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Geht lhnen nun

ein Licht auf?

Das Wort ,Nachhaltigkeit“ wird heutzu-
tage fast schon inflationar benutzt, ins-
besondere in der Finanzbranche. Nicht,
dass wir uns hier missverstehen: Gegen
Nachhaltigkeit ist gar nichts einzuwen-
den, im Gegenteil. Was vielmehr stutzig
machen muss, ist die Dreistigkeit, mit der
bezliglich dieses Ausdrucks Etiketten-
schwindel betrieben wird. Nehmen wir
als Beispiel unsere gute alte Glithlampe.
Seit dem 1. September 2010 ist der
Verkauf von herkémmlichen Birnen mit
einer Leistung von 75 Watt oder hoher
verboten. Spatestens ab September 2012
diirfen nur noch die sogenannten Energie-
sparlampen verkauft werden. Europa
macht’s moglich!

Ich kenne niemanden - auf3er einem ein-
gefleischten ,Oko-Fetischisten® —, der diese
Regelung wirklich gut findet. Und zwar
aus vollig offensichtlichen Griinden. Der
wichtigste zuerst: Die vorgeschriebene
Mattierung der neuen Lampen erzeugt
ein ,dumpfes® Licht, welches nicht an-
satzweise an die Helligkeit von her-
kdmmlichen Birnen heranreicht. Fast ist
man geneigt zu sagen, dass die neuen
Lampen nicht nur dumpf strahlen, son-
dern womdglich auch noch dumpf
machen. Aber genau das ist von unseren
Eurokraten vielleicht sogar beabsichtigt
— in Anbetracht der vielen Unséaglich-
keiten, die wir in Zukunft ,wohlwollend®
abnicken sollen.

Energiesparlampen enthalten obendrein
Quecksilber, womit ein grof3er Teil der
eingesparten Energie vermutlich fiir die
ordnungsgemafie Entsorgung aufgewen-
det werden dirfte. Dass Quecksilber
hoch giftig ist und es so zu Gesundheits-
schaden bei den Nutzern kommen kann,
wollen wir hier nicht weiter erortern.
Auch nicht, dass die Beleuchtung nur
etwa 1,5% des Energiebedarfs eines
durchschnittlichen Haushalts ausmacht.
Bei einem Einsparpotenzial von etwa
einem Drittel durch die neuen Birnen
geht es also hier um nicht einmal ein hal-
bes Prozent!

/ Editorial

Ralf Flierl,
Chefredakteur

Bei so vielen Nachteilen sollte der erzielte
Nutzen der neuen Energiespender schon
gewaltig sein, oder? Aber wer bitte kann
entscheiden, wie viele Nachteile durch
wie viele Vorteile adaquat gegengerech-
net werden kénnen? Miissten wir dem-
néachst nicht auch den Verkauf von Autos
verbieten und stattdessen Fahrrader fiir
die Fortbewegung verordnen? Letztere
sind mit Sicherheit umweltvertraglicher,
sorgen beim Nutzer auch noch fiir kor-
perliche Ertlichtigung, und gilinstiger
sind sie obendrein.

Man konnte iiber die Glithbirnen-Farce
lachen, wenn es denn nur das einzige Bei-
spiel von grober Anti-Nachhaltigkeit wére.
Tatséachlich aber ist es nur ein Fall von
vielen. Wenn wir die Welt durch die ,,0ster-
reichische Brille“ betrachten, so konnen
wir solches auch in der Wirtschaftspolitik
erkennen. Da wird laufend von nachhal-
tigem Wachstum gesprochen, oder auch
von nachhaltigen bzw. sicheren Arbeits-
platzen. Alles Unfug! Wenn die Auswirkun-
gen von Krisen, die aufgrund von zu viel
Geld und zu niedrigen Zinsen entstanden
sind, mit noch mehr Geld und noch tiefe-
ren Zinsen bekdmpft werden, dann hat
dies mit Nachhaltigkeit NICHTS zu tun.
Ganz im Gegenteil: Es zeugt von kurzfris-
tigem Denken, von einer Locherstopf-
Mentalitdit und von Verweichlichung.
Nachhaltigkeit geht anders!

Ich wiinsche Thnen viele neue Erkenntnis-
se beim Lesen der November-Ausgabe.

Herzlichst
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Beim Thema Nachhaltigkeit scheiden sich die Geister. Zu sehr wird der Begriff zumeist
einzig auf 6kologische Faktoren verengt. Dabeiist Nachhaltigkeit viel mehr als eine ein-
fache Formel oder ein Lippenbekenntnis, es ist ein Konzept. Welche Saulen tatsachlich
das Gertist fiir eine nachhaltige Ausrichtung unserer Volkswirtschaft bilden miissten,
klart die Titelstory in einer einfithrenden Betrachtung ab S. 28. Im weiterfithrenden
Interview ab S. 30 geif3elt dann Prof. Knut Loschke die sogenannte , Klimarettung” als
ausgemachten Unsinn. Schlief3lich gehen Friedrich-Karl Ewert und Michael Limburg
noch einen Schritt weiter und ermahnen die Welt zu Umwelt- statt Klimaschutz. Im
Gespréach ab S. 32 reden die beiden Protagonisten dariiber hinaus Tacheles.

. ' 2 #ebenwerte,

L
Qualitit en masse

Die ganze Welt staunt tiber die deutsche
Wettbewerbsfahigkeit. Entsprechend ist
unter den deutschen Nebenwerten der
zweiten und dritten Reihe jede Menge
Qualitat zu finden. Welche Geschéfts-
modelle besonders zu favorisieren bzw.
welche Aktien Crack-up-Boom-fest sind,
enthiillt die Analyse ab S. 12.
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O Immobilienaktien

Immobilienaktien wurden von der Finanz-
krise tiberproportional hart getroffen.
Entsprechend tief fielen die Aktienkurse
vieler Gesellschaften. Nachdem nun der
Schutt zur Seite geraumt wurde, tiber-
wiegen sowohl bei inlandischen Titeln
(ab S. 10) als auch bei ihren auslandi-
schen Pendants (S. 6) die Chancen.
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Wider den Mainstream

,Nicht weil es unsere Ideen sind, sondern
weil es die besseren Ideen sind“, mit die-
sen Worten forderte Nikolaus Kimla,
Veranstalter des Kongresses zur Oster-
reichischen Schule in Wien, das Audito-
rium zur Verbreitung dieser Denkschule
auf. Der Beitrag ab S. 16 1asst die gesamte
Konferenz Revue passieren.
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Philipp Vorndran 16st das Schulden-
problem auf seine Weise (S. 18), wahrend
Fondsmanager Maik Kaminski Dollar
und Euro ein Armutszeugnis ausstellt
(S.74).Udo Ulfkotte (S. 24) und Prof. Knut
Loschke (S. 30) wiederum iiben ausge-
pragte Kritik am System.
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Skyline von Boston —
auch hier triigt er Glanz etwas.

»Betongold“ —frisch poliert

Die Kurse internationaler Immobilienaktien sind noch nicht ausgereizt

Nach der Krise auf vielen Immobilienmarkten weltweit sind fiir
die Branche wieder bessere Zeiten angebrochen. Die Erholung
durch den wirtschaftlichen Aufschwung ist inzwischen in den
Liegenschaftsmérkten angekommen. Niedrige Zinsen und Angst
vor Inflation fiihren zu einer Erholung der Immobilienpreise.
Zwar hat der FTSE EPRA/NAREIT Global Real Estate Index den
Hochststand von Ende 2006 noch lange nicht erreicht. Im Jahres-
vergleich legte er allerdings bereits um mehr als ein Viertel zu.

Geteilte Entwicklung

Nach Einschatzung des renommierten Property-Spezialisten
von Henderson Global Investors, Patrick Sumner, konnten Be-
tonaktien in den nachsten 12 Monaten weltweit im Schnitt wei-
tere 10% zulegen. Fiir Europa erwarten die meisten Experten,
dass die Talsohle erreicht ist. So haben sich im zweiten Quartal
Immobilienrenditen und Mietpreise nach Angaben des Makler-
hauses CB Richard Ellis weiter stabilisiert; die Mieten stiegen
sogar wieder leicht. Und die Berenberg Bank geht insgesamt
von keinem weiteren Anstieg der Leerstandsraten aus. Obwohl
der Bloomberg Europe Real Estate Index (BEREALE) vom
2009er Tief wieder mehr als 200% zugelegt hat, sprechen nach
Angaben des Vermogensverwalters LaSalle Investment Mana-
gement Kursabschlage von rund 5% gegeniiber dem Net Asset
Value (NAV) und durchschnittliche Dividendenrenditen von 5%
fiir eine Fortsetzung der Rally. Laut Morgan Stanley liegt der Ab-
schlag zum NAV allerdings inzwischen rund fiinf Prozentpunkte
unter dem Durchschnitt der vergangenen 20 Jahre.

Die Einzeltitel unterscheiden sich je nach Portfolioschwer-

punkt und Investitionsland erheblich voneinander. Wahrend
sich Wohn- und Einzelhandelsimmobilien sehr stabil prasentie-
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ren, bleibt der Bliroimmobiliensektor hinter der allgemeinen
Entwicklung zuriick. In London ist bei Gewerbeimmobilien
mancherorts sogar wieder eine leichte Ubertreibung erkenn-
bar. Dort zogen die Preise im Schnitt in der ersten Jahreshalfte
um knapp 6% an. Doch wahrend Biiroflachen in der englischen
Metropole, in Paris oder Amsterdam wertbestandig sind und
Ertrage erzielen, stehen sie in Grofdstadten siideuropaischer
Lander dagegen oft leer.

Zwei Immo-Picks aus Europa

Die grofdte europdische Gesellschaft Unibail-Rodamco musste
wahrend des Abschwungs kein frisches Kapital aufnehmen. Der
Konzern, der vorwiegend im Bereich Einzelhandelsimmobilien
in Frankreich, den Niederlanden und Skandinavien investiert ist,
zahlt jetzt zu Lasten der Schuldenquote und offenbar mangels
geeigneter Kaufobjekte an die Investoren sogar 20 EUR pro Aktie
als Sonderdividende zuriick. In diesem Jahr sollen Immobilien im
Wert von 1,75 Mrd. EUR verkauft werden. Die Aktie ist wegen ih-
rer hohen Bewertung eher fiir langfristige Anleger geeignet.

Die Immofinanz AG, in Osterreich die Nummer eins, ist dagegen
an der Borse deutlich billiger als der Wert ihrer Immobilien.
Beim Gewinnwachstum ist die Aktie im BEREALE die Nummer
zwei, beim KGV und Kurs/Buchwert-Verhaltnis liegt sie sogar
vorn. Immofinanz ist auf Cashflow-Basis sehr giinstig bewertet
und weist kein allzu grof3es Risiko von leerstehenden Entwick-
lungsprojekten auf. Die Property-Experten aus Wien haben eine
neue Ara weg vom reinen Portfolio-Wachstum hin zur Asset-Op-
timierung und Verbesserung der Mieteinnahmen eingeldutet.
Wie wir auf Anfrage erfuhren, winkt nach der gelungenen Re-

strukturierung vielleicht schon fiir 2010 wieder eine Dividende. >>
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AUSLANDISCHE IMMOBILIENAKTIEN IM UBERBLICK
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UNTERNEHMEN WKN  Kurs* MCap**  NAV/

AKTIE
AssocIATED EsTATES REALTY [USA] 890475 9,92 3980 11,35 UNTERBEWERTETER WOHNIMMOBILIEN-REIT
BRITISH LAND [GB] 852556 580 51000 610 52% DEFENSIVER WERT, SCHWERPUNKT LONDON
BrRoOKFIELD PROPERTIES [CAN] 881705 12,59 6.319,2 11,56 3,3%mJE;IKAE\IDmRAJEN
CoLoNIAL PROPERTIES TRUST [USA] 985 341 12,81 912,6 11,92 3,9% MEHRFAMILIENHKU—SE_R IM S-ONN?GUR;EL
IMMOFINANZ [AUT] 911 064 2,91 3.038,7 4,82 0,0°omll—U;TURIE-RT, sm NIE—DRIG BEWERTET
KerRRY PROPERTIES [HK] 902110 4,15 5.955,6 4,93 1,7%mL:)C—HSTIKEXPE;FUR_ASIEN
Mirvac Group [AUS] 924 371 0,86 2.937,6 1,17 6,4% ERFAHRENER INTEGRIE—RTER-REALE—STATE-SPEZIALIST
SiMON PROPERTY GrROUP [USA] 916647 69,58 20.373,9 52,20 2,8% SCHATZUNG DES NAV—NURS-EHR EB MEGLICH
SiNo LAND [HK] 866 305 1,49 7.302,5 1,66 2,7% NEBEN HONGKONG AGCH IN-SINmUR;KTIG
SUN HuNG Kai PRoOPERTIES [HK] 861270 12,31 31.637,2 11,72 1,9% NacH ERTRAGSSPRUN-G_ RECHTTEU: -
Swiss PRIME SITE [CH] 927016 51,64 2807,6 43,29 4,8% ATTRAKTIVE STANDORTE L-JND HOI—TGEBA‘UDEQUALITAT
UNiBaiL-Robamco [F/NL] 863733 153,65 14.050,4 131,00 5,2% GuTES MANAGEMENT, AI\;IBITIONE'E éE-WERTU NG

*) in EUR; **) in Mio. EUR; Quellen: Finanzwoche, Bloomberg, FBR Capital Markets,
UOB Kay Hian Regional Research, eigene Recherchen
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US-Héusermarkt mit Problemen

Der wichtigste Immobilienmarkt der Welt verzeichnet weiter-
hin Einbuf3en durch sinkende Preise und die schlechte wirt-
schaftliche Lage vieler Mieter. Allerdings gibt es in den USA
sehr unterschiedliche Markte und Ertragschancen fiir Gewer-
beimmobilien. Auch die Typen der Immobilien sind sehr ver-
schieden. Wahrend Mega-Malls im Nordosten und im Siiden
teilweise grof3e Vermietungs- und Ertragsprobleme haben, lau-
fen normale Malls weiterhin gut. Biirotiirme in New York und
Chicago verzeichnen wesentlich hohere Leerstandsraten als et-
wa vergleichbare Liegenschaften in Dallas oder Atlanta. Die
Helaba, stark in der Immobilienfinanzierung, sieht vor allem in
New York die gréfiten Chancen fiir eine Erholung der Mietprei-
se. Teure Anreizpakete, mit denen vielerorts Mieter hatten an-
geworben werden miissen, gingen zuriick.

Der US-Wohnimmobilienmarkt hat sich dagegen bislang nicht ent-
spannt. Der NAHB-Hausmarktindex — ein Stimmungsmesser des
Baugewerbes — lag im September mit 13 Punkten nur geringfiigig
iber dem historischen Tief vom Januar 2009 (8 Punkte). Wachs-
tum wird erst ab 50 Punkten angezeigt. Nun droht dem Markt so-
gar ein neuer Kollaps, da viele Banken offenbar unzahlige Kunden
vorschnell und oft zu Unrecht aus ihren Hausern vertrieben ha-
ben. Kdme es zu einem Stopp von Zwangsversteigerungen, konnte
dies fatale Folgen fiir den gesamten US-Immobilienmarkt haben.
Denn je langer es dauert, ihn von {iberschuldeten Hausern zu be-
reinigen, desto grof3er ist die Gefahr erneut einbrechender Preise.
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Der US-Hausermarkt wirkt nach wie vor angeschlagen.

Anleger, die mit einer langfristigen Erholung des US-Immobilien-
marktes rechnen, konnen auf Simon Property Group setzen. Der
Real Estate Investment Trust besitzt, verwaltet und vermietet
umsatzstarke Einkaufszentren in 41 Bundesstaaten und in Puer-
to Rico - teils auch mit Mischnutzung. Dariiber hinaus hélt er
Beteiligungen an Einkaufszentren in Frankreich, Italien und Po-
len sowie an Outlet-Malls in Asien und Mexiko. Wahrend die Um-
satze jahrelang mit rund 3,7 Mrd. USD stabil blieben, ist 2009 der
Nachsteuergewinn gegeniiber dem Vorjahr um knapp ein Drittel
eingebrochen. Da in den USA Mietvertrage tiber kurze Zeitrau-
me vereinbart werden, kann bei Simon Property das deutlich
iiber dem Kurs liegende NAV nur grob geschatzt werden.
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Spekulationsblase in China

Besser als in Europa und in den USA l4uft es in Asien, wo die Immo-
Konzerne zuletzt starke Zahlen prasentierten. Da in dieser Region
die Immobilienméarkte zum Teil aber schon wieder iiberhitzt
sind, ist Vorsicht angebracht. So sind seit 2009 in Hongkong die
Preise um 47% gestiegen. ,,An den chinesischen Wohnungsmark-
ten hat sich eine gewaltige Spekulationsblase gebildet“, warnt
Andy Xie, Ex-Chefokonom von Morgan Stanley und heute unab-




ransparent

héangiger Wirtschaftsanalyst in Shanghai. Die wenigsten Fami- °

lien konnten noch den Kauf einer Wohnung verwirklichen,

30% der Neubauten stiinden leer. Derweil interveniert die Re- re d I b l e
gierung massiv, um den Bau teurer Eigentumswohnungen zu

Das Immobilienproblem beschrankt sich nicht auf Hongkong

und das chinesische Festland. Uberall in Asien, wo im Unter-

begrenzen — etwa indem sie mehr Land auf den Markt bringt.
Auch wurde fiir Inmobilienkaufe der Selbstfinanzierungsan- A .

teil deutlich heraufgesetzt. Leider sind diese Maf3nahmen

aber bisher weitgehend wirkungslos verpufft. I V e rS I ﬁ e d
schied zu China Kapital ohne Beschrankungen importiert

werden kann, ist eine Inflation der Sachpreise erkennbar. Ei- u C C e S S u

nige Marktbeobachter weisen jedoch darauf hin, dass das

starke Wirtschaftswachstum immer mehr Chinesen in die
Stadte lockt. Und in einer bereits Anfang Juli veroffentlichten
Studie gibt die Deutsche Bank zu bedenken, dass an den in-
donesischen oder koreanischen Markten fiir Wohnimmobili-

en oder den malaysischen Bliroméarkten keine Risiken fiir
sinkende Preise erkennbar seien.
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Wer als Anleger weiterhin auf den Boommarkt Hongkong set-
zen moOchte, kommt an Sun Hung Kai Properties nicht vorbei.
Hauptanteilseigner des nach Bérsenwert grof3iten Immo-Kon-
zerns der Region ist die Familie Kwok Tak Seng, die rund 42%
der Aktien besitzt. Sun Hung Kai verwaltet mehrere Hotels,
darunter das ,Four Seasons“ and ,W Hong Kong“. Dem Kon-
zern gehort auch der Mobilfunkprovider SmarTone. Sun Hung
Kai hat im abgelaufenen Geschéftsjahr den Nettogewinn ge-
geniiber dem Vorjahr auf 28 Mrd. HKD fast verdreifacht.

Fazit
Internationale Immobilienaktien sind im Schnitt nur noch
knapp unterbewertet. Aufgrund ihrer haufig hohen Dividen-
denrenditen sowie vor dem Hintergrund des sicherlich wei-
terhin niedrigen Zinsniveaus und damit verbundener fehlen-
der Anlagealternativen bleiben sie jedoch interessant. Anle-
ger sollten sich allerdings ein weltweit gestreutes Portfolio
aus Bestands- und Entwicklungswerten mit selektiver Sekto-
rauswahl und Regionengewichtung zusammenstellen. Es
sollte auch nur investieren, wer kein ,Double Dip* befiirch-
tet. Denn géibe es eine weitere weltweite Rezession, stiinden
Investmenthduser wie schon nach der Lehman-Pleite bei
»,Betongold*“ sofort auf der Verkauferseite. |
Michael Heimrich

fair value
REIT
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Hoch hinaus: Das konnte das
kiinftige Mottofiir manch
unbeobachteten deutschen
Immobilientitel sein.

Mauerbliimchen-Dasein ade?

Welche deutschen Immobilienaktien es ins Rampenlicht schaffen konnten

Die Aufholjagd bei deutschen Immobilienaktien lauft. Daran
besteht kein Zweifel. Zu tief sind die Bewertungen inmitten der
Finanzkrise unter die Substanzwerte gefallen. Manche Werte
sind regelrechte Mauerbliimchen, deren Charme sich vielleicht
sogar erst auf den dritten Blick erschlief3t.

Im beiliegenden Special ,Jmmobilienaktien 2010“ werden in die-
sem Jahr 18 Immobilienunternehmen einer griindlichen Analyse
unterzogen. Diese haben sich in der Initiative Immobilien-Aktie
(IIA) zusammengeschlossen und erfahren dadurch sehr viel
offentliche Aufmerksamkeit. Aber es gibt auch weitere Inmobilien-
AGs, die Uiber ordentliche Portfolioqualitaten, solide Finanzie-
rungsstrukturen und Potenzial fiir weiteres Wachstum verfiigen.
Dazu werden die Aktien zumeist noch mit einem relativ hohen
Abschlag auf den NAV (=Substanzwert) gehandelt. Nur stehen
diese nicht so haufig im Licht der Offentlichkeit. Zu Unrecht.

Wertsteigerungen absehbar

Ein Beispiel hierfiir ist KWG Wohnen, die zuletzt mit durchweg
positiven Nachrichten zu iberzeugen wusste. Der Bestandshal-
ter von rund 4.900 Wohnungen schafft Wertsteigerungen durch
Sanierungen. Dadurch kénnen einerseits die Mietpreise erhoht
und andererseits der Leerstand reduziert werden. Der Kapital-
markt honoriert diese Strategie von KWG bislang kaum, der Ab-
schlag des Borsenkurses auf den NAV (gut 6,60 EUR) betragt im-
mer noch rund ein Drittel. Mehr zu KWG finden Sie in der Rubrik
»,Nachrichten aus den Immobiliengesellschaften® auf S. 69. Eben-
falls unter NAV wird das Papier von VIB Vermogen gehandelt.

AUSWAHL DEUTSCHER IMMOBILIENAKTIEN

UNTERNEHMEN WKN  Kurs MCar NAV*  AzZNAV#**
ARISTON REAL ESTATE AOF 5XM 1,48 13,7 3,54 -58,2%
GAG IMMOBILIEN 586353 30,11 253,6 62,29 -51,7%
GAGFAH AOL BDT 6,39 1.4440 12,32 -48,1%
GWB IMMOBILIEN AO) KHG 1,33 9,5 3,43 -61,2%
HELMA EiGeENHEIMBAU  AOE Q57 8,27 21,5 N.BER. N.BER.
KWG WOHNEN 522734 4,22 41,5 6,59 -36,0%
VIB VERMOGEN 245751 7,92 140,5 12,36 -35,9%

*) je Aktie, Schitzungen Smart Investor Research; **) Abschlag zum NAV in %
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Eine Perle aus Bayern

VIB ist ein in Bayern ansassiger Spezialist fiir Entwicklung und
Vermietung von Gewerbeimmobilien und gilt in Analystenkrei-
sen als regelrechte Perle. Die im August vorgestellten Zahlen fiir
das erste Halbjahr belegen, dass VIB mit extrem niedrigen Leer-
standsraten (knapp oberhalb 1%) und stabilen Mietrenditen von
etwas mehr als 7% operiert. Kein Wunder, sind die Mieter doch
so renommierte Adressen wie die Supermarktkette Edeka oder
der Autobauer BMW. Bezogen auf den NAV von 12,23 EUR notiert
die Aktie aktuell mit einem Abschlag von 37%. Die daraus ableit-
bare Aussage, das Papier sei unterbewertet, wird durch das ein-
stellige KGV noch flankiert. Auf}erdem bekommen Anleger noch
gut 3% Dividende. Mehr Substanz geht kaum. Anscheinend be-
ginnt die Borse das auch zu erkennen, denn in die Aktie ist zu-
letzt splirbar Bewegung gekommen. Ein nachster Aufwarts-
schub konnte die teilweise marktenge Aktie rasch auf 10 EUR be-
fordern.

Heuschreckenland ist abgebrannt

Etwas anders ist die Lage bei GAGFAH. Der mit einem Kernbe-
stand von tiber 165.000 Einheiten grof3te Wohnungsbestandshal-
ter Deutschlands gehort zwar zu den Dividendenstars auf dem
deutschen Kurszettel, aber fundamental ist bei dem Unterneh-
men doch einiges im Argen. Der Finanzinvestor Fortress ist Mehr-



Im HELMA-Musterhauspark kénnen sich Interessenten ihr Traumhaus schon einmal
begutachten.

heitsaktiondr von GAGFAH und quetscht
mit fragwiirdigen Methoden einer Heu-
schrecke jeden Cent aus dem Wohnungs-
portfolio, koste es was es wolle. Mieter-
schutzverbande laufen Sturm gegen die
Vermietungspraxis, ,marode” diirfte nur
eine nette Umschreibung sein fiir den Zu-
stand vieler Mieteinheiten. Es stellt sich
nun die Frage, ob angesichts der zuriick-
gehaltenen, dringend bendtigten Inves-
titionen zuerst die Wohnblocke oder
aber der Aktienkurs in sich zusammen-
sacken. Derzeit sieht es danach aus, als
sollten Plattenbau & Co. den Vorreiter
spielen. Im Gegenzug konnte die Aktie
zunachst sogar noch weiter steigen, zu
verlockend ist die Dividende (8%). Zu-
dem sind Wohnimmobilien an der Borse
zunehmend IN.

Unter und iiber Plan

Anders sieht es bei der Kolner GAG Immo-
bilien aus, die fundamental gut aufgestellt
ist mit einem Wohnungsbestand von rund
39.000 Wohnungen im Raum Koln. Positiv
sind die tendenziell steigenden Mietein-
nahmen, die gesicherte Finanzierungs-
struktur sowie die auf zuletzt 25,8% gestie-
gene EBIT-Marge zu sehen. Weniger {iber-
zeugend sind die relativ hohe Mietausfall-
quote von 9,5%, die modernisierungsbe-
dingt hohere Leerstandsrate sowie der
mit 4,5% sehr geringe Free Float in der Ak-
tie. Dennoch ist das Papier mit einem Ab-
schlag zum NAV (aktuell: 62,18 EUR) von
mehr als 50% giinstig bewertet. Ebenfalls
gute Nachrichten kommuniziert HELMA
Eigenheimbau. Der Spezialist fiir individu-
alisierbare, massiv gebaute Einfamilien-
hiuser bestatigte Anfang Oktober sein
Ziel, fir 2010 einen Auftragseingang von
mindestens 90 Mio. EUR auszuweisen. Das

/ Mirkte

Unternehmen liegt
folglich voll im Plan,
die Zahl der verkauf-
ten Hauser stieg in
den ersten neun Mo-
naten des laufenden
Jahres um 5% auf
409 Einheiten. Da zu-
dem Spielraume fiir
Preissteigerungen
bestehen und der
Vertrieb hervor-
ragend arbeitet, ist
die Aktie mit einem
2011er KGV von gut 7
vermutlich zu niedrig
bewertet.

Zwei Kleine miissen liefern

Ahnlich wenig Aufmerksamkeit wird den
Anteilsscheinen von Ariston Real Estate
zuteil, einem in Miinchen ansassigen Be-
standshalter fiir Gewerbeimmobilien. Per
30. Juni 2010 ist Ariston an neun Objekten
beteiligt, die tiber das gesamte Bundesge-
biet verstreut sind. Beméngelt wird im-
mer wieder, das Unternehmen miisse
langsam zeigen, nachhaltig Geld verdie-
nen zu konnen. Das erste Halbjahr 2010
deutet mit positiven Ertragszahlen darauf
hin, dass Ariston dies schaffen kann. Sta-
bil wirkt die Ertragslage jedoch noch
nicht, was wiederum auf die Aktie ab-
farbt. Letztere ist allerdings auch nicht
teuer. Zeigt das Unternehmen, Geld ver-
dienen zu konnen, dann konnte dies ein
Impuls fiir eine Hoherbewertung der Ak-
tie sein. Gleiches kann auch fiir GWB Im-
mobilien gelten, einen Entwickler fiir Ein-
zelhandelsimmobilien in Mittelstadten.
Vorstand Dr. Norbert Hermann ist auf
Analystenpréasentationen immer fiir ein
offenes Wort zu haben. Er muss sich ein-
zig den Vorwurf gefallen lassen, bislang
kaum einen rentablen Verkauf gezeigt zu
haben. Andert sich das, diirfte auch die
Aktie Fahrt aufnehmen.

Fazit
Immobilienaktien sind im Vergleich viel-
leicht die beste Moglichkeit, in Immobili-
en mit téglicher Fungibilitdt zu investie-
ren. Bei den Grof3en haben sich vielerorts
die Abschlage zu den NAVs bereits erheb-
lich reduziert. Daher kann es sich lohnen,
sich bei Immobilientiteln abseits des IIA-
Universums umzuschauen und damit
sein Depot aufzupolieren. |
Tobias Karow
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Aussichtsreiche Investments in Nebenwerten

Nachdem wir uns zuletzt mit den Bérsenwinzlingen beschéftig-
ten (s. Ausgabe 9/2010), halten wir nunmehr eine Liga hoher
Ausschau nach spannenden Storys und attraktiv bewerteten
Einzeltiteln.

Die Konjunktur brummt. Fast vergessen scheinen angesichts
dessen die Weltuntergangsszenarien, die von der Bérse noch
Anfang vergangenen Jahres Besitz ergriffen hatten. Der inzwi-
schen zuriickgekehrte Optimismus in den Fiihrungsetagen
wird jedoch von vielen Anlegern und Borsianern skeptisch
bedugt, wie die Entwicklung des schwachelnden ZEW-Indika-
tors belegt. Der Blick in die Zukunft ist dann auch mehr ein sor-
genvoller. Gerade in Finanzkrisen weit verbreitet sorgt die
Angst vor einer deutlichen wirtschaftlichen Abkiihlung im
néachsten Jahr schon heute fiir ein aus Sicht der Behavioral Fi-
nance durchaus gesundes Misstrauen. Aktien, insbesondere
Nebenwerte, sind daher nach wie vor alles andere als teuer.
Mitunter finden sich gar noch echte Schnappchen.

Den CuB im Hinterkopf

Immer klopfen wir die Unternehmen auch auf ihre Standfestig-
keit in dem von uns favorisierten Crack-up-Boom-Szenario
(CuB) ab. Konnen sie sich in einem solchen, inflationdren Um-
feld behaupten, oder zahlen sie vielleicht sogar zu den Profiteu-
ren? Wer zahlt zu ihren Kunden? Der Staat, der Verbraucher
oder andere Unternehmen? Die Soliditat der Finanzen und ihre
jeweilige Marktposition sind dabei entscheidende Kriterien.
Unsichere Turnaround-Kandidaten oder potenzielle Underper-
former wollen wir hingegen aus der Auswahl so gut es geht eli-
minieren. Schlief3lich sollen sich die vorgestellten Unterneh-
men besser als der Gesamtmarkt entwickeln, was insbesondere
in einer Hausse kein leichtes Unterfangen darstellt.

In Kauflaune

Jeder Aufschwung, selbst ein nur gefiihlter, regt die Konsumfreu-
de der Verbraucher an. Schon heute erweist sich hierzulande der
private Konsum als wichtige Stiitze der konjunkturellen Erho-
lung. Das spiirt auch der Modekonzern Gerry Weber. Die Ost-
westfalen steuern Jahr fiir Jahr scheinbar unbeeindruckt vom
Auf und Ab der Wirtschaft neue Bestmarken bei Umsatz und Er-
gebnis an. Firmenpatriarch Gerhard Weber hat den einst etwas
altbackenen Anbieter von Damenoberbekleidung erfolgreich zu
einem Modeanbieter im mittleren Preissegment weiterent-
wickelt. Vor allem die konzerneigenen ,Houses of Gerry Weber*
sorgen fiir eine hohere Wertschopfung im Unternehmen. Die ste-
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Chancen in dér zweiten und dritten Reihe

tig steigende EBIT-Marge auf aktuell knapp 13% ist ein sichtbarer
Ausdruck der in den vergangenen Jahren konsequent umgesetz-
ten Lifestyle-Strategie. Nach dem kiirzlich erfolgten Ausbruch
iiber das alte Allzeithoch bei 27 EUR hat sich die Aktie indes eine
kurze Verschnaufpause verdient. Eine Konsolidierung sollte in
diesem Fall zum Einstieg respektive Nachkauf genutzt werden.
Einen Tick spekulativer erscheint dagegen das chinesische Mo-
deunternehmen Kinghero (IK). Die Aktie wird erst seit diesem
August in Frankfurt gehandelt. Kingheros Zielgruppe ist die mo-
de- und trendbewusste junge Stadtbevolkerung, weshalb man
die Gesellschaft auch als eine Art ,,chinesisches H&M"“ umschrei-
ben konnte. Mit den Mitteln aus dem Borsengang will der Vor-
stand die regionale Expansion in China vorantreiben und weitere
Flagship-Stores eroffnen. Zudem sollen die Produktionskapazita-
ten erweitert und der Bekanntheitsgrad der Marke gesteigert
werden. Nach den starken Halbjahreszahlen, die einen Gewinn-
zuwachs von 40% erbrachten, ist man auf gutem Wege, die Schét-
zungen fiir das laufende Jahr zu iibertreffen. Die giinstige Bewer-
tung beriicksichtigt unseres Erachtens angemessen die hOheren
Risiken des Geschéftsmodells.

GerrY WEBER (330410)
o1 v Eradeugnalonine com
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Zykliker bleiben gefragt

Der Einbruch der Weltwirtschaft 1asst sich am Aktienkurs des
Leverkusener Spezialchemiekonzerns Lanxess eindrucksvoll
nachvollziehen. Bis auf 10 EUR stiirzte der Titel im Tief ab, ehe
eine fulminante Erholung einsetze, die das Papier auf ein neues
Allzeithoch fiihrte. Dieses Comeback erscheint fundamental
gerechtfertigt. So gelang es Lanxess zuletzt, seine Absatzmen-
gen an Kautschuk, Kunststoffen und Feinchemikalien deutlich

auszuweiten. Begleitet wird der Ausbau der Produktion von sig- >>
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NEBENWERTE IM UBERBLICK

Ausbau der Schiene wird so-

NAME WKN  TATIGKEIT e T ra U es s s a6 dann auch im Reich der Mit-

2009 2010 09 10e T1e ! te massiv vorangetrieben.
AURUBIS 676 650 KUPFERHUTTE 38,42 1.57572 6.700 9.000 1,28 490 46 8,4 Ein Profiteur dieser Investi-
BRENNTAG AIDAHH CHEMIEDISTRIBUTOR 66,00 3.399,0 6.400 7300 0,01 200 320 206 -tionsanstrengungen ist die
CENTROTEC 540750 ENERGIELOSUNGEN 16,55 281,4 466 495 0,72 1,58 1,70 9,7 Vossloh AG. Als Hersteller
GERRY WEBER 330410 MODEKETTE 32,74 681,0 594 630 2,08 225 245 13,4 von Lokomotiven, Nahver-
FucHs BETROLUB 579043 SCHMIERSTOFFE 93,97 1.127,6 1.180 1.400 507 690 740 12,7 kehrsziigen und einem brei-
KINGHERO (IK) AOX FMW  MODEKETTE 21,25 1296 49 72 1,51 2,00 250 85 ten Sortiment an Schienen-
LANXESS 547 040 SPEZIALCHEMIE 47,94 3.988,6 5.060 7.000 0,48 4,50 5,00 9,6 infrastrukturtechnik (Schie-
STEICO AOLR93 DAMMSTOFFE 8,65  110,7 109 144 043 048 056 154 nenbefestigungssystemen,
Sto 727413  DAMMSTOFFE 81,00  205,7 924 955 866 840 900 9,0 Weichen) kommt die Gesell-
UNITED INTERNET 508903 INTERNETDIENSTE 13,32 3.196,8 1.660 1900 1,16 0,78 0,90 14,8 schaft in den weltweit lau-
VOSSLOH 766 710 BAHNTECHNIK 8410 1.244,7 1.173 1360 6,57 720 7,60 11,1 fenden Ausschreibungen um
XING XNG 888 BusINEss-NeTzwerRk 30,92 162,9 44 56 -0,33 1,50 1,50 20,6 neue, prestigetrachtige Pro-

*) in Mio.; alle Angaben in EUR

nifikanten Preiserhohungen. Beides zusammen sorgt fiir eine
rasche Riickkehr zum Umsatz- und Ertragsniveau der Vorkri-
senzeit. Mehr noch: Bis zum Jahr 2015 soll das Konzernergeb-
nis auch mittels Zukaufen die Zielmarke von 1,4 Mrd. EUR errei-
chen. Mit seiner Fokussierung auf Wachstumsregionen wie Chi-
na, Indien und Siidamerika eignet sich der Titel insbesondere
fiir Anleger, die an die Stirke dieser Mérkte glauben. Uber seine
globale Aufstellung als der weltweit grof3te Chemiehéndler pro-
fitiert der MDAX-Neuzugang Brenntag gleichsam von jeder Er-
holung der Weltkonjunktur. Wie Lanxess streckt der Konzern
bei Zukdufen und Investitionen seine Fiihler vorrangig nach
Asien und Lateinamerika aus. Wir sehen hier weiterhin Spiel-
raum fiir positive Uberraschungen und eine Fortsetzung der
iiberzeugenden Kursperformance.

Wie die Lanxess-Aktie eilt auch die im MDAX notierte Vorzugsak-
tie der Fuchs Petrolub von Jahreshoch zu Jahreshoch. Kein Wun-
der, peilt unser fritherer Musterdepotwert fiir das laufende Jahr
doch ein neues Rekordergebnis an. Auch wenn der Schmierstoff-
hersteller in den letzten Monaten Preissteigerungen vor allem
bei 6lbasierten Rohstoffen hinnehmen musste, scheint mit Vorla-
ge der Q3-Ergebnisse eine nochmalige Anhebung der Unterneh-
mensprognose (EBIT 200 Mio. EUR) wahrscheinlich. Derzeit baut
der Konzern in Indien ein neues Werk, am Hauptsitz Mannheim
entsteht {iberdies ein neues Technologiezentrum. Alle Indikato-
ren deuten somit fiir die nahe bis mittlere Zukunft auf eine Fort-
setzung des eingeschlagenen Wachstumskurses. Im CuB sind
steigende Kurse iiber alle Vermogensklassen zu erwarten. Nicht
zuletzt Rohstoffe diirften sich verteuern. Fiir die Hamburger Au-
rubis AG (ehemals: Norddeutsche Affinerie), Europas grofdte
Kupferhiitte, hat dies unweigerlich hohere Erlose und Gewinne
zur Folge. Mit seinem diversifizierten Kundenstamm &hnelt das
Geschéft des Kupferspezialisten einem gesamtwirtschaftlichen
Seismographen, an dem man sich auf dem aktuellen Niveau noch
iiberaus giinstig beteiligen kann.

Auf Verkehr und Mobilitit setzen

Die weiter steigende Mobilitat bei Waren, Dienstleistungen und
in der Personenbeférderung wird sich nicht allein {iber eine Zu-
nahme des Individualverkehrs regeln lassen. Gerade Lander wie
China spiiren derzeit, dass der Autoboom auch seine unange-
nehmen Schattenseiten bereit halt (Stichwort: Megastaus). Der
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jekte regelmafdig zum Zug.

Allein in den letzten drei Mo-
naten gingen weitere Grofdauftrdge aus China, Libyen und
Schweden im Gesamtwert von iiber 350 Mio. EUR ein. Fiir die Zu-
kunft plant der Vorstand, die Wertschopfung im Konzern zu ver-
tiefen. Vor allem die gesamte Antriebstechnik der Loks werde
bislang noch hinzugekauft, was nicht optimal ist. Fiir mogliche
Ubernahmen steht dem Konzern ein finanzieller Spielraum von
rund einer halben Milliarde EUR zur Verfiigung. Nach der jahre-
langen, ermiidenden Seitwartsbewegung stehen die Chancen fiir
einen nachhaltigen Ausbruch der Vossloh-Aktie aus ihrer alten
Handelsspanne derzeit recht gut. Die giinstige Bewertung sowie
das Uberraschungspotenzial auf der Gewinnseite komplettieren
den liberaus positiven Gesamteindruck.

| VossLoH (766 710)
P wew, fraciesignalonline com
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Internet-Champions

Dass sich im und mit dem Internet ordentlich Geld verdienen
lasst, beweisen nicht nur US-Firmen wie Google und Cisco. Auch
unser Musterdepotwert United Internet ist zumindest hierzu-
lande aus dem Geschéft mit DSL-Anschliissen, Internetwerbung,
Webseiten-Hosting und E-Mail-Accounts kaum mehr wegzuden-
ken. Die Marke ,,1&1“ genief3t einen hohen Bekanntheitsgrad,
wozu nicht zuletzt die fortlaufenden Marketingkampagnen
ihren Teil beitragen. Nach Ubernahme der DSL-Kunden des eins-
tigen Konkurrenten Freenet baute man seine Marktposition
weiter aus. Firmengriinder und CEO Ralph Dommermuth setzt
konsequent auf die Strategie des integrierten Internetkonzerns,
der auch im Ausland weiter wachsen will. Die Ubernahme der
einpragsamen Internetadresse www.mail.com sowie der dort re-



gistrierten 14 Mio. Kundenkonten war in diesem Zusammen-
hang nur der jlingste, aber sicher nicht der letzte Schritt. Tech-
nologie-affine Anleger kommen an dem Titel eigentlich nicht
vorbei. Das Unternehmen ist eine wahre Cashflow-Maschine,
wie ein Blick in den Halbjahresbericht beweist. So nahm das Er-
gebnis aus der betrieblichen Tatigkeit im Berichtszeitraum von
rund 90 Mio. EUR im Vorjahr auf nahezu 157 Mio. EUR zu. Wir se-
hen den Titel im TecDAX als klaren Outperformer. Das Business-
Netzwerk Xing mit seinen inzwischen 10 Mio. Mitgliedern gibt
fiir andere Anbieter sozialer Netzwerke wie den US-Konkurren-
ten LinkedIn ein zunehmend attraktives Ubernahmeziel ab. Xing
ist gerade im deutschsprachigen Raum, in Spanien und der Tiir-
kei stark. Aber auch ganzlich ohne Ubernahmefantasie ver-
spricht das Geschéft bei einer Ausweitung der aktuell 750.000
zahlenden Premium-Mitglieder weiteres Wachstum.

Mega-Trend Energieeffizienz

Energie wird immer teurer. Umso wichtiger erscheint es da,
dass wir mit ihr sparsam umgehen. Auch die Politik hat das
Einsparpotenzial auf diesem Gebiet endlich erkannt, wobei der
richtigen Dammung von H&auserfassaden eine Schliisselrolle
bei der Optimierung des heimischen Energieverbrauchs zu-
kommt. Fiir den Dammstoffspezialisten Sto hat das eine erfreu-
liche Sonderkonjunktur zur Folge. Der Konzern steht an der
Schwelle zur Umsatzmilliarde und einem neuen Rekordergeb-
nis. Spatestens 2011 diirfte es soweit sein. Der hochst konser-
vative Ausblick des Unternehmens geht fiir das laufende Ge-

/ Markte

schéftsjahr bislang noch von einem Gewinn unter dem starken
Vorjahreswert aus. Aber Tiefstapeln gehort bei den Schwaben
praktisch zum guten Ton. Fiir die Sto-Vorzugsaktie sollte ein
Sprung in dreistellige Kursregionen schon bald darstellbar
sein. Als spekulativere Alternative zu Sto eignet sich der Oko-
dammstoffhersteller Steico sowie der Anbieter von Energie-
sparlosungen Centrotec (siehe hierzu auch ,Nachrichten aus
den Unternehmen* auf S. 67).

Fazit
Die vorgestellten Unternehmen beweisen, dass es an Chancen
im Nebenwertebereich gewiss nicht mangelt. Vor allem zykli-
sche Geschéaftsmodelle sind dabei im CuB zu favorisieren. Dar-
iiber hinaus bevorzugen wir Firmen, die an langfristigen Wachs-
tumstrends partizipieren und deren Aktien sich in einem klaren
Aufwértstrend befinden. Auch eine gewisse Emerging-Markets-
Affinitat erachten wir als aussichtsreich, da dort die hohere
Wachstumsdynamik anhalten diirfte. |
Marcus Wessel

HINWEIS AUF INTERESSENKONFLIKT (')

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

Zwischen harter Realitit und

positiver Utopie

Bericht iiber das 2. GO AHEAD! Business Summit am 1. und 2. Oktober in Wien

Zum zweiten Mal nach 2009 fanden sich viele Anhanger der Aus-
trian Economics zum Kongress der Osterreichischen Schule
der Nationalokonomie in Wien ein. Auch diesmal konnte Veran-
stalter Nikolaus Kimla wieder hochkaratige Referenten gewin-
nen. Standen im Vorjahr mit dem Motto ,Lehren aus der Krise®
noch die Ursachen im Vordergrund, so versuchte man diesmal,
mogliche Losungen des Keynes’schen Irrweges zu finden.

Diagnose

Uber die wahren Griinde der Finanz- und Wirtschaftskrise war
man sich vollkommen einig. ,Uber Jahrhunderte und Kultur-
kreise hinweg gab es immer Warengeld. Wir leben in einer ab-
normalen Zeit“, so Prof. Thorsten Polleit. Unser Geldsystem aus
ungedecktem und beliebig vermehrbaren Papier- bzw. Kredit-
geld und damit die ausufernde Verschuldung aller Wirtschafts-
subjekte fithren zu immer grofieren Auf- und Abschwiingen.
Das notwendige ,,Gesundschrumpfen“ der Wirtschaft in einer
Rezession wird aber immer wieder durch erneute Geldinjektio-
nen der Politik vorlaufig und scheinbar verhindert. Die geschaf-
fenen Rettungsfonds und ,Quantitative Easing“-Exzesse der
Notenbanken verbunden mit konjunktureller Scheinerholung
zeigen dies sehr eindriicklich. Der FDP-Bundestagsabgeordne-
te Frank Schéffler warnt(e) vergeblich vor dieser Interventions-
spirale und dem politischen Totschlagargument: ,Die Welt wird
immer untergehen, wenn wir nicht helfen.*

Die Zuhérer
verfolgten die
Vortrage mit
groRRer Auf-
¥ merksamkeit.

Tee-Party ohne Paul

Auf gutem Wege, diesen schadlichen Staatsintervenismus
zuriickzudrangen, sind die amerikanischen ,Osterreicher®. Die-
se sind gerade dabei, die Meinungsfiihrerschaft bei den Republi-
kanern zu iibernehmen. Charismatische und intellektuelle Licht-

gestalt ist der Kongressabgeordnete Ron Paul, der eigentlich als
Key-Speaker in Wien vorgesehen war, aber leider nur via Satellit
aus Washington zugeschaltet wurde. Dass er nicht personlich
vor Ort war, enttduschte sicherlich einige Kongressteilnehmer.
Aber angesichts des engen Terminkalenders und der anstehen-
den Kongresswahlen war es wiederum verstandlich. In seiner
Rede erlauterte Paul, weshalb die amerikanische Zentralbank Fe-
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deral Reserve (FED) abgeschafft werden muss. Fiir die Gesun-
dung unseres Wirtschaftssystems sei dies unabdingbar. Ein frei-
es Wirtschaftssystem, dessen Kernelement — das Geld - plan-
wirtschaftlich organisiert ist, sei ein Anachronismus und kdnne
dauerhaft nur scheitern. Dariiber hinaus stellte er klar, dass er
stattdessen einen Goldstandard bevorzugen wiirde. Ein Freeban-
king-System a la Thorsten Polleit wiirde er jedoch auch be-
griifien: ,Jedes Zahlungsmittel ist richtig, solange sich die Han-
delspartner freiwillig darauf verstandigen.“

Falsches Anreizsystem

Noch aber befinden wir uns in
der harten Realitat Keynes‘scher
Geld-Planwirtschaft. Und das
bleibt nicht ohne Folgen. So er-
wartet Marc Faber ,Blasen in al-
len Assets“ — v.a. bei Edelmetal-
len bzw. Aktien aus Schwellenlan-
dern - sowie einen fallenden US-
Dollar. Die FED koénne zwar Geld
schaffen, aber nicht kontrollieren, wo es letztendlich hinflief3t.
»~Was haben die nur geraucht bei der FED?“, ist seine erheiternde
Erklarung fiir diese mangelnde Einsicht des Planwirtschaftlers
Ben Bernanke. Auch wenn sein Vortrag dem des Vorjahres sehr
dhnelte, (iberzeugte Faber mit seiner gewohnt ironisch-zynischen
Wortwahl und unverbliimten Analyse.

Gewohnt pointiert, wenn auch etwas
uninspiriert — Marc Faber

Viel starker als beim ersten Kongress wurden diesmal auch die
ethischen und gesellschaftlichen Konsequenzen unseres Geld-
systems analysiert. Hier beklagte Wirtschaftsphilosoph und
Geschaftsfiihrer der Friedrich August von Hayek-Gesellschaft
Prof. Habermann iiberall Egalisierungstendenzen: ,Wettbe-
werb findet nur noch im Sport statt.“ Und wer Gleichheit for-
dert, muss weiter auf den Staat setzen, da nur dieser mittels Ge-
walt die ,unnatiirliche” Gleichheit herstellen kann. Beispiele
sind die umlagebasierten Sozialversicherungen als Familiener-
satz, Staatsfeminismus oder ,Gendermainstreaming®. Die heu-
tige Uberbewertung des Kollektivismus gegeniiber der die Indi-
vidualitdit betonenden Oster-
reichischen Lehre fithrt Haber-
mann u.a. auf die unterlassene
Debatte tiber den Sozialstaat
nach dem Zusammenbruch des
Kommunismus zuriick. Damals
wahnte sich der Westen im Be-
sitz des liberlegenen Systems,
das nicht hinterfragt werden
musste.

Wirtschaftsphilosoph Gerd Habermann
beim Vortrag
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,Staatsbankrotte sind
politisch nicht gewollt“

Smart Investor sprach am Rande des Business Summit 2010 mit dem Kapitalmarkt-
strategen der Vermogensverwaltung Flossbach & von Storch, Philipp Vorndran, iiber
Inflation, Staatsbankrotte und eine maogliche Losung der Probleme.

Smart Investor: Herr Vorndran, Sie waren einer der Vortragen-
den auf dem ,,Wiener Kongress“ — was war Ihr Eindruck von der
Veranstaltung?

Vorndran: Es scheint mir, dass bei vielen Biirgerinnen und Biir-
gern ein Drang besteht, ihre politischen und 6konomischen
Freiheiten wieder bewusster wahrzunehmen. Die Frustration
uber die Art und Weise, wie die Politik mit den Problemen unse-
rer Nationen umgeht, ist extrem hoch. Blicken Sie nur nach
Stuttgart, auch die Streiks in Frankreich oder Griechenland
sind Belege dafiir.

Smart Investor: Als einziger hatten Sie auch einen konkreten
Losungsansatz vorgestellt ...

Vorndran: Ja, vermutlich lag es daran, dass ich einer der weni-
gen Redner war, der fiir Kundengelder Verantwortung tragt — da
miissen sie mehr als Theorien liefern. Grundsétzlich bestehen

INFLATIONSPYRAMIDE
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Quelle: FvS Research; Flossbach & von Storch

Philipp Vorndran verstcrkt seit Januar
2009 das Investment-Team von Flos-
sbach & von Storch. Er begleitete die
Flossbach & von Storch AG zuvor be-
reits als Aufsichtsrat. Von 1997 bis 2008
war Philipp Vorndran in verschiedenen
Funktionen bei der Credit Suisse tiitig.
Seinen beruflichen Werdegang begann
er bei der Bank Julius Bdr in Frankfurt
und Ziirich. Dort leitete er unter ande-
rem den Bereich Derivative von Julius

Bdir Asset Management. Vorndran ab-

solvierte ein Studium der Betriebswirt-
schaftslehre an der Universitit Wiirzburg und war dort mehrere Jahre lang
wissenschaftlicher Mitarbeiter von Prof. Dr. Ekkehard Wenger.

drei Optionen, um der enormen Staatsverschuldung zu entkom-
men. Erstens: relativ hohes, nachhaltiges Wachstum - diese Op-
tion erscheint uns in den entwickelten Volkswirtschaften sehr
unwahrscheinlich. Zweitens: Staatsbankrott. Als Vertreter der
Osterreichischen Schule wiirde ich natiirlich diese Option pra-
ferieren, weil sie die ehrlichste Form eines Neustarts ware. Aber
diese ist ganz offensichtlich politisch nicht gewollt. Und das
dritte und letzte Szenario lautet: Entschuldung iiber Inflation.

Smart Investor: Liegt darin auch Thr Losungsansatz?

Vorndran: Wir hatten folgenden Gedankenansatz: Die Staaten
missen mittelfristig wieder eine Verschuldung um die 50 bis
55% des BIP erreichen, diese ware langfristig verkraftbar. Das

Steigende Geldmenge, sinkende Moral

So gehen der ,Zauber der sozialen Gerechtigkeit“ sowie der
Verfall von Werten und Eigenverantwortung weiter. Die zuneh-
mende Abhangigkeit vom Staat fithre zu einer Aufblahung des
Apparats und der Staatsquote, die sich in Richtung 60 bis 70%
beschleunigen werde, so Ralf Flierl. Im Gegenzug befiirchtet
Frank Schéffler eine zunehmen-
de politische Radikalisierung,
deren Potenzial derzeit noch
nicht ausgeschopft werden kon-
ne. Den geldpolitischen Irrweg
in Verbindung mit ,kollektiven
Rechtsbriichen“ wiirde leider
auch ein politisch voreinge-
nommenes Bundesverfassungs-
gericht nicht stoppen. Beziig-

MdB Frank Schiffler skizzierte in fuinf Sze-
narien einige mégliche Entwicklungswege.
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lich der Zukunft des Euros nannte er fiinf mogliche Szenarien:
Zunachst konnte eine Verscharfung des Stabilitatspaktes ange-
strebt werden. Dies ist inzwischen am Widerstand Frankreichs
gescheitert. Eine weitere Moglichkeit ware der verstarkte Ein-
stieg in die Transferunion, was vor allem zu Lasten Deutsch-
lands ginge und langfristig keine Losung darstelle. Als drittes
Szenario nannte der die Aufspaltung des Euroraums in einen
Nord- und einen Siidteil. Allerdings sei auch dieses Planspiel we-
nig Erfolg versprechend. Denn Frankreich, welches wirtschaft-
lich betrachtet in den Siid-Euro gehoren wiirde, liee sich auf
diese Herabstufung sicherlich nicht ein. Der Bundestagsabge-
ordnete duflerte die Hoffnung, dass seine Kollegen am Ende
doch zur Vernunft kimen und eine vierte Moglichkeit in Be-
tracht ziehen konnten: den organischen Ubergang zur markt-
wirtschaftlichen Geldordnung. Sollte die Politik weiter versu-
chen auf Zeit zu spielen und die fehlerhaften Strukturen des Fi-

>>
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entsprache in etwa dem Maastricht-Kriterium. Um dies zu er-
reichen, brauchen wir eine schnell ansteigende, damit auch
iiberraschende, starke Inflation und jemanden, der die Staats-
anleihen weiter zu niedrigen Zinsen aufkauft. Das wéren in ers-
ter Linie natiirlich die Zentralbanken, aber auch alle Institutio-
nen, die an Solvency-Regeln gebunden sind.

Smart Investor: Wie wiirde die Inflationswelle ausgelost wer-
den, und ist es realistisch, galoppierende Inflationsraten von
80% wieder einfangen zu kénnen?

Vorndran: Wir haben in diesem Fall nicht die klassische Infla-
tion, welche durch eine Lohn-Preis-Spirale ausgeldst wird, vor
Augen. Unserer Ansicht nach wird der Impuls durch einen mas-
siven Vertrauensverlust in die jeweiligen Wahrungen entste-
hen, einer Flucht in Sachwerte und langlebige Konsumgiiter.
Die Inflation wird dann wiederum nur gestoppt werden kénnen,
wenn sich die Politik traut, eine Rekalibrierung der Wahrungen
vorzunehmen. Das Papiergeld miisste wieder an reale Werte ge-
bunden werden - ob es sich dabei dann um Gold, weitere Roh-
stoffe oder Immobilien handelt, sei erstmal dahingestellt. Wich-
tig ist, dass Staaten oder Notenbanken die Geldmenge dann
nicht mehr willkiirlich erh6hen kénnen.

Smart Investor: Muss denn der Staat nicht immer weiter auf-
schulden, um die Inflation am Laufen zu halten, und kann er
sich nicht eigentlich erst entschulden, wenn es zum vollstandi-
gen Kollaps der Wahrung kommt?

Vorndran: Wenn die Inflation schnell genug einsetzt — ange-
trieben durch eine deutlich steigende Umlaufgeschwindigkeit
—und wenn die Zinsen dabei nicht steigen, dann kann sich der
Staat tiber diesen Weg sehr wohl entschulden. Im Kern bedeu-
tet dies aber, dass die Zentralbanken immer hemmungsloser
Staatsanleihen werden aufkaufen miissen, um die Zinsen tief
zu halten, denn in einem solchen Szenario kauft kein verniinfti-
ger Investor mehr Staatspapiere mit hoher negativer Realren-
dite.

Smart Investor: Sie sehen also ein inflationdres Szenario kom-
men. Was bedeutet dies konkret fiir den Anleger?
Vorndran: Wir versuchen, wo immer moglich, fiir unsere Anle-
ger in Sachwerte zu diversifizieren. Darunter verstehen wir
zunichst die Edelmetalle. Wir halten knapp unter 15% physi-
sches Gold. Erstklassige Qualitatsunternehmen sind fiir uns
ebenfalls Sachwerte. Dariiber hinaus haben sie den Vorteil,
dass sie deutlich hoher rentieren als Staatsanleihen. Als drittes
waren deutsche Wohnimmobilien zu nennen (diese aber bevor-
zugt Uiber gute Immobilienaktien) und fiir Kunden, die einen ge-
wissen Cashflow benétigen, auch Staatsanleihen aus Volkswirt-
schaften, die uns sowohl zahlungsfahig als auch -willig erschei-
nen. Das sind nicht mehr als eine Handvoll, beispielsweise Singa-
pur, Finnland, Norwegen, Australien oder die Schweiz. Deut-
sche Staatsanleihen sind leider inzwischen auch nicht mehr
iiber alle Zweifel erhaben. |
Interview: Fabian Grummes
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EINFUHRUNG IN DIE LEHREN DER, AUSTRIANS"

Zum wiederholten Male veranstaltete das Institut fiir Wertewirtschaft um
Rahim Taghizadegan und Gregor Hochreiter in Wien ein Einfiihrungsse-
minar zur Schule der Osterreichischen Nationalékonomie. Mehr als 30
Lern- und Wissbegierige kamen so in der Wirtschaftsuniversitat zusam-
men. Sie hérten fundierte, klare und prézise Vortrige, die fiir jeden Besu-

cher eine Bereicherung darstellten. Hohepunkt hierbei waren sicherlich

nanz- und Geldwesens nicht verandern, dann wiirden vermut-
lich die Blirger selbst reagieren und aus dem Euro fliehen. Die-
ses filinfte Szenario wiirde das endgiiltige Ende der Gemein-
schaftswahrung bedeuten.

Ausfahrt oder Sackgasse?

Obwohl die meisten Teilnehmer den ,,Point of no Return* fiir eine
Rettung des Geldsystems bereits fiir iberschritten halten, waren
alle um konstruktive Losungsvorschlage fiir einen Ausweg aus der
Misere bemiiht. Anders als bei der Veranstaltung 2009, in der eher
die Krise selbst im Mittelpunkt stand, beschéftigten sich die Red-
ner 2010 vor allem mit den Folgen. Die meisten Teilnehmer waren
pessimistisch angesichts der Frage, ob sich die Fehlentwicklun-
gen noch korrigieren lief3en. Allerdings gab es auch Gegenstim-
men. So brachte Philipp Vorndran einen konkreten Losungsvor-
schlag mit (vgl. Interview S. 18) und Co-Moderator Thun-Hohen-
stein nannte Neuseeland als ermutigendes Beispiel. Dort hatte
man in der 80er Jahren den Staat u.a. mit einer Halbierung der
Steuersatze und Streichung von Agrarsubventionen radikal
zurlickdrangen konnen. ,Der Glaube an eine positive Utopie* diir-
fe nicht aufgegeben werden. Wie eine ideale Osterreichische Welt
ausschauen wiirde, skizzierte Ralf Flier] in seinem Vortrag. Diese
Vision konnen Sie in der August-Ausgabe (8/2010) des Smart Inves-
tor nachlesen. Nach einer totalitiren Ubergangsperiode hilt es
der Smart Investor-Chefredakteur durchaus fiir moglich, dass sich
die ,besseren Ideen“ doch noch durchsetzen. Insofern darf man
zwar kurzfristig schwarz sehen, in ferner Zukunft kénnte die posi-
tive Utopie aber doch Realitat werden. Deutlich wurde dabei auch,
dass dafiir ein ganz anderes Demokratieverstandnis — sozusagen
von unten (Bottom-up) &hnlich wie in der Schweiz — notwendig ist.

In den Pausen blieb ausreichend Zeit fiir angeregte Diskussionen.
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die Ausfiihrungen des ,Anarcho-Kapitalisten“ und Murray-Rothbard-
Schiilers Hans-Herrmann Hoppe. Da er in diesen mit Freude wider den
politisch-korrekten Stachel l6ckte, provozierte er natiirlich auch einigen
Widerspruch. Aber davon lebt jede Debatte, weshalb es in diesem Zu-
sammenhang bedauerlich war, dass sich ein Teilnehmer nicht auf Argu-
mente einlassen wollte und den Seminarraum verlieR. Die tibrigen Semi-
narbesucher diskutierten Hoppes Ausfiihrungen dafiir umso eifriger. Die
Veranstaltung wurde durch einen Besuch am bescheidenen Grab Frie-
drich August von Hayeks sowie einen Spaziergang entlang der Wir-
kungsstitten einiger , Austrians“ abgerundet. |
Fabian Grummes

Gute Produkte,

schlechtes Image
Unternehmer Kimla attestiert
der Osterreichischen Schule
iberragende ,Produkte”, diese
wiirden aber schlecht verkauft.
Hier sei eine bessere Uberset-
zung und Emotionalisierung der
,Osterreichischen® Ideale in
Freiheit, Eigenverantwortung
oder Leistungsprinzip erforder-
lich. Ins gleiche Horn blast Ha-
bermann: ,Soziale Emotionen kénnen nicht mit rationaler Ver-
nunft bekdmpft werden.“ Auch fernostliche Weisheit konnte
hilfreich sein: ,,Wir miissen die anderen das Gesicht wahren
lassen, damit sie uns folgen kdonnen.“ Eine Riickkehr zum 6ko-
nomisch und ethisch iberlegenen Warengeld-System aus Gold
oder Silber ist laut Polleit des-
halb so schwierig, weil zuvor ei-
ne komplette, geistige Abkehr
vom herrschenden Inflationssys-
tem notwendig ware. Staatsbe-
firwortende Individuen und Ein-
richtungen werden aber genau
dies verhindern wollen und wei-
ter die falsche Lehre verbreiten.
Wenn schon das Gesamtsystem
unrettbar scheint, so sollte man
zumindest eigenverantwortlich
nach individuellen Lésungen suchen. Kern dafiir sind soziale
Netzwerke, die in Wien durch lange Pausen und eine ab-
schlie3ende ,Liberty Party*“ reichlich geférdert wurden.

/&1

Veranstalter Nikolaus Kimla forderte, die
Ideen der Austrians populirer zu
machen — ,,nicht weil sie unsere Ideen
sind, sondern weil es die besseren sind!“

Trotz seines pessimistischen Ausblicks
lies sich Thorsten Polleit die gute Laune
nicht nehmen.

Fazit
Die Osterreichische Schule der Nationalokonomie lebt. Auch
die Mainstream-Medien bemerken ganz langsam, dass es auf3er
Keynes, Friedman und Marx noch andere 6konomische Denker
gab und gibt. Mit den Erfolgen Ron Pauls sowie der Tea-Party-
Bewegung in den USA kénnte bald weiterer politischer Riicken-
wind flir mehr Freiheit und Individualitat in Wirtschaft und Ge-
sellschaft auch in Europa wehen. Ob er aber fiir eine positive
Utopie ohne totalitire Ubergangsphase stark genug ist, wird
sich zeigen miissen. |
Bernhard Wagender, Fabian Grummes
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Brasilien

Der Zuckerhut bebt

Brasilien galt noch vor zehn Jahren als ein Land, in dem zwar al-
les vorhanden ist, um eine wirtschaftliche Erfolgsstory zu
schreiben, welches aber dennoch immer wieder an sich selbst
scheiterte. Die Brasilianer hatten sich mit der dauerhaften Kri-
se arrangiert, und das Land stolperte von einem Kollaps in den
nachsten. Diese Zeiten scheint das flichen- und bevolkerungs-
méafdig fiinftgréfite Land der Welt jedoch dauerhaft hinter sich
gelassen zu haben.

Tiefgreifende Reformen

Ursache hierfiir diirften vor allem die Reformen sein, welche
unter Fernando Henrique Cardoso begonnen wurden und unter
Luiz In4cio Lula da Silva (kurz: Lula) konsequent fortgesetzt
wurden. Noch bis Mitte der 90er Jahre litt das Land unter der
weltweit hochsten Verschuldung und hohen Inflationsraten,
die schlief3lich in eine Hyperinflation miindeten. Inzwischen ist
die daraufhin neu geschaffene Wahrung ein Garant fiir das
Wirtschaftswachstum. Der Real hat sich als stabil und zuverlas-
sig erwiesen. Die Zentralbank achtet ausschlie8lich auf die
Geldwertstabilitat und hat sich bisher als wahre Wahrungshii-
terin erwiesen. Die brasilianische Wirtschaft ist eine der am
breitesten diversifizierten Volkswirtschaften der Emerging
Markets. Keineswegs ist sie nur auf die Rohstoffproduktion fo-
kussiert. Die politischen Entscheidungstrager haben gelernt,
dass freie Markte und freie Unternehmen Wohlstandslieferan-
ten sind. Zwar sind Unternehmen wie beispielsweise Petrobras
immer noch in Staatshand, aber vor allem kleinere Betriebe
wurden aufderst erfolgreich privatisiert. Der beliebte Lula wird
2011 den Prasidentensessel raumen. Fiir wen, steht noch nicht
fest, da sich seine Favoritin Dilma Rousseff im ersten Wahlgang
nicht durchsetzen konnte. Die Stichwahl findet am 31. Oktober
2010 statt. In Brasilien herrscht tibrigens Wahlpflicht.

Trumpfkarte Demografie

Unabhangig davon, wer am Ende die Stichwahl gewinnt, darf
getrost davon ausgegangen werden, dass Brasilien nicht so
schnell den eingeschlagenen Weg verlassen wird. Denn noch
sind die sozialen Ungleichgewichte trotz des starken Wirt-
schaftswachstums der vergangenen Jahre immens. Nicht um-
sonst pragte der Soziologe Ulrich Beck den Begriff der ,Brasi-
lianisierung® fiir das Entstehen eines grofden Wohlstandsgefal-
les. Jedoch profitierte die gesamte Gesellschaft von der Libera-
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LEBENSART & KAPITAL — INTERNATIONAL

Die historische Altstadt Salvadors oder die am Reisbrett
entstandene Hauptstadt Brasilia, wilde Samabnichte in
Rio oder entspannte Strandatmosphire — Brasilien

b vereint viele Gegensitze. Fotos: JorgeBrazil@flickr,

| sfmission.com@flickr, mike vondran@flickr (v.l.n.r.)
lisierung der Wirtschaft. Die Zahl der Armen ist von 60% auf
20% der Bevolkerung zuriickgegangen und sinkt weiter. Die
Lockerung des Staatszugriffs kam natiirlich vor allem einer Be-
vOlkerungsgruppe zugute: der Jugend. Ohnehin ist die extrem
junge Bevolkerung einer der grof3ten Triimpfe Brasiliens. Rund
30% der rund 192 Mio. Brasilianer sind unter 15 Jahre alt. Das
Durchschnittsalter betragt 27,8 Jahre.

Lange Geschichte als Einwanderungsland

Die brasilianische Bevolkerung ist nicht nur extrem jung, son-
dern auch - im Gegensatz zu den Staaten Nordamerikas — ex-
trem ,,durchmischt”. Nach Abschaffung der Sklaverei im Jahr
1888 vermischten sich die européisch-, afrikanischstimmigen
und indigenen Bevolkerungsteile recht schnell: Rund 40% der
Gesamtbevolkerung sind Mischlinge. Auch hat das Land eine
lange Tradition als Einwanderungsland. Am bekanntesten ist si-
cherlich die deutsche ,Kolonie“ Blumenau, in der seit 1984 all-
jahrlich das Oktoberfest gefeiert wird — nach dem Miinchner
Original das zweitgrof3te Bierfest der Welt. Neben den Deut-
schen wanderten vor allem Italiener, Spanier und Portugiesen
ein. Diese Zeiten sind inzwischen allerdings vorbei. Jedes Jahr
verlassen mehr Brasilianer das Land als neue Einwanderer hin-
zukommen. Aber bei einem Bevolkerungswachstum von 1,2%
p.a. fallt dies nicht sonderlich ins Gewicht.

Rohstoffreichtum

Die ,bunte® Bevolkerung ist auch ein Spiegelbild der Natur: Bra-
silien verfiigt iber den grof3ten Artenreichtum aller Lander
weltweit. Ein Grofdteil dieser Vielfalt ist im Norden des Landes
beheimatet. Durch den dortigen immergriinen tropischen Re-
genwald stromt auch der langste Fluss unserer Erde: der Ama-
zonas. Der Artenreichtum geht einher mit gewaltigen Rohstoff-
ressourcen. Das Land ist der grofdte Eisenlieferant der Welt, und
seine Vorkommen sollen den globalen Bedarf fiir die nachsten
500 Jahre decken konnen. Brasilien verfiigt iiber grof3e Bauxit-
und Manganvorkommen, dariiber hinaus werden Uran, Zinn, Sil-
ber, Gold und viele weitere, begehrte Rohstoffe abgebaut. Tag-
lich fordert das Land 2,5 Mio. Barrel Erdol und -gas. Seit 2006 ist
Brasilien Roholselbstversorger, unter anderem weil den fossilen
Treibstoffen zwischen 20% und 25% Ethanol beigemischt wird.
In den letzten Jahren wurden gewaltige Olvorkommen vor der
Kiiste entdeckt — allerdings in Tiefen, die die Ausbeutung schwie-




rig und teuer werden lassen diirften. Auch im Agrarsektor ist
Brasilien ein Schwergewicht. Der Grofdteil der weltweiten Kaf-
fee-, Zuckerrohr- und Sojaproduktion stammt von hier. Der Roh-
stoffreichtum ist aber zeitgleich Gift fiir die Vielfalt der Flora
und Fauna. Jeden Tag fallen Hunderte von Hektar Regenwald
der Brandrohdung zum Opfer. Der Bauxit- und Manganabbau
vergiftet die brasilianischen Fliisse und der unkontrollierte Ein-
satz von Insektiziden und Pestiziden in den grof3en landwirt-
schaftlichen Monokulturen das Grundwasser und die Boden.

Anziehende Immobilienpreise

An der Umweltproblematik zeigt sich, dass Brasilien eben im-
mer noch ein armes Land ist. Noch konnen sich die Brasilianer
den Schutz ihrer Umwelt nur sehr bedingt leisten. Diese relati-
ve Armut dufdert sich in den fiir europaische Verhaltnisse im-
mer noch vergleichsweise niedrigen Lebenshaltungskosten.
Zwar ist das Leben vor allem in den grofden Stadten wie Rio
oder Sao Paulo langst nicht mehr billig, aber insgesamt es ist
immer noch moglich, mit einem relativ bescheidenen europai-
schen Einkommen in Brasilien gut zu leben. Der steigende
Wohlstand lasst sich besonders an den Immobilienpreisen ab-
lesen. Diese sind in den letzten Jahren regelrecht explodiert. In
den guten Lagen der grof3en Stadte liegen sie auf oder sogar
iiber europdischem Niveau. Angeschoben wurde diese Ent-
wicklung auch durch das Absenken gesetzlicher Hiirden.
Grundsatzlich ist es im klimatisch angenehmeren Siiden des
Landes teurer als im Norden.

Unerlisslich: die Landessprache

Wer sich in Brasilien niederlassen will, muss einige Dinge be-
achten. Zunachst einmal ist es fast unerlasslich, die Landes-
sprache einigermaf3en gut zu beherrschen. Ohne Portugiesisch
geht wenig, denn die Brasilianer sprechen nur in den seltensten
Fallen Englisch. In den deutschen Kolonien im Bundesstaat
Santa Catarina haben sich zwar noch einige deutsche Sprachin-
seln gehalten, aber darauf verlassen sollte man sich nicht. Fiir
jede Art von Arbeit ist der Cadastro de Pessoas Fisicas (CFP),
also die Steuernummer, unerlasslich. Auch wer ein Bankkonto
ertffnen mochte, eine Immobilie erwerben will oder ein Unter-
nehmen griindet, muss {iber eine solche verfiigen. Allerdings
ist es relativ einfach, diese Steuernummer zu erhalten — bei aus-
reichender Sprachkenntnis.

Die beriihmten Wasserfille des Iguagu; Foto: SFBrit@flickr
Kleines Bild: Das alljihrliche Oktoberfest in Blumenau; Foto: gorski@flickr
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Niedrige Steuern und schlechtes Gesundheitssystem

Wer in den Besitz der CFP gelangt ist und {iber ein entsprechendes
Visum verfiigt, kann sich eine Arbeit suchen. Zwar sind die Léhne
relativ niedrig, dafiir jedoch ist das Steuersystem einfach und
transparent. Die Einkommensteuer ist dreistufig und progressiv
gestaltet. Je nach Einkommen bezahlt man entweder keine Steu-
ern oder einen Satz von 15% bzw. 25%. Dafiir ist der durchschnittli-
che Unternehmensteuersatz mit 34% relativ hoch (in Deutsch-
land: 29,4%). Ruhestandler, die sich dauerhaft in Brasilien nieder-
lassen wollen, erhalten ein Dauervisum, wenn sie nachweisen kon-
nen, dass sie {iber mindestens 2.000 USD im Monat verfiigen. Fiir
weitere Personen, wie den Ehepartner, miissen noch einmal 1.000
USD pro Monat und Person nachgewiesen werden. Zwar wurde
mit dem Sistema Unido de Satde (SUS) ein staatliches Gesund-
heitssystem eingerichtet, aber es ist relativ schlecht. Gerade auf
dem Land kann es passieren, dass der ortliche Arzt keine oder
nur wenige Leistungen auf Basis des SUS anbietet. Eine private
Zusatzversicherung ist daher unumgéanglich.

Fazit
Der jungen Bevolkerung Brasiliens steht eine verheifdungsvolle
Zukunft bevor. Der Rohstoffreichtum sowie das kluge politische
Vorgehen der letzten Jahre bilden das Fundament fiir den weite-
ren Aufstieg des Landes zu einer der bedeutendsten Wirtschafts-
nation. Ob man sich als Européer in dem Land zurechtfinden
kann und vor allem sich dort wohl fithlen konnte, lasst sich am
besten bei einem ersten Urlaub am Zuckerhut herausfinden. B
; Fabian Grummes
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»,Sarrazin hat das Bundesverdienstkreuz

verdient*

Smart Investor sprach mit dem freien Journalisten und Buchautor Udo Ulfkotte tiber die
Kosten von Zuwanderung, den Islam und die kiinftige Entwicklung in Europa.

Smart Investor: Herr Ulfkotte, der Titel Ihres jingsten Buches
lautet: ,Kein Schwarz. Kein Rot. Kein Gold.“ Worum geht es in
diesem Buch?

Ulfkotte: Der Anstof3 zu diesem Buch ging letztlich von der Fi-
nanzkrise aus. Die Unsummen, die damals fiir die Rettung der
verschiedenen Institute ausgegeben wurden, brachten mich zu
der Frage, wie viel Geld uns denn bisher die Migration gekostet
hat. Und ich komme dabei auf ein ziemlich niederschmetterndes
Ergebnis. Bis zum Jahr 2007 hat uns die Zuwanderung nach
Deutschland eine Billion, also 1.000 Mrd. EUR gekostet.

Smart Investor: Das ist wahrlich kein Pappenstiel ...

Ulfkotte: In der Tat! Statistisch kostet jeder Zuwanderer 40.000 bis
50.000 EUR. Allerdings muss man hier differenzieren, denn es gibt
ja auch sehr viele Zuwanderer, die in die Sozialsysteme einzahlen
und somit, 0konomisch betrachtet, ein Gewinn fiir unsere Gesell-
schaft sind. Vor allem Asiaten wéren hier zu nennen, aber beispiels-
weise auch jiidische Migranten aus der fritheren Sowjetunion. Am
anderen Ende der Skala hingegen finden sich vor allem Menschen
aus dem Nahen und Mittleren Osten, also aus dem arabisch-islami-
schen Kulturraum. Diese kosten den aufnehmenden Staat zwi-
schen 350.000 und 400.000 EUR, bezogen auf die Gesamtlebenszeit.

Smart Investor: Wer derartige Dinge dufdert, gerat schnell in den
Verdacht, rassistischen Ideologien anzuhédngen ... Sind Sie ein
Rassist?

Ulfkotte: Tja — wer immer sich mit bestimmten Themen auseinan-
dergesetzt hat, dabei Fakten auf den Tisch legte und zu anderen Er-
gebnissen kam als den politisch opportunen, der wurde als Rassist
verunglimpft. Sei das jemand wie der Konrad-Lorenz-Schiiler
Irendus Eibl-Eibesfeldt oder der Bevolkerungswissenschaftler Her-
wig Birk, die beide ziemlich unverdachtig sein diirften, nationalso-
zialistisches Gedankengut zu verbreiten. Aber dennoch wurden sie
als Rassisten bezeichnet in dem Augenblick, als sie auf bestimmte
Fehlentwicklungen in unserer

. B Gesellschaft  hin-
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Udo Ulfkotte studierte in Freiburg und
London Politik und Jura. Bis 2003 arbei-
tete er fiir die Auslandsredaktion der
FAZ. Er lebte lange Zeit im Nahen und
Mittleren Osten und gilt als profunder
Kenner des Islam. Daneben hat er sich
auch einen Namen als Experte fiir Ge-
heimdienste gemacht. Ulfkotte ist Autor
von insgesamt 13 Biichern, unter ande-
rem von ,Vorsicht Biirgerkrieg und

,, Kein Schwarz. Kein Rot. Kein Gold“.

Smart Investor: Warum aber setzen Sie sich solchen Vorwiirfen aus?
Ulfkotte: Je frither die Dinge klar benannt werden, desto leichter
lassen sich die notwendigen Veranderungen vornehmen. Wir erle-
ben das doch im Augenblick. Uberall in Europa, sei es in Oster-
reich, Ungarn, Grof3britannien, Schweden oder den Niederlanden.
Uberall entstehen rechte Gruppierungen neu, die sich groen Zu-
laufs erfreuen. Natiirlich kann man das Problem noch ein paar Jah-
re wegschieben. Aber je langer wir warten, desto mehr Zulauf wer-
den diese Gruppen erhalten und desto radikaler werden sie wer-
den. Jemand wie Geert Wilders ware vor zehn Jahren in den Nie-
derlanden doch undenkbar gewesen, und heute wahlt ihn ein Vier-
tel der Bevolkerung.

Smart Investor: Und bei uns ist Thilo Sarrazin zu einer Art Volks-
held geworden ...

Ulfkotte: Ich hab die Debatte um ihn sehr aufmerksam verfolgt
und sein Buch, im Gegensatz zu Frau Merkel und anderen, gele-
sen. Ich war zutiefst erstaunt, wie dieser Mann virtuell an die
Wand gestellt wurde, obwohl in dem Buch nichts, aber auch gar
nichts Anriichiges steht. Meiner Meinung nach hat er das Bun-
desverdienstkreuz verdient! Er hat die Debatte enttabuisiert und
erreicht, dass iber diese Thematik flaichendeckend gesprochen
wird. Welche Position man dann beziiglich seiner Thesen be-
zieht, steht ja auf einem ganz anderen Blatt. Es gab viele Autoren
vor ihm, wie beispielsweise Ralph Giordano, die versuchten, auf
dieses Thema aufmerksam zu machen, und sie wurden ignoriert.
Dass es Sarrazin gelungen ist, finde ich toll.

Smart Investor: Angesichts dessen, dass die Bevolkerung sehr
stark auf der Seite von Sarrazin steht, schwenken einige Politiker
inzwischen auf diesen Kurs ein, beispielsweise der SPD-Vorsit-
zende Sigmar Gabriel oder der bayrische Ministerprasident
Horst Seehofer.

Ulfkotte: Ja, dies ist die Entwicklung, die andere europaische
Lander schon hinter sich haben.



Die Politiker merken, dass man das Thema nicht mehr unter dem
Teppich halten kann. Sollte sich eine Partei formieren, die auf Ba-
sis der Thesen Sarrazins Politik betreibt, wiirde diese gewahlt
werden. Es ware dementsprechend politischer Selbstmord fiir al-
le Parteien, mit Ausnahme der Griinen, wenn sie diese Strémung
ignorieren wiirden. Zeitgleich aber haben die Parteien auch das
Problem, dass in der Vergangenheit auch viele Migranten in sie
eingetreten sind. Dies hat zur Folge, dass die Parteien sowohl
von innen, also einem Teil ihrer Mitglieder, als auch von aufien,
also der breiten Bevolkerung massiven Druck bekommen, und
beides kann nur schwer zusammen gehen.

Smart Investor: Frau Merkel lief3 kiirzlich verlauten, dass ,Multi-
Kulti“ vollstandig gescheitert ist. Miissen multikulturelle Gesell-
schaften scheitern?

Ulfkotte: Nein, es gibt weltweit viele multikulturelle Gesellschaften,
beispielsweise Singapur, San Franscisco, Montreal oder Kapstadt.
Aber diese Gesellschaften funktionieren nur, solange keine Gruppie-
rung Anspriiche an eine andere Gruppierung stellt. Um es auf den Is-
lam zu beziehen: Solange die Gesamtzahl der Muslime unter 3%
liegt, funktioniert eine solche Gesellschaft wunderbar. Aber bereits
mit geringfiigig hoheren Prozentsatzen beginnen die Probleme.

Smart Investor: Woran liegt das?

Ulfkotte: Dies hat nichts mit dem bdsen Willen der Muslime zu
tun, sondern liegt in der Natur des Islam selbst begriindet. Es
handelt sich dabei eben nicht nur um eine Religion, sondern um
eine Ideologie, die das Leben der Menschen allumfassend regeln
will und soll. Verlassen wir mal kurz den Islam und schauen nach
Amerika. Auch dort gibt es Menschen, die nach ihren eigenen Re-
geln leben wollen. Die dortige Amish-Bevolkerung beispielswei-
se kann nur deshalb bestehen, weil sie sich vollstandig von der
restlichen Gesellschaft abkapselt. Sobald solche Gemeinschaf-
ten jedoch anfangen, von den um sie herum lebenden Menschen
zu verlangen, dass sie sich an ihre Lebensvorstellungen anpas-
sen, beginnen die Konflikte.

Smart Investor: Aber benttigen wir denn nicht zwingend mehr Zu-
wanderung, um unsere demografische Schieflage zu korrigieren?
Ulfkotte: Also ich freue mich fiir unsere Kinder, wenn sie mit
ihren Autos nicht mehr auf verstopften Autobahnen stehen miis-
sen [lacht] ... aber Scherz beiseite. Die gangige Argumentation
beziiglich der Demografie lautete ja wie folgt: Wir brauchen mehr
Zuwanderung, damit wir unsere Sozialsysteme weiterhin finan-
zieren konnen. Damit sind wir aber beim Eingangspunkt. Die Zu-
wanderer kosten uns mehr als sie einzahlen. Sie sind anstatt Ein-
zahler Nutznief3er der Sozialsysteme. So kann die Rechnung
nicht aufgehen. Als Arbeitskréfte konnen wir die Kinder siidost-
anatolischer Bauern nicht brauchen. Wir brauchen diejenigen,
um die jedes Land der Welt wirbt: die Hochqualifizierten.

/ Hintergrund

Smart Investor: Warum haben wir uns nicht frithzeitiger um die-
se bemiiht und stattdessen sozusagen die ,Falschen® einwan-
dern lassen?

Ulfkotte: Zwei Griinde waren hier vor allem zu nennen. Zum einen
wurden in der Boomphase nach dem 2. Weltkrieg Arbeitskrafte
benotigt. Diese Menschen sollten hierher fiir eine begrenzte Zeit
kommen und hier arbeiten. Durch den Uberbau eines geeinten Eu-
ropas jedoch entstand daraus eine neue Idee. Aus dem Wunsch
heraus, dass sich die schrecklichen Ereignisse des 2. Weltkriegs
nicht wiederholen sollten, planten die politischen Fiihrer, dhnlich
wie vor ihnen bereits Stalin oder Mao Tse-tung, die Schaffung eines
neuen Menschen. Dies sollte mittels einer ,Mischgesellschaft* ge-
schehen, in der sich Menschen aus den unterschiedlichsten Kul-
turrdaumen vermischen sollten. Um den bereits erwahnten Eibl-Ei-
besfeldt zu zitieren: ,Man macht mit Menschen nicht solche Expe-
rimente.“ Der zweite Grund ist relativ banal: Die Wirtschaft wollte
billige Arbeitskrafte haben, und Immigranten sind Lohndriicker.

Smart Investor: Kann man denn den Migranten iiberhaupt einen
Vorwurf machen, wenn sie versuchen, aus dem System das Beste
fir sich herauszuholen? Wobei wir das Feld ruhig weiter fassen
wollen. Denn soziale Leistungen erhalten ja nicht nur Muslime
oder Migranten, sondern vor allem Deutsche. Viele davon konn-
ten mit etwas Willen vermutlich auch Arbeit finden.

Ulfkotte: Ich mache ja auch niemandem einen Vorwurf, der ver-
sucht, das Moglichste aus unseren Systemen herauszuholen. Der
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Fehler liegt woanders. Wenn die Anreizsysteme Fehlverhalten be-
lohnen, dann darf man sich nicht wundern, wenn Menschen sich
— gesamtgesellschaftlich betrachtet — falsch verhalten. Und Sie
haben auch recht, wenn Sie sagen, es ist im Kern nicht ein kultu-
relles Problem. Allerdings bleibt festzuhalten, dass sich tiberpro-
portional viele Muslime aus dem System bedienen.

Smart Investor: Dann ist das System schuld?

Ulfkotte: Ich gebe Thnen ein Beispiel: Im Zusammenhang mit der
Liechtensteiner Steueraffire! kam der Fall eines tiirkischen So-
zialhilfeempfangers, der im Fiirstentum {iber Schwarzgeldkon-
ten verfiigte, vor Gericht. Das Niirnberger Sozialgericht ent-
schied dabei, dass dieses Verhalten eine ,kulturelle Besonder-
heit“ sei. Das erhaltene Geld musste nicht zuriickgezahlt werden.
Fiir ein solches Urteil kann doch der Betreffende nichts, der sich
dann natiirlich lachend auf die Schenkel klopft und weitermacht
wie bisher. Oder denken Sie an den ehemaligen Bundesverfas-
sungsrichter Winfried Hassemer. Der Mann sieht im Falle von Eh-
renmorden tatsachlich strafmildernde Griinde vorliegen, da ein
solcher Mord ja kulturell bedingt sei. Wir hatten mal eine Gesell-
schaftsordnung, in der jeder nach den gleichen Regeln zu leben
hatte, aber dies wurde abgeschafft. Wir denken nur noch darii-
ber nach, wie wir moglichst andere Kulturkreise nicht beleidi-
gen. Ich mache daher nicht dem anderen Kulturkreis den Vor-
wurf, sondern unserer Politik.

Smart Investor: Spielt da auch die besondere deutsche Ge-
schichte eine Rolle?

Ulfkotte: Viel weniger als wir in Deutschland meinen, denn das,
was ich geschildert habe, gilt in ganz Europa. So diirfen sie in
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Foto: Richard Hebstreit (rhebs.de) /flickr

Osterreich beispielsweise nicht mehr wahrheitsgemif} sagen,
dass der Religionsstifter Mohammed seine Lieblingsfrau Aisha
im Alter von sechs Jahren heiratete und mit ihr im Alter von
neun Jahren Sex hatte — er also nach unserem heutigen Verstand-
nis ein Kinderschander gewesen ist. Wenn Sie dies 6ffentlich sa-
gen, dann miissen Sie dort 20.000 EUR Strafe zahlen.

Smart Investor: Ihren Ausfithrungen gemaf} wird der Islam hier-
zulande bevorzugt — aber geopolitisch haben die islamischen
Staaten den schwarzen Peter.

Ulfkotte: Thre Beobachtung ist richtig und die Griinde hierfiir
sind relativ banal. Im Falle der Geopolitik geht es um strategi-
sche Uberlegungen und Rohstoffe. Die einzige Rolle, die die isla-
mische Welt derzeit spielt, ist die des Rohstofflieferanten fiir die
industrialisierte Welt, und insofern interessiert nichts als diese
Rohstoffe. Die Kriege im Irak oder in Afghanistan werden ja nicht
gefiihrt, um dort die Demokratie hinzutragen, sondern wegen
der dortigen Rohstoffe. Die Situation in den européischen Lan-
dern bleibt davon vollig unberiihrt.

Smart Investor: Wir haben nun ausfiihrlich die derzeitige Situati-
on beleuchtet — wie wird es Ihrer Meinung nach weiter gehen?
Ulfkotte: Vollig entspannt ...

Smart Investor: Vollig entspannt?! Wie meinen Sie das denn?

Ulfkotte: Niemand, weder ein Thilo Sarrazin noch ein Sigmar Ga-
briel, wird das aufhalten konnen, was nun kommt. Sobald die
Wirtschaftkrise erneut aufflammt, werden uns unsere Export-
markte wegbrechen. Als Folge davon werden unsere Sozialsyste-
me zusammenbrechen oder zumindest radikal zusammengestri-
chen werden. Uberall dort, wo Dinge, an die sich die Menschen
gewohnt haben, nicht mehr funktionieren, gibt es dann Unruhen.

Smart Investor: Das klingt aber nicht wirklich nach Entspannung ...
Ulfkotte: Das kommt darauf an, wo Sie sich befinden. Wenn Sie
auf dem Land leben, befreundet sind mit einigen lokalen Land-
wirten und sich selbst auf die Dinge, die kommen, vorbereitet ha-
ben, dann kénnen Sie ganz entspannt sein. Wenn Sie jedoch in ei-
ner Stadt mit multikultureller Umgebung leben, mit 25% Hartz-IV-
Empfangern, und Sie darauf angewiesen sind, Ihr Geld von der
Bank zu holen und Ihre Lebensmittel aus dem Supermarkt, dann
konnten Sie ein Problem bekommen.

Smart Investor: ,Schone Aussichten”... Herr Ulfkotte, herzlichen
Dank fiir das ausfiihrliche Gesprach. |
Interview: Ralf Flierl, Fabian Grummes

1) Im Februar 2008 wurde anlisslich der Verhaftung Klaus Zumwinkels die Affire
ffentlich. Der Bundesnachrichtendienst (BND) hatte damals eine CD mit Daten von
Steuerfliichtlingen in Liechtenstein erworben. Diese Daten gab der BND an die deut-
schen Steuerbehérden weiter.
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Nachhaltigkeit zwischen
Okologie und Okonomie

Nachhaltigkeit ist ein Thema mit vielen, teils iiberraschenden Dimensionen. Nicht alles,
was zeitgeistig daher kommt, ist tatscichlich neu und sinnvoll.

Trotz des aktuellen Hypes um die Nachhaltigkeit, wirklich neu
ist das Thema nicht. In unseren Breitengraden ist die Idee des
nachhaltigen Wirtschaftens bereits im 15. Jahrhundert doku-
mentiert. Es war die ibermaf3ige Abholzung von Waldflachen
unter anderem fiir Bergwerksverbauungen, die angesichts des
nur langsam nachwachsenden Rohstoffs Holz als Problem er-
kannt wurde. Mit den ersten sogenannten Forstordnungen wur-
de ein Gleichgewicht zwischen Holzentnahme und Wiederauf-
forstung angestrebt. Das funktionierte so gut, dass etwa die alt-
bayerische Forstordnung von 1568 bis 1852 im Kern unveran-
dert in Kraft blieb. Die Notwendigkeit des nachhaltigen Wirt-
schaftens wurde unabhéangig davon auch in anderen Regionen
erkannt, z.B. in Japan, wo Holz eine noch entscheidendere Rol-
le fiir die Wirtschaft spielte. Was heute schwarmerisch als ein
Leben im Einklang mit der Natur bezeichnet wird, war anfang-
lich nichts weiter als der schlichte Uberlebenskampf des Men-
schen in einer Welt knapper Ressourcen.
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Die Sédulen der Nachhaltigkeit

Aktuell werden drei Saulen bzw. ein magisches Dreieck der
Nachhaltigkeit postuliert: 6kologisch, 6konomisch und sozial.
Der Begriff der ,sozialen Nachhaltigkeit” ist nicht nur der jiings-
te, sondern auch der schwammigste des Trios. Man kann sich
des Eindrucks nicht ganz erwehren, dass einige notorische Ge-
sellschaftsingenieure hier lediglich einen neuen Schlauch mit
dem alten Wein ihrer Umverteilungsideen befiillen wollen.
Tatsachlich diirften aber Eigentum und Familie die sozial nach-
haltigsten Strukturen sein. Wer eine bessere Welt fiir seine Kin-
der will, der braucht nicht zur Generationengerechtigkeit ver-
pflichtet zu werden, und dass mit eigenem Eigentum pfleglicher
und damit nachhaltiger umgegangen wird als mit 6ffentlichem,
ist eine Binsenweisheit, die sich in jedem Vorortzug tiberpriifen
lasst. Auch im Bereich von Wirtschaft und Bérse haben Studien
wiederholt belegt, dass sich Unternehmen in Familienbesitz
tendenziell nachhaltiger und erfolgreicher entwickeln als ihre



Mitbewerber — und das iiber Generationen. Wie das bei Unterneh-
men aussieht, die explizit als nachhaltig in sogenannten Sus-
tainability-, also Nachhaltigkeits-Indizes gefiihrt werden, hat
Dr. Conrad Mattern in seinem Beitrag auf S. 34 untersucht.

Opfer des eigenen Erfolgs?

Wir beschranken uns hier auf die beiden etablierten Saulen un-
sers Titelbilds, die 6kologische und die 6konomische Nachhal-
tigkeit. Gegeniiber den frithen forstwirtschaftlichen Nachhaltig-
keitskonzepten hat sich einiges verandert: Schon die heute allge-
mein akzeptierte Vorstellung, dass die Natur des Schutzes durch
den Menschen bedarf, hatte im Mittelalter wohl verblifft. Denn
es war die Natur, die iiberméachtig war, wahrend es fiir den Men-
schen ohne Wenn und Aber ein Erfolg war, wenn er dieser etwas
abtrotzen konnte. War der Mensch in Forschung, Medizin und
Technik etwa zu erfindungsreich, oder nur zu hastig in der An-
wendung und Umsetzung seines frischen, aber im Hinblick auf
die Fernwirkungen unvollkommenen Wissens? Bose gefragt: Pas-
sen der agile, vorwartsstrebende Mensch und die beharrende
Natur auf Dauer tiberhaupt zusammen?! In gewisser Weise wurde
der Mensch also zum Opfer seiner eigenen Erfolgsgeschichte,
was zu der Einsicht fiihrte, dass er im Umgang mit der Umwelt
behutsamer und vorausschauender werden muss.

Um der Natur willen

Die deutlichste Verschiebung ist bei der Zielgrof3e der Nachhal-
tigkeitsbemiihungen zu beobachten: Wahrend die Sorge ur-
spriinglich der kiinftigen Verfiigharkeit benotigter Ressourcen
galt, ist es heute die Natur selbst, die im Mittelpunkt der Auf-
merksamkeit steht. Nach der rein 6konomischen Nachhaltig-
keit kann das Aufkommen der Umweltbewegung in den 1970er
Jahren als die Geburtsstunde der 6kologischen Nachhaltigkeit
gelten, zumindest gewann diese Idee seither enorm an Momen-
tum. Inzwischen ist sie das dominante Nachhaltigkeitsthema,
dem sich 6konomische Erwéagungen unterzuordnen haben. Die
einseitige Ausrichtung auf 6kologische Nachhaltigkeit, die ins-
besondere im Themenkomplex CO,/Klimawandel sichtbar wird,
ist allerdings ein riskanter Weg, besonders fiir eine fithrende
Industrienation wie Deutschland. Die Gefahr besteht, dass wir
uns letztlich den Ast abségen, auf dem wir sitzen, wie unser Ge-
sprachspartner Prof. Knut Léschke (S. 30) ausfiihrt.

CO,-Planwirtschaft als Ausweg?

Tatséachlich lautet die Aufgabenstellung, 6kologische und 6kono-
mische Nachhaltigkeit zu verwirklichen, wenn neben dem Erhalt
einer lebenswerten Umwelt auch der von den Menschen geschaf-
fene Wohlstand gewahrt bleiben soll. Letzteres ist in radikal-6ko-
logischen Kreisen durchaus keine Zielgrof3e mehr. Nattirlich ist es
verlockend flir den Staat, in gesattigten Markten mit einem neuen
Generalthema wie dem Komplex COy/Klimawandel 8konomische
Impulse zur Erneuerung von Fahrzeugen, technischen Geraten,
Wohnraum und Energieversorgung zu setzen und damit Wirt-
schaftswachstum zu generieren. Ob allerdings die praktizierte
Mischung aus Subvention einerseits sowie Zwang und Steuern
andererseits ein nachhaltiges 6konomisches Instrumentarium
darstellt, muss bezweifelt werden. Der Zusammenbruch des ehe-
maligen Ostblocks hat gelehrt, dass eine zentral geplante und ge-
steuerte Befehlswirtschaft viel zu starr ist, um sich an die Heraus-
forderungen einer Welt im Wandel rechtzeitig anzupassen. Dort
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mangelte es nicht nur an 6konomischer Nachhaltigkeit, auch 6ko-
logisch war der planwirtschaftliche Raubbau desastros. Spafdiges
Anschauungsmaterial liefert (ibrigens das Verbot der 100W-Gliih-
birne: Nachdem die schwerféllige Briisseler Verwaltung mit einer
18-seitigen Verordnung deren Verbot durchsetzte, bringt sie nun
ein einzelner, pfiffiger Aktionskiinstler erneut und unverandert
auf den Markt — als Heizstrahler (www.heatball.de).

... und vergib uns unsere Schuld

Eine geféhrliche Entwicklung ist auch, dass sich das richtige und
wichtige Thema der 6kologischen Nachhaltigkeit in einem regel-
rechten Klimakult verselbststandigt und gegen Kritik abschottet.
Der Philosoph Norbert Bolz spricht von einer Ersatzreligion. Es ist
kein Zufall, dass diese ,Religion* gerade im mittlerweile weitge-
hend atheistischen Europa auf so fruchtbaren Boden fallt und das
vorhandene Glaubensbediirfnis stillt. Wo frither ein Rosenkranz
gebetet wurde, schrauben die Glaubigen heute eine Sparbirne in
die Fassung oder erwerben einen CO5-Ablass, um Buf3e fiir ihre
Klimasiinden zu tun. Selbst eine neue Inquisition fiir ,Klimaleug-
ner* wird bereits gefordert. Erkenntnisgewinn durch skeptisches
Nachpriifen, die Triebfeder jeder ernsthaften Wissenschaft, scheint
in diesem hochpolitisierten Bereich mittlerweile verpont.

Okonomie und Okologie sind zwei Welten, die aber untrennbar zusammen gehéren.

Ausblick
Der Kopenhagen-Gipfel 2009 zeigte, dass die Weltgemeinschaft
die européische Position zum Klimawandel derzeit nicht gou-
tiert. Bekehren lasst sich auf internationaler Ebene nur, wer
dafiir entsprechende Transferzahlungen erhalt. Lediglich bei
der eigenen Bevolkerung ist es umgekehrt; die wird massiv zur
Ader gelassen, um die Welt notfalls im Alleingang zu ,retten®.
Falls Sie vor und wéahrend des Ende November anstehenden
Cancin-Gipfels neben der erwarteten Propaganda-Offensive ei-
ne zweite Meinung lesen wollen, sei Ihnen die Website unserer
Gesprachspartner von EIKE — Européisches Institut fiir Klima
und Energie (www.eike-klima-energie.eu) empfohlen. Ein Inter-
view mit zwei EIKE-Vertretern finden Sie auf S. 32. Diese nennen
sich selbst Klimarealisten, und im Gegensatz zu einigen Main-
stream-Medien ist dort der Kommentarbereich auch bei brisan-
ten Artikeln fiir einen lebhaften Gedankenaustausch geoffnet. ®
Ralph Malisch
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»Wir sdgen gerade den Ast ab,

auf dem wir sitzen®

Smart Investor im Gesprich mit Professor Knut Loschke, IT-Unternehmer, Unterneh-
mensberater und Aufsichtsratsmitglied der Deutsche Bahn AG, tiber Nachhaltigkeit zwi-

schen Okologie und Okonomie

Smart Investor: Sie haben jlingst mit Aussagen zur Klimapolitik
Aufsehen erregt, die vor allem die starken politischen Krafte hin-
ter diesem Thema beleuchten ...

Loschke: Seit vielen Jahren beschéaftigt mich das merkwiirdige
Thema ,Klima — Klimarettung — Klimapolitik“, weil ich einerseits
aufgrund meiner Ausbildung — néamlich in Physik und Chemie —
und meiner Erfahrung in naturwissenschaftlicher Forschung und
Lehre dabei auf sehr viele Ungereimtheiten gestof3en bin und an-
dererseits aufgrund meiner spateren Tatigkeit als Unternehmer
[griindete einen europdischen und bérsennotierten IT-Dienstleister,
den er mehr als 20 Jahre fiihrte und entwickelte; Anm. der Red.]
sehe, welche Verirrungen wirtschaftlicher Natur davon ausgehen.

Smart Investor: Sind Sie ein ,Klimaskeptiker“?

Loschke: Ich finde schon das Wort ,Klimaskeptiker“ oder noch
schlimmer ,Klimaleugner® absolut unsinnig. Ich habe als Natur-
wissenschaftler gelernt, alles bestandig serios zu hinterfragen,
um der Wahrheit ndher zu kommen. Insofern stehe ich den Her-
angehensweisen, den Forschungsprinzipien und vor allem den
Ergebnissen der ,Klimaretter* sehr skeptisch gegeniiber. Was be-
stimmte Politiker daraus machen, das entsetzt mich geradezu.

-

Mit dem Klima-Unfug sigt sich die soziale Marktwirtschaft den Ast ab, auf dem sie
sitzt, meint Prof. Knut Léschke.

Smart Investor: Aber augenscheinlich besteht doch breiter Kon-
sens liber die Klimahypothese und die Notwendigkeit zum nach-
haltigen Umbau der Wirtschaft?

Loschke: Sie sagten richtig ,Klimahypothese®. Eine Hypothese ist
eine Vermutung. Wissenschaftliches Herangehen wiirde nun nach
Beweisen fiir und — wichtig! - gegen die Hypothese suchen, Experi-
mente anstellen, bis die Hypothese widerlegt oder unterstiitzt sein
wiirde. Dann wird daraus eine Theorie, die es an der Praxis (der Na-
tur) zu erproben gilt. Erst dann sind Schlussfolgerungen serios ab-
leitbar, die belastbar sein konnten. Was beziiglich der ,Klimahypo-
these“ heute passiert, ist, dass aufgrund von blof3en Vermutungen
gravierende und weitreichende Schlussfolgerungen gezogen wer-
den. Das ist Religion, keine Wissenschaft. Es gibt mindestens eben-
so viele und gut begriindete Hypothesen zur Klimadynamik, die
ganz andere Schlussfolgerungen zulassen. Nur interessanterweise
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Knut Léschke (Jahrgang 1950, verhei-
ratet, zwei Kinder), studierte Festkor-
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Hochschule Leipzig, Aufsichtsrat der
Deutsche Bahn AG und Vorstand der
Softline AG.
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werden die massiv niedergemacht — wohl weil sie nicht ins Konzept
der neuen politischen Klasse der ,Weltretter” passen. Da ist Propa-
ganda, Manipulation bis hin zur Unterdriickung der Meinungsfrei-
heit und Demagogie festzustellen. Als ,,gelernter DDR-Biirger* habe
ich diesbeziiglich gerade ein grandioses Déja-vu-Erlebnis.

Smart Investor: Bereitet IThnen die Entwicklung als Aufsichtsrat
der Deutschen Bahn, die einer der grofiten Energieverbraucher
ist, eigentlich Sorge?

Loschke:  Klimarettung” — was absoluter Quatsch ist — und die
Diskussion iiber Energiesysteme und Energiepolitik — was abso-
lut notwendig ist — werden leider in einen Topf geworfen und zu
einem formlosen Brei zusammengeriihrt. Auferdem wird Um-
weltschutz mit ,Klimaschutz“ vermengt, was wiederum nur der
richtigen Idee des Umweltschutzes schadet. Nicht nur die Deut-
sche Bahn, sondern sehr viele grof3e Energieverbraucher miis-
sen sich dem Thema ,Energie” unbedingt stellen. Aber nicht im
Zusammenhang mit ,Klima“, sondern im Zusammenhang mit
Okonomie und Umweltschutz. Richtig ist, dass wir innovative
Konzepte beziiglich Energiegewinnung, -speicherung und -trans-
port brauchen. Ich sehe mit grof3er Sorge, dass gerade wegen
des Klima-Unfugs die notwendige, wissenschaftlich, ingenieur-
technisch sowie volks- und betriebswirtschaftlich zu fiihrende
Diskussion tiber die zukiinftige Energieversorgung der gesamten
Menschheit in total falsche Richtungen lauft.

Smart Investor: Es ist ja relativ neu, dass der Staat so brachial in
der Wirtschaft aktiv wird. Traut man der Wirtschaft selbst Nach-
haltigkeit nicht zu?

Loschke: Es ist nicht neu. Wirtschaftswissenschaftler nennen
das ,Staatsmonopolistischer Kapitalismus®. Man kann auch ,,So-
zialismus* dazu sagen. Der kommt immer vor dem grof3en Crash.
Merkwiirdig ist, dass nur 20 Jahre nach dem offensichtlichen
Scheitern dieser Idee niemand zu erkennen scheint, worauf die



selbsternannten ,Weltenretter” von Schwarz und Gelb tiber Rot
bis Griin gerade in faszinierender Gemeinsamkeit zusteuern.

Smart Investor: Durch Staatseingriffe werden Produkte, Verfah-
ren und ganze Industrien als unerwiinscht definiert. Willkiirliche
Eingriffe und Nachhaltigkeit, wie passt das?

Loschke: Zunachst diirfen wir mal feststellen, dass auch die
Wirtschaft kraftig in diesem Reigen mittanzt. Klar, hier werden
kiinstlich neue Markte erzeugt und Profitquellen erschlossen,
die eine kapitalistische Wirtschaft und ein freier Markt aus 6ko-
nomischen Griinden niemals entwickeln wiirden. Sehen Sie, die
100-Watt-Glithlampe wird unsere Welt nicht téten. Aber sie ist so
yausgereift” gewesen und der Markt so entwickelt, dass damit
kein Profit mehr gemacht werden konnte. Nun verdienen sich
Osram und Philips an den per Gesetzeskraft eingefiihrten ,Ener-
giesparlampen® dumm und damlich. Das ist der eigentliche
Punkt, auf den wir in der Diskussion kommen sollten.

Smart Investor: Also nicht Politik gegen Wirtschaft, sondern gut
vernetzte Unternehmen Hand in Hand mit der Politik, und der
Biirger zahlt die Zeche?

Loschke: Das ware mir zu plakativ und klingt zu sehr nach boser
Verschworung. Fakt ist, dass sich Unternehmen immer nach
Moglichkeiten umschauen, neue Méarkte aufzutun oder neu geoff-
nete — auch die kiinstlich erschaffenen — mit profitablem Ge-
schaft zu bedienen. Natiirlich streben einflussreiche Unterneh-
men auch danach, mit Hilfe der Politik diesen Markt zu schiitzen.
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Letztlich zahlt der ,Biirger® als Kunde den Preis, auch bei
»,Zwangslieferung®, wie im Falle der umgelegten Solarstrom-Sub-
ventionskosten. Dagegen muss man sich wehren, wenn man
nicht der ,Besteller” war, z.B. indem man die Politiker nicht
wahlt, die das Ganze verzapft haben.

Smart Investor: In der Diskussion scheinen 6konomische, gar
finanzielle Erwagungen nicht mehr statthaft zu sein, wenn da-
durch der Vorrang der Okologie in Frage gestellt wird.

Loschke: Damit soll einfach die wirtschaftliche Vernunft mund-
tot gemacht werden. Langfristig bin ich da ganz gelassen: Ich
baue auf die Starke von Wahrheit und Vernunft. Kurzfristig gese-
hen bin ich fast schon verzweifelt dariiber, wer sich alles vor
morsche Karren spannen lasst — und wer drin sitzt und die Tal-
fahrt noch bejubelt ...

Smart Investor: Welche Chancen und Risiken sehen Sie im sich
abzeichnenden deutschen Sonderweg?

Loschke: Wir werden scheitern und uns lacherlich machen. Das
ist die eine Seite und die tut schon ziemlich weh. Schlimmer wer-
den die zu erwartenden wirtschaftlichen Desaster sein, die mas-
sive negative Auswirkungen auf unseren Wohlstand und auch auf
dieldee der ,sozialen“ Marktwirtschaft haben werden. Wir sagen
gerade den Ast ab, auf dem wir sitzen.

Smart Investor: Wir danken [hnen fiir das Gespréach. |
Interview: Ralph Malisch
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mzltschutz ist dringend erforderlich,

Klimaschutz, das kénnen wir nicht*

Smart Investor im Gesprédch mit Professor Friedrich-Karl Ewert und Michael Limburg von
EIKE — Europdiisches Institut fiir Klima und Energie — iiber Klimaschutz und Politik

Smart Investor: Was ist EIKE und warum engagieren Sie sich dort?
Limburg: EIKE, das Européische Institut fiir Klima und Energie, ist
eine Griindung von Privatleuten, mehr als 80% davon Naturwis-
senschaftler, die sich zusammengetan haben, um die Klimafrage,
die mit der Energiefrage aufs Engste verbunden ist, zu beleuchten
und ihre Erkenntnisse der Offentlichkeit nahe zu bringen.

Smart Investor: Das Klimathema ist ja nicht ganz neu?

Ewert: Bei der Umweltkonferenz in Stockholm 1972 hat man rich-
tigerweise festgestellt, dass wir eine Umweltpolitik brauchen,
weil wir mit unseren Aktivitaten die Umwelt belasten. Auf der Rio-
Konferenz 1992 ist man dann aber auf die Idee gekommen, das Kli-
ma und den Klimaschutz dafiir zu instrumentalisieren. Dies hat
spater zum Kyoto-Protokoll gefiihrt. Es wurde aber nicht be-
dacht, dass es im normalen Zyklus auch wieder kalter werden
wiirde. Die Instrumentalisierung des Klimas war daher ein strate-
gischer Fehler. Nun muss man dazu sagen: Umweltschutz ist drin-
gend erforderlich, Klimaschutz, das kénnen wir nicht.

Limburg: Man hat schon in den 1970ern erkannt, dass man mit
so einem Generalthema die Menschen, insbesondere in den
westlichen Landern, aufriitteln kann. Paul Ehrlich hat in seinem
Buch ,Die Bevolkerungsbombe® vorhergesagt, dass Abermillio-
nen Menschen in Asien, Afrika und Siidamerika verhungern
werden und dass man dringend zu einer Dezimierung der Be-
volkerung durch Begrenzung des Wachstums kommen muss.
Nun, zum Gliick hatte der Mann unrecht. Die Leute, die verhun-
gert sein sollten, machen uns heute frohlich und bei guter
Gesundheit Konkurrenz auf allen Weltméarkten.

Smart Investor: Der Mainstream scheint an abweichenden
Positionen zum Thema nicht sonderlich interessiert?

Limburg: Ja, so arbeitet der Mainstream allgemein. Entspre-
chend ist das Thema heute in den Képfen der meisten Men-
schen in Europa als Binsenweisheit verankert. In den USA sieht
das etwas anders aus, und in Asien kiimmert sich kein Mensch
darum. Die Klimawissenschaft ist sehr politisiert, mit vielen
Auswirkungen auf Karrieren und Pfriinde, bis hin zur eigentli-
chen Machtfrage. Ganz klar: Wer das CO4 kontrolliert, kontrol-
liert die Energie, und wer die Energie kontrolliert, kontrolliert
die Menschen - fiir viele eine ganz attraktive Kombination.
Ewert: Redet man in Deutschland mit Politikern oder Journalis-
ten, dann gibt es tiber die , Tatsache menschengemachter Klima-
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wandel“ nichts zu diskutierenden. Zumindest wird das so dar-
gestellt. Aber: Es hat zu allen Zeiten Zeitgeiste gegeben, die keine
reale Basis hatten, etwa die Hexenverbrennung. Und es hat auch
zu allen Zeiten Wissenschaftler gegeben, die das sagen, was man
von ihnen horen will. Der Laie kann das nicht erkennen.

Smart Investor: Sie sind von den Maf3nahmen, die die Mehrheit
der Wissenschaftler fordert, nicht tiberzeugt?

Limburg: In der Wissenschaft ist Mehrheit kein Argument, aber
in der Politik ist es eines, und dies ist ein politischer Prozess.
Hier wird ein Modell vorangetrieben, staatlich gewollt und mas-
siv honoriert bzw. subventioniert. Es findet seinen Ausfluss in
politischen Aktionen, wie der Férderung der Erneuerbaren En-
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Die Politik gibt sich betont , griin“, und
stolpert von einem Flop zum nichsten.

ergien. Das ist eine Blase, die brutal zusammenbrechen wird,
weil die Wertschopfung negativ ist.

Smart Investor: Wenn die Fundamente so schwach sind, warum
regt sich kein Widerstand?

Limburg: Sie werden von der Auseinandersetzung um Frau
Dott gehort haben, die als umweltpolitische Sprecherin der
CDU/CSU-Fraktion als erste den Mut hatte, aus der Phalanx aus-
zubrechen. Es ist in den politischen Parteien heute offensicht-
lich bei Strafe verboten, eine abweichende Meinung zu dufdern.
Ewert: Viele Abgeordnete werden lhnen bestatigen, dass sie
die gleiche Meinung haben, aber sie sagen es nicht. Es traut
sich keiner.

Smart Investor: Professor Schellnhuber hat die Idee einge-
bracht, die Demokratie ,innovativ weiterzuentwickeln“ mit
Ombudsleuten fiir die ndchsten Generationen ...

Limburg: Schellnhuber hat dieses Jahr eine Konferenz initiiert, die
zur grof3en Transformation aufgerufen hat. Dort ist die etwas
scheinheilige Frage behandelt worden, ob die Demokratie die rich-
tige Regierungsform ware, um die grofien Herausforderungen der
Zukunft, insbesondere die des Klimawandels zu stemmen, oder ob
nicht eine Art wissenschaftsgeleitete Okodiktatur besser wire.
Ewert: Was da unter der Oberflache gemacht wird, das ist so aben-
teuerlich, dass es der normale Biirger, der tiber 60 Jahre Demokra-
tie gewohnt ist, nur fiir Spinnerei halten kann. Auf der anderen Seite
lehrt aber die Geschichte, dass man mit einer Handvoll von Leuten
ganze Gesellschaften umkrempeln kann. Insofern muss man diese
Geschichte mit der Okodiktatur sehr, sehr ernst nehmen.

Smart Investor: Unter dem Titel ,Nachhaltigkeit“ lauft auch die
Zerstorung industrieller Strukturen.

Ewert: Dr. Hermann Ott, Sprecher fiir internationale Klimapoli-
tik bei den Griinen, hat ganz offen gesagt, dass die fossilen In-
dustriestrukturen des vorigen Jahrhunderts eingehen miissen.
Zwar bildet man sich ein, dass die Welt kiinftig unsere Okopro-
dukte kauft, tatsachlich aber wird weltweit der Ausbau von
Kohle-und Kernkraftwerken massiv vorangetrieben. Wir sind
die einzigen mit einer Sonderrolle.

Limburg: Die Grundstoffindustrie mit knapp 900.000 Beschaf-
tigten ist als nachstes von dieser Energiewende betroffen und
wird in Deutschland schlicht zumachen. Das Energiekonzept
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der schwarz-gelben Regierung ist ein direkter Weg in die Armut,
eine Kriegswirtschaft mitten im Frieden.

Smart Investor: Aber in den Erneuerbaren Energien werden
doch parallel massiv neue Arbeitsplatze geschaffen?

Limburg: Zwangssubventioniert durch die Verbraucher. Studi-
en aus Spanien und Italien zeigen, dass dort fiir jeden Arbeits-
platz mit negativer Wertschoépfung in den Erneuerbaren Energi-
en mindestens 2,2 Arbeitsplatze in der konventionellen Wirt-
schaft vernichtet werden. Wenn sich Umweltminister Rottgen
briistet, dass 300.000 Arbeitsplatze bei den Erneuerbaren ent-
standen sind, dann heif3st das im Umkehrschluss, dass mindes-
tens 660.000 Arbeitsplatze anderswo vernichtet wurden, wo-
moglich deutlich mehr. Zudem: 60% der Arbeitsplatze in den Er-
neuerbaren sind in der Montage. Die bestehen nur, solange die
Subventionierung aufrechterhalten wird.

Smart Investor: Dennoch halt Deutschland unbeirrt an seinem
Alleingang fest.

Ewert: Ich habe im letzten Jahr drei Vortrage von Herrn Rott-
gen gehort, und da ist immer von einer ,Vorreiterrolle die Re-
de. Diese Vorreiterrolle macht die Welt aber nicht mit. Mit ande-
ren Worten: Wir werden wieder einmal ziemlich alleine sein
und uns eine blutige Nase holen.

Limburg: Nach dem Flop von Kopenhagen hat unsere Regie-
rung auf diesem Gebiet sozusagen ,die Koalition der Willigen*
geschmiedet. Es geht darum, dass die Leute das tun sollen, was
die Politik fiir richtig halt.

Smart Investor: Demokratie geht eigentlich andersherum, und
nach Marktwirtschaft klingt das auch nicht, oder?

Limburg: Eine richtige Beobachtung, das ist Planwirtschaft im
Quadrat. Ich nenne es eher den Morgenthau-Plan im Okogewand.
Ewert: Man muss da auf die Erfahrungen der Geschichte
zuriickgreifen. Die ersten, die die Franzdsische Revolution ge-
macht haben, die hatten durchaus Gutes im Sinn. Aber wie es
sich dann entwickelt hat, das entspricht der Erfahrung: ,Der
Versuch, den Himmel auf Erden zu errichten, hat stets noch zur
Holle gefiihrt.“

Smart Investor: Vielen Dank fiir das Gesprach. |
Interview: Ralph Malisch
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Siindhaft gute Performance

Ethische und nachhaltige Investments: tolle Marketingstory, aber schlecht fiir Ihr Portfolio

Gastbeitragvon Dr. Conrad Mattern, Vorstand der CONQUEST Investment Advisory AG

Bei den meisten Anlegern verpént, aber angesichts weltweit rekordhoher
Militdrausgaben ungemein erfolgreich: Riistungskonzerne.

In den vergangenen Jahren war einer der grof3ten Marketinger-
folge der Investmentbranche zweifellos die Platzierung von
Produkten aus den Bereichen Nachhaltigkeit und Ethik. Aktuell
gibt es in Deutschland ca. 220 Fonds, die sich die beiden The-
men auf den Fondsprospekt haben aufdrucken lassen. Davon
wurde ca. ein Viertel erst in den Jahren seit 2007 aufgelegt. Al-
leine aufgrund der Performanceentwicklung ist diese Produkt-
schwemme nicht zu erklaren. Offensichtlich folgte man dabei
nur dem Grundsatz, dass Angebot auch eine Nachfrage schafft.

Nachhaltige Investments haben sich in den vergangenen drei
Jahren nicht besser entwickelt als der breite Markt, wie man am
Vergleich des Dow Jones Sustainability Index mit dem MSCI
World sehen kann. Es hat wohl nur die ,,Story* gezogen, denn ein
umweltschonendes oder ein politisch korrektes Verhalten liefert
vielen Menschen ein positives Gefiihl. Da verzichten sie dann
auch schon gerne einmal auf etwas Performance. Nun ist aber
gerade in den vergangenen Monaten starker ins Bewusstsein
geriickt, dass nicht iberall, wo Nachhaltigkeit oder Ethik drauf-
steht, solche Aspekte auch verwirklicht sind. BP war eines der

ABB. 1: D) SUSTAINABILITY-INDEX UND MSCI WORLD-INDEX
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Dr. Conrad Mattern ist Vorstand der
CONQUEST Investment Advisory
AG und Lehrbeauftragter an der
Ludwig-Maximilians-Universitdt in

Miinchen.

Lieblingsinvestments in Nach-
haltigkeitsfonds, auch wenn es
schon seit Jahren Berichte gab,
dass die Gesellschaft Sicher-
heitsstandards missachtet und
sich somit sozial nicht gerade
ethisch verhielt — von den Um-
welt schadigenden Aspekten dieser Unternehmensstrategie
ganz zu schweigen. Den nachhaltigsten Effekt hat das Unterneh-
men inzwischen wohl bei der Schadigung des Okosystems er-
zielt.

Ursache hierfiir ist, dass viele Fondsgesellschaften einen Best-
in-Class-Ansatz verfolgen. Dabei qualifizieren sich Unterneh-
men alleine dadurch als nachhaltig oder ethisch, weil sie sich
»besser” verhalten als ihre Mitbewerber. Das war vielen Anle-
gern haufig gar nicht bewusst. Hier zeigt sich, dass bei vielen
Fondsgesellschaften das Kompetenzcenter ,Ethik und Nach-
haltigkeit“ nicht im Investmentbereich, sondern in der Marke-
tingabteilung angesiedelt ist.

»Siindhafte“ Aktien als Kontrirstrategie

Angesichts des Marketingerfolgs von nachhaltigen und ethi-
schen Anlagen macht es deshalb Sinn zu {iberlegen, wie sich In-
vestments entwickeln, die von den ,,Gutmenschen® links liegen
gelassen werden. Wahrend aber ethische und nachhaltige In-
vestments Umwelt- und moralische Aspekte bei den Anlageent-
scheidungen explizit berlicksichtigen und der Gedanke bestim-
mend ist, etwas ,,Gutes” zu tun, ist es bei den unethischen In-
vestments natiirlich nicht beabsichtigt, etwas ,Schlechtes® zu
tun. Da stehen dann einzig und allein konomische Uberlegun-
gen im Vordergrund. Aus diesem Grund wird bei solch einer
Strategie auch kein Unternehmen aussortiert, nur weil es nach-
haltig arbeitet oder ethische Grundsatze verfolgt.

Wenn beispielsweise die Aktienauswahl anhand der sieben
Todsiinden erfolgt, entsteht ein umfassendes, aber politisch
vollkommen unkorrektes Portfolio. Die sieben Todsilinden ge-
hen in ihrer urspriinglichen Version auf den Ménch Evagrius
Ponticus zuriick, der im 4. Jahrhundert nach Christus lebte und
sich als erster mit der Frage beschéftige, welche schweren Siin-
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den einen Monch in Versuchung fithren koénnten. In der heute
giiltigen Form, die nicht nur bei Monchen Anwendung findet,
sind dies Stolz, Geiz/Habgier, Neid, Zorn, Wollust, Vollerei/
Maflosigkeit sowie die Tragheit. Portfolien mit zufallig gewahl-
ten Aktien aus diesem Bereich haben sich in den vergangenen
Jahren deutlich besser entwickelt als Portfolien mit beliebig
ausgewahlten Aktien.

Viele Wirtschaftssektoren hingen mit Todsiinden zusammen
Nun gibt es eine Reihe von Wirtschaftssektoren, die mindes-
tens einer der sieben Todsiinden zuzurechnen sind. Beim Stolz
ist dies alles, was hiibsch macht, also Schmuck, Kosmetik und
Luxuskleidung. Geiz und Habgier werden dagegen von Billig-
anbietern und Investmentbanken abgedeckt, wahrend beim
Neid die Bereiche Highend-Technologie, Autos, Motorrader,
Yachten und Lifestyleprodukte in Frage kommen.

Wahrend viele Investoren bei den Titeln dieser drei Todslinden
nur wenig Probleme haben diirften, sieht dies bei der Todsiin-
de Zorn anders aus. Schlief3lich ist das Thema Riistung und Mi-
litartechnologie eher umstritten. Aber iiber diesen klassischen
Bereich hinaus gehéren zum Thema Zorn auch Unternehmen
aus dem Sicherheitssektor (Personenschutz), private Gefang-

/ Hintergrund

nisbetreiber oder, nachdem selbst die US-Armee inzwischen ei-
ne eigene Abteilung dazu eingerichtet hat, Unternehmen, die
sich um Internetsicherheit kiimmern.

Die drei restlichen Todsiinden sind gesellschaftlich dann wieder
starker akzeptiert, sind sie doch sogar im Zusammenhang mit
Volksfesten wie der Wiesn (fiir Norddeutsche: Oktoberfest) anzu-
treffen. Unternehmen aus der ersten Wiesn-Todsiinde (Wollust)
sind z.B. Nachtclubbetreiber, Kondomhersteller oder Versender
von Erwachsenenunterhaltung. Bei der zweiten Wiesn-Tods{inde,
der Vollerei bzw. der Maflosigkeit, sind Unternehmen der Alko-
hol- und Tabakindustrie, der Gentechnologie, Rohstoffunterneh-
men oder Fastfood-Gesellschaften anzutreffen. Und die letzte, die
Afterwiesn-Todsiinde der Tragheit, wird bedient von Unterneh-
men der Freizeit- und Unterhaltungsindustrie sowie Casinos.

Todsiindeaktien lassen hohe Renditen erwarten

Empirische Untersuchungen zu Unternehmen, die im Zusam-
menhang mit den sieben Todsiinden stehen, haben gezeigt,
dass sie ein sehr hohes Alpha aufweisen, also eine statistisch
nachweisbare Uberrendite im Verhiltnis zum breiten Aktien-
markt. Dies ist auf mehrere Griinde zuriickzufithren. Zum einen
sind viele Todsiindeaktien konjunkturunabhdngig. Niemand
wird aufhoren zu rauchen, nur weil die Konjunktur schlechter
lauft. Auch wird kein Land seine Militdrausgaben kiirzen, wenn
es sich bedroht fiihlt, nur weil die Steuereinnahmen sinken.

Zum anderen kann bei vielen Tods{indeaktien ein sogenannter
Neglect-Effekt beobachtet werden, der dazu fiithrt, dass sie wie
unterbewertete Value-Aktien anzusehen sind. Da es immer
mehr Investoren gibt, die politisch unkorrekte Aktien meiden,
fehlt hier eine wichtige Nachfragegruppe. Und auch Analysten
behandeln sie teilweise stiefmiitterlich. Aus dem Verhalten der
Analysten entstehen dann Informationsdefizite, die von Inves-
toren genutzt werden kénnen, wie dies auch schon seit Jahren
immer wieder bei Small Caps zu beobachten ist. Dariiber hin-
aus missen solche Unternehmen attraktive Renditen bieten,

um Anleger, die sonst nicht bereit waren zu investieren, zu ei- »>

FRANZ

BARON

»Alle reden von Nachhaltigkeit.
Wir nicht.”

» Wir leben sie seit 141 Jahren.”

Als der junge Franz Baron anno 1869 begann, Schuhe fir die Elite der K.u.K
Maonarchie zu nihen, war .Nachhaltigkeit® noch kein Thema. Er machte lediglich
die besten Schuhe weit und breit,

Sein Rezepr war einfach: Schnirtige Modelle aus hochwertigsten Materialien, mit
grirer Sorgfalt und meisterlichem Kénnen verarbeiter.

Auch wenn sich im Laufe der Zeit ciniges um uns herum veriindert har, bleiben
wir diesen Prinzipien treu. Daher kiinnen wir unseren Kunden auf alle Franz Baron
Schuhe eine lebenslange Garantie geben. Manche wiirden es heute  Nachhalvigheic®

nennen. Filir uns ist es Mormalicr.

Und das scit 1869,
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In die Kategorie Véllerei fallen Zigaretten und Alkohol. Genussmittelaktien stehen in
einem Siindenportfolio folglich ganz oben auf der Agenda.

nem Investment zu bewegen. Dies geschieht beispielsweise
durch auergewohnlich hohe Dividendenrenditen.

Ein weiterer, eher auf psychologische Verhaltensweisen zuriick-
zufiihrender Effekt, der nur durch einen hoheren Return ausge-
glichen werden kann, ist auf einen negativen Affekt bei Todstinde-
aktien bzw. auf einen positiven Affekt im Zusammenhang mit
Nachhaltigkeitsaktien zuriickzufiihren. Nachhaltige Investments
werden von Anlegern positiv gesehen, so dass diese bei ihren In-
vestitionsentscheidungen auch Uberlegungen mit einflieBen las-
sen, die aufderhalb der iiblichen Renditeiiberlegungen liegen. Bei-
spiele hierfiir sind soziale Aspekte oder die scheinbare Gewiss-
heit, damit etwas ,,Gutes* zu tun. Somit geben sich Anleger dann
auch gerne mit weniger Rendite zufrieden. Allerdings kann so ein
Affekt dann aber auch dazu fiihren, dass die niedrigere Rendite gar
nicht bemerkt wird, weil die positive Sichtweise die Wahrneh-
mung verzerrt. Bei einer positiven Wahrnehmung werden schon
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geringe positive Informationen iiberproportional gut bewertet,
wahrend die negative Einstellung gegeniiber den Todsiindeaktien
negative Bewertungen {ibergewichtet. Diese Verzerrung gibt es
nicht nur bei der Einstellung beziiglich der Performance, sondern
auch beziiglich des Risikos. Das subjektiv hohere Risiko muss
dann also durch einen relativ hdheren Return kompensiert wer-
den, damit Anleger solche Aktien trotz der Imageprobleme kaufen.

Ein weiterer Grund, warum viele dieser Aktien auf3ergewohnlich
gute Renditen erzielen, ist in deren Geschéaftsmodell zu finden.
So haben sie haufig ein zumindest regionales Monopol oder eine
Oligopolstellung, die sie in ihrer Preispolitik zu nutzen wissen.
Da dies die Gewinne und somit auch die potenziellen Steuerein-
nahmen erhoht, sehen viele Staaten deshalb auch wenig Anlass,
diese Steuerquelle mit der Vehemenz zu stopfen, wie dies aus
ethischen oder Nachhaltigkeitsgriinden geboten ware.

Es zeigt sich also, dass es eine Reihe von Griinden gibt, warum
die Rendite von unethischen Investments aufierordentlich
hoch ist. Gerade im Vergleich zu nachhaltigen Investments
kommt aber noch hinzu, dass ein Teil der Rendite dieser ,gu-
ten® Investments den Anlegern nicht direkt zuflief3t. Natiirlich
ist es gesellschaftlich sinnvoll, schadstoffarme Technologien
zu fordern, denn so wird die Umwelt geschont und es entstehen
weniger Folgeschdden durch den Klimawandel. Aber dies
kommt der Allgemeinheit in Form offentlicher Giiter zugute,
was zum einen ein Rechtfertigungsgrund fiir Subventionen dar-
stellt, gleichzeitig aber auch erklart, warum die Rendite nach-
haltiger Investments haufig sogar noch unter der beliebiger In-
vestments liegt. Ebenfalls nicht investorenfreundlich ist darii-
ber hinaus das Klumpenrisiko, das entsteht, wenn das Konzept
nachhaltiger Investments eng ausgelegt wird und nur Aktien
aus wenigen Sektoren ausgewahlt werden.

Nachhaltigkeit ist nicht eindeutig bestimmbar

Aber genauso wie man sich fragen kann, was passiert, wenn man
das Gegenteil von nachhaltigen Investments tatigt, ist es auch
moglich, in einem Contrarian-Ansatz zu tiberlegen, ob denn die
Trennlinie zwischen ,guten” und ,b6sen” Investments tatsach-
lich so scharf zu ziehen ist. Sonnenenergie zu nutzen ist umwelt-
freundlicher als Energieerzeugung durch Kohle. Aber das Bild
verschlechtert sich, wenn man beriicksichtigt, dass viele Son-
nenkollektoren auf der Basis von Cadmiumverbindungen funk-
tionieren und somit in mehreren Jahren wohl eine grof3e Welle an
Sondermdiill auf uns zurollt. In die gleiche Richtung geht die Dis-
kussion bei Energiesparlampen, die Quecksilber enthalten.

Auch ist es nicht abschlieffend zu beurteilen, ob der Genuss
von Alkohol eine Siinde ist. Bei einem glaubigen Moslem ist Al-
kohol tabu, auch in den USA ist der Alkoholgenuss immer weni-
ger politisch korrekt. In Bayern jedoch z&hlt Bier zu den Grund-
nahrungsmitteln, in Weinbauregionen wird Alkohol dhnlich be-
urteilt. Genauso zweigeteilt ist die Meinung bei nahezu allen an-
deren Todsiinden. Kondome werden von der katholischen Kir-
che verteufelt, gleichzeitig sind sie aber ein wirksamer Schutz
gegen Krankheiten wie AIDS. Alles lasst sich also von zwei Sei-
ten betrachten. Nur ein Punkt diirfte zweifelsohne feststehen:
Wer den sieben Todslinden entsagt, erhilt seine Rendite spater
im Himmel, Siinder dagegen schon auf der Erde. |
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CFD- und Forexhandel

Mit Devisen und CFDs den Hebel ansetzen

Forexhandel

Die Zeiten, in denen der Devisenhandel nur von den Profis in
den Banken abgewickelt wurde, gehoren der Vergangenheit an.
Die Teilnahme am Forexhandel ist mittlerweile auch fiir Privat-
anleger moglich. Die Abkiirzung Forex steht fiir Foreign Exchan-
ge Market und bezeichnet den Handelsplatz fiir Devisen. Im Re-
gelfall erfolgt der Forex-Zugang nur iiber spezielle Anbieter und
nicht iber herkdémmliche Online-Banken, iiber die Anleger bor-
sennotierte Wertpapiere erwerben. Wie bei CFDs findet auch
der Forex-Handel auf Margin statt, durch die eine Hebelwirkung
erzielt wird. Im Unterschied zum Borsenhandel mit Aktien und
Indizes werden die Devisen mit Ausnahme des Wochenendes
quasi rund um die Uhr gehandelt. Das Forex-Geschéft findet im
Interbankenhandel und nicht an einer regulierten Borse statt.
Viele Anbieter tragen die Abkiirzung ,FX“ oder ,Forex“ bereits
im Namen, wie zum Beispiel FXdirekt, ein Anbieter, der zu den
Pionieren des Forexhandels in Deutschland zahlt, oder Forex
Capital Markets (FXCM). Fiir viele Anbieter wird es zunehmend
schwieriger, sich von Mitbewerbern abzugrenzen. FXdirekt
wirbt beispielsweise mit der Verzinsung des Kapitals in Hohe
von 1,5%. Forex Capital Markets (FXCM) bietet den Handel mit
Aktienindex-CFDs, Rohstoff-CFDs sowie Devisen an: ,,Mit einem
monatlichen Handelsvolumen von 250 Mrd. USD und tiber 6,7
Mio. Trades sind wir einer der weltweit grof3ten Forex-Broker.
Wir kommen urspriinglich aus dem Forex-Bereich, da CFDs in
den USA nicht gehandelt werden diirfen. Forex-Trader sollten
auf No-Dealing-Desk-Broker wie FXCM setzen, die als echte Ver-
mittler des Wahrungsgeschéfts auftreten und nur am Aufschlag
auf den Spread verdienen®, so Torsten Gellert, Geschéftsfiihrer
von FXCM Deutschland. No-Dealing-Desk-Broker betreiben das
klassische Brokergeschéaft und leiten beispielsweise im Devi-
senhandel die Order an die Banken weiter, die untereinander
um die besten Preise konkurrieren. Dealing-Desk-Broker, die als
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Mit CFDs nehmen immer mehr
Anleger den Wahrungsmarkt ins Visier.

Marketmaker auftreten, haben dagegen auch die Moglichkeit,
Positionen gegen ihre eigenen Kunden aufzubauen.

Von Pips und Lots

Unter Pip versteht man bei einem Wahrungspaar die letzte
Kommastelle bzw. die geringste mogliche Kursveranderung,
beispielsweise die Veranderung der EUR/USD-Wahrungsparitat
von 1,3958 auf 1,3959 USD. Die StandardgréfRe beim Forexhan-
del betragt 100.000 USD. Anleger konnen bei WH Selfinvest al-
lerdings auch Minilots (ein Zehntel eines Lots) und Microlots
(ein Hundertstel eines Lots) handeln. Der Spread, also die Diffe-
renz zwischen Geld- und Briefkurs, ist ein wichtiger Kostenfak-
tor. Kommen beispielsweise Konjunkturdaten aus den USA, die
die Wahrungsparitat EUR/USD bewegen, sollten sich Trader
darauf verlassen konnen, dass der Spread nicht beliebig ausge-
weitet werden kann. ,Bei WH Selfinvest kann sich der Trader im
Forexhandel auf garantierte Obergrenzen bei den Devisen-
Spreads verlassen. Bei der Paritat EUR/USD liegt dieser bei-
spielsweise bei 3 Pips. Das bietet gerade in schwierigen Marktsi-
tuationen eine nicht zu unterschatzende Sicherheit, so Christi-
an Schneider, Kundenbetreuer bei WH Selfinvest. Neben dem
Anbieten einer Handelsplattform wird teilweise auch die Unter-
stlitzung beim Trading angeboten: ,Wir bieten gegenwartig Tra-
dern sechs kostenfreie Handelsstrategien. Diese Angebote wol-
len wir auf bis zu 100 Strategien ausweiten. Kunden kénnen sich
so selbst einarbeiten, ohne dafiir teuer bezahlen zu miissen®, so
Schneider. Bei FXCM konnen iiber 35 Wahrungspaare gehandelt
und somit die wichtigsten Paritaten abgedeckt werden. Bei WH
Selfinvest konnen dagegen 126 Wahrungsparitdten gehandelt
werden. Entscheidend ist allerdings nicht die Quantitit des An-
gebots, sondern die Ausfithrungsqualitat und die Kostenstruk-
tur. Neben dem Spread gehort im Forexhandel der Rollover zu
den Kosten. Wahrungen werden immer paarweise gehandelt. Je



nach Hohe der Zinsdifferenz der beiden
Wahrungen entstehen  Rollover-Ge-
bithren oder -Ertrdge. Auch die eToro-
Plattform bietet Tradern die Mdglichkeit,
Devisen zu handeln. eToro richtet sich
eher an Einsteiger beim Forex-Trading.
Als spezielles Tool gibt es ein sogenann-
tes ,,Openbook®, in dem ein Austausch
iiber Tradingpositionen stattfindet. Da-
mit setzt der Anbieter einen Schwer-
punkt beim ,Social Trading“. Allerdings
muss jeder Kunde selbst entscheiden,
bei welchem Anbieter er handelt. Bei
eToro firmiert beispielsweise im Impres-
sum auf der Website als Verantwortli-
cher eine Limited namens ,Tradonomi“
mit Sitz auf den Virgin Islands. Die Ver-
waltung des Unternehmens befindet sich
in Zypern.

AuswWAHL AN CFD- UND FOREXANBIETERN
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auf steigende Kurse und geht long,
macht er Gewinn, wenn der DAX Kursge-
winne verbucht. Wiirde ein Anleger bei
einem DAX-Stand von 6.400 Punkten ein
ungehebeltes Index-Zertifikat kaufen,
hatte er bei einem DAX-Kurs von 6.460
Punkten einen Gewinn von 0,94% erzielt.
Der CFD-Trader, der 10 CFDs erworben
hat, erzielt einen Gewinn von 60 x 10, al-
so 600 Euro, da die Gesamtposition von
64.000 auf 64.600 EUR steigt. Durch den
Marginhandel betragt der Gewinn
93,75%. Dieses Beispiel zeigt, dass die
Hebelwirkung bei CFDs in direktem Zu-
sammenhang mit der Margin steht. Der
Hebel errechnet sich durch die Formel
100 geteilt durch die prozentuale Mar-
gin. Bei einer Margin von 1% betréagt der
Hebel 100, bei 2% entsprechend 50. Da

der Trader nur einen geringen pro-

zentualen Betrag der Position hinter-

legt, wird der Rest quasi durch einen

CMC MARKETS

EToro WWW.ETORO.DE

WWW.CMCMARKETS.DE
FOREx CAPITAL MARKETS ~ WWW.FXCM.DE
FXDIREKTBANK WWW.FXDIREKT.DE
|G MARKETS WWW.IGMARKETS.DE
MARKETINDEX WWW.MARKETINDEX.DE
TRADING HousE
WHSELFINVEST WWW.WHSELFINVEST.DE

XTB WWW.XTB.DE

CFDs

CFDs (Contracts for difference bzw. Dif-
ferenzkontrakte) haben als Alternative
bzw. Ergdnzung zu bérsennotierten He-
belpapieren wie Optionsscheinen oder
Knock-out-Produkten ihre Anhéanger-
schaft gefunden. Zum einen findet kein
plotzlicher Knock-out wie bei den Hebel-
zertifikaten statt, zum anderen hat die
Volatilitat im Unterschied zu Options-
scheinen keinen Einfluss auf die Preisbil-
dung von CFDs. Bei einem Kauf eines Ak-
tien-CFD wird der Kaufer nicht Anteils-
eigner des Unternehmens. Je nach Posi-
tionierung profitiert er von steigenden
oder fallenden Kursen des Basiswertes.
Die Differenz zum Einstiegskurs be-
stimmt den Gewinn bzw. den Verlust. Bei
CFDs wird auf Margin gehandelt, so dass
nur ein bestimmter Bruchteil des CFD-
Wertes — die Margin — beim Anbieter hin-
terlegt werden muss. Geht man bei ei-
nem DAX-Stand von 6.400 Punkten und
einem Kauf von 10 CFDs von einer ein-
prozentigen Margin aus, miissen also
nicht 64.000 EUR aufgebracht werden,
sondern nur 640 EUR. Setzt der Trader

WWW.TRADING-HOUSE.NET

Kredit finanziert. Dieser zieht Finan-
zierungskosten nach sich, die sich
unter anderem nach der Lange der
Haltedauer des CFDs richten. Die Fi-
nanzierungskosten des Hebels sind
neben dem Spread der CFDs wichti-
ge Kostenfaktoren fiir den Trader.
Ublicherweise dient ein Tagesgeld-
zinssatz wie der Libor inklusive ei-
nes Aufschlags als Grundlage fiir die
Berechnung der Kosten. Bei WH Selfln-
vest und FXCM werden beispielsweise
bei einem DAX-CFD long 3 Prozentpunk-
te (300 Basispunkte) auf den Libor auf-
geschlagen, bei einem DAX-CFD short
werden diese vom Libor abgezogen.
,Die Kursfeststellung unserer DAX-CFDs
basiert auf dem DAX-Future und bildet
den DAX nahezu eins zu eins ab. Requo-
tes sind dabei ausgeschlossen, FXCM ga-
rantiert diese faire Art der Orderaus-
fihrung®, so Gellert.

Trends bei CFDs

Laut einer Statistik der Steinbeis-Hoch-
schule zum CFD-Handel lag der Umsatz
im zweiten Quartal 2010 mit 117,3 Mrd.
EUR um iiber 10% hoher als im zweiten
Quartal des Vorjahres. Volatile Zeiten,
bei Aktienanlegern wegen der damit meist
verbundenen sinkenden Kurse gefiirch-
tet, erhohen bei CFD-Tradern die Um-
satze. Die beliebtesten Basiswerte im 2.
Quartal 2010 waren die Aktienindizes mit
60% des gehandelten Volumens, gefolgt
von Devisen mit knapp 29%. Mit grof3em
Abstand folgen Einzeltitel. Mittler- >>
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Auch konservative Anleger erkennen, wie prizise sich CFD & Co. fiir Transaktionen ein-
setzen lassen.

weile zeigt der Trend, dass CFDs nicht nur von Hardcore-
Zockern mit moglichst hohen Hebeln genutzt werden, sondern
auch bei konservativeren Anlegern Verwendung finden.

Einlagensicherung

In Zeiten schwéachelnder Banken stellt sich umso mehr die Frage
nach der Sicherheit des Geldes, mit dem Trader bei einem Broker
handeln. Im Regelfall greifen die jeweiligen nationalen gesetzli-
chen Einlagensicherungen. Zum Teil gehen die Regelungen auch
dariiber hinaus: ,,Wir bilanzieren im Unterschied zu anderen An-
bietern keine Kundengelder. Neben der Einlagensicherung greift

noch ein weiterer vertraglicher Schutz der Kundengelder. Falls
von den Banken, bei denen die Konten der Kunden liegen, Forde-
rungen gegen uns erhoben wiirden, ist es diesen vertraglich ver-
boten, auf Kundengelder zuzugreifen®, so Schneider. Bei WH Self-
invest sind die Einlagen bis zu 100.000 Euro gesichert.

Qual der Wahl
Die Zahl der Forex- und CFD-Anbieter nimmt zu. Leichter wird
dadurch die Auswabhl fiir die Interessenten nicht. Der Wettbe-
werb fiihrt dazu, dass die Anbieter konkurrieren und ihr Ange-
bot kontinuierlich verbessern miissen, um sich von Mitbewer-
bern abgrenzen zu konnen. Auf jeden Fall lohnt sich fiir Interes-
senten ein Vergleich, der nicht nur die Konditionen umfassen
sollte, sondern auch den Austausch mit erfahrenen Tradern, zu-
mal es gerade fiir Einsteiger nicht immer leicht ist, die Werbung
der Anbieter im Internet von brauchbaren Informationen zu un-
terscheiden. Neben den ,hard facts“ wie der Kostenstruktur
sollte auch die Erreichbarkeit, die Erfahrung des Personals, die
Stabilitdt der Handelsplattform beriicksichtigt werden, um un-
liebsame Uberraschungen zu vermeiden. Fiir das Paper-Trading
bieten sich die Demo-Konten der Anbieter an, die zum Teil ohne
zeitliche Begrenzung genutzt werden konnen. Uber CFDs und
Forex hinaus werden die Tradingangebote kontinuierlich erwei-
tert. So konnen Trader beispielsweise beim Anbieter XTB Opti-
onsstrategien umsetzen, ohne dass sie hohe Hiirden fiir den Ein-
stieg an den Terminb6rsen nehmen miissen. |
Christian Bayer
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Gedankenspiele rund um ,,new normal“

Bericht zur Value Intelligence Konferenz 2010

Nach einem Jahr Pause fand in Unterschleifdheim bei Miinchen
in den Rdumen der Baader Bank die Value Intelligence Konfe-
renz 2010 statt. Vortrage und Gesprache kreisten um die Frage,
wie sich Value Investing in Zeiten eines strukturellen Trend-
wechsels bewéhrt.

Strukturwandel in der Weltwirtschaft

Auf der Konferenz wurde wie immer ein sehr stimmiger Bogen
gespannt. Der Diskurs drehte sich zunachst um die Frage, an wel-
chem Punkt die Welt denn nun eigentlich steht. Stefan Rehder,
m Geschéftsfithrer der Value Intelligence Advi-
sory GmbH, Advisor des Value Intelligence
Fonds und Veranstalter der Konferenz, stellte
fest, aktuell befande sich die globale Wirt-
schaft in einem grundlegenden Strukturwan-
del. So wiirde eine seit zwei Jahrzehnten an-
dauernde Phase der Kreditexpansion jetzt
durch lang andauernde Phase riicklaufiger
Kreditvolumina abgelost. Gegenwartig ver-
hinderten allerdings die enormen Ausgaben-
programme der Staaten das deflationaren Tendenzen vollstandig
transparent wiirden. Den langfristigen Nutzen dieser Ausgaben-
programme zweifelt Rehder an. Nicht zuletzt sieht Rehder bei ei-
ner Forstsetzung des gegenwartigen Abwertungswettlaufes der
grof3en Wahrungsraume die Gefahr, dass Staaten zu protektionis-
tischen Verhalten neigen werden. ,Die neue Normalitat wird von

Stefan Rehder, Value
Intelligence Advisory
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ABB. 1: ANLAGELANDER MIT STABILEN WAHRUNGEN
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grofderer Unsicherheit gepragt sein und Anleger sollten ange-
sichts dessen primér auf grof3e Qualitatsunternehmen mit niedri-
gen Schulden und hohen freien Cashflows setzen. ,Harte’ Vermo-
genswerte und ,harte’ Wahrungen sind eine sinnvolle Ergdnzung.*
(s. Abb. 1) Auf die grundsatzliche Frage, ob ein deflationares
oder inflationdres Szenario droht, meint Rehder: ,So wie es der-
zeit aussieht, sind Investoren vor allem auf Deflation vorbereitet.
Nicht jedoch auf eine langfristig durchaus mogliche, hohe Inflation.*

Gesunder Menschenverstand kommt an

In die gleiche Kerbe schlagt James Montier, Behavioral-Finance-
Experte von GMO. Der eloquent formulierende Brite vermischte
in seinem Vortrag wie immer Entertainment mit Substanz. Ale-
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ABB. 2: LOCKEN 30 JAHRE BULLENMARKT AM ANLEIHENMARKT
zuM EINSTIEG?

Seit 1980 befindet sich der Rentenmarkt in einem Bullenmarkt,
sind die Zinsen also auf dem Riickzug. James Montier fragt nun,
ob jetzt wirklich noch der richtige Zeitpunkt zum Einstieg ist.

Quelle: GMO

xander Kapfer, Geschéftsfiihrer der capanum GmbH und Fonds-
manager des SQUAD Makro-Fonds, meint dazu: ,Montier schaltet
den gesunden Menschenverstand ein. Durch seinen Behavioral-
Finance-Fokus ist er sich einfach sehr bewusst, was wir als Anle-
ger konnen und was wir nicht kénnen und es daher auch gar
nicht versuchen sollten. Somit kommt er meiner Meinung nach
zu den richtigen Fragen. Zum Beispiel: Ist es wirklich eine gute
Idee, nach 30 Jahren Bullenmarkt jetzt Anleihen zu leveragen?”

Bewertung ist das, was zihlt

Montier kann iiber so viel eindimensionale Ausrichtung vieler
Depots nur den Kopf schiitteln. Die meisten strategischen As-
set Allocations seien statisch konstruiert, und das sei ein Feh-
ler. Montier betonte, eine ,Sache” funktioniere immer: Bewer-
tung. Und am Anleihenmarkt stimme die Bewertung einfach
nicht mehr. Zudem wiirde Risiko stets an einer Zahl festge-
macht, in Wahrheit sei es aber ein Konzept. Risiko resultiert
entweder aus Bewertungsdivergenzen, dem allgemeinen Um-
feld oder aber dem Leverage. Fiir Montier ist Volatilitat kein
Maf3, um Risiko zu messen. Derlei greift fiir ihn viel zu kurz.
Denn wenn Anleger danach handeln, machen sie genau das Ver-
kehrte. ,Oder war es falsch, im Herbst 2008 bei rekordhohen
Volatilitaten Aktien zu kaufen?“, fragte Montier in die Runde.

Interventionsgeschichte wird geschrieben

Dem Thema Asset Allocation widmete sich auch Prof. Thorsten
Hens, Direktor des Swiss Banking Institutes der Universitat
Ziirich. Fir ihn ist das Geheimnis langfristigen Anlageerfolges vor
allem eine Vermogensaufteilung, die sich dauerhaft durchhalten

ABB. 3: RISIKO IST NICHT GLEICH VOLATILITAT
80
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lasst. An diesem Punkt aber entbrannte eine hitzige Diskussion.
Denn der aktive Faktor einer Asset Allocation wird immer ent-
scheidender. Hinzu kommt der Blick fiir das grof3e Ganze bzw. der
Jrar gewordene Menschenverstand in der Finanzindustrie®, wie
es Claus Vogt, Chefstratege von Aequitas Capital, ausdriickt. Der
ausgewiesene Kenner und Anhinger der Osterreichischen Schule
der Nationalokonomie verlangte zundchst, sich mit den Ursachen
von Inflation (=steigende Geldmengen) zu beschéaftigen und nicht
lediglich auf die Symptome (=Preissteigerungen) zu starren. Fer-
ner sei der Preis der Losung des Problems der Rezession im Jahr
2001/2002 der Immobilienboom bis ins Jahr 2007 hinein gewesen,
mit einem systematisch falschen Zins, der zu systematisch
falschen Entscheidungen gefiihrt hatte.

Rekordhohe Einflussnahme des Staates

Als Reaktion darauf wird laut Vogt derzeit ,staatliche Interven-
tionsgeschichte geschrieben®, was auch Prof. Carl-Ludwig Holt-
frerich, emeritierter Professor der Freien Universitat Berlin, in
seinem Vortrag zum Thema ,Deflation, Inflation, Wahrungsre-
form“ unterstrich. Holtfrerich verglich die staatlichen Stiit-
zungsprogramme der USA in den Rezessionen der letzten 100
Jahre. Demnach belief sich das staatliche Konjunkturpro-
gramm zwischen 1929 und 1932 auf gut 8% und zwischen 2001
und 2002 auf tiber 7% des BIP. In der aktuellen Krise wurden nun
sage und schreibe 22% des BIP in die Wirtschaft gepumpt. Fiir
die USA schlussfolgert Holtfrerich, die dortige Regierung diirfte
tatsachlich ein Interesse an hoherer Inflation haben, wahrend
dies in Europa anders sei. Der Grund: Das Gros der EU-Staaten
ist nicht im Ausland verschuldet. Holfrerich halt es fiir moglich,
dass Inflation in den USA und Preisniveaustabilitat in Europa
koexistieren konnten um den Preis eines fallenden Dollars. Nur
gibt es in der Welt mittlerweile neben den Wirtschaftsblocken
USA und Europa mit China eine dritte treibende Kraft.

China kiimmert sich nur um sich selbst

Den Weg Chinas zeichnete Dr. Wang Hai Jun vom CINDA Staaats-

fonds nach. Demnach leben in China 160 Mio. Menschen in bitte-

rer Armut und wandern 16 Mio. Chinesen pro Jahr vom Land in die

Stadt. Vor allem aber kommen zu den bereits 160 Mio. Rentnern

jahrlich 8 Mio. hinzu. China ist daher gewillt, qualitativ zu wach-

sen, die Privatwirtschaft noch gezielter zu for-

dern und das Sozialsystem auszubauen. So-

wohl die Anspruchsbasis als auch das Versi- {(_

cherungsniveau insgesamt sollen erweitert y

7

by |

Jean Marie Eveillard,

First Eagle Funds

werden. Fiir Wang wird China deshalb den Weg
Siidkoreas oder Taiwans gehen und kiinftig
niedrigere Wachstumsraten ausweisen. ,Wir
interessieren uns nur fiir uns.“ Die Interpretati-
on dessen lieferte das Auditorium: Womoglich
muss die Welt in Zukunft ohne eine grof3e Kon-
junkturlokomotive auskommen. Die USA kénnen nicht, China will
nicht. Trotzdem wird der Osten wachsen, daran liefd auch Jean Ma-
rie Eveillard, Value-Legende von First Eagle Funds, keinen Zweifel.

Bottom-up allein reicht nicht mehr aus

Eveillard betonte aber, dass auch Value Investing grundlegend
herausgefordert sei. Dieser Ansatz funktioniere, das habe die His-
torie gezeigt. Aber 2008 wurden Value-Investoren férmlich zer-
fleischt. Investoren sollten nur weiter nach Bottom-up-Gesichts-



punkten investieren, dabei aber — und das ist offenbar ein im-
mer breiterer Konsens in der Value-Gemeinde — die Top-down-
Sicht nicht aufder Acht lassen. Schon die ,,Value-Legende“ Benja-
min Graham sagte, ,the future is uncertain.“ Was heute umso
mehr gilt. Zu China hat Eveillard, der per Video-Leitung aus den
USA zugeschaltet war, eine eigene Meinung. Er investiert dort tiber
den Umweg japanischer Aktien. ,Diese sind billig, absolut und
relativ. Investoren sind hier entmutigt aufgrund der schwachen Er-
trage in den vergangenen 20 Jahren. Nippons Konzerne der Welt-
klasse gehdren zu meinen Favoriten.“ Ebenfalls gefallen Eveillard
amerikanische Standardtitel. Hier pflichtete ihm Mary-Chris Gay,
Fondsmanagerin bei Legg Mason, sehr iiberzeugend bei.

Ein American Girl in Unterschleif3heim

Gay fand klare Worte fiir die von der Mehrheit der Investoren ge-
schméhten US-Aktien. Gemessen am S&P 500 liege die Gewinn-
rendite (Kehrwert des KGV) im Verhaltnis zur Rendite von Un-
ternehmensanleihen auf einem 60-Jahreshoch (s. Abb. 4). Eben-
falls seien grof3e Konzerne im Vergleich zu Mid- und Small-Cap-
Unternehmen relativ unterbewertet, was fiir Engagements im
S&P 100 sprache. Ob Gay jedoch recht damit behalt, dass allein
ein Blick auf die Zehnjahresrenditen (fiir die
letzten zehn Jahre negativ) Hoffnung machen
soll, wurde offen hinterfragt. Die resolute und
charmante Amerikanerin berief sich absch-
lief3end auf ein frisches Zitat von Warren Buf-
fett, und dem wollte dann so recht niemand
widersprechen. Buffett meinte jiingst, er kdn-
ne nicht verstehen, dass jemand Anleihen
statt Aktien wolle, wenn jeder weif3, dass Ak-
tien im Vergleich zu Anleihen billig sind.

Mary-Chris Gay,
Legg Mason

Neue Dekade fiir Goldaktien

Ahnlich denkt auch Cesar Bryan, der im Aktienbereich aber
Goldtitel bevorzugt. Auch der Fondsmanager des Gabelli Gold
Fund konnte eine Zeitenwende ausmachen. Bei den Goldprodu-

/ Instrumente

ABB 4: GEWINNRENDITE IM VERGLEICH ZUR ANLEIHENRENDITE
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sierte, als dies das letzte Mal der Fall gewesen sei, also in den
30er bzw. 70er Jahren. Seine Antwort war einfach: Die Goldkon-
zerne begannen, ihre Dividendenausschiittungen stark zu er-
hohen, was den Kursen zusatzlichen Auftrieb verlieh. Vor allem
die Majors (s. auch Smart Investor 10/2010, S. 6) waren hierzu
in der Lage und aufgrund dessen zu favorisieren. Zuletzt zitier-
te Bryan J. P. Morgan, der einmal sagte: ,Gold ist Geld, und
sonst nichts.“ Bryan wollte nicht ausschlief3en, dass dies der
Mainstream auch bald wieder so sieht.

Fazit

,New normal“, einer neuer Normalzustand, Zeitenwende, Trend-
wechsel — das waren die bestimmenden Worte der diesjahrigen
Value Intelligence Konferenz. Die Referenten haben es ver-
mocht, neue Paradigmen fiir die Kapitalanlage offen zu eror-
tern und konkrete Ideen fiir Investments an die Hand zu geben.
Reines Bottom-up Graham’scher Schule jedenfalls, so der Te-
nor, reicht vermutlich nicht mehr aus, denn dafiir verandert
sich die Welt zu rasch. Eine kleine Hintertiir wollten sich die
Value-Investoren aber trotzdem offen lassen, denn: Alles kann

zenten scheint eine Phase nachhaltig hoherer Margen angebro-  auch ganz anders kommen. |
chen zu sein. Bryan fragte in frechem Englisch, was denn pas- Tobias Karow
T
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Qbasis Futures Fund

Gastbeitrag von Mark Winkler, Investmentanalyst,

Deutscher Ring Financial Services GmbH

Strategie existiert seit 2006

Der Qbasis Futures Fund ist ein bérsengehandelter Fonds (Exchange
Traded Fund) aus dem Bereich Managed Futures. Somit zahlt der
Fonds zu den Alternative Investments. Maf3geblich fiir die An-
lagestrategie des Fondsmanagements sind vollautomatisierte
Handelssysteme, die dem Anleger hohe Ertragschancen bei tiber-
schaubarem Risiko in steigenden als auch fallenden Marktphasen
in Aussicht stellen. Wahrend die zugrundeliegende Anlagestrate-
gie seit 2006 zundchst im Rahmen von Managed Accounts und
spater in einem Offshore Fonds zum Einsatz kam, wurde der Qba-
sis Futures Fund zum 01.04.2010 aufgelegt und an der Borse in
Hamburg gelistet. Somit eroffnet der Qbasis Futures Fund dem in-
teressierten Anleger die Moglichkeit, auch mit kleinen Investiti-
onssummen und Sparplénen bei taglicher Verfiigbarkeit in Mana-
ged Futures-Strategien zu investieren.

Investmentphilosophie

Im Kern basiert der Managementansatz auf zwei voneinander un-
abhéngigen Strategiebausteinen, die mit unterschiedlichen Ge-
wichtungen auf iber 90 liquiden Futuresméarkten zum Einsatz
kommen. Mit 70% gewichtet ist die Qbasis MF Trend-Strategie.
Dieser Strategieansatz beinhaltet ein Trendfolgemodell zur Er-
kennung und Ausnutzung kurz-, mittel- und langfristiger Trends —
sowohl fiir aufwarts als auch abwarts gerichtete Markte. Sollte es
innerhalb eines Marktes zu einer Trendumkehr kommen, wird die
eingegangene Positionierung sehr zeitnah ,gedreht und an die
aufkommende Kursentwicklung angepasst. Mit einer Gewichtung
von 30% kommt die Qbasis MF Plus-Strategie zum Einsatz. Im
Kern beinhaltet dieser Baustein ein Kontratrendsystem. Wer-
den in diesem Rahmen {iberkaufte oder iberverkaufte Marktbe-
wegungen identifiziert, positioniert sich das Handelssystem auto-
matisch gegen den (noch) vorherrschenden Trend, um méogliche
Trendwenden nutzen zu konnen. Zuséatzlich kommt innerhalb des
Trendfolgebausteins eine ,Intraday-Komponente* zum Einsatz.
Diese basiert auf den gleichen Prinzipien wie die oben beschrie-
bene Qbasis MF Trend-Strategie, allerdings kann sie schneller rea-
gieren und auch Trends innerhalb eines Handelstages verarbei-
ten. Kommt es wahrend einer langfristigen Trendphase zu Gegen-

Aufmehr als go Futuresmirkten agiert das Handelssystem des Qbasis-Fonds

FONDS-SNAPSHOT

WKN: A1CTé4
Manager: Florian Wagner
Volumen: 2,2 Mio. EUR
Auflagedatum: o1.04.2010

Typ: Managed Futures

Mark Winkler, Dipl. Kaufmann und
Certified European Financial Analyst, ist
seit Jahren in der fondsgebundenen Ver-
mégensverwaltung titig. Zurzeit arbei-
tet er fiir die Investmentsparte der Deut-
scher Ring Lebensversicherung AG. Ne-
ben der technischen und fundamentalen
Analyse von Finanzmdrkten beschiiftigt
er sich hier mit der Selektion und Bewer-
tung geeigneter Investmentfonds sowie
der fondsbasierten Portfolioerstellung fiir

den Vertrieb an Endanleger.

bewegungen (Trendbriichen), kann diese Komponente die im
langfristigen Trendfolgemodell entstehenden Verluste reduzieren
oder sogar zusatzlich Gewinne erwirtschaften.

Aktuelle Positionierung

Mit Hilfe der beiden Strategien werden vom Fondsmanagement
mehr als 90 unterschiedliche, liquide Terminmérkte — sogenannte
Futures — gehandelt. Es werden sdmtliche Anlageklassen wie Akti-
en, Anleihen oder Rohstoffe abgebildet. Dadurch ist das Fonds-
portfolio stets breit gestreut. Das Fondsmanagement verzichtet
ganz bewusst auf Ubergewichtungen und Wetten auf einzelne
Marktsegmente.

Performance

Der Qbasis Futures Fund hat seit Auflegung im April dieses Jahres
einen Wertzuwachs von 1,64% erzielt. Die Verwaltungsgebiihr ist
mit insgesamt 0,75% fiir das Segment des Fonds sehr moderat.
Das Fondsvolumen liegt derzeit bei 2,2 Mio. EUR. Insgesamt wer-
den derzeit ca. 45 Mio. USD verwaltet. Sollte sich die Wertentwick-
lung der zugrunde liegenden Anlagestrategie aus der Vergangen-
heit von durchschnittlich 31,5% p.a. (02/2006 — 10/2010) fortset-
zen, sollte es kein Problem sein, recht zeitnah das Fondsvolumen
signifikant zu steigern.

Fazit

Der Qbasis Futures Fund eignet sich eher fiir erfahrene Investoren,
die in Managed Futures-Strategien investieren mochten. Da die
Anlagestrategie, auf der das Management des Fonds basiert,
schon seit langerer Zeit recht erfolgreich am Markt zum Einsatz
kommt, verspricht der Qbasis Futures Fund ein sehr interessantes
Chance-Risikoverhaltnis. Es kann sich daher aufgrund der niedri-
gen Korrelation zu Aktien (im Krisenjahr 2008 erwirtschaftete die
Strategie eine Rendite von +145%) und der attraktiven Performance-
chance des Produkts an sich durchaus lohnen, den Fonds als Bau-
stein in einem wohl diversifizierten Portfolio einzusetzen.
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Vermogensverwaltende Fonds

Mogliche Gewinner in allen Konjunktur- und Kapitalmarktphasen

Gastbeitrag von Hendrik Klein, DaVinci Invest

Trotz der Erholung an den Aktienméarkten im vergangenen Jahr
ist die Risikoscheu weiterhin grof3. Sicherheit und Liquiditat
geht vor Rendite. Variable verzinsliche Anleihen, Goldprodukte
aller Art, Immobilien sowie auch andere Sachwerte wie hoch-
wertige Kunst sind die Verkaufsrenner im Vertrieb. Die negati-
ven Erfahrungen wéahrend der Finanzkrise, in der nahezu alle
Assetklassen aufder Gold litten, haben den Wunsch der Anleger
nach einer absoluten und nachhaltigen Rendite verstarkt.

Ideale Basisinvestments

Das relative Abschneiden im Vergleich zu einer Benchmark ist
den meisten Kunden inzwischen egal. Eine Diversifikation in
Multi-Asset-Strategien in Kombination mit einem Multi-Mana-
ger-Team erscheint aus diesem Grund sehr sinnvoll. Der Ge-
setzgeber ermoglichte in den letzten Jahren durch Modernisie-
rung des Investmentgesetzes neue Formen von Anlagestrategi-
en mit weniger Einschrankungen. Einige dieser vermogensver-
waltenden Mischfonds eignen sich ideal als Basisinvestment
aufgrund ihres hervorragenden Rendite-Risiko-Profils. Fallende
Aktienkurse und auch Seitwartsphasen lassen sich von vermo-
gensverwaltenden Mischfonds grundséatzlich gewinnbringend
nutzen. Ein weiterer Vorteil ist der Insolvenzschutz aufgrund
des Sondervermogensstatus.

Nicht nur auf die Kolosse blicken

Hier sollten Anleger aber nicht nur auf die ganz schwergewich-
tigen Fonds setzen, sondern sich auch durchaus Nischenanbie-
ter anschauen. Oft konnen diese eine Uberrendite gegeniiber
den Kolossen erwirtschaften, weil sie flexibel sind und ,unter
dem Radar“ an den Kapitalmarkten kaufen und verkaufen kon-
nen. Zudem sind die Multi-Manager-Teams meistens noch er-
folgshungriger als die der etablierten grof3en Anbieter. Wichtig
ist, dass diese kleineren Anbieter bzw. die Fondsgesellschaft ei-
ner staatlichen Aufsicht wie z.B. der BaFin unterstellt sind. Auf
der diesjahrigen Hidden Champions Tour (ein Bericht zur dies-
jdhrigen Veranstaltungsreihe folgt im kommenden Smart Inves-
tor 12/2010) gab es einige interessante Nischenanbieter. Auch
bieten die Xing-Gruppe ,Vermogensverwaltende Fonds*, einige
Fonds der Universal Investment KAG in Frankfurt und auch das
Internetportal www.mmd-forum.de weiterfithrende Informatio-
nen. Die Zahl der Anbieter vermogensverwaltender Misch-
fonds steigt, um eine genaue Analyse des Ansatzes kommen In-
vestoren allerdings nicht herum.

Leistungen werden vergleichbar

Nicht jeder Anleger kann den Mindestanlagebetrag fiir eine Ein-
zeldepotvermogensverwaltung aufbringen. Zudem werden die
Leistungen der Vermdgensverwalter im Fondsmantel transpa-

Hendrik Klein, geb. 1973, CEO/CFO
und Entwickler des Handelsmodells, hat
seine berufliche Karriere als Eigenhénd-
ler fiir Derivate in verschiedenen Mcirk-
ten fiir die MTH Group und die Fimat
International Banque begonnen. Bevor

er 2004 Da Vinci Invest Ltd. griindete,

verantwortete er u.a. den Handel bei
Frohne & Klein Wertpapierhandelshaus
GmbH als Rentenoptions-, Indexopti-

ons- und Aktienoptions-Market Maker.

Zuvor war er als Aktien- und Aktienderi- ‘ o i

vate-Hdndler fiir die Landesbank Ba-

den-Wiirttemberg titig, bei der er das bankeigene Indexoptionen- und Aktienop-
tionen-Portfolio gemanagt hat. Er schloss sein Studium an der Fachhochschule
Mittweida als Diplom-Betriebswirt (FH) ab.

renter bzw. vergleichbarer, abgeltungsteuerfrei im Fonds han-
delbar und nicht zuletzt kostengiinstiger aufgrund der Skalier-
barkeit. Uber Jahre und Jahrzehnte managten Vermogensver-
walter die Gelder ihrer Kunden quasi hinter ,verschlossenen
Tiren”. Die Leistung der beauftragten Vermogensverwalter
zeigte sich fiir den Anleger erst, wenn im Depotbericht ein Er-
gebnis stand. Es war dann héufig nicht moglich, die eigene Per-
formance und die dafiir eingegangenen Risiken mit den Ergeb-
nissen anderer Vermogensverwaltungen zu vergleichen. Die
Voraussetzung dazu schaffen die aufgrund der Abgeltungsteu-
er aufgelegten vermogensverwaltenden Fonds. Die Leistung
des Fondsmanagers kann anhand der Kursentwicklung taglich
gemessen und mit der Performance anderer vermogensverwal-
tender Fonds verglichen werden. Anstelle eines aufwéandigen
Beauty Contests mit wenigen Vermogensverwaltern kann der
Anleger seinem Chance-/Risiko-Profil entsprechende Fonds
auswahlen.

Fazit

Die Zahlen geben recht: Die Leistung der Portfoliomanager
zeigt sich erfahrungsgemaf erst in turbulenten Borsenzeiten.
Gerade dann wird deutlich, welcher Fondsmanager es in dem
schwierigen Marktumfeld schafft, durch aktives Management
der Anlageklassen — ob in Aktien, Anleihen, Rohstoffen oder Li-
quiditat — absolute Ertrdge zu generieren statt lediglich eine
Benchmark zu schlagen. Wichtiger als die Erhéhung der Markt-
rendite ist dabei das Vermeiden bzw. Vermindern von Kursver-
lusten durch ein aktives Risikomanagement. Interessanterwei-
se stehen gerade Fonds unabhangiger Vermogensverwalter an
Spitzenpositionen. |
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Instrumente / FONDS: NEWS FACTS & FIGURES

Am Pranger

Offene Immobilienfonds biifien fiir ihre Konstruktionsfehler

Mit der SchliefRung des P2 Value von Mor-
gan Stanley geht die Posse um offene Im-
mobilienfonds in die nachste Runde. Nach
dem KanAm US-grundinvest und dem Degi
Europa ist dies bereits der dritte Fonds,
der aufgelost werden muss. Anleger fragen
sich nun, wie sie sich verhalten sollen.

Im Einkauf liegt der Gewinn

Grundsatzlich wird es solche Investoren
geben, die verkaufen miissen. Diese sollten
sich auf empfindliche Abschlage sowie die
Tatsache einstellen, dass das eingelegte
Kapital auch nur in Tranchen zuriickge-
zahlt werden kann. Aberdeen, der Emittent
des Degi-Fonds, hat verkiindet, alle sechs
Monate Mittelriickfliisse zu gewahrleisten.
Anleger, die verkaufen konnen, aber eben
nicht miissen, haben die Moglichkeit zu
warten. Vermutlich bekommen sie fiir ihre Anteile dann einen
weit besseren Preis. Wenn namlich im Jahr 2013 die letzten
Mittel an die Anleger flief3en, sieht die Welt womoglich schon
ganz anders aus, denn Immobilienpreise diirften bis dahin auf-
grund anziehender Inflation gestiegen sein. Wer in einem
Fonds investiert ist, der zwar geschlossen, von einer Aufl6-
sung aber nicht betroffen ist, kann bei zwischenzeitlicher Off-
nung unter Umstadnden die gesunkenen Anteilspreise nutzen

FONDS-MUSTERDEPOT

Das Fonds-Musterdepot hiangt erstmals seit Auflage den Vergleichs-
index ab. Wahrend das Depot 2,7% seit dem letzten Stichtag
(17.9.2010) zulegen konnte, tritt der MSCI World mit Abschlagen
von 0,2% etwas auf der Stelle. Seit Jahresanfang liegt der Zugewinn
bei 9,9% (MSCI World EUR 8,1%). Bezogen auf die Auflage liegt das
Musterdepot mit 34,6% um mittlerweile gut 2,5% vor der gewihlten
Messlatte. Derzeit stirkster Performance-Treiber ist der Value Hol-
dings Capital Partners Fund, dessen Manager Georg Geiger zwar
nicht mehr viele neue Perlen findet, bei seinen Depotwerten aber
noch lingst nicht die avisierten Kursziele erreicht sieht. Geiger
meint zum Bérsenjahr 2010: ,,Das Positive in diesem Jahr ist, dass
die Borse wieder gute von schlechter Qualitit unterscheidet. Gute
Qualitdt kommt einfach wieder an.“ Auch der DJE Agrar & Ernah-
rung sowie die Themen Technologie und Healthcare nehmen spiir-
bar Schwung auf. Nachdem es nun Kaufsignale an den meisten Aktien-
mairkten hagelte, erwigen wir, dementsprechend den Investitions-

grad auf100% zu erhéhen. Ein Hebel-ETF diirfte es werden.
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Bei offenen Immobilienfonds bleibt
A derzeit kaum ein Stein auf dem anderen.

und Anteile hinzukaufen. Immerhin liegt auch bei Immobilien
der Gewinn im Einkauf (s. hierzu Smart Investor 9/2010, S. 40).
Wer noch gar nicht in Immobilienfonds engagiert ist, konnte
ahnlich vorgehen und hier und da auf Schniappchenjagd bei
den verbliebenen offen Produkten gehen, oder vielleicht doch
gleich qualitativ hochwertige Immobilienaktien kaufen.

Offene Immobilienfonds und ihr Konstruktionsfehler
Smart Investor pladiert seit Jahren fiir dieses Aktiensegment
und unterzieht im beiliegenden Special ,Immobilienaktien
2010“ abermals 18 Titel einer tiefgehenden Analyse. Dazu fin-
den Sie ab S. 6 internationale Betongold-Werte und ab S. 10 we-
niger oft beleuchtete deutsche Gesellschaften im Fokus. Subs-
tanz jedenfalls hat der Kurszettel reichlich zu bieten. Eine
Immobilienaktie ermdglicht ein Investment in Gewerbe-, Biiro-
oder Wohnimmobilien und bietet dariiber hinaus tégliche Fun-
gibilitat der Anteile. Genau das ist das Konstruktionsproblem
bei offenen Immobilienfonds (s. hierzu auch Smart Investor
6/2010). Den Fonds fehlt im Fall der Falle die Liquiditat, um die
von den Investoren geforderten Abfliisse befriedigen zu kon-
nen. Ein langfristig ausgelegtes Anlagevehikel kann nicht je-
derzeitige Liquiditdt garantieren — Immobilien lassen sich
eben nicht von jetzt auf gleich verauf3ern. Aktien haben dieses
Problem nicht. Anleger hatten dies mit einkalkulieren miissen.
Jetzt aber bei erméaf3igten Preisen auszusteigen, wo vermutlich
das Tief bereits hinter dem Immobilienmarkt liegt, ist nur lei-
der ebenso kurzsichtig. [ |
Tobias Karow
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Uber Krieg, Kamikaze und
eine anstehende Supernova

Mit verbliiffender Prizision néhert sich die Realitit unserem Crack-up-Boom-Szenario

Vorbemerkung: Kern & Satelliten

Diese Rubrik ,Das grof3e Bild“ stellt den inhaltlichen Mittel-
punkt des Smart Investor dar. In unserem regelméfligen Kern-
Artikel versuchen wir Thnen unsere Einschatzung der Wirt-
schaft und der Borse zu vermitteln. Es geht uns dabei weniger
um ausgefeilte und wissenschaftliche Ausarbeitungen, sondern
vielmehr um eine ibergeordnete, also nicht an Details orien-
tierte Sichtweise. Einzelheiten und komplexere Sachverhalte
bleiben den Satelliten-Artikeln im ibrigen Heft vorbehalten.

Krieg der Wihrungen
Das Finanz-Schlagwort der letzten Wochen lautet ,Wéahrungs-
krieg®. Gleich mehrere gewichtige Politiker nahmen diese Phra-
se zuletzt in den Mund, u.a. der brasilianische Finanzminister
oder aber Dominique Strauss-Kahn,
Chef des Internationalen Wahrungs-
fonds (IWF bzw. engl. IMF). Im Wesent- L
lichen handelt es sich hierbei um den

es
ilgipis

Vorwurf an gewisse Staaten wie z.B.

die USA, ihre Wahrungen abzuwerten, wars-
um im internationalen Handel Wettbe- [§ }rh e
werbsvorteile zu erlangen. # \

Es erscheint nicht ganz verkehrt, in ei-
nem solchen Zusammenhang von
,Krieg“ zu sprechen, wie es der ,,Econo-
mist“ (,War of Currencies®) oder der
Autor Daniel Eckert in seinem Buch
(siehe Besprechung auf S. 80) tun. Denn

Currency .~
=

ABB. 1: BiLANZ DER FED

Verbriefte
Hypothekenkredite

Mrd. US-Dollar

lggt:aitsanleiheni

Jan 07 Mai07 Sep07 Jan08 Mai08 Sep08 Jan09 Mai09 Sep09 Jan10 Mai10 Sep 10

Seit der Krise im Jahr 2008 kauft die FED im grofRen Stile verbriefte Hypothekenkredite
und blihte damit ihre Bilanz bzw. die Zentralbank-Geldmenge auf. Stand: 15.9.2010;
Quelle: Federal Reserve; Flossbach & von Storch

papieren (staatlichen und/oder privaten) durch die Zen-
tralbank zu verstehen ist (= Monetarisierung von Schul-
den). Damit lassen sich dann die Marktzinsen nach unten
driicken bzw. tief halten. Erst kiirzlich hatte die FED ein
weiteres QE-Programm beschlossen (QE2), nachdem das
erste, welches ,nach Lehman* initiiert wurde, ausgelaufen
war. Welche Spuren QE hinterlasst, zeigt sich an der Ent-
wicklung der Bilanz der FED, verdeutlicht anhand von Abb.
1. Derzeit besteht mehr als die Halfte der FED-Aktivseite
aus verbrieften Hypothekenkrediten. Damit mag sich die
US-Notenbank kurzfristig zum ,Retter* der amerikanischen
Volkswirtschaft gemacht haben, langfristig aber mit
Sicherheit zum Zerstérer der US-Wéahrung. Denn mit der
Verlangerung der Aktivseite geht natiirlich auch eine Aus-

die Mafdnahmen, die letztendlich zur
Abwertung fithren, werden bewusst
und mit Kalkiil vorgenommen. Aller-
dings — und hier erscheint uns die
Kriegsanalogie doch etwas weit herge-
holt - ist die dahinterstehende Intenti-
on weniger die Schadigung anderer
Lander, sondern eher die Rettung der
eigenen Volkswirtschaft. Die Maf3nah-
men bestehen im Wesentlichen aus ei-
ner Niedrig- bzw. Nullzinspolitik wie
kiirzlich erst von der Bank of Japan be-
schlossen. Europa und vor allem die
USA stehen dem aber in nichts nach.
Auf der anderen Seite ist mit ,kriegeri-
schen“ Mafinahmen auch die Anwen-
dung von ,,Quantitative Easing“ (QE) ge-
meint, worunter der Aufkauf von Zins-

, Weltkrieg der Wahrungen®,
Daniel D. Eckert, FinanzBuch Verlag
2010, 250 Seiten, 19,95 EUR

weitung der Passivseite einher, konkret: Das Ganze wurde
mit frisch gedrucktem Geld finanziert — und dies ist infla-
tionar bzw. alles andere als nachhaltig.

Die Newton’sche Weltsicht
Alan Ruskin, Stratege bei der Deutschen Bank, interpre-

derjenige als Sieger aus dem
Wahrungskrieg hervorgehen
wird, der seine Notenpresse am
effektivsten einsetzen wird. Es
geht also nicht darum, welche
Wahrung starker fallen wird,
denn dies ist bereits ausgemach-
te Sache: Dollar und Euro werden
gegeniiber den Wahrungen der
Emerging Markets oder der Roh-
stofflander wie Kanada oder Aus-

i

Alistair Newton, Nomura
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ABB. 2: ZENTRUM DER SCHWERKRAFT (CENTRE OF GRAVITY)
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Distribution of World GDP (PPP)
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Das Zentrum der wirtschaftlichen Aktivitat in der Welt hat sich von den USA (1980) bis heute nach Asien (derzeit auf Héhe von Indien) verschoben. ,,GDP at PPP“ steht fiir

,Bruttosozialprodukt in Kaufkrafteinheiten®; Quelle: IMF; Nomura Research (2009)

tralien verlieren!. Dies geht alleine schon aus der Betrachtung
der wirtschaftlichen Gewichte in der Welt hervor, wie Alistair New-
ton, Politik-Analyst beim japanischen Brokerhaus Nomura, kiirz-
lich auf einem Vortrag bei der German CFA Society in der Miinch-
ner Borse verdeutlichte. Lag der Schwerpunkt der &konomi-
schen Aktivitat (gemessen an Kaufkraft und nicht in absoluter
Wirtschaftsleistung) in den 80er Jahren noch in den USA, so wan-
derte er in den folgenden drei Dekaden (bis 2008) nach Asien
(siehe Abb. 2). Als Ausdruck dessen werden die dortigen Wah-
rungen selbstverstandlich Auftrieb erhalten. Allerdings betrach-
tet es Newton als sehr gefahrlich, dass ausgerechnet der Hege-
mon USA iiber das mit Abstand starkste Militar weltweit ver-
fiigt2. Denn in allen sieben Fillen wihrend der letzten 1.000 Jah-
re, in denen ein Hegemon seinen Niedergang erlebte, nahm die
von ihm ausgehende Gewalt (bzw. Krieg) deutlich zu.

Dollar & Euro

Interessant und von Marktbeobachtern durchaus recht unter-
schiedlich gesehen wird die Relation USD/EUR. Beide Wéahrun-
gen gehoren, wie gesagt, zu den Verlierern im weltweiten
Wahrungswettlauf. Die Frage lautet daher: Wie werden sich bei-
de zueinander verhalten? Nach wie vor geht Smart Investor da-
von aus, dass der Dollar hier die Oberhand behalten wird. Denn
trotz allem amerikanischen QE (wird seit Sommer dieses Jahres
auch von der EZB betrieben) sprechen doch noch ein paar Plus-
punkte fiir die US-Wahrung. Erstens handelt es sich hierbei um
die Weltleitwéhrung, in welcher fast alle Rohstoffe abgerechnet
werden. Zweitens kann die FED weitaus schneller, flexibler und
ungenierter handeln, als dies die EZB koénnte. Und drittens
schlief3lich haben die europdischen Grof3banken ein wirkliches
Eigenkapitalproblem, welches demnéchst — im Zuge der Umset-
zung der Basel-lI-Richtlinien — akut werden kénnte. Dagegen ha-
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ben sich die grof3en US-Banken schon langst neues Kapital be-
sorgt — teilweise auch mit Hilfe des Staates. Alles in allem gehen
wir also davon aus, dass der jingste Anstieg des Euros nicht von
Dauer sein wird, sondern vielmehr ein weiterer markanter Riick-
gang bevorsteht. Spatestens dann, wenn ein grofder Staat wie
Spanien Finanzierungsprobleme bekommt.

Kamikaze

Mit QE und Niedrigstzinspolitik wird derzeit ein gigantisches
Preissteigerungspotenzial geschaffen, welches aber aufgrund
der existenziellen Schwierigkeiten von vielen Marktteilneh-
mern (z.B. Banken, US-Hausbauer, Mittestand usw.) nicht mehr
neutralisiert werden kann. Diese Entwicklung lauft ganz klar auf
Inflation und Teuerung hinaus, und genau dies ist auch gewollt.
Denn mit der Flut des neuen Geldes lassen sich noch einmal
(fast) alle Boote heben. Man gewinnt also abermals Zeit. Aller-
dings ist dieser beschrittene Weg definitiv nicht nachhaltig.
Ebenso wie im Bereich des Umweltschutzes und der ,Klimaret-
tung” (siehe Titelgeschichte), so stehen die Verantwortlichen
auch bei der Geldpolitik schon seit vielen Jahren voll auf dem
Gas. Dabei blenden sie gleichsam einem Kamikaze-Flieger die
langerfristigen negativen Folgen ihres Verhaltens aus. Der rechts
oben stehende Cartoon verdeutlicht dies sehr eindrucksvoll.

Liquiditits-Supernova

Die Folgen dieser Kamikaze-Geldpolitik sind dabei heute schon
in groben Umrissen abzusehen. Die Strategen von Bank of Ame-
rica/Merrill Lynch z.B. erarbeiteten kiirzlich eine These zu ei-

1) Soweit nicht entgegengesetzt manipuliert wird — wie dies derzeit noch die
chinesische Notenbank tut.
2) 41% der weltweiten Militarausgaben werden von den USA getatigt.



ner anstehenden ,Liquiditats-Supernova“ und fiigen erklarend
an: Wie Astronomen wissen, erzeugen solche Sternenexplosio-
nen einen extrem hellen Blitz, welcher von einer sehr destrukti-
ven Schockwelle gefolgt
wird. Auf die reale Welt

iibertragen koénnte man
dies folgendermaf3en inter-
pretieren: All die geschaffe-
ne Liquiditdt konzentriert
sich auf einige wenige
Mérkte3 (Sachwerte, v.a.
bestimmte Aktien, manche
Immobilien und v.a. Roh-
stoffe) und fiithrt dort zu
Kursexplosionen dramati-
schen Ausmafies. Dieses
Szenario beschreiben wir
an dieser Stelle bereits seit
der Ausgabe 4/2009. Wir be-
zeichnen es kurz und knapp
mit ,Crack-up-Boom*“4 und
noch knapper mit ,CuB®.
Das Geldsystem wird infla-
tioniert, bis es schlief3lich
in der Hyperinflation ,ver-
dampft“. Wir empfinden

VOR DEM
ZUSAMMENBRUCH

:EFAHR

ALS DER

KONFERENZ

25.09.2010 BERLIMN

Mit diesem Logo warb die Aktionskonferenz.
Und immerhin 500 Besucher folgten dem
Lockruf.
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den Supernova-Vergleich als
durchaus passende plakative
Umschreibung fiir den eher
technischen Begriff Crack-up-
Boom.5

Uber D-Mark-Nostalgiker

Nach wie vor kursiert in poli-
tisch linken wie auch rechten
Kreisen die Meinung, dass das
derzeitige Unheil in Europa in
erster Linie durch die Ein-
fihrung des Euros verursacht
wurde. Am 25. September fand
eine Konferenz mit dem vielsa-
genden Titel ,Der Euro vor dem
Zusammenbruch - Wege aus
der Gefahr“ statt. Vor mehr als
500 Besuchern sprachen dort in einer alten Berliner Industrie-
halle durchaus illustre Euro- und Europa-Kritiker wie Wilhelm
Hankel, Karl-Albrecht Schachtschneider oder der Brite Nigel
Farage (Europa-Parlamentarier), aber auch Borsenfachleute
wie Max Otte oder Michael Mross. Interessanterweise fand diese
Konferenz dennoch nur wenig Anklang in den Medien (siehe
auch ,Locher in der Matrix“ auf S. 50). So sehr wir auch die dort
vorgebrachte Kritik am Euro und seiner Konstruktion nachvoll-
ziehen kénnen, so wenig konnen wir den dortigen Rednern bei-
pflichten, dass mit einer Wiedereinfithrung der D-Mark, was von
einigen gefordert wurde, alles zum Besseren bestellt wéare. Man

bedenke: Die D-Mark hat in den etwa 50 Jahren ihres Bestehens »>

3) Auch Kunst, Oldtimer, Diamanten, Briefmarkensammlungen oder hochwertige
Uhren diirften in einem solchen Szenario profitieren. In diesem Zusammenhang sei
auf die Uhrenausstellung ,Munichtime“ vom s. bis 7. November 2010 im Miinchner
Hotel ,Bayerischer Hof* hingewiesen (Smart Investor ist Medienpartner):
www.munichtime.de

4) Der Ausdruck ,,Crack-up-Boom* oder auf Deutsch , Katastrophenhausse* geht auf
den Okonomen Ludwig von Mises zuriick und steht fiir einen letzten inflationar
geprigten Boom in einem Finanzsystem, welches kurz vor dem Kollaps steht. Vor
allem angeheizt durch immer stérker werdende Staatseingriffe in die Wirtschaft,
Flutung der Markte mit Liquiditat und Tiefstzinsen. Die Kurse der meisten Sachwerte
werden durch die Hyperinflation nach oben gepeitscht.

5) Nach einer Supernova kann es zur Entstehung eines sogenannten ,,schwarzen
Lochs“ kommen. Dies kénnte eine passende Analogie zu dem sein, was wir nach dem
CuB erwarten: entweder eine Super-Baisse oder aber die Abschaffung der
Marktwirtschaft und damit der Bérsen (wegen Plan- und Staatswirtschaft). Lesen

Sie zu diesem Sachverhalt auch , Das grofRe Bild“ der letzten Ausgabe 10/2010, in wel-
chem wir unsere Vision fiir die Zukunft dargestellt haben.
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LOCHER IN DER MATRIX

Video ,,No Pressure*

(www.1010global.org/no-pressure — inzwischen entfernt)

Nachhaltiger Eindruck: Die Umerziehung der Biirger zu einem CO,-
reduzierten Leben treibt mitunter seltsame Bliiten: So warb die
Kampagne ,10:10“ (www.1010global.org), bei der sich die Teilnehmer
verpflichten, ihren CO,-Ausstof ab dem Jahr 2010 um jahrlich 10 % zu
verringern, jlingst mit einem Video, das unter dem zynischen Titel ,,No
Pressure* (,Kein Druck*) stand: Jeder, der dort dem Gruppendruck
trotzte und sich nicht ,freiwillig dem 10:10-Ziel verpflichtete, wurde
kurzerhand in die Luft gesprengt — Schulkinder, Arbeitskollegen und
schliefRlich die Sprecherin Gillian Anderson (,Akte X“) selbst. Zwar ver-
teidigte die Griinderin von ,10:10%, Franny Armstrong, das Video
zunichst noch damit, dass es viele Leute ,,extrem lustig* gefunden hit-
ten, nach einem Proteststurm in den angelsichsischen Medien und
Blogs wurde es dennoch von der Website entfernt. Die deutschen
Medien schwiegen angesichts der Gewaltorgie der ,Klimaretter*
betreten. Wer sich ein Bild dariiber machen will, was besonders gléu-
bige Anhidnger der CO,-Bewegung unter ,extrem lustig“ verstehen,
kann das Video unter den Stichworten ,,No Pressure 10:10“ leicht im
Videoportal www.youtube.com wiederfinden. Wir meinen: Die kalt-
lichelnde Exekution Andersdenkender offenbart nicht Humor, son-
dern eine schwache Argumentationsbasis und eine menschenverach-
tende, anti-demokratische Gesinnung. Nie wieder Faschismus, auch
nicht fiir das Klima!

Aktionskonferenz ,Der Euro vor dem Zusammenbruch — Wege aus der
Gefahr* (Berlin, 25.09.2010)

Nachhaltiges Geld in der Matrix: In Berlin trafen sich mehr als 700
Menschen, um iiber die Zukunft des Euro zu diskutieren. Darunter
Schwergewichte wie Prof. Wilhelm Hankel, Prof. Karl August Schacht-

mehr als neun Zehntel ihrer Kaufkraft eingebiif3t. Das Grundpro-
blem ist also nicht der Euro an sich, sondern das ungedeckte Pa-
piergeldsystem (Fiat Money). Und dies haben alle derzeitigen
Wihrungen gemeinsam, wie auf der Konferenz der Osterreichi-
schen Schule der National6konomie ausfiihrlich erlautert wurde
(siehe Riickblick auf S. 16).

Das Volk wird unruhig

Was miisste passieren, damit unser CuB-Szenario unrealistisch
wird? Der Staat miisste anfangen, wirklich zu sparen, also seine
Verschuldung zuriickzufiihren, so wie es derzeit in Grof3britan-
nien geplant ist — 500.000 Staatsbedienstete sollen dort auf-
grund von Einsparmaf3nahmen in den kommenden Jahren ihre
Jobs verlieren. Allerdings zeigt sich derzeit in Frankreich sehr
deutlich, wie wenig die Bevolkerung von einmal gesetzten Stan-
dards wie dem Renteneintrittsalter abriicken will. So schrecken
die Streikenden nicht einmal davor zuriick, Olraffinerien zu
blockieren. Auch in Deutschland werden schon seit einigen Wo-
chen vereinzelte Verkehrsgesellschaften bestreikt, und eben-
solches diirfte demnéachst der Deutschen Bahn blithen. Smart
Investor geht davon aus, dass die Politik schlie3lich den Protes-
ten in der Bevolkerung nachgeben wird. Denn dies ist die poli-
tisch einfachste Art und Weise, einer wirklich harten Konfron-
tation noch einmal aus dem Weg zu gehen. Geméaf3 unserem In-
terview-Partner Udo Ulfkotte (s. S. 24) wird es in den kommen-
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schneider, Prof. Max Otte oder der libert4re EU- und Euro-Kritiker Nigel
Farage. Und was finden wir in den deutschen Medien iiber dieses
Gipfeltreffen kritischen, wirtschaftlichen Sachverstands? Nichts. Zwar
waren Agenturen, Presse und Fernsehen zahlreich eingeladen, die
Veranstaltung wurde jedoch regelrecht boykottiert. Offenbar war die
Konferenz sogar fiir ein siiffisant-herablassendes Feature iiber Euro-
Skeptiker zu brisant. Treppenwitz der Geschichte: Wer sich im
Deutschland des Jahres 2010 Uber ein wichtiges Ereignis in der eige-
nen Hauptstadt informieren will, ist wieder auf , Feindsender® ange-
wiesen: Lediglich der von Moskau finanzierte Sender ,Russia Today*
war vor Ort und berichtete ausfiihrlich. Weitere Informationen auch
unter www.euro-konferenz.de. |

Ralph Malisch

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

Quellenangabe an: info@smartinvestor.de, Stichwort ,, Matrix*.

den Monaten und Jahren noch sehr viel starkere Unruhen ge-
ben, auch hierzulande. Stuttgart 21 diirfte dabei erst ein kleines
Vorspiel sein. Vermutlich wird es zukiinftig dabei immer mehr
um das Migranten-Thema gehen.

Die Aktienborse
Noch immer trauen viele Anleger dem Aufschwung an den Bor-
sen nicht. Dabei konnte das Bild kaum bullisher sein. So sind

die Bewertungen der Aktien auf sehr tiefem Niveau (s. Abb. 3). >>

ABB. 3: NIEDRIGE AKTIENBEWERTUNGEN
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Sowohl das KGV (linke Skala) als auch das Verhiltnis von Preis zu Buchwert (rechte Skala)
fur die Euro Stoxx 50-Aktien befinden sich auf sehr niedrigem Niveau. Die gestrichelten
Linien rechts deuten die Prognose des Commerzbank Research an. Quelle: Commerzbank
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ABB. 4: UP, UP AND AWAY!

Nachdem der DAX seine mehr als sechsmonatige Seitwartsrange zuletzt erfolgreich
nach oben durchbrochen hat, diirfte es nun kein Halten mehr geben. Das CuB-
Szenario ist weiterhin intakt.

Die grof3en Firmen schwimmen im Geld und haben daher grof3e
Aktienriickkaufprogramme initiiert (vor allem in den USA).
Oder aber sie gehen mehr und mehr dazu iber, kleinere Kon-
kurrenten aufzukaufen. Firmen mit erstklassiger Bonitat kon-
nen sich am Markt heute fiir einen Zins von 4 oder 5% Kapital
besorgen und damit eigene oder fremde Aktien erwerben, wel-
che 10% oder mehr Gewinnrendite erwirtschaften. Dies schreit

nach hoheren Aktienkursen.

FILMHINWEIS ,ENDSTATION PARKETT"

In ausgesuchten Kinos wird
im November das Dokudrama
,Endstation Parkett* des ame-
rikanischen Regisseurs James
Allen Smith zu sehen sein.
Smith portraitiert darin den
Niedergang
der einst stolzen, selbstbe-

schleichenden

wussten Parketthindler an der
Chicagoer Terminbérse, die
nach der Einfiihrung des Com-
puterhandels immer mehr ihr
friiheres Territorium rédumen
mussten. Die Maschine er-

setzt auch hier den Men-

schen, dem oftmals nichts anderes bleibt, als sich in Bitterkeit
und Zynismus zu fliichten. Wall-Street-Korrespondent und n-tv-
Borsenexperte Markus Koch bringt den von der US-Kritik hoch ge-
lobten Film nun zu uns. Alle Infos und Termine erhalten Sie unter
www.endstationparkett.de. Die Tickets sind ab sofort erhiltlich!

IfAAM Investment
Roadshow 2010

Vermaogenssicherung
in der Verschuldungskrise

Hochkaritige und unabhingige Fachleute
erkldren die systemischen Ursachen der
Verschuldungskrise und ziehen die

Programm

Schluf¥folgerungen fiir Ihre Geldanlagen.

Termine (] jeweils 10-17 Uhr)

nchen (Le Meridien, Bayerstr. 41)

25.11.2010 in Hamburg (Hanse Lounge, 'Neuer W:ll S1t9r) o
29.11.2010 in Stuttgart (Le Meridien, Willy-Bran t.- l. 2
30.11.2010 in Wiesbaden (Pentahotel, Abraham-Licoln-Str.

18.11.2010 in Mik

in Kooperation mit

Rabattierter Partnerpreis fiir
Smart Investor

Smart Investor Abonnenten

Institut fiir Austrian Asset Management

ifaam.de - Tel.: 040/ 6494 13 86

52 | Smart Investor 11/2010

Aber auch die charttechnische Situation spricht fiir eine Fort-
setzung der Hausse bzw. des CuB. So konnte der DAX erst kiirz-
lich seine seit fast sechs Monaten giiltige Tradingrange nach
oben verlassen. Das Chartbild vermittelt den Eindruck eines
ansteigenden Dreiecks, welches eine der zuverlassigsten bulli-
shen Formationen ist. Auch eine interessante Chartanalogie,
welche auf S. 57 aufgezeigt wird, spricht fiir noch einige Jahre
weiter steigende Borsen.

Fazit
Das bereits in der Ausgabe 4/2009 gemalte Crack-up-Boom-Szenario
ist weiterhin giiltig (nachzulesen unter www.smartinvestor.de/cub).
Von unserer grundséatzlichen Ausrichtung bzw. Einschatzung
miissen wir daher keinen Millimeter abweichen. Vielmehr fin-
den wir es interessant, wie sich nach und nach einige Marktbe-
obachter auf ,unsere” Seite begeben, wie erst jiingst die Mer-
rill-Strategen mit ihrer Theorie von der ,Liquiditats-Superno-
va“. Dass unsere Politiker und Notenbanker seit Jahren bereits
einen Kamikaze-Kurs fahren
und damit das gesamte Wirt-
schafts-, Geld- und Gesell-
schaftssystem in den Ab-
grund reiten werden, ist be-
dauerlich, aber — wie Udo Ulf-
kotte im Interview leider vol-
lig richtig sagt — nicht mehr
aufzuhalten. Dem Einzelnen
bleibt nur, moglichst sinnvol-
le Schutzmafinahmen fiir
sich selbst zu ergreifen. Ei-
nen Strauf3 an Ideen zum
Thema Kapitalschutz haben
wir Thnen bereits in der letz-
ten Ausgabe mitgegeben. M

Ralf Flierl

Smart Investor /2

S S ——

" Kapitalschutzreport 2010
Wigsenpweries fir harte Toiten

Smart Investor10/2010



Titelblatt-Indikator

Was will uns Mr Douglas sagen?

Die Fortsetzung des legendaren Films ,Wall Street” ist am 21.
Oktober in den deutschen Kinos gestartet (eine Filmbespre-
chung hierzu findet sich auf S. 80). Einige pessimistische Markt-
beobachter messen diesem Ereignis eine gewisse Bedeutung
zu, kam doch der Erstlingsfilm im Jahre 1987 kurz vor dem le-
gendaren Crash in die Kinos.

»50 machen sie Geld ...“ titelt unlangst der FOCUS und zeigt
den Hauptdarsteller Michael Douglas vor einem Berg von Gold-
barren sitzen. Was will uns dieses Cover sagen? Vermutlich
nichts bzw. nicht das, was sich einige Schwarzseher davon er-
hoffen. Denn dass nun abermals ein vergleichbarer Aktiencrash
wie vor 23 Jahren ansteht, ist aus vielerlei Griinden unwahr-
scheinlich. Eher das Gegenteil ,,droht“: eine Explosion an den
Borsen, wie wir sie im Rahmen unseres CuB-Szenarios erwarten.

SENTIMENTTECHNIK /Research—Méirkte

Allerdings  bleibt

ein leicht fader Ge- i

schmack bei der I:I]E“ EIE GE"] =

Betrachtung der

Goldmauer im Hin- . ;

tergrund. Kann

man daraus auf

ein Ende der ,Focus“Nr. 41/10vom11.10.2010

Hausse des Edel-

metalls schlief3en? Immerhin notiert es nach einer Verfiinffa-

chung in zehn Jahren auf Allzeithoch. Jedoch sprechen funda-

mentale Griinde gegen ein jetziges Ende des Bullenmarktes bei

Gold. Eine zwischenzeitliche Verschnaufpause konnte dieses

Cover jedoch durchaus andeuten. |
Ralf Flierl

i AL SV

Smart Investor
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Die Blaupause fiir den CuB

Was Chartanalogien tiber zukiinftige Borsenentwicklungen verraten

Es ist ein uraltes Spiel. Viele Analysten, Marktbeobachter und
Herausgeber von Borsenbriefen vergleichen seit eh und je
friihere Borsenphasen mit der aktuellen. Finden sie einen dhn-
lichen Verlauf, so wird die Vergangenheit in die Zukunft proji-
ziert, und schon hat man eine ,handfeste®” Prognose.

Die Anatomie der Spekulationsblase

Natiirlich hat sich auch Smart Investor schon mit dieser Metho-
de der ,Chartanalogie” beschaftigt. So lautete beispielsweise
die Titelgeschichte der Ausgabe 9/2004 ,Die Anatomie der Spe-
kulationsblase“. Darin untersuchte der Gastautor Robert Reth-
feld frihere Spekulations-
blasen (Dow 1929 und Ja-
pan 1990) und folgerte auf-
grund der relativ &hnli-

g- ]
ISmart Investor

Das Magazin Fur den kritischan Anloger

chen Fortsetzungen, wie - - :

es zukiinftig weitergehen ter Suzlulutivnsnlegs
konnte. Abb. 1 zeigt eine |_| by '
aktualisierte Fassung die- E 5 1 h‘.‘ \

ses Vergleichs. Wiirde sich  |& & ' =

der heutige Nasdag-Index |_ & -

(stellvertretend fiir die an- 2 ol [ Sk
deren Borsen), dessen Bla- | J_. .

se im Jahre 2000 geplatzt |,/ & 4

ist, ahnlich verhalten wie e A

frither der Dow Jones oder | N RS
der Nikkei nach dem Plat- |= brees m:'":_:?_m Ere

zen ihrer jeweiligen Bla-
sen, so ware nun bis in das
Jahr 2013 hinein mit fallen-
den Kursen zu rechnen. Also das genaue Gegenteil dessen, was
wir in unserem CuB-Szenario erwarten, namlich: Kursexplosio-
nen bis in das Jahr 2013 hinein, und anschlie3end ein jaher Ab-
sturz.

Start Investor /2004

ABB. 1: VERLAUF VON BLASEN-AKTIENMARKTEN
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AgB. 2: DAX 2002-2007 1M VERGLEICH MIT 2008-2013 (HYPOTHESE)

rot = Deutscher Aktienindex ,DAX" von 2008 bis 2013

blau = DAX von 2002 bis 2007

Quelle: GriinerFisher Investments

Quelle: Der Wellenreiter
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Es geht auch anders

Eine ganz andere Analogie finden Sie in Abb. 2. Der Vermogensver-
walter Thomas Griiner von Griiner Fisher Investments vergleicht
darin den DAX-Verlauf von 2002 bis 2007 mit dem DAX-Verlauf aus-
gehend vom Tief im Marz 2009 bis aktuell. Wiirde diese Analogie
weiter anhalten, so wére ab jetzt mit einem dramatischen Anstieg
des DAX zu rechnen sein. Wiirde man die Dauer der damaligen
Hausse (etwa finf Jahre) auf die jetzige Zeit projiziert, so ergabe
sich als Hochpunkt der laufenden Hausse das Jahr 2013. Bingo! Das
ist es! Das ist die ,,Blaupause* fiir den Crack-up-Boom!

Zufall?

Welch Zufall!, kbnnte man meinen. Tatsachlich ist es kein Zufall,
sondern Thomas Griiner hat einfach unseren bereits vor Jah-
ren entwickelten Gedankengang entdeckt, der unter anderem
die charttechnische Basis fiir unsere CuB-Theorie bildet. Denn
wie aufmerksame Leser bemerkt haben diirften, hatten wir des
Ofteren von einem ,Modell“ gesprochen, welches neben Elliott-
wave-Analyse auch eine ,chartanalogische Komponente“ ent-
hélt. Letztere finden Sie in Griiners Graphik wieder.

Muss es so weiter gehen?

Warum wird es nicht so kommen wie Abb. 1 angedeutet? Weil das
jetzige Finanzsystem keine weitere Blase vergleichbar den
fritheren ausbildet. Vielmehr steht nun ein finaler inflationarer
Blow-off an — mit anschlief3endem Total-Kollaps. Und in diesem
Falle passt die Analogie mit der deutschen Hyperinflation ver-
mutlich besser. Damals bildete auch nicht das ,Jahr 0“ (1920),
sondern das ,Jahr 3“ (1923) das Ende.

Fazit
Das Geheimnis ist geliiftet. |
Ralf Flierl
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Dollar-Entwicklung ist der
Taktgeber am Kapitalmarkt

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

Der brasilianische Finanzminister Mantega pragte jingst den
Begriff ,Wahrungskrieg“. Wenn Politiker sich so deutlich zur
Entwicklung von Devisenkursen dufdern, dann ist dies ein Indiz,
dass im jeweiligen Wahrungspaar eine Schmerzgrenze erreicht
wurde. Die Wahrungsaufwertung des Brasilianischen Real ist
eine typische Begleiterscheinung einer normalen Haussebewe-
gung, die auch aufgrund der Baisse des US-Dollar seit 2001 Roh-
stoffe und Emerging Markets befliigelt. In der zweiten Halfte der
90er Jahre hief3 das Investmentthema Technologie/Internet
und der Dollar und US-Aktien stiegen parallel in der Gunst der
Anleger, da viel Geld nach Amerika investiert wurde.

ENTWICKLUNG DES EURO/USD seiT 2000 miT
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In den USA nur ,,Abwertungshausse*

In den letzten Jahren sind in den USA nur ,Abwertungshaus-
sen“ zu beobachten, ein fallender Dollar wirkt sich positiv auf
US-Aktien und Rohstoffpreise aus. Zuletzt neigte der Dollar zur
Schwéche, da die Erwartung der Investoren auf weiteren geld-
politischen Ma3nahmen der US-Notenbank FED (im Finanzjar-
gon spricht man von ,QE2“) liegt. Als Anleger stellt sich daher
die Frage, wie viel dieser Mafdnahmen bereits in den aktuellen
Kursen eskomptiert ist. Da die Relation EUR/USD das Schwer-
gewicht des US-Dollar-Index darstellt, dient dieses Wahrungs-
paar als Benchmark fiir die Einschétzung der weiteren Entwick-
lung des Dollar.

Im CoT-Report vom 19.10.2010 besitzen die Commercials eine
Netto-Short-Positionierung von 62.835 Kontrakten. Die extreme
Netto-Long-Positionierung der Commercials im zweiten Quar-
tal 2010 hat sich demnach bereits in eine deutliche Netto-Short-
Positionierung gewandelt, die allerdings noch etwas Raum zum
Aufstocken lasst. Nachdem 2008 die ,runden Marken* von 1,60
USD und 2009 von 1,50 USD die Aufwértsbewegung des
EUR/USD jeweils stoppten, ist eine Konsolidierungsphase an
der runden Marke von 1,40 USD nach dem steilen Anstieg seit

Dollar runter, Aktien rauf — diese einfache Gleichung stimmt heute mehr denn je.

September als vollig normal anzusehen. Die V-formige Erho-
lung des EUR/USD lasst weiteres Potenzial erwarten, zumal das
Jahresende aus zyklischen Griinden eine weitere Schwéche des
Dollar erwarten lasst.

Fazit

Der Begriff ,Wéahrungskrieg“ wirkt tiberzogen, die strukturelle
Baisse des Dollars fallt gegeniiber den Rohstoff- und Emerging-
Markets-Wahrungen am stéarksten aus. Eine Schwéchephase
des Dollars wirkt sich positiv auf die Entwicklung der Aktien-
kurse an der Wall Street aus und befliigelt zudem die Rohstoff-
preise, da diese in der amerikanischen Wahrung ausgewiesen
werden. Die Abwertung des Dollars legt momentan lediglich ei-
ne Pause ein und sollte sich danach noch einmal fortsetzen. W

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

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

Vereinigung Technischer
Analysten Deutschlands e.V.

andere sie

Tel.: +4969 2199 6273
Fax: +49 69 2199 6332

www.vtad.de
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,Heifder Herbst*

Der US-Dollar war in der Berichtsperiode per Saldo weiter
schwach, konnte sich aber zum Ende leicht stabilisieren. Alle ur-
spriinglich in der amerikanischen Wahrung notierten Werte lit-
ten daher erneut durch die Umrechnung in die Euro-Perspektive
unseres Universums. Im Gegenzug konnten insbesondere die eu-
ropaischen Indizes relativ zulegen: An der Spitze stand der fran-
z6sische CAC-40-Index mit einem Plus von elf Rangen. Ange-
sichts der Stra3enschlachten in Paris fithlt man sich an das an-
gebliche Rothschild-Wort erinnert, wonach der richtige Zeit-

aber in einer mittelfristig viel versprechenden technischen Situa-
tion, was auch von der guten Relative-Starke-Rangziffer unter-
strichen wird. Von seinem Allzeithoch ist Silber noch mehr als 25
USD entfernt. Anders die Situation beim Gold, das in US-Dollar
neue Allzeithochs erreichen konnte, danach aber kraftig korri-
gierte (minus 10 Range). Die ungehedgten Goldminen des HU-In-
dex zeichneten diese Entwicklung verstarkt nach und landeten
auf dem vorletzten Rang (minus 20 Range). Die gerne beschwore-
ne Blase am Goldmarkt ist aus solchen Platzierungen nicht zu er-

punkt zum Aktienkauf gekommen sei, wenn das Blut in den  kennen. |
Strafien flief3t. Ganz ohne Blut in den Strafden schlugen sich die Ralph Malisch
deutschen Indizes bis-
lang prachtig: TecDAX  RELATIVE-STARKE-RANGLISTE: LANDER-INDIZES UND ROHSTOFFE  AUSGEWAHLTE TECHNISCHE INDIKATOREN
(+ 10 Range) vor DAX (+ | AUS SICHT EINES EUROPAISCHEN INVESTORS IN LANDESWAHRUNG
9 Rénge) und MDAX (+ 4 RELATIVE STARKE ZUM LAGE KuRs GD HALBJAHR VoLa
Rénge). Vielleicht sollte 17.9.  20.3. 2377 18.6. 14.5. AN IECHITT STEIG.% ABST.% REL.
man die Erfahrungen MervaL ARG 1 4 3 12 25 25 91 95 100 +0,15  +19,5 0,9
aus Paris und Bangkok, S.ET. THAI 2 1 1 1 3 4 76 93 98 +0,17  +16,7 0,7
wo es dieses Jahr sogar MDAX D 3 7 15 2 8 11 89 97 77 +0,07  +10,9 0,4
noch schlimmere Aus- Sitger 4 2 9 5 4 1 57 80 91 +0,20  +19,6 1,2
schreitungen gab, im PTX POLEN 5 9 14 18 23 22 40 81 51 +0,01 +9,8 0,7
Hinterkopf behalten, SHeENzZHENA  CHINA 6 10 7 26 24 21 90 90 70 +0,01 +14,5 0,9
wenn auch fiir Deutsch-  IBEX35 E 7 15 20 16 26 26 76 89 44 +0,00 +7,8 0,5
land ein ,heif3er Herbst“  DAX D 8 17 16 8 14 18 93 92 65 +0,04 +7,8 0,6
angekiindigt wird. Zur CAC40 F 9 20 25 24 21 24 87 74 39 -0,02 +6,5 0,6
Panik besteht aus die- Sensex INDIEN 10 3 3 3 5 7 28 85 89 +0,70  +10,9 1,1
ser Perspektive kein An-  TecDAX D 11 21 26 22 22 23 90 73 61 -0,03 +5,6 0,6
lass. H SHARES CHINA 12 19 12 10 13 15 86 94 54 +0,06 +13,5 0,7
KOSPI KoREA 13 6 5 7 10 5 61 89 80 +0,07 +8,4 0,38
Die spektakuldrsten Kurs-  AcL Oro. Aus 14 8 21 23 19 13 54 60 42 -0,04 +3,6 0,9
bewegungen konnten HangSenc — HK 15 14 10 9 12 14 77 93 59 +0,06  +11,9 0,7
im Berichtszeitraum bei NASDAQ100 USA 16 18 19 15 6 6 90 93 87 +0,03  +10,7 0,8
Silber beobachtet wer- FTSE 100 GB 17 12 13 13 20 20 69 93 68 +0,00 +7,7 0,6
den: Nach dem Durch- swi CH 18 13 11 19 15 16 76 63 54 -0,04 +2,2 0,5
brechen des Hochs aus RTX Rus 19 25 18 20 18 12 82 8 49 -0,02 +9,7 0,5
dem Jahr 2008 bei 21,27 REXP10* D 20 16 6 14 17 17 0 70 91 +0,04 +1,1 1,1
USD ging es schnur- Goip 21 11 4 6 2 3 36 79 92 +0,11 +7,1 0,9
stracks bis an die 25- RonoL 22 26 24 11 11 19 52 56 42 -0,03 +6,5 1,0
USD-Marke heran, der S&P500 USA 23 24 22 21 9 9 80 77 56 -0,02 +6,2 0,7
hochste Kurs seit rund  DJIA 30 USA 24 22 17 17 7 8 69 88 59 +0,00 +6,1 0,7
30 Jahren. Der nachfol- HuUI* USA 25 5 2 4 1 2 11 59 90 +0,12 +5,9 0,9
gende Riickschlag ver-  Nikkel 225 J 26 23 23 25 16 10 14 24 23 -0,14 2,9 0,9
lief heftig, fithrte bislang |cGrON: VEREESSERT ROT: VERSCHLECHTERT SCHWARZ: UNVERANDERT GRUN: >=70 GRUN:>0 GRUN:<-15
aber noch nicht einmal |* REXP 10: INDEX 10-JAHRIGER ANLEIHEN; HUI: GOLDMINEN-INDEX ROT: <=30 ROT: <0 ROT:>+15

in die Nahe des Aus-
bruchsniveaus zuriick.
Per Saldo verlor Silber
zwar zwei Rénge auf

Rang 4, befindet sich |werpen (4.6.03).

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

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

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

STEIG.%: AKT. STEIGUNGSWINKEL DER GD130

ABsT.%: AKT. ABSTAND ZWISCHEN Kurs uND GD130

VOLA RELATIV: VOLATILITAT BERICHTSPERIODE ZUM V)
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Kaufsignal hat sich bestitigt

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

Vor einem Monat haben wir an dieser Stelle nach der langen Un-
sicherheit wahrend der Sommermonate ein Kaufsignal regis-
triert. Inzwischen sind die Aktienindizes in der Tat nach oben
ausgebrochen; das Kaufsignal hat sich stabilisiert.

Das GESAMTSYSTEM: Positiv 2:1!

Zinsstruktur: Positiv! Die Anleihezinsen liegen immer noch
deutlich iber den Geldmarktzinsen. Ein Rutsch unter das Ni-
veau der Geldmarktzinsen droht derzeit nicht. Eine erneute Re-
zession ist also nicht zu erwarten.

Index-Trend-Methode (Nasdaq-DowUtility-DAX): Positiv! End-
lich hat auch der Nasdag-Index ein 25-Wochen-Hoch erreicht
und bestatigt die schon seit langerem positiven Signale des
DAX und des Dow Utility-Index.

Die iibrigen 5 Indikatoren melden 2:3

Anleihezinsen: Positiv! Das Niveau der Anleihezinsen ist trotz
des Anstiegs im September noch so niedrig, dass dies fiir den
Aktienmarkt noch lange keine Konkurrenz darstellen wird.
Olpreis: Negativ! Der Olpreis hilt sich seit Oktober wieder
iiber der 80-USD-Marke. Sein Anstieg ist nicht dramatisch, aber
sein Aufwartstrend ist intakt.

CRB-Index: Negativ! Der CRB-Index liegt im Vorjahresvergleich
mehr als 10% hoher; daher noch immer keine Trendwende.
US-Dollar-Euro: Negativ! Der Euro hat mittlerweile wieder Kur-
se um 1,40 USD erreicht, und der Dollar hat zu allen Wahrungen
nachgegeben. Hier sieht es angesichts der lockeren US-Geld-
politik auch nicht bald nach einer Wende aus.

Keep smiling,

dirften sich

manche Anleger

angesichts der zuletzt
freundlichen Bérsen denken.

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

Fazit

Es besteht nunmehr kein Grund, sich beim Kauf von Aktien
noch zuriickzuhalten. Die beiden Hauptsignale, Zinsstruktur
und Index-Trend-Methode, werden nun vermutlich einige Mo-
nate lang positive Signale geben. Wie hoch Ihr Aktienanteil in
Ihrem Depot maximal sein sollte, bestimmen Sie freilich selbst.
Gehen Sie aber nun bald auf den Maximalanteil! Naheres dazu
unter www.boersensignale.de |

BULLIONART

Silberkunst

>> Skulpturen aus Feinsilber sind eine faszinierende
neue Form der Kunstanlage, die Asthetik, Wertsteige-
rung und Liquiditdt miteinander verbindet.

>> Denn statt Silber-Barren im Tresor oder Keller zu
verbergen, kénnen Sie sich nun jeden Tag an Schoénheit
und Material erfreuen. Unter www.bullion-art.de finden

Sie ausgewahlt schéne Skulpturen aus Silber (999) von
300 Gramm bis zu 16 Kilogramm.

BullionArt | Silberkunst | Miinchen | Frauke Deutsch
phone +49 (0)89 33 55 01 | www.bullion-art.de

Abb.: Tilmann Krumrey | “Bulle” | Silberhohlguss (999) | 5 kg | 200 Expl.
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Fallende Blatter und steigende Preise

Die saisonale Zyklik verspricht den Anlegern weiter steigende Kurse

EDELM ETALLPREISE, -INDIZES UND -RATIOS

Foto: Heraeus

Kurs VERANDERUNG

22.10.10 17.09.10 04.01.10 02.01.06 zumVOR- SEIT JAHRES- SEIT
In der Mai-Ausgabe titelte Smart Investor MONAT BEGINN  01.01.06
,»,Gold vor dem Sprung in eine neue Dimensi- | Govpin USD 1.322,00 1.274,00 1.1215 516,9 3,8% 17,9% 155,8%
on?!“ — damals wussten wir nicht, wann sich  Goip InEUR 94932 975,05 777,5 4373 -2,6% 22,1% 117,1%
dieser Dimensionssprung manifestieren wiir- | Sitger in USD 23,05 20,85 17,2 89 10,6% 342%  159,9%
de. Inzwischen jedoch hat der Goldpreis das  Pratin INnUSD 1.673,00 1.618,00  1.500,0 966,5 3,4% 11,5% 73,1%
damalige Hoch bei 1.212 USD deutlich hinter ' Pactabium in USD 586,00 547,00 421,0 254,0 71% 39,2% 130,7%
sich gelassen. Einmal mehr zeigt sich, dass HUI (Inpex) 500,06 495,12 444,83 298,8 1,0% 12,4% 67,4%
der Herbst dem edlen Metall zu besonderer  GovLp/SiLeer-RATIO 57,35 61,10 66,8 56,5 -6,1%
Strahlkraft verhilft. Auf tiber 1.380 USD stieg Dow Jones/GoLp-RaTio 8,42 8,31 9,4 21,2 1,3%

der Preis, bevor am 14. Oktober eine heftige

Korrektur einsetzte. Aus unserer Sicht ist die bisherige Ent-
wicklung aber nur ein Vorgeschmack auf das Kommende. Denn
nach wie vor sind die Fundamentaldaten, die fiir steigende
Goldpreise sorgen, absolut intakt. Allen voran der Abwertungs-
wettlauf der verschiedenen Wahrungen schafft die Grundlage
fiir immer weiter steigende Goldnotierungen.

Preisanstieg vor allem dem Dollarverfall geschuldet
Nicht umsonst fithrte der 6sterreichische
Analyst Roland Stoferle bereits in der letzten
Ausgabe aus, dass der Goldbullenmarkt vor
allem auch ein Barenmarkt der Wahrungen
(vgl. Smart Investor 10/2010 S. 62) sei. In das-
selbe Horn stof3t Wolfgang Wrzesniok-Rof3-
bach von Heraeus. Zu Recht weist er darauf
hin, dass der drastische Anstieg bisher nur
in Dollar stattgefunden hat. In Euro ist Gold
in den letzten Monaten zwar durchaus auf
hohem Niveau, aber dennoch nur seitwérts gelaufen (vgl.
Chart). Bisher scheinen die traditionellen Kaufer nicht so recht
in den Markt gefunden zu haben - die physische Nachfrage je-

-y
L

Wolfgang Wrzesniok-
Roflbach, Heraeus

~oldMoney

Gold kaufen und sicher 4 .
lagern - in weltweit anerkannten
Hochsicherheitstresoren

- —

Tel  +44-1534-630- 044
Fan =44-1534-633-801
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denfalls ist derzeit nicht allzu hoch, wie Wrzesniok-Rofdbach
weiter ausfiihrt. Auch aus Investmentsicht hat sich den letzten
Wochen wenig getan — die Zufliisse in die ETFs waren relativ ge-
ring. Dies bedeutet aber, dass der Preis nach unten hin recht
gut abgesichert ist. Sehr viele Investoren haben den rechtzeiti-
gen Einstieg verpasst und warten nun auf einen grof3eren Riick-
setzer. Sobald dieser kommt, sollte er auf eine starke und recht
bald einsetzende Nachfrage treffen. Entsprechend kurz diirften
Riicksetzer andauern.

Wer sind die Kaufer?

Wenn die traditionellen Kaufer bisher nicht die Preise getrieben
haben, kann natiirlich viel dariiber spekuliert werden, wer es
dann gewesen ist. Zum einen koénnten die grofden Produzenten
dahinter stehen. AngloGold hatte Anfang Oktober angekiindigt,
sein Hedgebuch endgiiltig zu schlief3en. Daneben kénnten es
natiirlich auch die Zentralbanken der aufstrebenden Wirt-
schaftsnationen sein, die auf Billionen von US-Dollar sitzen und
diese nur allzu gerne gegen reale Werte tauschen wollen wiir-
den. Uberhaupt stellen die Zentralbanken ei-
nen gewichtigen Faktor dar. Nicht allein, dass
sie in toto inzwischen auf der Kauferseite ste-
hen, die westlichen Zentralbanken verkaufen |
inzwischen keine Unze ihrer Goldbestande
mehr (so sie denn iiberhaupt noch iber Gold
verfiigen). Vor allem aber treiben sie durch
den hemmungslosen Aufkauf der Staatsanlei-
hen - allen voran die US-amerikanische FED
und die Bank of England — die Monetarisie-
rung der Schulden voran. Dies ist der Grund
fir die Wahrungsabwertungen und wird mittel- bis langfristig
hyperinflationdre Auswirkungen haben (zum Thema Inflation le-
sen Sie in der kommenden Ausgabe mehr). Mit der euphemis-
tisch als ,,quantative easing” bezeichneten Schuldenmonetari-
sierung begriindet Investmentlegende und Wall-Street-Urgestein
Jim Rogers auch sein Preisziel von wenigstens 2.000 USD in der
kommenden Dekade: ,Immer wenn Regierungen Geld drucken,
wollen Menschen in reale Sachwerte anlegen.“

Investmentlegende
und Wall-Street-
Urgestein Jim Rogers



Edelmetallmesse

Gastkolumne von James Turk

Auf der Edelmetallmesse sprechen zu diirfen, ist mir jedes Jahr eine
auflerordentliche Ehre. Seit meiner ersten Rede dort im Jahr 2006 hat
sich einiges verandert:

Gold lag damals bei 493 EUR, Silber bei 9,90 EUR pro Unze. Rohdl
befand sich mit 46 EUR bereits inmitten eines rasanten Aufstiegs und
erreichte keine zwei Jahre spater 100 EUR pro Barrel. Nicht zu verges-
sen die globale Immobilienblase, welche unter Hochdruck stand, so-
wie Lehman Brothers und weitere Banken, die damals weltweit kraftig
mithebelten. Die Bedingungen waren unhaltbar. Genau dies war die
Botschaft meiner ersten Prisentation auf der Edelmetallmesse: Man
miisse endlich zur Realitit zuriickkehren. Und so geschah es auch.

Lehman Brothers gibt es nicht mehr. Die Immobilienblase ist ge-
platzt. Gold- und Silberpreise haben sich verdoppelt. Nach einer kur-
zen deflationdren Phase in Folge des Zusammenbruchs von Lehman
Brothers liegt Rohdl wieder iiber 60 EUR pro Barrel, und die meisten
Rohstoffe haben Preisniveaus erreicht, die seit Jahren nicht gesehen
wurden.

Vieles hat sich verindert seit 2006, aber eine Sache bleibt unverin-
dert — meine Botschaft: Ich empfehle nach wie vor, physische Goldbe-
stdnde weiter auszubauen, und ebenfalls rate ich zum Kauf von Silber.
Auch wenn die Rohstoffpreise steigen — und die Edelmetallpreise stei-

Meine Botschéﬁ auf der
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gen kraftig —, bleiben diese weiterhin preiswert, was der wichtigste
Faktor beim Kauf von Edelmetallen ist. Entsprechend lautet die Ant-
wort auf die Frage, ob Gold und Silber weiterhin eine Rolle in lhrem
Portfolio spielen sollten, nach wie vor ,Ja“. Gold ist Geld, das nicht
von Versprechen anderer abhingt. Mit anderen Worten, es besteht
kein Ausfallrisiko. Dasselbe trifft natiirlich auch auf Silber zu. Es sind
keine Finanzanlagen, es sind reale, physische Vermdgensanlagen. Die
Finanzkrise der letzten Jahre plagt weiterhin das globale Bankensys-
tem, und die Staatsschuldenkrise wird in absehbarer Zeit nicht gelést;
in Anbetracht dessen ist Geld in Form einer realen, physischen Ver-
mdgensanlage der sicherste Weg des Vermégensschutzes.

Da die Zentralbanken dieser Welt zudem nicht von ihrer Politik der
quantitativen Lockerungen abriicken (was nur ein schicker Name fiir
»Geld drucken® ist), ist zu erwarten, dass die Kaufkraft der Landes-
wihrungen weiter schwindet. Dies ist die deutliche Botschaft steigen-
der Edelmetall- und Rohstoffpreise. Die Preise steigen nicht aufgrund
von Rohstoffknappheiten; sie steigen aufgrund einer Ubersittigung
mit Landeswihrungen. |

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

MoneyReport (www.fgmr.com) und griindete 2001 GoldMoney (www.goldmoney.com).

Ausblick

Viele Analysten sind positiv gestimmt. Clive Maund, tech-
nischer Analyst aus Chile, erwartet zwar zunachst eine Kon-
solidierung. Diese sei technisch aber gesund und wiirde dem
langfristig etablierten Aufwartstrend nicht schaden. Ab Mitte
bis Ende November erwartet er dann einen dramatischen An-
stieg des Goldpreises. Demgegeniiber ist Wrzesniok-Rof3bach
eher skeptisch. Preise um 1.400 USD kann er sich vorstellen,
aber dariiber wiirde die Luft diinner. Zwar weifd er nicht, wann
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sie einsetzt, aber ,sobald die Zinswende

kommt, wird es auch zu einer klaren Trend-

wende beim Gold kommen*, erklart er. Mar-

kus Blaschzok von ProAurum widerspricht &
dem vehement und sieht ,gerade dann die
Stunde der Edelmetalle schlagen®. Im Augen-
blick wiirden sie gerade Kraft fiir neuerliche
Anstiege schopfen. ,Die fundamentale Lage
fir die Edelmetalle verbessert sich zuneh-
mend mit weiteren staatlichen Eingriffen.
Mittel- bis langfristig sind stark steigende Preise, mit Gold als
Vorlaufer, zu erwarten®, so der Edelmetallanalyst weiter.

o
Markus Blaschzok,
ProAurum

Fazit
Der Herbst bleibt golden, und auch im Winter werden sich die
Goldbullen vermutlich nicht allzu warm anziehen miissen. Gold
wird weiter zulegen, wechselweise mal in der einen, mal in der
anderen Wahrung starker, aber steigen wird es. Dass in einem
langfristigen Bullenmarkt auch immer wieder Konsolidierun-
gen und heftige Korrekturen stattfinden, versteht sich von
selbst. Der kluge Investor nutzt diese zum Ausbau seiner Posi-
tionen.

Fabian Grummes
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Buy: Symrise

Verfiigte so manches Konsumprodukt nicht iiber einen angeneh-
men Geruch oder Geschmack, ware das Leben drmer. Fiir den seit
2006 an der Borse notierten Duftstoff- und Aromahersteller Sym-
rise aus Holzminden sind kiinstliche Inhaltsstoffe in kosmetischen
Erzeugnissen und Nahrungsmitteln daher ein lukratives Geschaft.
Vor allem die Umséatze mit Luxusparfiims zogen zuletzt an. Fiir das
Geschaftsjahr 2010 erwarten Analysten im Vergleich zum Vorjahr
im Schnitt einen 85% hoheren Gewinn von 1,31 EUR pro Aktie und
einen Anstieg der Erlose um 14% auf 1,51 Mrd. EUR. Vorstandschef
Dr. Heinz-Jiirgen Bertram schéatzt konservativer, peilt allerdings
fiir den mit einem Anteil von 12% weltweit viertgréf3ten Anbieter
von Aromen aus dem Labor eine EBITDA-Marge von mehr als 20%
an. Der MDAX-Konzern sollte die vom Primus Givaudan (25% Welt-
marktanteil) prognostizierten jahrlichen Marktwachstumsraten
von 2 bis 3% weiterhin klar tibertreffen konnen. Spatestens in drei
Jahren will er in den aufstrebenden Landern Asiens und Siidameri-
kas mehr als die Halfte seines Umsatzes erzielen. Markenkonglo-
merate wie Procter & Gamble werden den Zulieferer mitziehen.

Symrise ist das vierte Quartal in Folge schneller gewachsen als der
Weltmarktfiihrer aus der Schweiz. Auf der Habenseite stehen auch
zunehmende Marktanteile bei wichtigen Grof3kunden, die hohe
Kostendisziplin und ein Refinanzierungskonzept, mit dem Ver-
bindlichkeiten vorzeitig abgelost und die Unternehmensfinanzie-

rung langerfristig ausgerichtet werden sollen. ‘

Hin und wieder aufkeimende Ubernahmegeriichte
sowie eine erwartete hohere Dividende von 0,60 EUR sind weitere
Argumente, die das fiir die Aktien prognostizierte 2010er KGV von
16,5 als maf3voll erscheinen lassen. Der Kurs hat sich seit Anfang
2009 verdreifacht. Wird das Allzeithoch von 22,03 EUR {iberschrit-
ten, werden die Papiere des Duftstoffherstellers aus der Weser-

stadt noch mehr Wohlgeruch entfalten. |

Michael Heimrich
| SYMRISE (SYM 999) EUR
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Goodbye: Colexon Energy

Spatestens seit den Vorgdngen um Conergy, Q-Cells und Sunline
sollte man den deutschen Vertretern der Solarbranche mit Vor-
sicht begegnen. Auch die hanseatische Colexon hat eine bewegte
Vergangenheit — unter dem Namen Reinecke & Pohl sicher noch
manchem bekannt. Nachdem man sich in drei Geschéftsfeldern
neu aufgestellt hat, ist allerdings Ruhe eingekehrt. Seit Ende Okto-
ber kam jedoch das Leben zuriick: Man gab ad hoc bekannt, 63,4
Mio. EUR Goodwill abschreiben zu miissen. Das entspricht nicht
nur iber der Hilfte des Eigenkapitals, sondern besonders die Un-
terjahrigkeit dieser Ma3nahme iiberrascht. Wenn ein Impairment
schon vor der ,grof3en” Bilanzierung offenkundig wird, muss die
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Lage frappierend sein. Quelle der Wertberichti-

gung ist die erst 2009 erworbene danische Toch-

ter Renewagy A/S. Ob es ein dabei Zufall ist, dass die bestimmen-
den Colexon-Aktionare Unternehmer dénischer Herkunft sind?

Man begriindet die Firmenwertabschreibung mit tiberraschenden
Absenkungen der europaweiten Einspeisevergiitungen. Interes-
santerweise betreibt Renewagy seine Solarkraftwerke ausschlief3-
lich auf deutschem Boden. Ferner wurde seit zwei Jahren kein neu-
es Kraftwerk mehr errichtet. Das ist in der von Subventions-Dead-
lines und drohender Preisparitat gepragten Branche eine sehr lan-
ge Zeit. Man beachte ferner: Deutschland ist verantwortlich fiir
45% der neu geschaffenen Photovoltaikleistung — weltweit! Und
das, obwohl z.B. das gréf3ere Nachbarland Frankreich mit noch lu-
krativeren Staatszulagen wedelt und mit mehr Sonnenstunden
aufwarten kann. Statt die Chancen zu nutzen, ergeht sich das Ma-
nagement in Kritik an der Politik, wie jiingst in einem Interview zu
lesen war. Das ist dann auch bereits das einzige Schlaglicht der an-
sonsten nicht stattfindenden Marktkommunikation der Hambur-
ger. Trotz freundlichem Gesamtmarkt hat sich der Kurs der Co-
lexon-Aktie Schritt fiir Schritt gegen Siiden orientiert. Die Marktka-
pitalisierung entspricht bei einem Aktienkurs von 2,20 EUR nur
noch 37 Mio. EUR. Bei einer Eigenkapitalquote von nur noch 17%
und einer gleichzeitigen Nettoverschuldung von 125 Mio. EUR soll-
te man schleunigst den Ausgang suchen. |

Axel Schuster
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Hier lasst sich’s kochen:
Das ALNO-Kiichenprogramm Alnoa

Kapitalerhhung macht Weg frei fiir das Zukunftskonzept ,, ALNO 2013“

Gastanalyse von Dragan Lukjanovic, Analyst bei Vara Research

Equity Story/Unternehmensprofil

Die ALNO AG ist ein Traditionsunternehmen, welches sich auf
Entwicklung, Produktion und Vertrieb von Kiichenmobeln spe-
zialisiert hat. Mit beachtlichen Marktanteilen und den vier in-
ternational bekannten Marken ALNO, WELLMANN, IMPULS und
PINO zahlt das Unternehmen zu den weltgrofdten Kiichen-
mobelherstellern. Die preisliche Abgrenzung der vier Kiichen-
marken ermoglicht dem Unternehmen, in allen Preissegmenten
vertreten zu sein. Mit einem Umsatz von knapp 500 Mio. EUR,
wovon 70% in Deutschland erwirtschaftet wurden, und knapp
2.000 Mitarbeitern 2009 ist ALNO zweitgrof3ter Kiichenmobel-
hersteller in Deutschland.

In der Vergangenheit wurde das Unternehmen durch haufige
Managementwechsel und mehrere Restrukturierungsversu-
che, die wiederum mit zahlreichen Kapitalmaf3nahmen verbun-
den waren, gezeichnet. Das neue Management mit Jorg Deisel
an der Spitze versucht nun durch ein neues, tiefgreifendes Re-
strukturierungskonzept, das sogenannte Zukunftskonzept ,AL-
NO 2013%, bis 2013 einen nachhaltigen Turnaround zu errei-
chen. Durch eine grundlegende Verdnderung des Unterneh-
mens in seiner Struktur zielt das Management auf eine Verbes-
serung der Bilanzstruktur ab sowie darauf, Kostenentlastungen
im administrativen Bereich herbeizufiihren und Uberkapazita-
ten in der Produktion abzubauen. Dabei liegt der Schwerpunkt
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der Restrukturierung in der
Neuausrichtung der Marken-
und Vertriebsstrategie. Die
vier Marken werden kiinftig in
den Vertriebskanalen vonein-
ander klar abgegrenzt.

Zukunftsperspektiven

Die kiirzlich beschlossene Ka-
pitalerhdhung war ein wichti-
ger Schritt auf dem Weg, das
Zukunftskonzept ,ALNO 2013“
erfolgreich umzusetzen. Bei
der Ausgabe von bis zu 8,7
Mio. neuen Aktien zum Emis-
sionspreis von 3,00 EUR mit
Bezugsrecht kann ALNO bei
vollstandiger Platzierung mit einem Bruttoerlds aus der Emissi-
on von bis zu 26,1 Mio. EUR rechnen (zum aktuellen Zeitpunkt
steht die endgiiltige Hohe der Kapitalerhohung noch nicht fest).

Dragan Lukjanovic

Nachdem damit eine Hiirde fiir ,ALNO 2013“ itberwunden wird,
sind wir zuversichtlich, dass ALNO bald zu der alten Starke wie-
derfinden wird. Aufgrund der strategischen Position der ALNO
AG diirften alle Akteure grof3es Interesse haben, die Restruktu-
rierungsbemithungen zu unterstiitzen. Teile des Restrukturie-
rungskonzepts wurden bereits durchgefithrt und erste Ergeb-
nisse sind sichtbar. Bereinigt um die Einmaleffekte, wie z.B. die
Restrukturierungsaufwendungen und auf3erordentliche Ab-
schreibungen, hat sich das operative Ergebnis der Gruppe zu-
letzt deutlich verbessert. Die Durchschnittspreise der Marken
ALNO und WELLMANN sind mit der neuen Strategie gestiegen
und sollen in Zukunft weiter angehoben werden. Beziiglich der
Kapitalerhdhung sind mehrere Effekte zu erwarten. Mit den
Einnahmen aus der Kapitalerhohung soll das Zukunftskonzept
,»LALNO 2013“ finanziert und die Liquiditat nachhaltig gesichert
werden. Die Kapitalerhohung kann dazu beitragen, das Vertrau-
en der Kunden in ALNO zu starken und die Absatzchancen zu
verbessern. Die Grof3aktionare haben bei den letzten Kapitaler-

hohungen bereits Commitment gezeigt, weshalb deren Teil- >>
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ALNO

2008 2009 2010€ 2011e 2012e 2013e
UmsaTz* 511,204 493,373 493,373 509,954 527,033 544,625
EBITDA* 19,266 17,272 22,112 33,359 44,645 56,854
EBIT* -0,921  -22,914 4,663 16,674 27,462 39,158
JU -22,638  -38,964 -8,454 -2,914 4,644 12,897
EPS** -1,30 -1,05 -0,37 0,16 0,45 0,76
DPS#** 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
KGV N.M. N.M. N.M. 23,95 8,41 4,92

*) in Mio. EUR; **) in EURaktueller ALNO-Kurs: 3,80 EUR;
Quelle: Unternehmensdaten, Vara Research GmbH (Schitzungen)

nahme diesmal unwahrscheinlich ist. Folglich diirfte der Streu-
besitz von gegenwartig 8,8% zunehmen. Geplant ist, dass die
nicht bezogenen Aktien im Rahmen eines o6ffentlichen Ange-
bots und im Rahmen einer Privatplatzierung bei ausgewahlten
Investoren angeboten werden.

Am Ende ist anzumerken, dass selbst im Falle der vollstandigen
Platzierung der 8,7 Mio. Aktien das Eigenkapital weiter negativ

bleibt. Mit der leicht positiven operativen Marge im ersten
Halbjahr 2010 hat das Management jedoch gezeigt, dass es in
die richtige Richtung rudert. |

DisCLAIMER

Vara Research GmbH wurde vom Emittenten mit einer regelmafi-
gen Coverage beauftragt und erhilt hierfiir eine direkte Ver-
gutung. Vara Research GmbH und der Autor dieser Publikation
begleiten den Emittenten bei der aktuellen Kapitalerhéhung.
Weder der Autor dieser Publikation noch andere Mitarbeiter der
Vara Research GmbH besitzen zum Zeitpunkt der Erscheinung
dieser Publikation Aktien von ALNO AG.

HINWEIS: In der Rubrik ,Gastanalyse* kommen Mitarbeiter ver-
schiedener Researchhiuser zu Wort. Die vorgestellten Analysen
stimmen nicht zwingend mit der Einschitzung der Smart Inves-
tor-Redaktion tiberein!

AKTIE IM BLICKPUNKT

Gunns Limited

»Zigarrenstummel-Aktie*

Geld, das auf (Eukalyptus-)Baumen wéachst? Einer der grofdten
Holzschnitzelhersteller der Welt durchschreitet gerade einen
intensiven Restrukturierungsprozess, dessen Ergebnis ein
hochst interessanter Forstwirtschaftskonzern sein konnte.

Falls Sie schon einmal davon getraumt haben, den Euro fiir 42
Cent zu kaufen, konnte die australische Gunns Ltd. Ihr Interes-
se wecken. Was Sie im Gegenzug mitbringen sollten, ist eine
Portion Geduld, etwas Affinitat zur Forstwirtschaft und die Be-
reitschaft, in einen Turnaround-Kandidaten zu investieren —
mit allen damit einhergehenden Risiken. Die sowohl in Sydney
(Heimatborse; hier werden auch die meisten Aktien gehan-
delt) als auch in Deutschland gelistete Gunns ist eines der
grofdten privaten Forstwirtschaftsunternehmen der Welt.
Gunns bewirtschaftet in Tasmanien ca. 210.000 Hektar (ha) ei-
gene Plantagenflache sowie weitere 210.000 ha unter Manage-
mentvertragen fiir Dritte, hauptsachlich mit Eukalyptusbau-
men bepflanzt. Zum Vergleich: Die gesamte Flache der Stadt
Miinchen betragt ca. 31.000 ha. Zuséatzlich ist Gunns in den
weiterfithrenden Stufen der Wertschopfung im Holzgeschaft
tatig und betreibt zehn Sadgewerke und Fabriken zur Produkti-
on von Spanholzplatten. Die Firma ist der grofite Exporteur
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von Holzprodukten in Australien, vor allem nach Asien (Japan
und China). Das Unternehmen plant seit geraumer Zeit, eine
Zellstofffabrik (Bell Bay Pulp Mill) zu errichten, um einen wei-
teren Aspekt der Wertstoffkette des Holzgeschéafts zu beset-
zen. Aktuell ist die Finanzierung dieses Projektes noch offen.
Gepaart mit der Schwache des operativen Geschéftes im ver-
gangenen Jahr sind dies die Griinde fiir die aktuellen Restruk-
turierungsiiberlegungen des Konzerns.

Katastrophenjahr fiir Gunns — Chance fiir den Anleger?

Das im Juni dieses Jahres abgelaufene Geschaftsjahr 2010 ist
kein gutes Jahr fiir Gunns gewesen. Das Vorsteuerergebnis ist
mit -103,3 Mio. AUD (Vorjahr +71,2 Mio. AUD) tiefrot. Nur durch
steuerliche Vergiinstigungen konnte Gunns sich nach Steuern
mit 28,5 Mio. AUD (Vorjahr 56,2 Mio. AUD) in den positiven Be-
reich retten. Das Ergebnis ist stark gepragt von aufderordentli-
chen Abschreibungen in den nicht zum Kerngeschaft gehéren-
den Geschiftsfeldern. Operativ liegt Gunns mit 51,4 Mio. AUD
EBIT zwar im positiven Bereich, das Ergebnis hat sich jedoch
halbiert. Auch wenn die Verschuldung auf den ersten Blick
nicht dramatisch erscheint, dem Unternehmen drohte im ver-
gangenen Jahr der Bruch von Covenants, d.h. vertraglich mit



den finanzierenden Banken vereinbarten Kennzahlen. Die oh-
nehin negativen Analystenschatzungen wurden nochmals un-
tertroffen. Insbesondere die Exporte von Spanholzplatten nach
Japan sind um mehr als 30% eingebrochen.

Was waren die Griinde fiir dieses katastrophale Ergebnis? Es sind
einerseits hausgemachte, andererseits aber auch extern gege-
bene Griinde aufzufiihren. Gunns Exporte sind nicht nach FSC
(Forest Stewardship Council) zertifiziert, einem System zur Zerti-
fizierung von nachhaltiger Forstwirtschaft. Einige japanische
Abnehmer sind jedoch in jiingster Vergangenheit auf 100% FSC-
zertifizierte Zulieferer umgestiegen. Die Pléne, eine Zellstofffabrik
zu errichten, haben bei einigen Abnehmern wohl Sorgen um die
zukiinftige Versorgungssicherheit entstehen lassen, da sie wohl
annehmen, dass Gunns seine Rohstoffe hauptsachlich in der eige-
nen Produktion verwenden wird. Durch die Aufwertung des
Australischen Dollars ist die Konkurrenzfahigkeit der Produkte —
insbesondere in Asien — deutlich gefallen. Zusatzlich hat auch die
Produktionskapazitét in den wichtigen Abnehmerlandern krisen-
bedingt abgenommen. Ein auf den ersten Blick verheerendes Bild,
das auf den zweiten Blick jedoch auch Chancen erkennen lésst.

Was von Gunns bleibt, was aus Gunns wird

Wie bereits erwahnt, hat sich das Unternehmen ein gewaltiges
Restrukturierungsprogramm vorgenommen, an dessen Ende
eine vollig andere Gunns, vielleicht aber auch eine bessere
Gunns stehen kénnte. Zunachst einmal sollen sowohl die Ver-
mogenswerte, die in den Holzplantagen stecken, als auch das
begonnene Zellstofffabrikprojekt in separate Vehikel einge-
bracht und an diesen jeweils externe Investoren beteiligt wer-
den. Was von Gunns bleibt, ist ein holzverarbeitender Betrieb
(Sagewerke, Spanholzplattenproduktion) mit Beteiligungen an
einem Waldbestandshalter und einer Zellstofffabrik. Bei einem
geplanten Verkauf von 60% der Waldassets zu Buchwerten wiir-
de Gunns 600 Mio. AUD erhalten. Es ist geplant, aus diesen Erlo-
sen 200 Mio. AUD zur weiteren Finanzierung der Zellstofffabrik
und 400 Mio. AUD zur Schuldentilgung zu verwenden. Durch ei-
nen externen Investor hatte die neu geschaffene Wald-Tochter
zudem die Moglichkeit, weiter zu wachsen, z.B. mit einer Uber-
nahme der Great Southern Plantations, einem australischen
Waldbestand in der Gréf3enordnung von weiteren ca. 270.000
ha. Ob Gunns am Ende als eigensténdige Firma iiberlebt, soll
dahingestellt bleiben. Fiir den Aktionar konnte hier jedoch die
Summe der Einzelteile mehr wert sein als das Ganze.

GUNNS LIMITED (541 529) EUR
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Forstwirtschaft ist ein extrem schwieriges
Geschift, das musste Gunns Ltd. schmerz-
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lich am eigenen Leib erfahren.

GUNNS LTD.

BRANCHE FORSTWIRTSCHAFTSUNTERNEHMEN

WKN 541529 AKTIENZAHL (Mi0) 806,70
GJ-EnDE T 3006 Kurs Am 22.10.10 (EUR) 0,51
MITARBEITER N. BEK. MCap (Mio. EUR)

2009 2010 2011%* 2012%*

UmsaTz (Mio. EUR) 586,8 524,8 488,5 51 7,3
"% G, V). : -10,6% 6,9% +5,9% |
"EPS (EUR) 0057 0,020 0,024 0,040
"% GG, V). 65,4% +21,4% +67,6%
KoV ' 0,70 0,78 " 084 0,80
KGV 8,9 258 213 12,7

*) Analystenschitzungen von J.P. Morgan; Kurs: AUD/EUR 0,7056

Ein spannendes Restrukturierungsszenario in einer
spannenden Branche
Der Buchwert von Gunns ist aktuell ca. 1,85 AUD je Aktie (= 1,30
EUR). Die Aktie notiert derzeit bei 0,55 EUR, also bei ca. 42% des
inneren Wertes. Historisch gesehen notierte sie in den letzten
zehn Jahren durchschnittlich bei 160% des Buchwertes. Das ak-
tuelle Schuldenproblem besteht lediglich deshalb, weil die Kre-
ditvertrage auf EBITDA-Zahlen basieren, die gegenwartig durch
Abschreibungen in Randsparten gesunken sind. Im Falle eines
Restrukturierungserfolges — auf den aktuelle Pressemeldungen
und auch schon die jiingste Entwicklung des Kurses hindeuten
— bestlinde das Schuldenproblem nicht mehr. Selbst bei einer
weiteren Schwache der Abnehmerlander in Asien, wovon wir
nicht ausgehen, eroffnet der riesige Sicherheitsabstand zum
wahren Wert der Assets enorme Chancen. Warren Buffett wiir-
de so eine Aktie in Anlehnung an seinen Lehrer Ben Graham ,,Zi-
garrenstummel-Aktie“ nennen: Eine solche hat Eigenschaften
wie eine weggeworfene Zigarre am Straf3enrand - sie mag zwar
nicht besonders gut schmecken, doch sie ist immer noch um-
sonst.

Christoph Karl

Smart Investor 11/2010 |63




Research — Aktien / MONEYTALK

64

»Ruckkehr zu
alter Profitabilitiat*

Smart Investor sprach mit Frank Averdung,

CEO des Halbleiterausriisters Siiss MicroTec,
tiber die Zyklik des Chipmarktes, die Geschdifts-
perspektiven 2011 und die langfristigen Wachstumstrends.

Smart Investor: Herr Averdung, die Volatilitdt in Ihrer Branche
ist kein Geheimnis. Uns wiirde zu Beginn [hre Einschatzung
interessieren, an welcher Stelle im Zyklus wir uns aktuell befin-
den.

Averdung: Historisch lasst sich eine Zyklusbreite von etwa
finf Jahren ableiten, die maf3geblich von der Entwicklung im
Front-End-Bereich der Halbleiterfertigung bestimmt wird. Hier
sehen wir alle zwei Jahre umfassende Investitionen in neues
Equipment, mit dem sich noch kleinere Halbleiterstrukturen
realisieren lassen. Im Unterschied zum Front-End-Bereich, der
die Herstellung der Chips in den sogenannten ,Fabs* umfasst,
sind wir weitestgehend im Back-End-Bereich tétig. Hier dreht
sich alles um die Weiterverarbeitung der fertigen Wafer wie
etwa das Aufbringen von Verbindungsstrukturen (Micro-
Bumping) sowie die Vereinzelung und Verpackung der Chips.
Uber beide Segmente wird es in diesem Jahr zu einer Verdopp-
lung der Maschinenumséatze kommen und im Jahr 2011 voraus-
sichtlich zu einem weiteren Zuwachs von rund 10%.

i

Y

Ein Verkaufsschlager: Der Wafer Bonder; Foto: Siiss MicroTec

e

Smart Investor: Inwieweit un-
terscheidet sich der Back-End-
Bereich vom Taktgeber Front-
End?

Averdung: In unserem Seg-
ment haben wir es in der Regel
mit einer Phasenverschiebung
zu tun. Wahrend bei den Fab-
Ausriistern bereits im ersten
Quartal 2010 ein hoher Auf-
tragseingang zu beobachten
war, zogen die Bestellungen
unserer Kunden ab dem zwei-
ten Quartal stark an. Fiir Q3 er-
warteten wir mit einem Auf-
tragseingang von rund 55 Mio.
EUR dann sogar eine nochma-
lige Steigerung, so dass wir fiir

Frank Averdung

SUss MicroOTEC

Das Unternehmen aus Garching bei Miinchen entwickelt und fertigt
Prozesslsungen, die in der Bearbeitung von kleinsten Strukturen vor-
nehmlich in der Halbleiterindustrie und verwandten Branchen wie der
Mikrosystemtechnik (MEMS) und der LED-Produktion zum Einsatz
kommen. Dabei dreht sich bei Siiss alles um eine méglichst effiziente,
schnelle und prizise Handhabung von Wafern. Die einen Millimeter
flachen Scheiben dienen in der Chip-Produktion als Grundflache, auf
die spater die einzelnen elektronischen Bauelemente aufgetragen wer-
den. Mitdem Zukauf der Hamatech APE erwarb Siiss wichtiges Know-
how auf dem Gebiet nasschemischer Prozesse. So zahlt die einstige
Singulus-Tochter zu den weltweit fiihrenden Ausriistern fiir die
Reinigung von Fotomasken. Auch wenn die Produkte von Siiss nur
Technikexperten ein Begriff sein diirften, die Lésungen des
Unternehmens sind heute aus der Fertigung ganz unterschiedlicher
Anwendungen und Systeme wie Reifendrucksensoren, Speicherchips
und Digitalkameras kaum mehr wegzudenken.

Nach einem fiir die Halbleiterindustrie schwierigen Jahr 2009 spuirt

die Branche und mit ihr auch Siiss bereits seit einigen Quartalen eine
kraftige Belebung. Fiir das dritte Quartal setzte der Vorstand erst im
September seine Ziele beim Auftragseingang herauf. Mit neuen
Bestellungen im Gesamtwert von 55 Mio. EUR konnte die starke Marke
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des Vorquartals nochmals um 10% tibertroffen werden. Fiir das lau-
fende Jahr erwartet Siiss nunmehr einen Auftragseingang von kumu-
liert tiber 170 Mio. EUR. Der Umsatz soll gleichzeitig auf ca. 140 Mio.
EUR (Vj. 104 Mio.) ansteigen und trotz Sonderaufwendungen als
Folge der Zusammenlegung von Standorten ein positives operatives
Ergebnis erzielt werden. u

Marcus Wessel

SUss MicroTEc (722 670) EUR
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das Gesamtjahr von einem Ordereingang von
mindestens 170 Mio. EUR ausgehen. Die Er-
klarung hierfiir ist simpel: Zundchst miissen
im Front-End jene Kapazitaten aufgebaut wer-
den, die spater einmal die Chips produzieren,
die dann mit unseren Losungen weiterverar-
beitet werden.

Smart Investor: Was bedeutet all dies fiir die
Geschaftsentwicklung im nachsten Jahr?
Averdung: Wir wollen im Umsatz mindes-
tens so stark wie der Gesamtmarkt wachsen, sprich um mindes-
tens 10% auf dann voraussichtlich ca. 160 Mio. EUR. Mit der ab-
geschlossenen Zusammenfithrung unserer Produktions- und
Entwicklungsstandorte haben wir dariiber hinaus die Basis fiir
operative Synergien und die Riickkehr zu alter Profitabilitat ge-
legt. Eine EBIT-Marge von 10% vor Sondereffekten halte ich vor
diesem Hintergrund im nachsten Jahr bereits fiir darstellbar.
Ab dem Jahr 2012 ist es unser Ziel, nachhaltig eine Marge von
12% + X zu erzielen.

Smart Investor: Worin sehen Sie die Nachfragetrends fiir die
von lhnen entwickelten Losungen?

Averdung: Generell profitieren wir von zwei sehr langfristigen
Entwicklungen. Zum einen nimmt die Zahl der produzierten
Chips stetig zu, zum anderen steigt der Anteil komplexer Chips,
die eine Advanced-Packaging-Losung, wie wir sie anbieten,
erforderlich macht. Dariiber hinaus bergen die innovativen
Markte fiir MEMS (Micro-Electro-Mechanical Systems) und LED
immense Wachstumschancen. So finden MEMS-basierte Senso-
rikbausteine neben der klassischen Anwendung im Auto, wie
z.B. in Airbag-Sensoren, in immer mehr Consumer-Produkten
eine Verwendung. Man denke in diesem Zusammenhang nur an
die Lagesensoren des iPhone. Auf unsere Produktsegmente
bezogen sehen Marktstudien etwa fiir den Bereich der Wafer
Bonder bis zum Jahr 2013 ein Marktwachstum auf @iber 500
Mio. USD. Unter der Annahme, dass wir unseren Marktanteil

LED-Beleuchtung — ein Zukunftsmarkt auch fiir Stiss MicroTec;
Foto: istock photo
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Smart Investor: Asien hat
die USA schon lénger als
Wachstumslokomotive der
Weltwirtschaft  abgelost.
Welche Konsequenzen er-
geben sich hieraus fiir Thr
Geschaft?

Averdung: Wir haben hier-
auf mit einer Anpassung un-
serer Strukturen reagiert.
Heute beschéftigen wir in
Taiwan bereits 40 Mitarbeiter, in China sind es 20. Dagegen miis-
sen wir uns in den USA eher mit einer Stagnation auseinanderset-
zen. Die Verlegung unser Substratbonder-Aktivitditen vom ameri-
kanischen Waterbury an den Standort Sternenfels ist sicherlich
auch eine Reaktion auf die nur bedingt vorhandene Wachstums-
perspektive in Nordamerika. Gleichwohl werden wir auch dort
weiterhin Prasenz zeigen. Die Nahe zu den vornehmlich an der
Westkiiste angesiedelten Entwicklungskapazitdten der grofien
Chip-Unternehmen wollen wir dabei tiber unsere Silicon-Valley-
Niederlassung sicherstellen.

Smart Investor: Was haben Sie getan, um schmerzhafte Verlus-
te wie im Jahr 2008 in Zukunft so gut es geht zu vermeiden?
Averdung: Wir haben ein striktes Kostenmanagement einge-
fiihrt und unsere internen Ablaufe optimiert. Dadurch konnten
wir bereits im Krisenjahr 2009 einen operativen Gewinn reali-
sieren. Die von mir erwahnte Zusammenlegung von Standorten
wird maf3geblich dazu beitragen, die Break-even-Schwelle wei-
ter nachhaltig zu senken und uns robuster gegeniiber den zykli-
schen Schwankungen unserer Mérkte aufzustellen. Heute kon-
nen wir Entwicklungsprojekte effizienter und giinstiger durch-
fihren, was Sonderabschreibungen wie in der Vergangenheit
unwahrscheinlicher werden lasst. Insgesamt blicken wir selbst-
bewusst und optimistisch auf die nachsten Jahre.

Smart Investor: Herr Averdung, wir bedanken uns fiir das Ge-

von derzeit 30% mindestens halten kdnnen, ergabe sich hieraus  sprach und wiinschen Ihnen weiterhin viel Erfolg! |
bereits ein Umsatzvolumen von 150 Mio. USD. Interview: Marcus Wessel

ROHSTOFFE

BONDS
AKTIEN

KOMMUNIKATION

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

Comeback mit Energie

Die Kontron AG aus Eching bei Miinchen, ein im Jahr 2002 aus
der Fusion der Konkurrenten Kontron und Jumptec entstande-
nes Mitglied des damals bereits taumelnden Neuen Marktes, hat
das Zukunftsvertrauen ihrer Anleger zuletzt auf eine harte Pro-
be gestellt. Ende Oktober 2007 noch bei fast 18 EUR notierend,
fithrte der Kurs der im TecDAX gelisteten Aktie bis in Niederun-
gen von wenig mehr als 5 EUR hinab. Grund fiir die Talfahrt war
neben einem schwicheren operativen Geschéft vor allem ein
Betrugsfall in Asien. Die Fokussierung auf das wieder gut laufen-
de Kerngeschaft und die Ausweitung eines noch jungen Tétig-
keitsfeldes sollen beim global aufgestellten Hersteller von einge-
betteten Rechnersystemen nun die Trendwende herbeifiihren.

Betrugsfall abgehakt

Der Betrugsfall ist fiir den Spezialisten fiir die Embedded Compu-
ter Technology (ECT) zwar bitter, aber nicht existenzbedrohend,
da das margenstarke Kerngeschéft ECT nicht betroffen ist. Bereits
im zweiten Quartal hat CEO Ulrich Gehrmann vorsorglich fiir aus-
stehende Forderungen gegen die Tochter in Malaysia sowie Kun-
den und Subunternehmer eine Risikovorsorge von 34 Mio. EUR bil-
den lassen. Deshalb rutschte das Betriebsergebnis — urspriinglich
wurden 35 Mio. EUR erwartet - tief ins Minus. Da sich jedoch das
operative Geschaft auch im dritten Quartal verbessert, die Auf-
tragseingange weiter belebt haben (genaue Zahlen erst nach Re-
daktionsschluss) und aus Asien keine weiteren Hiobsbotschaften
zu erwarten sind, sollte bei den Anlegern das Vertrauen in die Pa-
piere des Minicomputer-Herstellers zuriickkehren.

Smart-Grid-Phantasie

Embedded Computer sind ,elektronische Gehirne®, basierend
auf Hard- und Software, um unterschiedlichste Anlagen mit In-
telligenz auszustatten. Die Anwendungsbereiche sind breit ge-
streut. ECT wird in den modernen Stromnetzen (Smart Grids)
und im intelligenten Zdhlermanagement (Smart Metering) von

KONTRON

BRANCHE COMPUTERTECHNIK

WKN 605 395 AKTIENZAHL (MI10.) 55,68
GJ-ENDE 31.72. Kurs Am 22.10.10 (EUR) 6,93
MITARBEITER 2.807 MCap (Mio. EUR) 385,9

2009 2010€ 2011€e
UmsaTz (Mio. EUR) 468,9 487,8 538,4
% GGU. V). -5,6% +4,0% +10,4%
EPS (EUR) 0,41 -0,18 0,65
% GGU. V). -40,6% N.BER. N.BER.
KUV 0,82 0,79 0,72
KGV 16,9 NEG. 10,7
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Foto: Kontron
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morgen eine Schliisselrolle spielen. Kontron diirfte mit dem
kiirzlich vollzogenen Einstieg bei der 6sterreichischen Ubitro-
nix die Zeitraume bis zur Produkteinfiihrung der Industrie-PCs,
Server sowie Gateways und Switches fiir den wachsenden Zu-
kunftsmarkt Energie verkiirzen. Auch der gut laufende Tele-
kommunikationssektor wird fiir die Bayern weiter eine wichti-
ge Rolle spielen. Obendrein diirfte Kontron davon profitieren,
dass rund ein Drittel der Mitarbeiter in der Forschung und Ent-
wicklung sowie im Engineering tatig ist.

Giinstige Relationen

Bei einem Borsenwert von 390 Mio. EUR und einem Kassenbe-
stand von 44,4 Mio. EUR (per 30.6.2010) liegt der Enterprise Va-
lue derzeit bei rund 346 Mio. EUR. In Relation zu den fiir 2010 er-
warteten Erlosen betragt die Relation also deutlich weniger als 1.
Dies ist im Branchenvergleich ebenso preiswert wie das derzeit
fiir 2011 geschéatzte Kurs-Gewinn-Verhaltnis. Diese Wechselbe-
ziehungen, der hohe Anteil frei handelbarer Aktien (rd. 77,5%),
ein optimiertes Produktportfolio und die starke Positionierung
in einem zukunftstrachtigen Markt machen Kontron theoretisch
auch zu einem Ubernahmekandidaten. Ein weiteres Plus: Die Ei-
genkapitalquote des ECT-Spezialisten lag Ende Juni bei 65,3%.

Fazit
Uber ein wachsendes Energieportfolio diirfte die Kontron AG
ihre hohe Abhéngigkeit von der Maschinen- und Anlagenbau-
branche verringern. Dass das von dem Betrugsfall betroffene
und ohnehin darbende Electronic Manufacturing Services-Ge-
schaft aufgegeben wird, sollte die Margenentwicklung begiins-
tigen. Anleger kdnnen angesichts des fiir 2011 zu erwartenden
Turnarounds vor allem an schwachen Tagen einige Stiicke ein-
sammeln. |
Michael Heimrich
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Unter Volldampf

Demag Cranes: Begehrtes Target

Mit einem Kurszuwachs von zeitweise tiber 50% in den
letzten zwei Monaten zahlte die Aktie des Diisseldorfer
Kranherstellers Demag zu den Top-Titeln im MDAX. Ne-
ben einem generellen Riickwind fiir konjunktursensible
Werte half der Notierung insbesondere die Spekulation
auf eine baldige Ubernahme durch den finnischen Kon-
kurrenten Konecranes auf die Spriinge. Dieser bestatig-
te dann auch umgehend ein ernsthaftes Interesse an
den Rheinlandern. Dariiber hinaus tauchte mit dem US-
Baumaschinenhersteller Terex ein weiterer potenziel-
ler Kaufer auf. Wahrend sich letztgenannter infolge des
rasanten Kursanstiegs der Demag-Aktie aus dem Ren-
nen um den Kranhersteller verabschiedete, arbeiten
die Finnen offenbar nach wie vor an einer Ubernahme.
Dabei setzt Konecranes weniger auf das Demag-Mana-
gement, das einen Zusammenschluss ablehnt, als auf
die Aktionarsbasis. Rund 20% der Anteile liegen bei an-
gelsachsischen Hedgefonds, die schon bald sanften
Druck auf den Demag-Vorstand ausiiben kdnnten.
SI-Kommentar: Die Volatilitat in der Aktie diirfte an-
gesichts des Ubernahmepokers weiter zunehmen.
Gleichwohl raten wir, investiert zu bleiben und die
nachsten Signale aus beiden Vorstandsetagen erst
einmal in Ruhe abzuwarten. (MW)

Yara: Diingemittelabsatz zieht weiter an

Eine zuletzt infolge der hoheren Preise fiir Weizen
und andere Agrarrohstoffe deutlich anziehende
Nachfrage nach Diingemitteln bescherte dem nor-
wegischen Yara-Konzern ein sattes Gewinnplus im
gerade zu Ende gegangenen dritten Quartal. Der
Uberschuss nach Minderheitenanteilen vervielfach-
te sich von 350 Mio. im Vorjahr auf 1,9 Mrd. NOK
(umgerechnet 233 Mio. EUR). Pro Aktie ergab sich
ein Ergebnis von 6,68 NOK (Vj.: 1,21 NOK). Hierzu
trugen auch Wahrungsgewinne in einem geringeren
Umfang bei. Der Ausbau der Margen im Diingemittel-
geschéft konnte trotz hoherer Energiekosten er-
reicht werden, wobei vor allem ein steigender
Nitratpreis die Produkte von Yara fiir die Kunden
verteuerte. Hinzu kommt, dass der Konzern inzwi-
schen wieder an der Kapazitatsgrenze arbeitet und
seine Anlagen folglich optimal auslasten kann.
Sl-Kommentar: Die Aktie hat seit ihrem Tief Ende
2008 rund 250% zulegen konnen. Die eher neutrale
Reaktion auf das gute Zahlenwerk sollte daher nicht
verwundern. Wir sehen in dem Titel auf dem aktuel-
len Niveau eine solide Halteposition. (MW)

Asian Bamboo (IK): Anbaufliche wichst und wichst

Bei der Ausweitung seiner Plantageflachen kommt die
Asian Bamboo AG ziigig voran. So schloss Chinas
grofdter Produzent von Bambusstdmmen und -spros-

sen kirzlich neue Pachtvertrage tiber fiinf Bambus-
plantagen mit einer Anbauflache von knapp 7.000 Hek-
tar ab. Die Vertrage mit einer iblichen Laufzeit von 20
Jahren sehen eine Pacht in Hohe von umgerechnet
43,5 Mio. EUR (375 Mio. RMB) vor. Die Mittel hierfiir
hatte Asian Bamboo zuletzt bei einer umfangreichen
Kapitalerhohung eingesammelt. Einen Teil wird man
zudem aus dem laufenden Cashflow begleichen kon-
nen. Dieser hatte sich zum Halbjahr auf tiber 24 Mio.
EUR mehr als verdoppelt. Erst im Juni gab Vorstands-
chef Lin Zuojun das Ziel einer Gesamtanbaufldche
von 70.000 Hektar bis Anfang 2013 aus. Derzeit bewirt-
schaftet Asian Bamboo 30.000 Hektar an erntereifen
Plantagen, weitere 18.000 Hektar befinden sich in der
Entwicklung und werden voraussichtlich im Laufe des
nachsten Geschaftsjahres erstmals zu Umsatz und Er-
gebnis beitragen.

SI-Kommentar: Die Vorlage der Q3-Zahlen Anfang No-
vember konnte der inzwischen nicht mehr billigen
Aktie neue Impulse verleihen. Die Chancen fiir eine
Ubererfiillung der Jahresprognose (Umsatz {iber 80
Mio. EUR, Nettomarge von 45%) stehen gut. (MW)

Advanced Inflight Alliance (AIA):

Dauer versus Berndt

Mitte Oktober fand im Amtsgericht Miinchen der ers-
te Verhandlungstag in dem vom geschassten AIA-
Vorstand Otto Dauer angestrengten Prozess gegen
seinen fritheren Arbeitgeber statt. Dauer klagt auf sei-
ne ausstehenden Beziige und Tantiemen, die ihm sei-
ner Meinung nach zustehen. Dem Pladoyer des vor-
sitzenden Richters war bereits zu entnehmen, dass
die meisten der von AIA vorgebrachten Vorwiirfe
nicht haltbar oder kaum zu beweisen sind. Diese Ein-
schéatzung deckt sich mit unserer Beobachtung. Der
neue AlA-Vorstand und frithere Aufsichtsratschef Dr.
Riidiger Berndt scheint vielmehr die Friichte der er-
folgreichen Neuausrichtung alleine ernten zu wollen.
Dauer, der aus dem Unternehmen einen Weltmarkt-
fihrer auf dem Gebiet des Inflight-Entertainment
machte, war da eher lastig. Also musste er weg. Sollte
AlA sich nicht auf einen Vergleich einlassen und den
Prozess verlieren, droht der Gesellschaft im Extrem-
fall ein Schaden von tiber 2 Mio. EUR.

SI-Kommentar: Ohne Dauer und vor dem Hintergrund
drohender Schadenszahlungen, fiir die AIA bislang
keinerlei Rickstellungen gebildet hat, disqualifiziert
sich der Titel als serioses Investment. (RE, MW)

Centrotec: Zweite Prognoseerhéhung in zwei
Monaten

Erst zum Halbjahr setzte die Briloner Centrotec AG
die Gewinnziele fiir das laufende Geschéaftsjahr herauf.
Mit Ablauf des dritten Quartals, das nach Un- >>

Foto: Yara
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ternehmensangaben nahtlos an den positiven Trend des ers-
ten Halbjahres ankniipfen konnte, erlebten Aktionare dann ei-
nen auflerst angenehmen Déja-vu-Effekt. So hob der Vorstand
die nur wenige Wochen alte Guidance beim Ergebnis je Aktie
nochmals von zuvor 1,30 bis 1,40 EUR auf 1,50 bis 1,60 EUR an.
Bestatigt wurde indes der alte Umsatzkorridor. Demnach wer-
den fiir dieses Jahr Erlose in einer Bandbreite zwischen 480
und 500 Mio. EUR erwartet. Man habe zuletzt weitere Markt-
anteile in den wichtigsten Kernméarkten hinzugewinnen kon-
nen, hief} es aus dem Unternehmen. Centrotec bietet eine brei-
te Palette an Losungen zur Energieeinsparung und Energieeffi-
zienz an. Diese reichen von den in der Centrosolar (Centrotec-
Anteil: 30%) gebiindelten Solaraktivitdten iber Liiftungs- und
Klimasysteme bis hin zu Brennwertheizungen und Wéarme-
pumpen.

Sl-Kommentar: Die neue Prognose untermauert den stabilen
Aufwértstrend der Aktie. Mit einem einstelligen KGV fiir das Jahr
2011 bleibt das Papier unverandert kaufenswert. (MW)

SHF Communication: Hebt Jahresziele an

Der Berliner Technologieanbieter fiir Automatisierungs- und
Telekommunikationslésungen SHF erhéhte zum Ende des drit-
ten Quartals nicht ganz {iberraschend seine Ziele fiir das Ge-
samtjahr. Nunmehr erwartet Vorstandschef Frank Hieronymi
Umsatze von 10 Mio. EUR sowie ein operatives Ergebnis von 1,8
Mio. EUR. Die alte Vorgabe sah hingegen noch Erlose von 9,4
Mio. EUR und ein EBIT von 1,4 Mio. EUR vor. Der Optimismus

griindet sich vornehmlich auf einer robusten Nachfrage im
Bereich Communication. Telekomunternehmen und Internet-
Service-Provider investieren wieder starker in den Ausbau
ihrer Netze. Das stetig wachsende Datenaufkommen verlangt
nach immer leistungsfahigeren Systemverstarkern, wie sie das
Unternehmen seit inzwischen zehn Jahren entwickelt. Zum Jah-
reswechsel will SHF zudem eine neue Produktfamilie fiir den
Einsatz in 100-GBit/s-Netzwerken vorstellen, die ab dem dritten
Quartal 2011 das Wachstum in der Communication-Sparte vor-
antreiben sollen. Das spatzyklische Geschaft mit kundenspezi-
fischen Automatisierungslésungen im industriellen Umfeld
kann mit dieser Dynamik erwartungsgemaf} nicht Schritt hal-
ten. Hier ist zunichst keine wirkliche Besserung in Sicht.
Gleichwohl versucht man, tiber hohere Vertriebsanstrengun-
gen neue Kunden und Auftrage zu gewinnen.

Sl-Kommentar: 2010 ist als Ubergangsjahr zu sehen. Erst das
kommende Jahr wird mit einem besseren Industriegeschéft eine
nachhaltige Verbesserung der Ertragslage zeigen. Vorausschau-
ende Anleger sammeln bereits heute einige Stiicke ein. (MW) H

HINWEIS AUF INTERESSENKONFLIKT (')

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

Deutlich schwécher préasentierte sich in den vergangenen
Wochen die Nanostart-Aktie. Der Kursriickgang héngt dabei
vornehmlich mit der ebenfalls schwacheren Entwicklung der
wichtigsten Beteiligung MagForce (Nanostart-Anteil: 76%) zu-
sammen. Das Berliner Medizintechnikunternehmen verhandelt
derzeit mit den Krankenkassen {iber eine Aufnahme der eige-
nen Nano-Krebstherapie in den Leistungskatalog. Die Marktein-
fiithrung scheint sich hierbei auf das nachste Jahr zu verschie-
ben. An der grundsatzlichen Wirksamkeit und den Vorteilen
des Therapieansatzes dndert diese Verzdgerung jedoch nichts.
Die zweitwichtigste, ebenfalls borsennotierte Nanostart-Betei-
ligung ItN Nanovation meldete indes eine Kooperation mit dem
italienischen Klaranlagenbauer Ecologica Soluzione, der ItNs
keramische Filtersysteme einsetzen will. Dariiber hinaus konn-
te mit Thyssen Krupp Xervon Energy ein neuer Industriekunde
fiir die Produktlinie Nanocomp PP prasentiert werden. Aus der
Kooperation erwartet ItN bereits im Jahr 2011 einen ,,signifikan-
ten Umsatzbeitrag*.

SI-Kommentar: Auf dem aktuellen Niveau unterhalb von 20 EUR
bieten sich spekulative Kaufe an. An der grundsatzlichen Qua-
litdt der Beteiligungen hat sich namlich nichts verandert. (MW)
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Technologie ist das Steckenpferd von Max21.

Max21: Mehr als nur Pawisda

In zwei Runden sammelte die Technologiebeteiligungsgesell-
schaft Max21 im Frithjahr und Sommer 1,7 Mio. EUR ein. Wie
uns Vorstand Oliver Michel erklart, nutzte man einen Teil die-
ser Summe, um seinen Anteil an Pawisda im Wege einer Kapital-
erhdhung auf knapp 40% zu vergrof3ern. Mit dem von der Deut-
schen Post nun massiv beworbenen Start des E-Postbriefs be-
finden sich auch die Produkte und Dienstleistungen von Pawis-
da im direkten Fokus der neuen digitalen Postbranche. Derzeit
verhandele man mit strategischen Partnern iiber Kooperati-
onsmodelle und Allianzen. ,Bis zur nachsten CeBIT werden
hier die entscheidenden Weichen gestellt sein. Dabei kommt es
darauf an, Pawisda in eine starke strategische Gemeinschaft
einzubinden, die dann auch im sich liberalisierenden Post-
markt eine fithrende Rolle iibernehmen kann®, so Michel. Der
staatlich geforderte De-Mail-Dienst soll nicht nur den guten, al-
ten Brief in das digitale Zeitalter tiberfiihren, mit ihm wird auch
erstmals eine verbindliche und vertrauliche Zustellung iiber
das Internet méglich. Die absehbare Security-Welle des Identifi-
kationsmanagements eroffnet einer anderen Max21-Beteili-
gung, der LSE, betrachtliche Chancen. Nach Aussagen des Vor-
stands werde man im Jahr 2011 massiv in LSE investieren und
das Geschift vermutlich auch tiber M&A vergrofern.
SI-Kommentar: Sollte Max21 nicht langer nur auf ihre Pawisda-
Beteiligung reduziert werden, konnte dies die Neubewertung
des Titels beschleunigen. MmMw) =B

KWG Kommunale Wohnen: Unentdeckter Immo-Small-Cap
Eine Marktkapitalisierung von nur 40 Mio. EUR, ein gerauschlo-
ser Borsengang, zwei Drittel der Aktien in Festbesitz und eine
zuriickhaltende Offentlichkeitsarbeit: die Hamburger KWG
Kommunale Wohnen ist ein echter Geheimtipp. Dabei lohnt ein
genauer Blick auf das Geschaftsmodell und die Zahlen. KWG er-
wirbt Problembestdnde und entwickelt diese in einem struktu-
rierten Prozess. Uber die ganze Wertschopfungskette hebt man
Reserven, die sich in den von uns geschéatzten operativen Zah-
len fiir 2010 wie folgt niederschlagen: Bei einem Umsatz von 20
Mio. EUR diirfte man ,Funds From Operations“ (FFO) von 4,5
Mio. EUR erwirtschaften. Neben diesem exzellenten Wert verfii-
gen die Hamburger {iber einen weiteren Hebel. Wie viele Wett-
bewerber befindet sich auch KWG derzeit in Expansionsge-
sprachen. Diese seien allerdings bereits weit fortgeschritten,
wie uns der Vorstand in einem Hintergrundgesprach erklarte,
so dass voraussichtlich noch bis Jahresende Vollzug gemeldet
werden kann. Die Verwaltungsstrukturen sind ohnehin etwa fiir

KWG will durch Sanierungen Wertsteigerungspotentiale im Wohnungsbestand heben.
Bislang mit Erfolg. Foto: KWG

die doppelte Grofle ausgelegt. Die solide Eigenkapitalquote
von etwa 35% sowie die stabile Eigentiimerstruktur lassen
ebenfalls einen solchen Schritt zu.

SI-Kommentar: Wird das Thema Wohnimmobilien an der Borse
demnéchst wieder interessant — wovon wir ausgehen —, kommt
man an der KWG-Aktie zumindest im Micro-Cap-Segment nicht
vorbei. (AS) |
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Planmaflig aufwarts

Die Bérse schaltet einen Gang hoch, und unser Depot hdlt das nun héhere Tempo pro-
blemlos mit. Dennoch mussten wir hier und da eine kleine Enttduschung verarbeiten.

Wenn unser Depot im Monatsvergleich nahezu 7% hinzugewin-  wickelnde Momentum dabei neue Kaufer an, die in Erwartung
nen kann, darf man sich schon einmal zufrieden zuriicklehnen,  weiterer, schneller Kursgewinne auf den bereits fahrenden Zug
zumal wir damit unsere Benchmark, den DAX, ein weiteres Mal  aufsprangen. Auf der anderen Seite soll nicht verschwiegen
schlagen konnten — wenn auch knapp. In einer Hausse gelingt = werden, dass wir mit der Performance manch anderer Titel al-
dies schlief3lich nur den wenigsten. Viele Depotwerte legten in  les andere als zufrieden sind. Die Tragheit von fundamental
den letzten Wochen prozentual sogar zweistellig zu (darunter  zweifellos starken Aktien wie Orad und Vale stellt selbst unsere
United Internet, Eurofins, Banpu). Meist zog das sich ent- Geduld auf eine harte Probe.

NTERNEHMEN [LAND] WKN  BRANCHE Kurs WERT DepoT- PERFORMANCE

AKT. AKT. ANTEIL  VORMONAT  SEIT KAUF

INiT[D] 1K 575980 TELEMATIK 6/4 1.000 26.11.08 4,70 14,00 14.000 4,0% -7,0%  +197,9%

508903 INTERNET C 1.000 08.10.08 13.320

565 13,32 3,8% +23,9%  +135,8%

UNITED INTERNET [D] 8/6

AmazoN CaLL160USD/Jan 2013 TB7 WOU

INTERNETKAUFHAUS ~ |A 9/7 3.000 10.03.10 3,29 9.870 2,8% +38,2% +77,8%

DAX-LoNG-HZ;5.190;ENDLOS  GS8YFB  INDEX 9/7 1.000 12.05.10 9,45 13,93 13.930 4,0% +37,9% +47,4%

RATIONAL [D] 701 080 KUCHENGERATE C 7/6 100 06.08.08 116,41 150,25  15.025 4,3% +4,9% +29,1%

STRATEC BIOMEDICAL[D] 728900 MEDIZINGERATE

i

7/5 400 11.11.09 23,48 27,50 11.000 3,2% -7,0% +17,1%

PALFlNcER[OST] 919964 SPEZIALKRANE 600 21.06.06 17,97 20,79 12.474 3,6% +15,5% +15,7%

Baywa [D] 519 406

AGRAR/BAU 400 17.02.10 27,20 29,84 11.936 3,4% +2,4% +9,7%

NEeTEASE [CHN] 501822 |INTERNET-SPIELE 300

15.07.09 26,06 28,15 8.445 2,4% -4,1% +8,0%

GriFoLs [E] AOB 673

PHARMA 600 17.02.10 11,20 10,67 6.402 1,8% +10,6% -4,7%

EQuiTySTORY [D] 549416 |INVESTOR RELATIONY

C 6/5 400 06.10.08 21,30 18,55 7.420 2,1% -2,9% -12,9%

NINTENDO [JPN] 864009 VIDEOSPIELE C 6/5 50 03.03.10 221,00 188,50 9.425 2,7% -10,5% -14,7%

PrizerCaLL20USD/JAN 2013 |1¢ TB7W5V  PHARMA B 9/7 25.000 14.04.10 0,16 0,11 2.750 0,8% +0,0% -31,3%
*) C/R: gibt Chance und Risiko jeweils auf einer Skala von 1 (niedrig) bis g (hoch) an. AKTIENBESTAND 322.210 92,3%
*) SIP: Das Sl-Potenzialometer zeigt an, in welcher Phase einer Kursbewegung sich eine Aktie befindet LIQUIDITAT 26.874 7.7%

(von A=, Einstieg jederzeit ratsam" bis E=, Aktie wirkt angeschlagen" bzw. F=, Verkauf") und welche
Handlungspriamissen wir hieraus ableiten.

GESAMTWERT  349.084 100,0%

Veranderungen beim C/R oder SIP gegeniiber dem Vormonat werden farblich hervorgehoben. |K: Interessenkonflikt; bitte beachten Sie den Hinweis am Ende
Erhshungen sind griin und Reduzierungen rot markiert. dieses Beitrags sowie im Impressum auf S. 81!

**) Mischkurs; HZ: Hebel-Zertifikat; OS: Optionsschein
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In unserem kostenlosen E-Mail-Service Smart Investor
Weekly kommentieren wir einmal wéchentlich die Lage
an den Mirkten — und nehmen dabei , kein Blatt vor den
Mund“. Der Newsletter wird jeden Dienstag auf unserer
Website www.smartinvestor.de veréffentlicht. Dort kann
man sich auch fur die Versendung registrieren.

Mit DAX-Schein die GrofRen abdecken

Zu der erfreulichen Entwicklung der letzten Wochen trug maf3-
geblich auch unser Hebelzertifikat auf den DAX bei. Da unser
Depot recht nebenwertelastig strukturiert ist, immerhin sehen
wir hier die grofdten Chancen im CuB, soll der Schein den
weifden Fleck der Big Caps abdecken. Der Hebel sorgt dabei fiir
einen gewissen Renditekick, den wir uns natiirlich mit einem
groferen Risiko erkauft haben. Haussiert der DAX, sind wir al-
so auch hier mit von der Partie.

Ein Teilverkauf und zwei offene Limits

Wie angekiindigt trennten wir uns im vergangenen Monat von
einem Teil unserer Banpu-Position. Der Teilverkauf begriindet
sich nicht mit einer veranderten fundamentalen Einschatzung
gegeniiber diesem thaildndischen Unternehmen - in diesem
Fall hatten wir sicherlich die gesamte Position zum Verkauf ge-
stellt —, wir waren geméaf3 den Regeln des Musterdepots viel-
mehr zu dieser Transaktion gezwungen. Danach soll keine Ein-
zelposition mehr als 10% des Depotvolumens auf sich vereinen.
Durch die rasanten Zuwéachse in der Aktie wurde diese Grenze
zuletzt Giberschritten. Keinen Vollzug konnen wir indes bei un-
seren geplanten Neuaufnahmen vermelden. Sowohl der vom
Ex-Chef Dr. Peter Loéw ,zuriickeroberte” Sanierer Arques (IK)
als auch die Aktie der Deutschen Euroshop (IK) eilten unseren
platzierten Kaufauftragen einmal mehr davon. Das ist natiirlich
argerlich. Ob wir die Limits ein weiteres Mal nach oben anpas-
sen werden, entscheidet sich in den kommenden Tagen. Wir
werden gegebenenfalls im Weekly rechtzeitig iiber eine Ande-
rung informieren.

DURCHGEFUHRTE VERKAUFE
WKN
882131

DAaTuMm
29.09.10

PERF.
+264,0%

VERK.WERT
8.600

Kurs  StUckz.

BANPU 17,20 500
Super-Bulle Delticom (IK)

Die Delticom-Aktie scheint derzeit nur noch eine Richtung zu
kennen. Nahezu taglich markiert der Titel ein neues Allzeit-
hoch. Die Geschéfte des Online-Reifenhéndlers laufen auf
Hochtouren, so dass der Vorstand bei Vorlage der Neunmo-
natszahlen die Umsatzplanung fiir das Geschéftsjahr von zuvor
+10% auf nunmehr mindestens +15% heraufnahm. Wir kalkulie-
ren ohnehin schon langer mit einem Plus von 20% auf ca. 370
Mio. EUR. Fiir den Zeitraum von Januar bis September weist
Delticom einen Zuwachs bei den Erlésen von knapp 28% auf
257 Mio. EUR aus. Das EBIT kletterte hierzu iiberproportional

/ Research — Aktien

von 14,7 Mio. auf 22,5 Mio. EUR, was die Skalierbarkeit des Ge-
schéfts dokumentiert. Mit der von Bundesverkehrsminister
Ramsauer forcierten, vermutlich schon ab November gelten-
den Winterreifenpflicht auf deutschen Straf3en steht der Gesell-
schaft ein echtes Zusatzgeschaft ins Haus. Engpésse bei einzel-
nen Winterreifen seien in diesem Fall nicht zu vermeiden, so
das Unternehmen. Bemerkenswert ist jedoch vor allem, dass
man sich sicher ist, auch ohne eine gesetzliche Neuregelung
und ohne einen besonders schneereichen Winter eine EBIT-
Marge von 9% erzielen zu konnen.

Nintendo bringt Gewinnwarnung

Nicht selten stecken hinter grof3eren Ausschldagen im Aktien-
kurs handfeste Unternehmensnachrichten. Beim Videospiele-
hersteller Nintendo waren dies zuletzt keine allzu erfreulichen.
Der Erfinder der Wii-Konsole und des tragbaren DS-Systems sah
sich gezwungen, seine Absatz- und Gewinnziele fiir das laufende
Geschéftsjahr (bis Ende Marz 2011) deutlich nach unten anzu-
passen. Man erwartet demnach, nur noch 17,5 (zuvor: 18) Mio.
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Wii-Geréte sowie 23,5 (alt: 30) Mio. DS zu verkaufen. Hieraus re-
sultiert eine auf 90 Mrd. YPN — umgerechnet knapp 800 Mio. EUR
— mebhr als halbierte Uberschussprognose. Zuvor war Nintendo
noch von 200 Mrd. YPN Reingewinn ausgegangen. Ein héarterer,
iiber den Preis ausgetragener Kampf um Marktanteile sowie der
starke Yen werden fiir das Unternehmen zunehmend zu einer
Belastung. Wir bleiben nichtsdestoweniger investiert, schlief3-
lich ist die Gewinnwarnung im Kurs langst eingepreist.

Fazit
In den nachsten Wochen werden wir vermutlich auch unsere
restliche Liquiditat noch investieren. Spannende Storys und
aussichtsreiche Aktien gibt es in der jetzigen Borsenphase
schlie3lich zuhauf. Vielleicht kommen wir sogar noch bei Ar-
ques und/oder der Deutschen Euroshop zum Zuge. In jedem
Fall informiert der ,Smart Investor Weekly* zwischen den Heft-
Ausgaben wie gewohnt {iber jede Anderung. |
Marcus Wessel

HINWEIS AUF INTERESSENKONFLIKT (/)

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

Lassen Sie sich fiir eine neue Heraus-
forderung im Venture Capital Umfeld
begeistern.

Investment Director
(m/w) GH 234 / Heilbronn

Als erfolgreiche und unabhangige Beteiligungsge-
sellschaft investieren wir mittel- bis langfristig in
junge, wachstumsstarke High-Tech Unternehmen,
die ihren zukUnftigen Sitz in der Wirtschaftsregion
Heilbronn haben. Aktuell sind wir an dreizehn Port-
foliounternehmen aus den Branchen [T/Software,
Biotechnologie, Umwelttechnologie, Life Science und
Medizintechnik beteiligt = mit deutlich wachsender
Tendenz in den nachsten Jahren.

Um unser Wachstum fortzusetzen, suchen wir zum
nachstmoglichen Zeitpunkt einen Investment Direc-
tor (m/w).

Als Investment Director verantworten Sie die strate-
gische und operative Weiterentwicklung des Fonds.
Dazu gehdrt die Suche, Bewertung und Auswahl
von Beteiligungsmoglichkeiten, sowie das Fuhren
von Vertragsverhandlungen mit potentiellen Portfol-
jiounternehmen. Im Bereich des Portfoliomanage-
ments unterstitzen Sie den Unternehmensaufbau
sowie die strategische Weiterentwicklung und die
Aktivierung funktionstibergreifender Veréanderungs-
prozesse (z.B. Uber StrukturierungsmaBnahmen oder
als Interimsmanager). Ferner kooperieren Sie mit
nationalen und internationalen Side-Investoren und
bauen sich ein externes Netzwerk von Business-
Intermediéren auf.

Als umsetzungsstarke Manager Personlichkeit ver-
flgen Sie Uber eine praxisorientierte Hands-on Men-
talitat, zur Untersttitzung der Unternehmensfiihrung
unserer Portfoliounternehmen. Den Grundstein daflr
haben Sie durch Ihre langjéhrige Berufserfahrung in
der mittelstandischen, technologieorientierten Indus-
trie, in der Unternehmensberatung, im Interimsmana-
gement, in M&A Gesellschaften oder in der Venture
Capital Szene gelegt. Darliber hinaus verfligen Sie
Uber einen hervorragenden akademischen Back-
ground, ausgepragtes wirtschaftliches Verstéandnis,
verhandlungssichere Englischkenntnisse und brin-
gen nicht zuletzt ein Gesptr fUr innovative Techno-
logien und Unternehmensgriindungen mit. lhre Ge-
sprachspartner Uberzeugen Sie durch Ihr hohes
MaB an Professionalitdt und Reflexionsfahigkeit, Ihre
analytische und konzeptionelle Erfahrung, aber auch
durch Mut zu Entscheidungen.

i

Wenn Sie die Zukunft gestalten wollen, freuen wir
uns auf lhre kompletten Bewerbungsunterlagen.
Diese senden Sie bitte mit Angaben zu lhrer Ver-
flgbarkeit und den Gehaltsvorstellungen unter
Kennziffer GH234 an:

Steinbach & Partner Executive Consultants,
Herrn Guido Happe,

Nymphenburger StraBe 12, 80335 Miinchen
oder per E-Mail: m.megel@steinbach-partner.de

Fir weitere Informationen

stehen Ihnen Herr Guido 9

Happe oder Frau Manuela 'A

Megel telefonisch unter steinbach & Partner
089/21159613 gern zur Executive Consultants
Verfliigung.

Abu Dhabi | Barcelona | Basel | Berlin | Briissel | Dubai | Dublin | Disseldorf
Hamburg | Kassel | KéIn | Madrid | Miinchen | Niirnberg | Pune | San Francisco
Sao Paulo | Singapur | Stockholm | Stuttgart
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GoingPublicMedia

AKTIENGESELLSCHAFT

Wir sind ein etablierter, unabhéngiger Finanzzeitschriften-
Fachverlag, fokussiert auf Themen rund um Technologie,
Unternehmensfinanzierung und Investment/Borse. Zu den
Verlagsobjekten gehoren unter anderem das GoingPublic
Magazin, das VentureCapital Magazin, das Anlegermagazin
Smart Investor, das HV Magazin, die Zeitschrift DIE STIFTUNG
sowie eine Reihe von Sonderausgaben zu Spezialthemen, die
als jahrliche Nachschlagewerke konzipiert sind.

Wir suchen fortlaufend fiir alle Unternehmensbereiche
(Redaktionen der einzelnen Magazine, Anzeigen-/
Marketingabteilung, Grafik, Back Office) und Zeitraume
von 3-6 Monaten

Praktikanten/-innen
(Voraussetzungen: Interesse an Finanz- und
Borsenthemen, versierter Umgang mit MS Office und
Internet, Organisationstalent, Englischkenntnisse, Spaf3
an Kundenkontakten)

Wir freuen uns auf Ihre aussagekraftige Bewerbung!

GoingPublic Media AG, z. Hd. Frau Tina Riicker,
Hofmannstr. 7a, 81379 Miinchen, Tel. 089-2000 339-0,
E-Mail: ruecker@goingpublic.de

Der Stellenmarkt von GoingPublic
Magazin, VentureCapital Magazin
und Smart Investor

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

Die aktuelle Preisliste und weitere Informationen
erhalten Sie bei:

GoingPublic Media AG, Anzeigenabteilung
Ansprechpartner: Johanna Wagner

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

In Kooperation mit

eFINANCIALCAREERS x

s Fiitana Jokdsliie
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4 Wenn wir._Schiffe fiir nationale und internationale Gewasser planen, suchen
" wir hicht nur Sehiffsbauer, Kapitane und Segler, sondern vielmehr Persénlich-
keitelp, die mit uns die Leidenschaft nach dem weiten Meer teilen.

Wir segeln strategisch weiter und suchen fir uns:

Consultants/Senior Consultants (m/w) - Berlin, Hamburg, K&In, Miinchen

Competence Center Internet, Mobile, Medien, IT: Mit dem richtigen Gespdr fr Richtung,
Tiefen und Veranderungen kénnen Sie Kunden begeistern, ausbauen und Menschen mit-
einander verbinden, Méarkte bewegen. Wir suchen vertriebsstarke, marketingorientierte
Beraterpersonlichkeiten mit Projektmanagement Erfahrung flir sonnige und windige See.

(Senior) Project Manager

Um unsere Projekte auf Kurs zu halten und zu steuern sowie neue Richtungen einzuschla-
gen suchen wir (Senior) Project Manager mit Erfahrungen in der Unternehmensberatung,
Personalberatung und/oder Recruiting. Sie holen Kunden und Kandidaten gleichermaBen
an Bord und wissen, wie man mit den verschiedenen Segeln umgeht.

Market Research Mitarbeiter/innen

FUr unser internes Market Research Center suchen wir zwei Mitarbeiter/innen flr die
Evaluierung von Mérkten, Trends, Personlichkeiten, Unternehmen und das Management
unseres internen Wissensmanagements. Wichtig hierbei ist das Gesplr fir Markte, die
Fahigkeit des telefonischen und intelligenten Internet Researches flr nationale und interna-
tionale Projekte.

Flr ausgewahlte Kundenprojekte mit exklusiver Beauftragung suchen
wir zum nachstmaoglichen Zeitpunkt:

Geschaftsfiihrer/in — Online Community sowie Social Gaming

FUr ein etabliertes Unternehmen sowie ein Start-up Unternehmen suchen wir jeweils eine/n
Geschéaftsfuhrer/in als Kopf des Unternehmens. Der Fokus liegt jeweils auf Vertrieb &
Marketing sowie strategischer Planung. Entscheidend sind Erfahrung und Unternehmer-
geist in den Marktsegmenten Online Community, Online-/ Social Gaming, Mobile Com-
munity und Online Marketing Business.

Chief Technology Officer (m/w) — Consumer Electronic SW/HW/Apps

Fur ein Start-Up Unternehmen suchen wir einen Kopf flr das strategische und operative
Produktmanagement und die technische Entwicklung der Software und Hardware sowie
die Ausrichtung des Unternehmens gemeinsam mit dem CEO.

Geschaftsbereichsleiter/in — Online Geschéft

Fur eine erfolgreiche Agentur im Raum Kaéln suchen wir eine/n Leiter fir das integrierte
Geschaft von Mobile, Online und POS Marketing & Communication mit Projekt- und
Teamleitererfahrung idealerweise aus den Markten der Konsumguterindustrie.

2

Wir freuen uns auf lhre Bewerbung.

Bitte mailen Sie uns Ihre Unterlagen an Herrn Guido Happe 0
(g-happe@steinbach-partner.de). Fiir telefonische Informa- 'A

tionen stehen wir unter 089 211 596-15 zur Verfligung oder  gteinbach & Partner
besuchen Sie uns im Internet: www.steinbach-partner.de Executive Consultants

Abu Dhabi | Barcelona | Basel | Berlin | Briissel | Dubai | Dublin | Disseldorf | Hamburg | Kassel | KoIn | Madrid | Minchen | Nirnberg
Pune | Sao Paulo | Singapur | Stockholm | Stuttgart
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Potpourri / INTERVIEW MIT EINEM INVESTOR

»Dollar gegen Euro ist Not gegen Elend*

Smart Investor im Gesprdch mit Maik Kaminski, Fondsmanager des ATHENA Ul Fonds, tiber
Absolute Return in der Praxis, die Strategie seines Fonds sowie Horst Kohlers neuen Posten.

Smart Investor: Herr Kaminski, wie definieren Sie eigentlich
Absolute Return?

Kaminski: Ein Absolute-Return-Produkt ist fiir mich in der La-
ge, in jeglichem Marktumfeld eine positive Jahrsrendite zu er-
zielen. Positiv heif3t aber auch 2, 3 oder 4% und eben nicht mit
dem Markt mitzulaufen. Der Investor wiinscht sich ja, an einem
steigenden Markt zu partizipieren und keinen Verlust zu erwirt-
schaften, wenn der Markt fallt. Das ist natiirlich Wunschden-
ken, so als wéare Absolute Return der Harry Potter der Borse.

Smart Investor: Wenn nun jemand sagt, Absolute Return funk-
tioniert absolut nicht, was halten Sie dem entgegen?

Kaminski: Gar nichts, weil es stimmt. Absolute Return ist leider
héufig zu einem Marketing-Schlachtruf verkommen. Allerdings
wiirde ich nicht so weit gehen zu sagen, dass dort wo Absolute
Return draufsteht, nicht auch Absolute Return drin ist. Das wa-
re mir zu einfach. Der Anleger muss sich den Investmentstil ge-
nau anschauen und den Anbieter nach den Risiken fragen.

Fiir Maik Kaminski sind Euro und Dollar zwei Wihrungen mit ein und derselben Krankheit.

Smart Investor: Wie sieht nun [hr Ansatz aus?

Kaminski: Wir handeln im ATHENA-Fonds Optionsstrategien auf
den S&P 500 und den EuroStoxx 50, genauer gesagt Spreads, die
in einer festgelegten Bandbreite Gewinne erzielen. Diese Band-
breite kann bis eine Woche vor Verfall der Option verandert wer-
den. Unsere Strategien haben eine durchschnittliche Laufzeit
von einer bis neun Wochen. Wenn der Markt wahrend dieser
Laufzeit in der Bandbreite bleibt, dann schreibt die Strategie Ge-
winne. Diese Bandbreiten kénnen wir zwar nicht permanent,
aber doch iiber einen gewissen Zeitraum hinweg anpassen.

Smart Investor: Daraus lasst sich ja ableiten, welche Marktpha-
sen gut bzw. schlecht fiir den ATHENA-Fonds sind?

Kaminski: Vollig richtig. Die letzten sieben Wochen zum Beispiel,
in denen der Markt wahrend sechs Wochen stetig nach oben und
nur in einer minimal nach unten lief, sind fiir unsere Strategie
schwierig. Denn der Markt bricht permanent aus unseren berech-
neten Bandbreiten aus, und wir konnen die Bandbreiten eben
nicht endlos nachziehen. Entsprechend machen wir in einer sol-
chen Phase auch einmal Verlust. Im Prinzip ist es uns egal, ob der
Markt steigt oder féllt, er muss nur in den von uns berechneten
Bandbreiten bleiben. Weil wir im Borsenkatastrophenjahr 2008
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Maik Kaminski ist der Portfoliomanager
der ATHENA-Strategie bei der CCPM
AG. Nach Abschluss der Allgemeinen
Hochschulreife 1991 begann er mit dem
Handel von Optionen. 1993 begann er
sein Mathematik- und BWL-Studium
an der Universitéit Dortmund. Nach

Erwerb der Series-3-Lizenz gab Kaminski
sein Studium zugunsten der Selbststdin-
digkeit als professioneller Héindler auf.
Sein Wissen tiber Optionen und Trading
hat er sich autodidaktisch angeeignet.
Die Strategie des ATHENA-UI-Fonds

handelt er seit 2002.

)‘\ ‘
Gewinne geschrieben haben, wird haufig berichtet, dass der
ATHENA Ul in schwachen Marktphasen immer positive Ertrage
abwirft. Das greift aus unserer Sicht zu kurz. Aber gleichwohl sind
solche Markte fiir uns vorteilhaft. Die konstanteste Wertentwick-

lung erwirtschafteten wir im Bullenmarkt zwischen Marz 2003 und
Januar 2007. Da stieg der Markt im Zick-Zack-Muster an.

Smart Investor: Und davon stehen uns ja einige bevor.
Kaminski: Ich glaube sogar, dass es in Zukunft noch heftiger wer-
den wird. Durch die vielen Mafdnahmen der Notenbanken und der
Regierungen wird ja nur Zeit gekauft. Wenn die FED Quantitative
Easing Il ins Leben ruft, dann wird das derzeit von der Borse gefei-
ert. Warum? Weil das wirtschaftliche Umfeld in den USA schwie-
rig ist. Die USA sind mit ihrem Wachstum von offiziell 1,6% sehr
schwach auf der Brust. Wenn man die deutsche Berechnungsme-
thodik ansetzt, liegt das Wachstum sogar bei nur 0,5%. Zwar sind
die Ergebnisse der Unternehmen ja sehr gut, aber sie machen
mehr als 50% ihrer Gewinne im Ausland, u.a. in den Emerging
Markets. Die Amerikaner férdern zudem nach wie vor ihre Konsu-
menten, obwohl das Land unter einem enormen Schuldenberg
achzt. Die Schulden der USA belaufen sich auf 14,5 Bio. USD, das
BIP liegt aber nur mehr bei 13,2 bis 14,0 Bio. USD. Die Schulden-
quote liegt also bei iber 100%. Wohin das fithren kdnnte, zeigt das
Beispiel Japan. Steigen dort die Zinsen auf iiber 2,5%, ist das Land
pleite. In Japan konnen die Zinsen deshalb gar nicht mehr steigen,
und das konnte den G7-Staaten auch passieren.

Smart Investor: Womit einer breiten Teuerung Tir und Tor
geoOffnet ware?

Kaminski: Deflation steht meiner Ansicht nach nicht auf der
Agenda. Eher die Frage von gemafiigter Inflation und ob diese
in eine starkere Inflation ibergehen kann. Ob und wann das
passieren kann, ist fraglich. Wenn aber die Zinsen in den G7-
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denproblem noch am besten im Griff, obwohl vieles von den ge-
leisteten Hilfen vermutlich noch auf den Steuerzahler zuriick-
fallen wird. In Irland kostet die Rettung der Anglo Irish Bank
den Staat 30% des BIP. Warum meinen Sie ist gerade ein Rat
vom IWF gegriindet worden, der sich mit Fragen beschaftigt,
wie im Falle weiterer Turbulenzen an den Finanzmaérkten ein
Wahrungsschnitt aussehen konnte? Ubrigens ist der Vorsitzen-
de kein Geringerer als Ex-Bundesprasident Horst Kohler. Vor-
erst wird die Politik aber alles tun, um Zeit zu gewinnen und ei-
nen Wahrungsschnitt zu verhindern.

IM PORTRAIT: ATHENA FONDs Ul

WKN: AoQ 2SF; Auflagedatum: 23.06.2008; Fondsvolumen: 326,6
Mio. EUR; Typ: Absolute-Return-Fonds; Portrait: Im Athena Fonds
werden verschiedene Optionsstrategien auf den S&P 500 mit dem
Ziel kombiniert, in jedem Kapitalmarktumfeld eine positive Rendite
zu erzielen. Die Strategie fand seit August 2002 in verschiedenen
Portfolien Anwendung. Konsequentes Risikomanagement ist eine
Stirke des Konzepts, jedoch scheint dies zuletzt nicht vollends ge-
griffen zu haben. Jedenfalls scheint sich der Fonds eine Schwiche-
phase , gegénnt® zu haben.

Smart Investor: Das ist bezeichnend.

ATHENA FonbDs Ul Kaminski: Es ist leider vor allem logisch. Japan hat gezeigt, dass
105,00 es sich nicht entschulden kann. Jetzt l1auft mit den USA die grof3-
104,00 te Volkswirtschaft der Welt in ein dhnliches Dilemma hinein. Nur
103,00 wenige wollen wahrhaben, dass die US-Amerikaner ohne die
102,00 Emerging Markets bereits am Ende wéren. Dort werden westli-
101,00 che Produkte konsumiert und unsere Anleihen gekauft. In Indi-
100,00 en gibt es 500 Mio. Menschen, die nur einen Dollar am Tag zum

S0 Leben haben. Das wird sich mit dem anhaltenden Boom der

.00 Emerging Markets &ndern, diese Menschen werden mehr Ein-

a7.00

96.00 kommen haben und beispielsweise mehr Nahrungsmittel kau-
fen und damit Preissteigerungen in diesem Bereich auslosen.
Smart Investor: Weiter gedacht spricht dies fiir steigende Un-

ternehmensgewinne und damit steigende Borsen, oder nicht?
Kaminski: Die Unternehmen haben auf jeden Fall ihre Hausauf-

Staaten nicht mehr {iber 2% oder 3% steigen konnen, weil die
Schuldenlast zu hoch ist, spricht dann sehr viel fiir hdhere In-
flationsraten, um dadurch die Schulden in den Griff zu bekom-
men, da der Realzins dann negativ ist.

Smart Investor: Das spricht doch aber mittelfristig gegen die
westlichen Volkswirtschaften und auch deren Wahrungen?

Kaminski: Das spricht auf Dauer vor allem gegen unser westli-
ches Wachstumsmodell und auch gegen unsere Wahrungen.
Dollar gegen Euro ist wie Not gegen Elend. Was wir derzeit se-

gaben gemacht, das zeigen die Zahlen eindeutig. Ob die Aktien
jedoch ohne Korrektur weitersteigen kénnen, ist fraglich. An-
ziehende Aktienkurse sind auf jeden Fall gut fiir die Psyche und
fir die Wirtschaft. Insofern macht die Politik in einer Facette
sogar das Richtige. Vieles deutet nach dem QE II der USA auf
y,normale“ Borsenbewegungen hin, und diese waren immer ge-
kennzeichnet von Schwankungen, so dass wir zukiinftig ein gu-
tes Umfeld fiir ATHENA Ul erwarten.

Smart Investor: Mit ein wenig Ironie geht alles leichter. Haben

hen, ist keine Dollarschwéache, sondern eine Eurostarke. Vergli-  Sie vielen Dank fiir das Gesprach. [ |
chen mit anderen Landern haben wir in Deutschland das Schul- Interview: Tobias Karow

BRISANT!

»Mit diesem Buch breche ich das Schweigen: Zwei Jahre, in denen mein Name von zu vielen Bankern,
Politikern und Juristen in den Schmutz gezogen wurde. Jetzt ist der Zeitpunkt gekommen, die Wahrheit
ans Licht zu bringen. Aus der Sicht des Insiders werde ich die Wirklichkeit der Handelsrdume, die Welt
der Trader und den Zynismus des Systems aufzeigen.«

Jetzt wurde Jérome Kerviel der Prozess gemacht. Er war ein Spielball in einem System, in dem Gier alles
und jeden beherrschte. Die Richter bezeichneten ihn als den Erfinder eines »koharenten Betrugssys-
tems« und verurteilten ihn wegen Veruntreuung und betriigerischer Manipulation. In Wahrheit jedoch
gibt es viele Verantwortliche. An Jérome Kerviel wurde ein Exempel statuiert, um von der Mitschuld an-
derer, einflussreicher Personen abzulenken - das ist der wahre Skandal an dem Urteil, das gerade eben
gefallt wurde und durch die Weltpresse geht.

Jérome Kerviel

Nur ein Rad im Getriebe
Memoiren eines Traders
188 Seiten| 16,95 €
ISBN 978-3-89879-618-7

E-Mail: bestellung(@finanzbuchverlag.de ® www.finanzbuchverlag.de
FinanzBuch Verlag ® Nymphenburger Str. 86 ¢ 80636 Miinchen ¢ Telefon 089/651285-0 ¢ Fax 089/6520 96

FinanzBuch Verlag
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Neue Daten statt neue Indikatoren

Der Weltverband der Technischen Analysten IFTA tagte in Berlin

Gastbeitrag von Herbert Rude, Leiter Marktberichterstattung Dow Jones Newswires

Der Trend in der technischen Analyse geht zu einer starkeren
ganzheitlichen und quantitativen Betrachtungsweise in der Asset
Allocation und zu neuen Aggregierungsmoglichkeiten bei den
Daten. Das zeigte die Jahrestagung der International Federation
of Technical Analysts (IFTA) vom 7. bis 9. Oktober in Berlin. Trotz-
dem liefern auch ,klassische* markttechnische Hilfsmittel laut
Tagungsbeitragen weiterhin gute Signale fiir die Marktentwick-
lung. Mit Blick auf die Anlagestrategie raten die technischen
Analysten zur Diversifizierung der Anlagen. Dabei sollten Anle-
ger auch die ,neuen” Méarkte wie den immer vielféltigeren Ener-
giemarkt berlicksichtigen.

Liquidititsbetrachtungen als neue Herausforderung

,Neue Daten statt neue Indikatoren®, das sei das Motto fiir die
nachsten Jahre, sagte David Sneddon, Head of Global Technical
Analysis im Investmentbanking der Credit Suisse. Er sieht in der
wachsenden Datenverfiigbarkeit durch den technologischen Fort-
schritt neue Moglichkeiten der technischen Analyse. Mit der
Datenverfiigbarkeit untersuche die Credit Suisse zum Beispiel den
Risikoappetit der Anleger, der zwi-
schen Euphorie und Panik schwanke.
Uber die Ergebnisreihe der aggregier-
ten Daten lege sie einen MACD, der
Kauf- und Verkaufssignale liefere. Seit
Juni seien die internationalen Aktien-
markte wieder long nach einem Ver-
kaufssignal im Dezember 2009, die 10-
jahrigen US-Bonds stiinden dagegen
nun auf short. ,,Neue Herausforderun-
gen gibt es im Erfassen der Liquiditét,
unter anderem durch Spread-Betrach-
tungen, und im Erfassen des Funding“, so Sneddon. Andere Teil-
nehmer und die Aussteller verwiesen auch auf neue Moglichkei-
ten der Datenvisualisierung durch Zuordnung zu Raumkorpern,
die das Verstehen der Daten erleichtern. Auch die vergleichsweise
komplexen Cloud-Charts oder Ichikomu erfahren durch die Visuali-
sierungsmoglichkeiten einen Aufschwung.

David Sneddon, Credit Suisse

»Klassik“ bleibt zuverlissig

Einen Beitrag zur Beruhigung der
Gemiiter der Anhéanger Kklassischer
Charttheorie lieferte Gregor Bauer,
Vorsitzender der Vereinigung Techni-
scher Analysten in Deutschland
(VTAD). ,Besonders zuverlassige Hin-
weise kommen von Kopf-Schulter-For-
mationen“, so Bauer mit Blick auf Er-
gebnisse neuer empirischer Studien

Gregor Bauer, VTAD
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Herbert Rude ist Leiter der Birsen-
und Marktberichterstattung bei Dow
Jones Newswires in Frankfurt und zu-
stindig fiir die Berichterstattung zum
deutschen Markt im weltweiten Pro-
gramm sowie zusdtzlich zu den
europdischen Mdrkten im deutschen
Programm. Davor arbeitete er fiir die
Nachrichtenagentur ywd und fiir die
Fernsehsendung , Teleborse“ (n-tv).

des technischen Analysten Tho-
mas Bulkowski. Das Potenzial ei-

ner klassischen Kopf-Schulter-Boden-Formation liege bei durch-
schnittlich 34%. Eine ,Bullenfalle”, also ein Fehlausbruch, sei
lediglich in 9% der untersuchten Félle entstanden. Eine obere
Kopf-Schulter-Formation deute 429% Abwartspotenzial an bei
einer Wahrscheinlichkeit von 17% fiir eine Barenfalle.

Im Bild zu sehen ist die Ubergabe des , Talking Sticks*, des traditionellen Konferenzstabs, der
vom Prasidenten des Landesverbandes der aktuellen IFTA Konferenz an den Présidenten des
Verbandes, der im nichsten Jahr die Veranstaltung ausrichtet, weitergereicht wird. Dies ist
Irfan Polimac aus Sarajewo, Prisident des Bosnischen Landesverbands der IFTA. Die Dame
im Bild ist Elaine Knuth, die im IFTA-Vorstand fiir die Organisation der Konferenz zustindig
ist. Hinweis: Die nichste IFTA-Konferenz findet vom 6. bis 8. Oktober 2011 in Sarajewo statt.

Bei den Trendfortsetzungsformationen sei ein steigendes Drei-
eck relativ zuverlassig, bei den Candlestick-Formationen ein
,Hammer"“ mit einer weifden Kerze nach einem Abwartstrend so-
wie ein ,Bearish Engulfing“ nach einem Aufwértstrend. ,Hara-
mis haben dagegen entgegen der landlaufigen Meinung keine
Aussagekraft”, so Bauer mit Blick auf die Untersuchung, in der
Bulkowski unter anderem 4,7 Mio. Candles (Kerzen) analysierte.

An Diversifizierung fiihrt kein Weg vorbei —

Ineffizienzen an neuen Energiemirkten

Trotz der schlechten Erfahrungen aus der Finanzkrise mit der
hohen Korrelation vieler Assetklassen sehen die I[FTA-Analys-
ten keine Alternative zur Diversifizierung der Vermogensanla-



gen. Griinde dafiir sind die Computerisierung des Handels ei-
nerseits und der ETF-Handel andererseits, so das Ergebnis der
Arbeitsgruppen auf der IFTA-Jahrestagung. Hedgefonds nutz-
ten ETFs zum schnellen Einstieg und Ausstieg sowie zum Hed-
ging, ETFs wiirden zunehmend vom Retailer- zum institutionel-
len Produkt. Damit werde die Volatilitat an den einzelnen Mark-
ten verstarkt. Die Computerisierung fithre ebenfalls zu erhoh-
ter Volatilitat, da ahnlich ausgerichtete Handelssysteme kurz-
fristige Trends verstarkten. Anleger sollten sich auf weitere so-
genannte Flash-Crashs wie im Mai dieses Jahres einstellen.

Gegen schnelle Abwartsbhewegungen konnten sich Anleger mit
Diversifizierung wappnen. Neue Moglichkeiten dazu béten un-
ter anderem die Energiemaérkte, ein Schwerpunktthema auf der
diesjahrigen IFTA-Tagung. Viele Markte seien noch sehr jung,
so der Handel mit Kohle-Futures oder mit COy-Emissionen. Ge-
rade deshalb entstiinden aber auch Ineffizienzen, die Anleger
ausniitzen kénnten. Einfache technische Analyse-Tools wie der
Handel nach ,Moving-Average-Crossovers®, also nach einem
langeren und kiirzeren gleitenden
Durchschnitt, funktioniere an den
Energiemérkten wesentlich besser
als im Dow, Nasdaq oder Nikkei, sag-
te Philipp Eggert, Analyst von Gaz-
prom Marketing and Trading, Lon-
don. Fachleute wie Eggert oder auch
Holger Galuschke von E.on raten An-
legern zu den Future- statt zu den
Spotmarkten. Der Spot-Markt sei
stark abhéangig von kurzfristigen Ein-
flissen wie Wind und Wetter, der
Forward-Markt richte sich dagegen starker nach den Konjunk-
turzyklen. Generell sei der Strommarkt stark fundamental ge-
trieben durch die Preise fiir O1, Kohle und Gas, aber auch durch
Transportkosten.

Holger Galuschke, E.on

Zur Diversifizierung in Emerging Markets rat Tom Dorsey von

der Vermogensverwaltung Dorsey Wright aus Richmond, Virgi-

nia (USA), mit Blick auf die Relative Starke. ,Malaysia ist derzeit

der Aktienmarkt mit der niedrigsten Volatilitit weltweit®, so

Dorsey. Seit September ist er auch in Indonesien long, bereits

seit August in Mexiko und seit dem

vergangenen Jahr in Thailand, der

Tirkei und Lateinamerika. Im Port-

1 folio-Management vergleicht Dorsey

zunachst verschiedene Anlageklas-

’ - sen und dann innerhalb der einzel-

nen Anlageklassen verschiedene

Produkte. Verliert eine Anlage die

Relative Starke, werde sie ausge-

tauscht. Die Landerauswahl werde

durch die ETFs generell stark er-

leichtert, so der Anlagestratege. Er

habe eine weltweite Lander-ETF-Ma-

trix aufgebaut, die nach der Relativen Starke funktioniere. In

das Modell flief3e zu einem Drittel die Relative Starke der ver-

schiedenen Markte gegeneinander ein, zu einem weiteren Drit-

tel die Relative Starke der Peers und zu einem Drittel Trendana-
lyse.

Tom Dorsey, Dorsey Wright
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Wihrungen nach Makrodaten mit zwei Extremen
Erstaunliche Ergebnisse einer empirischen Untersuchung lie-
ferte David Furcajg, Technischer Marktstratege von 3rd Wave
Consult. Die Wahrungspaare Dollar-Yen, Pfund-Dollar und
Pfund-Yen reagieren besonders stark
auf die Veréffentlichung von US-Kon-
junkturdaten. Besonders stark rea-
giere der Devisenmarkt in den ers-
ten drei Minuten nach der Bekannt-
gabe. Eine Vorhersage der Bewe-
gung kurz vor der Bekanntgabe sei
kaum moglich. ,Da kann man das
Geld auch ins Casino tragen®, so der
Marktstratege. Interessant sei aber,
dass die sensitivsten Wahrungspaa- : i

i i X . David Furcajg, 3rd Wave Consult
re innerhalb von sieben bis elf Minu-
ten einen ersten Extrempunkt ausbildeten. Dann gebe es haufig
eine Gegenbewegung und etwa 65 Minuten nach der Veroffentli-
chung der Daten einen zweiten Extrempunkt. ,Veroffentlichun-
gen von Nachrichten sind fiir die Wéahrungen wie externe
Schocks*, so Furcajg. ,,Sie fithren zu Preisspriingen und Diskon-
tinuitat®, sagte er mit Blick auf die Studie, in der Furcajg zwi-
schen 2005 und 2009 die Reaktion von neun Wahrungspaaren
auf Makrodaten untersuchte. Den starksten Einfluss hatten der
monatliche US-Arbeitsmarktbericht vor Zahlen zum Wirt-
schaftswachstum, den Verbraucherpreisen und den Einzelhan-
delsumsatzen.

PHILIPPE VAN TAYLOR
COMPANY

DESIGN

Design Company
org Weg 20
ten-Kreuzegg
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Uber Voodoo-Okono-

mie und Silberlinge

Nachbildung des Musterdepots

Wie kann ich Ihr Musterdepot nachbilden? Ich wiirde
gerne 50.000 EUR anlegen — machen Sie das fiir mich,
oder muss ich mich selber darum kiimmern?

Peter B.

Wir sind keine Vermogensverwalter, daher diirfen wir

SI dies fiir Sie nicht {ibernehmen. Aber Sie konnten bei-
pielsweise das Depot im Verhaltnis zu [hrem Depot-
volumen nachbilden. Auf3erdem plant eine Fondsge-
sellschaft unser Musterdepot als Fonds aufzulegen. Dies wird
vermutlich noch etwas dauern — wir werden jedoch rechtzeitig

dariiber berichten.
Ihr Magazin den ,Voodoo“-Okonomen Senf schon

zweimal mit einfachen Beispielen widerlegt hat. Wo

finde ich diese?

Voodoo-Okonomie
In der letzten Ausgabe haben Sie geschrieben, dass

L. Cornelius

Es handelt sich hierbei um die Ausgaben 6/2010 so-

SI wie 8/2010. In der Juni-Ausgabe setzte sich Rahim

Taghizadegan vom Wiener Institut fiir Wertewirt-

schaft mit der Freigeldtheorie von Silvio Gesell ausein-

ander, auf welcher die Uberlegungen Bernd Senfs basieren. In

der August-Ausgabe erlauterte Roland Baader im Interview,
dass ein Geldsystem nicht ohne Zins auskommen kann.

Nachhilfe fiir Banker
Gestatten Sie mir eine

n die Umsitze in Deutschland keine Rolle. Das
sollte Ihr Banker eigentlich wissen. Zur Not sind wir auch be-
reit, es ihm zu erklaren.

matmarkt spiel

Osterreichische Literatur
Koénnten Sie mir bitte ein paar Literaturempfehlungen
zum Thema ,Osterreichische Schule® geben?

Stefan Grimm

Thorsten Polleit und Michael von Prollius: ,Geld-
reform®, darin finden Sie kurz und knapp das Wich-
tigste und jede Menge Literaturangaben. Wir planen
zudem einen eigenen Beitrag hinsichtlich Literatur-
empfehlungen fiir die Osterreichische Schule.

i

Derivate kaufen
Ich héatte gerne gewusst, wo man am besten, also am
glinstigsten, den Amazon-Call und andere Derivate
des Musterdepots kaufen kann.

Richard H.

Uberall!!! Bei allen Onlinebanken — und auch giinstig.

Entscheidend ist vielmehr, ob Sie termingeschafts-

fahig sind. Dazu miissen Sie ein Formular bei Konto-
erdffnung ausfiillen.

Unabhingige Berater

Vor einiger Zeit hatten Sie angekiindigt, noch einmal

dezidiert auf das Thema unabhéngige Vermogensbe-

rater einzugehen und vor allem Wege aufzuzeigen, wie
man den richtigen Berater findet. Leider haben Sie das

technische Frage zum |= ==s=s ass Thema seitdem auf sich beruhen lassen.

Musterdepotwert Ban- l'Smart Investor /;?n Jan C. Koch
pu. Wo und in welcher Wahrung i e
kann man diesen Titel giinstig |&| Sie haben vollig recht, wir sind damit in Ver-
kaufen? Das Volumen an den |= Kapitalschutzreport 20010 SI zug. Wir werden vermutlich in der Ausgabe
deutschen Borsen ist sehr klein. Weissenswertes fiir harte Zesten 1/2011 mit einer entsprechenden Berater-Ru-
Alle befragten Banker aufderten il brik starten. Haben Sie also bitte noch etwas
sich hierzu sehr skeptisch ... Geduld.

Hedwig H.

Banpu wird am Heimat-

SI markt in Thailand sehr
liquide gehandelt. Sie
konnen also beruhigt

hier in Deutschland ordern (mit
Limit), weil sich der Borsenmak-
ler in Thailand die Stiick in belie-
biger Anzahl besorgen kann. Bei
Auslandsaktien mit liquidem Hei-

b R
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Onlinedepots?

Angesichts weiterer drohender Bankenturbu-
lenzen: Ist es aus Ihrer Sicht sinnvoller, ein On-
line-Depot bei einer bekannten Online-Bank zu
unterhalten oder besser bei der lokalen Genossen-
schaftsbank?

M. M

Wir wiirden eine Onlinebank einer deutschen
Muttergesellschaft bevorzugen. Im Falle einer

Si



Die Redaktion behdlt sich vor, Leserbriefe zu kiirzen. Je kiirzer ein Leserbrief (bitte
mit Namen und Ort), desto hiher 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.

grof3en Bankenkrise wird jeder versuchen, die eigenen Banken zu
retten — nicht die auslandischen Tochter. Wenn Sie jedoch nicht
allzu viel handeln, kann es durchaus ratsam sein, bei einer Genos-
senschaftsbank vor Ort oder einer Sparkasse ein Depot zu eroff-
nen und die Konditionen etwas herunter zu handeln. Das Beispiel
der islandischen Pleite-Onlinebank Kaupthing, bei der einfach die
Telefonleitungen gekappt wurden und man niemanden mehr errei-
chen konnte, zeigt, dass eine Bank zum Anfassen vor Ort durchaus
auch einen gewissen Aufpreis bei den Spesen wert sein kann.
?
auszusteigen. Ich habe drei Lebensversicherungen
abgeschlossen - soll ich sie nur stilllegen oder kiindi-

gen? Bei einer Kiindigung wéren die Verluste grof3. Mein Vertre-
ter sagt, nicht kiindigen.

Lebensversicherungen
Sie raten immer wieder, bei Lebensversicherungen

Sigurd J.

Lebensversicherungen stellen Geld- und kein Sach-

vermdgen dar — im CuB sind somit dramatische

Kaufkraftverluste vorprogrammiert. Daher raten wir
dazu, solche Investments zu kiindigen/zu verkaufen,
auch wenn damit Verluste einhergehen. Und dass Ihr Vertreter
etwas anderes sagt, wundert uns nicht. Sie etwa?

Si

Si

Direkte Auslandskonten
Warum empfehlen Sie keine direkten Auslandskonten
mit Auslandswahrungen?

I Abdala

Wenn auslandische Wahrungen, dann sind direkte
Auslandskonten zweifelsohne sicherer als Wah-

/ Potpourri

rungskonten im Inland. Jedoch findet derzeit weltweit ein
Abwertungswettlauf zwischen den einzelnen Wahrungs-
blocken statt und es gibt eigentlich keine einzige solide Papier-

wahrung.
Preise sind inflationar hoch. Gehe ich dann mit mei-

nem Silber einkaufen, und wie bekomme ich mein

Wechselgeld? Kurz: Wie sollen im Ernstfall meine Silberlinge
zum Einsatz kommen?

Silberlinge

Angenommen, der Ernstfall wére eingetreten und die

Marcus T.

Vermutlich kommen Ihre Silberlinge dann gar nicht

SI zum Einsatz. Der Titel der letzten Ausgabe lautete ja
auch ,Kapitalschutz“ und nicht ,Wie kaufe ich kiinf-

tig ein?“. Es geht also in erster Linie um das Hiniiber-

retten von Vermogen vom jetzigen Geldsystem in ein neues,

hoffentlich besseres System.
das Aktien-Musterdepot und das Fonds-Musterdepot.

Haben beide das Ziel, vor dem Hintergrund des von
Ihnen vertretenen CuB konkrete Investitionshilfen zu geben?
Stehen dabei Gewinnchancen im Vordergrund oder auch der
Kapitalerhalt in der Krise?

Musterdepots?
Es gibt ja offensichtlich zwei Musterdepots: einmal

Michael H.

Mit beiden Musterdepots versuchen wir den jewei-

SI ligen Vergleichsmarkt zu schlagen, mit dem Aktien-
depot den DAX und mit dem Fondsdepot den MSCI

World Index. In der Hausse wollen wir méglichst an

den steigenden Kursen verdienen, sobald wir von einer Baisse
ausgehen, schalten wir um auf Kapitalerhalt, d.h. hohe Cash-
reserven und Shorts. Nach dem Relaunch unserer Website wer-
den dort die Regeln des Musterdepots ausfiihrlich erklart. Bis
dahin gilt es auch hier sich noch etwas in Geduld zu iben. |

Ohne Agio u.a. auch iiber

—
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Potpourri / FILMBESPRECHUNG

», Wall Street — Geld schlift nicht“

Mehr als zwei Jahrzehnte sind vergangen, seit Oliver Stones
,Wall Street“ selbige im Sturm eroberte. Gordon Gekko - der
Prototyp des aalglatten, skrupellosen Traders — wurde darin
zum Idol junger Ménner, die sich nichts sehnlicher wiinschten,
als in moéglichst kurzer Zeit moglichst viel Geld zu verdienen.
Dabei war der von Michael Douglas so genial verkorperte
Borsenspekulant eigentlich als Schurke konzipiert. Allein
diese Umdeutung in der Rezeption sagt viel iiber das von
Gekko’scher Gier befeuerte Wertesystem des Kapitalismus
aus, das sich in den folgenden Jahren — mit Unterstiitzung der
FED - in eine fatale Sackgasse mandvrierte. ,Wall Street 2
beginnt damit, dass unser ,Held“ nach dem Verbiif3en einer
achtjahrigen Haftstrafe noch einmal neu anfangen muss.
Erfreut stellt er fest, dass Gier inzwischen nicht nur gut, son-
dern auch legal ist.

Doch Gekko ist hier nicht mehr als eine Nebenfigur. Angelehnt
an die Lehman-Pleite folgt der Film einem gerissenen Invest-
mentbanker (dargestellt von Josh Brolin), dessen Plan es ist,
sich einen kurz vor der Pleite stehenden Konkurrenten einzu-
verleiben. Spéater dann wird eben jener Banker selbst zum

Spielball der Markte und zum
Kontrahenten eines jungen, idea-
listischen Shooting-Stars (Shia
LaBeouf). In den von Stone mit
allerlei hitbschen Splitscreens,
dekorativen Aktiencharts, Trader-
Smalltalk und Wall-Street-Pro-
minenz ausgekleideten Borsen-
krimi mischt das Drehbuch die
mitunter etwas zu riihrselig ge-
ratene Anndherung zwischen einem Vater (Gekko) und seiner
von ihm entfremdeten Tochter. Wahrend im Hintergrund be-
reits eifrig an der nachsten Blase gearbeitet wird, darf der alte
Fuchs Gordon Gekko seinen Familiensinn wiederentdecken
und sich als Wohltater inszenieren. Ob das den Fans des ersten
Teils gefallen wird, scheint zumindest fraglich.

WALI

STEEE]

Marcus Wessel

, Wall Street — Geld schldft nicht*; USA 2010; Regie: Oliver Stone
Darsteller: Michael Douglas, Shia LaBeouf, Josh Brolin,
Carey Mulligan; 134 Minuten

BUCHBESPRECHUNG

»Weltkrieg der Wahrungen* s

Euro, Dollar, Pfund und Yuan sind fiir uns Biirger Zahlungsmittel,
in denen wir unser Gehalt bekommen, unsere Einkaufe tatigen
und etwas fiir das Alter zuriicklegen. Fiir die Politik jedoch haben
Wahrungen eine andere Funktion: Mit Wechselkursen und
Wahrungsunionen werden ,Schlachten® um Wohlstand und
Macht im 21. Jahrhundert entschieden. Mit diesem Tenor zeich-
net der Autor die Entwicklung von Dollar, Yuan und Euro nach.
Der etwas martialisch anmutende Titel und der journalistische
Stil tragen dazu bei, die etwas trockene Materie der Geldpolitik
dem interessierten Leser in anschaulicher Weise darzubieten.
Ganz nebenbei wird dadurch auch beim Leser das Verstandnis
um die Auswirkungen von wahrungspolitischen Mafinahmen
bzw. Wahrungssystemen (Papierwahrung vs. Goldstandard) auf
das Wirtschaftsgeschehen geweckt.

Jede Nation hat ihr wirtschaftspolitisches Trauma. Fiir die USA ist
dies die grof3e Depression von 1929, wo die Industrieproduktion
um 50% sank und die Arbeitslosenquote auf 25% anstieg. Als Ursa-
che fiir den Abschwung nach dem Crash wurden fiskalische Res-
triktionen und eine rigide monetare Geldpolitik identifiziert. Fiir
Europa und Deutschland insbesondere sind die Geldentwertun-
gen von 1923 und 1944 das wirtschaftspolitische Trauma. Beider-
seits des Atlantiks wird deshalb auch auf Finanzkrisen unter-
schiedlich reagiert. Wahrend Helikopter-Ben das Allheilmittel in
der Geldvermehrung sucht, verordnen die Européer ihrem grie-
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chischen Mitglied einen rigiden
Sparkurs. Alle geldpolitischen
Maf3nahmen kénnen nicht unab-
héngig im internationalen Ver-
bund umgesetzt werden. Sehr
anschaulich wird die gegenseiti-
ge Abhéangigkeit der konsumori-
entierten USA und des produkti-
onsorientierten China erlautert.
In der historischen Betrachtung ware ein Kapitel iiber den Yen
wiinschenswert gewesen, da die Erfahrungen Japans fiir die Aus-
richtung sowohl der amerikanischen Geldpolitik (Vermeidung von
Deflation) als auch der chinesischen Geldpolitik (Vermeidung von
frelem Kapitalverkehr) wichtige Erklarungen liefern. Das ab-
schlief3ende Kapitel iiber die neue Weltordnung der Wahrungen
steht —wie jede Prognose — auf unsicheren Fiif3en. Alles in allem ist
es dem Autor gelungen, das Thema Geldpolitik dem Leser in
einem spannenden und unterhaltsamen Buch zu vermitteln.

Dr. Volker Schindel

Vol iy

,, Weltkrieg der Wahrungen “von Daniel D. Eckert,
FinanzBuch Verlag 2010, 250 Seiten, 19,95 EUR

Fiinfseitige Zusammenfassungen zahlreicher Wirtschafts-
und Finanzbiicher finden Sie bei www.getabstract.com.
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Osteuropa: Alles wieder gut?
Konsumaktien: Profiteure im Crack-up-Boom
Unternehmensanleihen: Hochrentierliches!
Eigenkapitalforum: Ein Riickblick
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Inflation: Uber deren Wesen, Ursprung und Wirkung
Die alten Meister: Trading- und Investorenlegenden
Volatilitdt: Fiir die meisten Bérsianer ein Mysterium

Orwells 1984: Fiktion oder bald schon Realitiit?
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Geld: Was ist das? Wo kommt es her und wo geht es hin?

4 - = 8
- ---:.'H.(!:\:{\_“'h%‘ g
Unternehmen WKN  Seite Lanxess AG 547 040 12
MAX21 Management und Bet. AG ~ AoD 88T 69 |

Advanced Inflight Alliance AG 126 218 67 Mirvac Group 924371 8
Alno AG 778 840 61 M Nanostart AG AoB oWV 69 H
Ariston Real Estate AG AoF 5XM 10 H Nintendo Co. Ltd. 864009 7
Asian Bamboo AG AoM 6M7 67 I SHF Communication Techn.AG ~ AoK PMZ 68
Associated Estates Realty Corp. 890 475 8 Simon Property Group Inc. 916 647 8
Aurubis AG 676 650 14 Sino Land Co. Ltd. 866308 8 L‘
Brenntag AG A1D AHH 14 Steico AG AoL Rg3 15
British Land Co. plc. 852 556 8 StoAG 727 413 15
Brookfield Properties Corp. 881705 8 Sun Hung Kai Properties Ltd. 861270 9
Centrotec Sustainable AG 540750 15,67 || Stiss MicrotecAG 722670 64
Colexon Energy AG 525070 60 Swiss Prime Site AG 927016 8
Colonial Properties Trust 985341 8 Symrise AG SYM 999 60
Delticom AG 514 680 7 Unibail-Rodamco SE 863 733 6
Demag Cranes AG DCA Gon 67 || United InternetAG 508 903 14
Fuchs Petrolub AG 579 043 14 VIB Vermégen AG 245751 10
GAG Immobilien AG 586353 10 Vossloh AG 766710 4
Gagfah SA. Aol BDT 10 Xing AG XNG 888 15
Gerry Weber International AG 330410 12 Yara International ASA AoB L7F 67
Gunns Ltd. 541529 62

GWB Immobilien AG Ao KHG 10

HELMA Eigenheimbau AG AoE Qs7 10

Immofinanz AG 911064 6

Kerry Properties Ltd. 902110 8

Kinghero AG AoX FMW 12

Kontron AG 605395 66

KWG Wohnen AG 522734 10,69

Einer Teilauflage dieser Ausgabe liegt eine Beilage der
ELITOS Ltd. & Co. KG bei.

Smart Investor

Das Magazin fiir den kritischen Anleger

8. Jahrgang 2010, Nr. 11 (November)

Verlag:

Smart Investor Media GmbH
Hofmannstr. 7a, 81379 Miinchen
Tel.: +49 (0) 89-2000 339-0, Fax: -38
E-Mail: info@smartinvestor.de
Internet: www.smartinvestor.de

Redaktion:
Ralf Flierl (Chefredakteur), Fabian Grummes,
Tobias Karow

Redaktionsanschrift:
s.Verlag, Fax: +49 (0) 89-2000 339-38,
E-Mail: redaktion@smartinvestor.de

Freie Mitarbeiter:

Christian Bayer, Michael Heimrich, Maximilian
Huber, Christoph Karl, Magdalena Lammel, Ralph
Malisch, Dr. Volker Schindel, Axel Schuster (AS),
Bernhard Wageneder, Marcus Wessel (MW)

Gast-Autoren:

Alexander Hirsekorn, Hendrik Klein, Uwe Lang,
Dragan Lukjanovic, Dr. Conrad Mattern, Herbert Rude,
James Turk, Mark Winkler

Interviewpartner:

Frank Averdung, Friedrich-Karl Ewert, Maik Kaminski,
Michael Limburg, Prof. Knut Léschke, Udo Ulfkotte,
Philipp Vorndran

Gestaltung:

Robert Berger (Gesamtgestaltung, Bildredaktion),
Tobias Karow (Bildredaktion),

Rudolf Schuppler (Titelbild, Cartoons)

Bilder:
bilderbox, flickr, fotolia, pixelio, Photodisc

Anzeigen:

An den Verlag. Giiltig ist die Preisliste Nr. 3 vom

1. Dezember 2007; Ansprechpartner: Johanna Wagner,
Katja Sauerbrey; Tel.: +49 (0) 89-2000 339-50, Fax: -38

Erscheinungstermine 2010:

19.12.09 (1/10), 30.1. (2/10), 27.2. (3/10), 27.3. (4/10), 23.4.
(5/10), 22.5. (6/10), 26.6. (7/10), 31.7. (8/10), 28.8. (9/10),
25.9. (10/10), 30.10. (11/10), 27.11. (12/10),18.12. (1/11)

Redaktionsschluss:
22. Oktober 2010

Preise:

Einzelpreis 5,— EUR, Jahresabo: 48 EUR in Deutschland,
60 EUR im européischen Ausland, 80 EUR im Rest der
Welt (Zustellung im Ausland jeweils per Luftpost). Alle
Preise incl. Versandkosten und 7% MwsSt.

Abonnementverwaltung:

Smart Investor Media GmbH
Hofmannstr. 7a, 81379 Miinchen
Tel.: +49 (0) 89-2000 339-0, Fax: -38
E-Mail: abo@smartinvestor.de

Charts:
Die Charts wurden erstellt mit Tai-Pan von
Lenz + Partner AG sowie mit TradeSignal.

Druck:
Joh. Walch GmbH & Co. KG, Augsburg

Haftung und Hinweise:

Artikeln, Empfehlungen und Tabellen liegen Quellen
zugrunde, welche die Redaktion fiir verlasslich hilt. Eine
Garantie fiir die Richtigkeit kann allerdings nicht tiber-
nommen werden. Bei unaufgefordert eingesandten Bei-
tragen behilt sich die Redaktion Kiirzungen oder Nicht-
abdruck vor.

Bérsenpflichtblatt:
Der Smart Investor ist Bérsenpflichtblatt der Bérsen
Diisseldorf und Miinchen.

Nachdruck:

© 2010 Smart Investor Media GmbH, Miinchen. Alle
Rechte, insbesondere das der Ubersetzung in fremde
Sprachen, vorbehalten. Ohne schriftliche Genehmigung
der Smart Investor Media GmbH ist es nicht gestattet,
diese Zeitschrift oder Teile daraus auf photomechani-
schem Wege (Photokopie, Mikrokopie) zu vervielfal-
tigen. Unter dieses Verbot fallen auch die Aufnahme in
elektronische Datenbanken, Internet und die Vervielfal-
tigung auf CD-ROM.

ZKZ 61978
ISSN 1612-5479

Interessenkonflikte:

Die Smart Investor Media GmbH bzw. die Mitarbeiter, die
an der Erstellung einer Aktienempfehlung beteiligt sind,
haben sich verpflichtet, etwaige Interessenkonflikte of-
fen zu legen. Alle mit der Erstellung von Aktienanalysen
und -empfehlungen betrauten Parteien haben sich ver-
pflichtet, jeweils fiinf Bérsentage vor und fiinf Bérsentage
nach dem Erscheinen dieser Publikation keine Transaktio-
nen in der betreffenden Aktie durchzufiihren. Eine Glatt-
stellung einer bisherigen Position ist nur in dem Ausnah-
mefall gestattet, dass sich innerhalb dieses Zeitraums
von zehn Borsentagen sehr gravierende negative Entwick-
lungen im Aktienkurs, im Unternehmen oder im Gesamt-
markt ergeben, die in der zur Empfehlung fiihrenden Ana-
lyse nicht berticksichtigt werden konnten. In dem Fall,
dass zum Zeitpunkt der Versffentlichung des Smart Inves-
tor in einer zum Kauf oder Verkauf empfohlenen Aktie
Long- oder Short-Positionen gehalten werden, wird dies
im entsprechenden redaktionellen Artikel kenntlich ge-
macht. Auszuweisende Interessenskonflikte kénnen nur
bei Analysen zu Wertpapieren wie z.B. Aktien oder An-
leihen auftreten, jedoch nicht bei Analysen zu Markten
wie z.B. DAX, Gold oder EUR/USD.

Smart Investor 11/2010 |81

)

A

.f) I




Potpourri / ZU GUTER LETZT

Helden der Nachhaltigkeit

Von Ralph Malisch, Redakteur des Smart Investor

Die Welt, wir miissen es leider sagen, steht wieder einmal kurz
vor dem Untergang. Uble Schurken haben sie mit ihren riesigen
COqy-Fulabdriicken iibersat, und ich fiirchte — obwohl uns Le-
serschelte schon im wohlverstandenen Eigeninteresse fern
liegt —, Sie lieber Leser sind einer dieser Schurken. Rettung tut
also not, und wer ware eigentlich geeigneter fiir diese Aufgabe
als der Doppelnull-Agent ihrer Majestat, James Bond?! Eigent-
lich. Leider hat sich der gute James durch seinen in zahlreichen
Filmbeitragen bestens dokumentierten Lebenswandel fiir diese
Weltrettung disqualifiziert. Wer einen Aston Martin DBS V12
mit einem ECE-Verbrauch von 16,4 Litern/100 km nicht nur sein
Eigen nennt, sondern innerhalb von drei Minuten auch noch zu
Schrott fahrt, dem mangelt es offensichtlich an Verantwor-
tungsbewusstsein — nicht nur fiir den Stra3enverkehr, sondern
auch fiir nachfolgende Generationen. Das Negativbild dieses
COgy-spuckenden Fossils wird zudem durch seine hochst ab-
scheuliche, jedoch erfreulich anschauliche Interpretation des
Begriffs ,Frauenquote“ abgerundet. Geht gar nicht. Nein, das
COy-Budget der glamourdsen Kino-Machos ist endgiltig er-
schopft. Neue Helden braucht das Land, sprithen wir FCKW-frei
an jede Wand. Denn jetzt ist es amtlich, Computersimulationen

Tolles Zeug,

dieses "Nachhaltig".

Hdtten wir das nur
schon friiher

82 | Smart Investor 11/2010

haben uns verraten: Ja, wir ha-
ben ein Problem.

»Mein Name ist Merkel, Angela
Merkel.“ Na, wie klingt das?! Aber
lassen wir doch endlich den Per-
sonenkult. Die anstehenden Auf-
gaben sind nur durch das Kollek-
tiv zu bewaltigen, und so gibt es
konsequenter Weise eine Allpar-
teien-Koalition zur Rettung des
Klimas.

Nachhaltiges Handeln und Politik?! Gibt es denn fiir einen Politi-
ker etwas Nachhaltigeres als die eigenen Versorgungsbeziige,
hore ich Sie fragen, und kénnen die das tiberhaupt?! Die Politik
schaffe es doch seit Jahrzehnten nicht einmal, einen nachhaltig
ausgeglichenen Haushalt aufzustellen, eigentlich deren ureigens-
te Aufgabe. Auch andere klassische Politikbereiche liegen Ihrer
Meinung nach im Argen: Die Rentenversicherung: ein reines
Schneeballsystem am Tropf staatlicher Zuschiisse, das Gesund-
heitswesen: eine Dauerbaustelle, die von Reform zu
Reform verschlimmbessert wird. Von Nachhaltigkeit
keine Spur. Das seien nicht gerade ermutigende Vor-
zeichen fiir eine nachhaltige Klimapolitik?!

HO, ho! Horen Sie mir blof3 auf mit dieser Litanei.
Das ist ,nicht hilfreich“, Sie Politikskeptiker!
Blicken wir lieber auf die grof3en Erfolge und Errun-
genschaften der Politik, damit wir das notige Ver-
trauen in den 40-Jahres-Merkel-Rottgen-Plan zur
Rettung der Welt fassen: Wer hat denn das auf Sand
gebaute Wahrungsexperiment ,Deutsche Mark®
durch den nachhaltigen Euro ersetzt? Wer hat denn
die Lander der sogenannten Stidschiene nachhaltig
vor dem sicheren Untergang gerettet, und das
gleich mehrfach?! Wer hat aus der krankelnden Hy-
po Real Estate Bank mit ein wenig Aufwand ein
kerngesundes, zukunftstrachtiges Institut gezau-
bert? Richtig, die Politik war‘s. Und selbst wenn in
einigen Nebenbereichen des Stammgeschafts das
eine oder andere vielleicht nicht vollig rund gelau-
fen sein sollte, warum nicht einfach mal was Neues
wagen, was Verriicktes tun?! Eine neue Frisur, eine
neue Klimapolitik. Mehr als Scheitern kann die
Sache nicht, und irgendwas miissen wir schlie3lich
mit all den Steuergeldern anstellen. |



