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Viele gute Griinde Bestandsaufnahme Clean Technology
zum Aktienkauf nach dem Ausverkauf fangt auch klein an






Differenzierte

Betrachtung

Die Finanzmarkte werden nach dem Jahr
2008 nicht mehr die gleichen sein wie da-
vor. Dieser Satz stammt nicht von mir,
sondern er wurde so sinngeméf} zuletzt
von Noten- und Investmentbankern und
auch von diversen Politikern gesagt. Un-
sere Kanzlerin Angela Merkel schwang
das deutsche Volk jiingst sogar auf ein
hartes Jahr 2009 ein. In Anbetracht des-
sen, dass Politiker und Banker eigentlich
immer in Optimismus machen - mal
mehr, mal weniger —, sind solche Aussa-
gen natiirlich bemerkenswert. Und beim
Durchblattern der Tageszeitung koénnte
man manchmal sogar den Eindruck ge-
winnen, dass demnéchst die Welt unter-
gehen wird.

Nun ist Smart Investor weit davon ent-
fernt, die derzeitige Lage schon reden zu
wollen. Ganz im Gegenteil: Die Auswir-
kungen der Finanzmarktkrise sind exis-
tentiell und haben das Potenzial, die
Weltwirtschaft zu Boden zu reif3en, wenn
der Staat nicht eingreifen wiirde. Wir
bekommen wirklich sehr harte Zeiten,
und genau deshalb kiimmern wir uns in
dieser vorliegenden Ausgabe auch um
das Thema Kapitalschutz (ab S. 24).
Denn haushohe Inflation und schlief3lich
Wahrungsreform bzw. Staatsbankrott
sind langerfristig die unvermeidbaren
Folgen der jetzigen Rettungsaktionen sei-
tens des Staates — so konkret wie wir sa-
gen lhnen das die Politiker jedoch nicht.
Wer uns jetzt als Trittbrettfahrer auf der
derzeitigen Angst-Welle sieht, der liegt
aber gehorig falsch. Themen wie Inflati-
on, Kapitalschutz oder auch Staatsbank-
rott hatten wir schon in den letzten bei-
den Jahren behandelt, also vor der jetzi-
gen Krise. Damals hatten einige Leser,
insbesondere aus dem institutionellen
Bereich, viel Hohn und Spott fiir uns
librig. Aber wir sind sicher, dass es uns
mit dieser Ausgabe anders gehen wird.

Schlimme Zeiten fiir Wirtschaft und Ge-
sellschaft vorherzusehen, ist das eine.
Andererseits ist Smart Investor in erster

/ Editorial

Ralf Flierl,
Chefredakteur

Linie ein Borsenmagazin, und in dieser
Eigenschaft miissen wir natiirlich die
Markte betrachten, und zwar unabhéan-
gig vom Geschrei und Getdse der Politi-
ker und Journalisten. Und hier haben wir
nun auch eine gute Botschalft fiir Sie: Die
Baisse ist vorbei und ein neuer Bullen-
markt hat begonnen. Dies behauptet un-
ser Gastautor Felix Schleicher in seinem
Beitrag ab S. 9, und er hat gute Griinde
dafiir. Aber auch die Smart Investor Re-
daktion hat sich bereits seit der letzten
Ausgabe (,,Die Bullen sind los“) von der
allgemeinen Borsen-Tristesse losgesagt.
Und wie Sie im ,,Grofen Bild“ ab S. 51
nachlesen konnen, bleiben wir auch bei
dieser Meinung.

Sicherlich verlangen wir von lhnen eini-
ges, wenn wir behaupten, dass Wirt-
schaft und Politik mit der Weichenstel-
lung der letzten Wochen eine falsche
Richtung eingeschlagen haben, und zu-
gleich ab jetzt steigende Borsen prognos-
tizieren. Aber genau das verstehen wir
eben unter unvoreingenommener und
differenzierter Betrachtung. Bei alledem
sind wir natiirlich bemiiht, die Sachver-
halte so einfach und verstandlich wie nur
irgend moglich zu prasentieren. Ich hof-
fe, dies ist uns auch diesmal gelungen,
womit ich [hnen eine wegweisende Lek-
tiire wiinsche.

Herzlichst,
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ertragreiche Aktien-
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Investment.
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Kapitalschutz

S\ 24,30, 35 Titelstory

—

Vertrauen ist der Anfang von allem. Sparer, Anleger, Biirger und Steuerzahler sollen zum
Beispiel Vertrauen in die Politik haben, sie moge die aktuelle Krise in den Griff bekom-
men. Exakt an diesem Punkt setzt die Titelstory ab S. 24 an und liest zwischen den Zeilen
der multimedialen politischen Propagandamaschine. Die auf dieser Basis durch-
gespielten Szenarien fiir den Vermogenserhalt durch Krisenphasen hindurch halten

einige Uberraschungen bereit.

Aufden Bullen, fertig, los!

Injeder Krise gibt es unzahlige Experten,
die meinen, in der jetzigen Schieflage sei
nun wirklich alles anders als beim letz-
ten Mal. Nachdem die Subprime-Krise
zur Finanzkrise mutierte, lief3en derlei
Rufer nicht lange auf sich warten. Sie
dirften auch diesmal vergeblich rufen.
Ab.S.9.
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16, 18, 45 Osteuropa
Eine Bestandsaufnahme

Der Wind an Osteuropas Borsen hat sich
radikal gedreht. Die Finanzkrise sorgte in
Moskau, Prag oder Budapest fiir einen
waschechten Kehraus. Zu Recht? Ant-
worten hierauf versuchen die Bestands-
aufnahme ab S. 16 sowie Fondsmanagerin
Dr. Angelika Millendorfer im Gesprach auf
S. 18 zu geben.



Griine Zwerge

Nanotechnologie gehort die Zukunft,
Clean Technology gleichermaf3en. Beiden
Segmenten wird stetiges und hohes
Wachstumspotenzial bescheinigt. Wie
Clean Technology im Nanotech-Mantel
aussehen kann und welche Chancen dies
fir den Anleger birgt, lesen Sie in der
Analyse ab S. 40.

r

22,74 Interviews
Frank Schiffler & Herwig Weise

Untergangspropheten haben inmitten der
Krise Hochkonjunktur. In den Interviews
versuchen der FDP-Bundestagsabgeord-
nete Frank Schaffler (S. 22) und der Ver-
mogensverwalter Herwig Weise (S. 74)
eine fundierte und wohltuend wenig popu-
listische Analyse der aktuellen Gemengel-
age zu liefern.
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HSBC € Trinkaus

Kostenfreie Infoline 00800 4000 9100
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E-Mail zertifikate@hsbctrinkaus.de
Internet www.hsbc-zertifikate.de

Die hierin enthaltenen Produktinformationen stellen keine Empfehlung
zum Kauf oder Verkauf der darin besprochenen Wertpapiere seitens der
HSBC Trinkaus & Burkhardt AG dar und kénnen eine individuelle Anlage-
beratung durch die Hausbank nicht ersetzen. Die Bezeichnung DAX®
ist eingetragene Marke der Deutsche Borse AG (, der Lizenzgeber”). Die
auf dem Index basierenden Finanzinstrumente werden vom Lizenzgeber
nicht gesponsert, gefordert, verkauft oder auf eine andere Art und Weise
unterstitzt. Die Berechnung des Index stellt keine Empfehlung des
Lizenzgebers zur Kapitalanlage dar oder beinhaltet in irgendeiner Weise
eine Zusicherung des Lizenzgebers hinsichtlich einer Attraktivitat einer
Investition in entsprechende Produkte. Der Basisprospekt und die End-
glltigen Bedingungen werden zur kostenlosen Ausgabe bei der HSBC
Trinkaus & Burkhardt AG, Marketing Retail Products, Kénigsallee 21/23,
40212 Dusseldorf, bereitgehalten und sind unter www.hsbc-zertifikate.de
einsehbar und/oder in elektronischer Form abrufbar.



Stochern im Nebel

Seit nunmehr zwdlf Jahren richtet die Deutsche Bérse gemeinsam mit der
Mittelstandsbank KfW das Deutsche Eigenkapitalforum aus. Auch dieses Jahr
prosentierten sich iiber 200 Unternehmen aus dem Prime Standard Anlegern

.

3

UrGSAYIGIYSten.

Viele Vortrige, ein Tenor
Fiir Journalisten, Analysten und Investoren entpuppt sich das Ei-
genkapitalforum alljahrlich als wahre Mammutveranstaltung. Von
morgens 8.00 bis abends 18.00 Uhr konnen die Teilnehmer zwi-
schen fiinf parallelen Vortragen von mal mehr, mal weniger promi-
nenten Prime Standard-Unternehmen auswahlen. Die Qual der
Wahl zwingt einen dazu, Prioritdten zu setzen und sich auf die ver-
meintlich spannendsten Storys zu konzentrieren. Uber nahezu alle
3 Branchen zog sich dabei in diesem Jahr eine Aussage durch den
Prasentationsmarathon. Die aktuelle Lage ist in den meisten Féllen
~ weitaus besser, als die Borsennotiz das zunachst vermuten lasst.
Aller wm' Ausblick gleichzeitig eine ungewdhnlich ho-
eit an. Viele Unternf:ﬁg N trauten s_il nich

s

rdings hal

1CIE]

I

sen. Da verwu
der Masse der Teilnehmer positiv hervorstachen.

Schlaglichter in Nischenmarkten
Zu den iiberzeugendsten Vortragen zahlte der Auftritt von Init
(IK)-Finanzvorstand Bernhard Smolka. Zwar hatte der Karlsruher
Telematikspezialist erst kiirzlich nicht wirklich tiberzeugende
Neunmonatszahlen vorgelegt, die weiteren Perspektiven und die
Aussicht auf ein starkes Schlussquartal machten dieses Manko
aber letztlich mehr als wett. Zumindest war das der Eindruck, den
wir aus der informativen Prasentation mitnahmen. Neben der Dar-
stellung wichtiger Projekte wie dem Auftrag des DB Stadtverkehrs
Bayern tiber die Ausriistung von mehr als 3.000 Bussen mit On-
Board-Rechnern und Fahrgeldsystemen stellte Smolka auch die
Vorziige der Init-Technologie an anschaulichen Beispielen heraus.
So sind die Systeme in der Lage, bis zu einer halben Stunde auch
ohne GPS-Signale eine bis auf wenige Meter genaue Ortung der an-
geschlossenen Fahrzeuge vorzunehmen. In Manhattan mit seinen
Wolkenkratzern ist gerade das ein echter Wettbewerbsvorteil,
kommt es doch dort regelmaf3ig zu Storungen der GPS-Signale. In-
teressant war auch, was der CFO
' ARG S (o AR TERRES VAl INTERESSANTE NEBENWERTE
sagen hatte. Obwohl eine genaue - WKN
o d
der (ETE: n den
Devisenmarkten derzeit schwie-
rig ist, zeigte Smolka sich optimi-
stisch, wie geplant das Vorjahres-
ergebnis von 7,2 Mio. EUR zu
tibertreffen. Der ohnehin hohe
Auftragsbestand ist seit Ende

NAME

s
.
H

DEeLTICOM
DF DeutscHE ForRFaIT 548 879

ELRINGKLINGER

INIT

MoBoTix

NEMETSCHEK
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*) in Mio.; alle Angaben in Euro, Umsitze und EPS-Zahlen stellen Schitzungen von Smart Investor dar

‘des dritten Quartals nochmals auf derzeit ca. 110 Mio. EUR ange-
wachsen. Noch im Dezember konnte Init zudem einen weiteren
Grof3auftrag aus Dubai erhalten. Der positive Newsflow sollte an-
halten und der Aktie Unterstiitzung bieten.

Erklarungsbediirftig ist sicher das Geschaftsmodell der Kélner DF
Deutsche Forfait AG. Das Unternehmen wurde von den beiden
Vorstanden Marina Attawar und Jochen Franke vertreten. Kern-
kompetenz der DF Deutsche Forfe'iil!'-liegt —wie der Name es bereits
vermuten lisst — im Forfaitierungsgeschift. Darunter versteht
man den regresslosen An- und Verkauf von Forderungen. Die Ge-
sellschaft {ibernimmt dabei die Forderung eines Exporteurs mit
dem Ziel, diese kurzfristig weiter zu veraufzern. Seit Grilndung vor
i hren ha t die DF Deutsche Forfait jedes Jahr mit Gewinn ab-
S sten neun Monate des laufenden Ge-
' he Gewinnsteige-
> Forfaitierungsvo-

n gewisser Hin-

ine orde ntli

T
sicht profitiert das Unte
krise, da sich Banken zunehmend
hen und ein schneller Liquiditatszufluss fi
Bedeutung gewinnt. Insbesondere auf der Ankau
dem Unternehmen attraktive Marktbedingungen. Anleger korne
die Aktie zum Fiinffachen des diesjahrigen Gewinns einsammeln.
Als Bonbon winkt eine Dividendenrendite von nahezu 10%.

Hoffen und Bangen

Wenn es einer Branche momentan wirklich schlecht geht, dann ist
es die Automobilindustrie. Das Wehklagen der Hersteller hat
langst auch die Zulieferer erreicht. Selbst Vorzeigeunternehmen
wie eine ElringKlinger konnen sich der bedngstigenden Abwarts-
spirale nicht langer entziehen. Dabei kann Vorstandschef Dr. Ste-
fan Wolf selbst in dieser Krise auf Renditekennzahlen verweisen,
die viele Konkurrenten auch in absoluten Boomphasen nicht
annahernd erreichen. Der Chef des Herstellers von Zylinderkopf-
und Spezialdichtungen zog bei seinem Vortrag auf dem Eigenkapi-

Kurs ~ MARKET- UmMsaTz EPS EPS
21.11. Cap* 08€e* 08 09
37,02 144 250 2,65 2,95
4,85 33 KA. 0,88 0,90
7,02 407 660 0,90 0,95
5,00 50 56 0,54 0,58
25,00 110 46 1,40 1,72
7,82 75 152 1,50 1,20
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talforum wie schon in den Vorjahren eine grof3e Zuhorerschaft an.
Wolf berichtete Giber die Expansion nach Asien, wo man zuletzt
den Anteil an der japanischen Marusan Corp. auf 50% erhoht hat-
te. Die Markte in China, Indien und Japan sind fiir ElringKlinger
von besonderer Bedeutung. Hier stehen die Zeichen trotz globa-
ler Wirtschaftskrise weiter auf Wachstum. Auch fiir das néchste
Jahr hat sich der Konzern wieder einmal viel vorgenommen. Ziel
sei es, so Wolf, eine operative Marge von mindestens 14% zu errei-
chen. Nicht wenige Analysten bezweifeln, ob dem Unternehmen
dies tatsachlich gelingt, schlief3lich hangen auch die erfolgsver-
wohnten Schwaben am Tropf der grof3en Autobauer.

Andere Branche, dhnliche Sorgen. Die Bauwirtschaft kdmpft eben-
falls mit den Folgen der weltweiten Finanzkrise. Als der grofite eu-
ropdische Softwareanbieter fiir Architekten, Planer und Designer
spirt die in Miinchen beheimatete Nemetschek AG die Investiti-
onszuriickhaltung ihrer Kunden. Dennoch erwartet der Konzern
nach Aussagen von CEO Ernst Homolka auch fiir das vierte Quar-
tal in allen vier Bereichen steigende Erlose. Konkreter wollte und
konnte sich der Firmenchef nicht dufdern. Die Internationalisie-
rung in Richtung Osteuropa und neue Produkte wie die Building
Information Modeling-Software (kurz: BIM), mit der sich alle Pla-
nungsschritte eines Bauprozesses abbilden lassen, sollen das or-
ganische Wachstum vorantreiben und die EBITDA-Marge bei tiber
20% stabil halten. Der starke Cashflow von tiber 22 Mio. EUR in den
ersten neun Monaten wurde vorrangig zum Abbau der im Zuge
der Graphisoft-Ubernahme aufgenommenen Finanzschulden ver-
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wendet. Bis Ende 2009 will man so schuldenfrei sein. Die Nemet-
schek-Aktie teilt das Schicksal vieler Small Caps. Obwohl die Be-
wertung die fehlende Visibilitat bereits ausrechend zu reflektieren
scheint, finden sich kaum iiberzeugte Kaufer auf diesem auf3erst
niedrigen Niveau.

Uberzeugende Wachstums-Storys

Obgleich erst rund ein Jahr an der Borse, hat sich die Mobotix-Ak-
tie bereits einen Namen gemacht. Das Papier trotzt der Krise, wie
das Kursplus von fast 70% seit dem IPO im Oktober 2007 belegt.
Vorstandschef Dr. Ralf Hinkel erlauterte die Positionierung seines
Unternehmens im Markt fiir digitale Video-Sicherheitssysteme.

Weihnachtsgeschenke
verpacken kann jeder.
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Mobotix ist in Europa bereits die Nummer 2 bei Netzwerkkameras,
weltweit zahlt man zu den Top 4 der Branche. Besonders stark ist
man auf dem Gebiet der hochauflésenden Kameras. Das Unter-
nehmen besetzt eine attraktive Nische mit in der Vergangenheit
deutlich zweistelligen Wachstumsraten. Auswirkungen der Fi-
nanzkrise kann Hinkel bislang keine ausmachen, schlief3lich bleibt
das Thema Sicherheit auch in einem konjunkturellen Abschwung
aktuell. Die vorgestellten Zahlen zum ersten Quartal des neuen Ge-
schaftsjahres 2008/09 deuten auf eine nahtlose Fortsetzung der
letzten Rekordjagd hin. Umsatz plus 48%, EBIT plus 67%, Uber-
schuss plus 83%, das muss den Pfalzern erst einmal jemand nach-
machen. Es mag daher nicht iiberraschen, dass die Aktie mit ei-
nem satten Aufschlag zum Gesamtmarkt gehandelt wird.

VTAD-Award fiur beste technische
Analyse ausgelobt — jetzt bewerben!

= —

a’u‘_l ==

‘Wisrminigung Technmchir Snalles G win
Fierfrerrtaid Tamrrache Aty

Die Vereinigung Technischer Analysten Deutschlands (VTAD e.V.) vergibt
einen Preis fiir die beste Technische Analyse. Die VTAD mdchte mit dieser
Auslobung Kreativitdt und analytisches Geschick im deutschsprachigen Raum
auf diesem Gebiet férdern. Der , VTAD-Award” wird fiir eine Leistung
vergeben, die neue Erkenntnisse auf dem Gebiet der Technischen Analyse
vermittelt oder etablierte Techniken entscheidend weiterfiihrt. Die Analysen
sollen praxisbezogen sein und einer soliden Recherche beruhen, die mit einer
klaren und nachvollziehbaren Argumentation erldutert wird.

Bewerben kénnen sich all diejenigen, die an dem Thema , Technische Analyse”
interessiert sind. Die Entscheidung fiir den Siegerbeitrag trifft eine Jury, die
sich aus dem Jury-Vorsitzenden, einem Mitglied des Vorstands der VTAD
sowie weiteren berufenen Personen zusammensetzt. Die Preisvergabe erfolgt
auf der VTAD-Friihjahrskonferenz 2009.

Die Richtlinien fiir die Vergabe konnen unter www.vtad.de abgerufen werden.
Zusitzliche Fragen beantwortet der Jury-Vorsitzende Robert Rethfeld unter
rrethfeld@wellenreiter-invest.de oder unter Tel.: 06171-623062. Einsende-
schluss ist Samstag, der 31. Januar 2009.

Die VTAD e.V. ist der Interessenverband der Technischen Analysten in
Deutschland und der autorisierte Landesverband des Weltverbandes IFTA.
Der Verband bietet als einzige deutsche Organisation mit dem "Certified
Financial Technician" und "Master of Financial Technical Analysis" international
anerkannte Qualifikationsnachweise an. Ihren mehr als 800 Mitgliedern bietet
die VTAD monatliche Regionaltreffen in Berlin, Chemnitz, Diisseldorf, Frank-
furt, Hamburg, Hannover, Miinchen, Niirnberg, Regensburg und Stuttgart.
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Bei Delticom kénnen Kunden Reifen online ordern. Foto: Delticom

Als Krisengewinnler sieht Delticom-Vorstand Frank Schuhardt
sein Unternehmen. Der Online-Reifenhédndler profitiere davon,
dass sich immer mehr Verbraucher nach kostengiinstigen Alter-
nativen zum stationiren Reifenhandel umsahen. Diese landeten
frither oder spater bei Angeboten wie dem Online-Shop Reifendi-
rekt.de. Eine durchaus logische Argumentation, die Schuhardt mit
harten Fakten untermauern konnte. So legte Delticom zuletzt auch
in Deutschland trotz eines insgesamt riicklaufigen Marktumfelds
bei Umsatz und Reifenabsatz weiter zu. Im Ausland lauft es fiir den
Konzern ebenfalls nach Plan. Das fiir Delticom besonders wichtige
Winterreifengeschaft entwickle sich wie erwartet, so dass der Vor-
stand zugleich seine Jahresprognose bestatigen konnte. Ziel blei-
be es, einen Umsatz zwischen 240 und 260 Mio. EUR und eine ope-
rative Marge von 5 bis 6% zu erwirtschaften. Gerade in Bezug auf
die Profitabilitat lasst die Prognose unseres Erachtens Spielraum
fiir positive Uberraschungen. Das Papier ist dhnlich wie Mobotix
ein interessanter ,,Buy on Dip“-Kandidat.

Fazit

Es fallt zugegeben nicht leicht, aus tiber 200 Vortragen die interes-
santesten herauszusuchen. Manche Prasentationen entwickeln
sich zu wahren Langweilern, andere konnen entgegen den ersten
Erwartungen letztlich vollends iiberzeugen. Mit unserer Auswahl
versuchen wir uns an einem Querschnitt der Veranstaltung. Trotz
des schwierigen Umfelds lieferte das Eigenkapitalforum auch in
diesem Jahr einige iberaus attraktive Investmentideen, von
denen wir uns in Zukunft deutliche Kursavancen erwarten. |

HINWEIS AUF INTERESSENSKONFLIKT (IK)

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

| Mirkte
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Gastbeitrag von Felix Schleicher, IPG Investment Partners, Miinchen

Der erfolgreichste Investor der Welt rat zu Aktien, viele Titel sind
so niedrig bewertet wie nie zuvor, die Stimmungsindikatoren sig-
nalisieren einen finalen Ausverkauf an der Borse, die Zahl leerver-
kaufter Papiere erreicht ein Rekordniveau, die Finanzmarkte wer-
den mit Liquiditat geflutet — doch die meisten Kommentatoren
und Anleger sehen darin keine Einstiegschancen, sondern glau-
ben, dass es diesmal anders ist.

Eine alte Borsenweisheit besagt, dass ,Diesmal ist es anders*“ die
gefahrlichsten vier Worte seien. Damit wurden Anfang 2000 alle
Warnungen vor vollig tiberzogenen Bewertungen bei Technolo-
gieaktien ignoriert, aber auch Kaufempfehlungen Anfang 2003
nach einer fast dreijahrigen Baisse zuriickgewiesen. Die Ge-
schichte wiederholt sich natiirlich nicht exakt, sonst waren Ar-
chivare die erfolgreichsten Investoren, wie Warren Buffett belus-
tigt feststellte. Aber man kann aus vielen Parallelen zur Vergan-
genheit wertvolle Schlussfolgerungen ziehen. Heute bestimmen
negative Meldungen die Schlagzeilen: von der schwersten
Finanzkrise der Nachkriegsgeschichte, weltweit deutlich riick-
laufigen Wirtschaftsaktivitaten und steigenden Arbeitslosenzah-
len, um nur einige zu nennen. Aber ist es deshalb richtig, Aktien
auch nach den starken Kursverlusten noch zu verkaufen?

Felix Schleicher bildet zusammen mit Markus
Walder und Adam Volbracht das Value-Team
des unabhcngigen Vermagensverwalters IPG.
Sie verfolgen den wertorientierten Anlagestil
(das sog. Value Investing in der Tradition von
Benjamin Graham und Warren Buffett) und
sind u.a. fiir das Management der Fonds
MMT Global Value und des MMT Global
Balance (= Value Stillhalter Fonds) verantwort-
lich. Felix Schleicher hat jahrelang mit André
Kostolany zusammengearbeitet und schopft
heute aus dem enormen Erfahrungsschatz des

Bérsenaltmeisters. www.ipg-group.de

Warren Buffett kauft

In der New York Times vom 16. Oktober dieses Jahres schrieb
Warren Buffett, der erfolgreichste Investor aller Zeiten und reichs-
te Mann der Welt, dass er demnéchst sein gesamtes Vermogen
in Aktien angelegt haben werde. Aufgrund inflationérer Tenden-
zen seien Anleihen und Bargeld entgegen der landlaufigen Mei-
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nung keineswegs eine sichere Anlage, der Ak-
tienmarkt habe dagegen bislang noch jede
Krise gemeistert und werde es nach seiner
Uberzeugung auch dieses Mal tun. Buffetts
Prognose ist umso bemerkenswerter, da er
nur sehr selten solche Prognosen abgibt. 1999
warnte er vor den Ubertreibungen bei Tech-
nologieaktien — und bekam Recht, als der Nas-
dag-Index ab Marz 2000 fast 80% an Wert verlor. 1974 und 1979
riet er zu Aktien aufgrund der sehr giinstigen Bewertungen — und
bekam Recht, die Borsen stiegen steil an. Ist es diesmal anders?

Warren Buffett

ABB. 1: WENN WARREN BUFFETT SPRICHT
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Buffetts Empfehlungen anhand der rollierenden 10-Jahres-Performance des S&P 500
Index (Buffet spricht selten iiber den Gesamtmarkt, aber wenn er es tut, dann lohnt es
sich zuzuhéren). Quelle: Jeremy Siegel, Bloomberg, LMCM estimates

Extreme Volatilititen

Buffett folgt nach eigener Aussage einer einfachen Regel: Sei angst-
lich, wenn andere gierig sind, und sei gierig, wenn andere angstlich
sind. Heute ist die Angst unter den Anlegern so grof3 wie nie zuvor.
Dies zeigt sich an den starken Kursausschldgen an den Finanz-
markten, der Volatilitat. Die Volatilitat des S&P 500-Index (VIX) er-
reichte zuletzt bei 90 einen absoluten Rekordstand. Selbst in den
Tagen nach den Terroranschlagen vom 11. September 2001 lag der
VIX deutlich niedriger. Hohe Volatilitat ist ein Zeichen gesteigerter
Nervositat unter den Marktteilnehmern. Wenn die Kurse lange
Zeit und stetig steigen und damit immer teurer werden, wird die
Risikowahrnehmung paradoxerweise immer geringer, die Volati-
litat ist niedrig und Absicherungen sind billig. Nach starken Kurs-
verlusten steigt das Risikoempfinden, Absicherungen werden teu-
er. In der Vergangenheit gingen hohe Volatilititen mit Wendepunk-

ABB. 2: NOCH NIE WAR DIE VOLATILITAT SO HOCH WIE HEUTE
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VIX Volatilititsindex fiir den S&P 500 Index seit 1990; Quelle: Bloomberg, LMCM estimates
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ten an den Borsen einher, denen starke Kursanstiege folgten (2001,
2002 etc.). Ist es diesmal anders?

Kaufen, wenn die Kanonen donnern

Der 1999 verstorbene André Kostolany beschrieb zahlreiche Be-
statigungen mit der Borsenweisheit ,Kaufe, wenn die Kanonen
donnern!* Antizyklisches Verhalten ist demnach der Schliissel
zum Erfolg. Vor allem sein Buch ,Kostolanys Wunderland von
Geld und Borse“ ist auch heute noch sehr lesenswert. Gemaf3 ei-
nem vom Borsenaltmeister immer wieder gerne beschriebenen
Vergleich benimmt sich die Bérse wie ein Alkoholiker. Im Rausch
reagiert er vollig iberraschend, er weint bei guten Nachrichten
und lacht bei schlechten. Gute Meldungen sind daher keines-
wegs die Voraussetzung fiir steigende Kurse, entscheidend ist
vielmehr die Erwartungshaltung der Anleger — und die ist derzeit
so niedrig, dass sie leicht iibertroffen werden kann. Ist es dies-
mal anders?

Enorme Leerverkaufspositionen

Ein weiteres Indiz fiir den grof3en Pessimismus ist die Zahl leerver-
kaufter Aktien (das sog. Short Selling). An der New Yorker Borse
sind derzeit so viele Aktien leerverkauft, d.h. geliehen und bereits
am Markt verkauft, wie nie zuvor seit 1931. Durchschnittlich sind
in den USA derzeit knapp 5% der ausstehenden Aktien leerver-
kauft, in Sektoren wie dem Einzelhandel, Banken oder Hausbau
liegt diese Quote noch weitaus hoher. Bei dem Einzelhandelskon-

ABB. 3: EXTREM HOHE LEERVERKAUFSQUOTE

TR

LA mva—J j -

1

XD Ban 1 Bua 01 Bam 1 EED Ban¥1 Yl
T s iy it

Die Quote der leerverkauften Aktien in Relation zu den ausstehenden Aktien an der
NYSE erreichte in den letzten Wochen ihren absoluten Héchststand.
Quelle: Bloomberg

zern Sears Holding (vgl. Smart Investor 7/2008) beispielsweise
sind mehr als 15% der Aktien leerverkauft, wahrend strategische
Investoren bereits tiber 80% kontrollieren. Die jiingsten Kurska-
priolen bei Volkswagen zeigten deutlich, was geschehen kann,
wenn Short-Seller nicht geniigend Papiere zum Eindecken ihrer
Positionen bekommen. Da leerverkaufte Aktien wieder zuriickge-
kauft werden miissen, diirfte der sog. Short Squeeze (= das Aus-
pressen der Leerverkaufer) die Aufwéartsbewegung bei vielen Akti-
en dramatisch beschleunigen. Ist es diesmal anders?

Verlorenes Jahrzehnt

Die massiven Kursverluste der letzten Monate sorgten dafiir,
dass Aktienbesitzer im abgelaufenen 10-Jahres-Zeitraum eine ne-
gative Rendite erfahren mussten. Das gab es in den USA seit Be-
ginn der Aufzeichnungen im Jahr 1812 nur ein einziges Mal, nam-
lich im 10-Jahreszeitraum bis 1938 in der Zeit der grof3en Depres-
sion. 1938, aber auch in dhnlichen Bérsenphasen wie um 1840,



1860, 1896, 1932 oder 1974, lagen die darauf folgenden Zehnjah-
resrenditen bei rund 15% pro Jahr, womit die vorangegangenen
Verluste mehr als wettgemacht wurden. Ist es diesmal anders?

Abb. 4 zeigt deutlich, dass auf Ubertreibungen nach oben aus-
nahmslos Korrekturen folgten, die haufig zu Ubertreibungen
nach unten fiihrten. Dieses Reversion-to-the-Mean-Phdnomen
(die sog. Riickkehr zum Mittelwert) ist nicht nur bei Aktien zu be-
obachten, sondern auch bei Immobilien, Wahrungen, Anleihen
oder Rohstoffen.

| Mirkte
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ABB. 4: DIE ZWEITSCHLECHTESTE 10-JAHRESPERIODE SEIT 200 JAHREN
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Rollierende 10-Jahres-Renditen fiir den S&P 500 Index seit 1812;
Quelle: Jeremy Siegel, Bloomberg, LMCM estimates

Einmalige Gelegenheiten

Wahrend Privatanleger und viele institutionelle Investoren (vor
allem kreditfinanzierte Hedgefonds) noch immer Aktien verkau-
fen, kaufen nahezu alle der langfristig erfolgreichsten Fonds-
manager und Investoren weiter zu. Der 84-jahrige Marty Whit-
man, Griinder der Third Avenue Funds, sprach vor kurzem von
einmaligen Gelegenheiten, die er in seiner langen Berufslaufbahn
nur ein einziges Mal, namlich 1974, erlebt hatte. Warren Buffett
kaufte tiber seine Investmentholding Berkshire Hathaway in die-
sem Jahr bereits fiir fast 30 Mrd. USD Wertpapiere, unter ande-
rem von Goldman Sachs und General Electric. Aber auch Ken
Heebner (CGM Focus Fund), Bruce Berkowitz (Fairholme) oder

v.l.n.r.: Marty Whitman, Ken Heebner, Bruce Berkowitz und Bill Nygren

Bill Nygren (Oakmark) sehen enormes Kurspotenzial bei Aktien.
Der Sequoia Fund, den Buffett bereits vor 40 Jahren empfahl,
nimmt seit Frithjahr 2008 erstmals seit 25 Jahren wieder neue
Kundengelder an, da das Fondsmanagement wieder erstklassige
Investmentchancen erkennt. Ist es diesmal anders?
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Kurs/Gewinn-Verhiltnis der Global Titans 50 seit 20071;
Quelle: Bloomberg, LMCM estimates

Attraktive Bewertungen

Zweifelsohne werden in den nachsten Quartalen aufgrund der
weltweiten Konjunkturabschwéachung die Gewinnmargen fast al-
ler Unternehmen zuriickgehen, zumal diese teilweise weit {iber
den historischen Durchschnitten lagen. Aber selbst auf deutlich
reduziertem Ertragsniveau sind heute viele Aktien extrem giins-
tig. Der Global Titans Index der 50 ertragsstarksten Konzerne
der Welt hat inzwischen ein Kurs/Gewinn-Verhaltnis von gerade
mal 9 erreicht, nachdem es 2001 noch bei stolzen 40 lag.

Auch das Kurs/Gewinn-Verhéltnis liegt bei Branchen wie der
Pharmazie, dem Hausbau oder dem Einzelhandel auf historisch
niedrigstem Niveau. Viele Unternehmen, vor allem im Technolo-
giesektor, nutzen ihre hohen Bargeldreserven, um massiv eigene
Aktien zuriickzukaufen, was entsprechend den Gewinn je Aktie
erhoht. Die deutlich gesunkenen Preise fiir Ol oder andere Roh-
stoffe entlasten Konsumenten und Unternehmen gleicher-
mafden. Durch fallende Zinsen gehen die Zinskosten zuriick. Da-
her kénnen in den USA viele Hypothekendarlehen auf wesentlich
giinstigere Konditionen umgestellt werden. Banken bekommen
Eigenkapitalspritzen von den Staaten, die vor allem in Grof3bri-
tannien und den USA billig Aktienpakete erworben haben, die
spater Milliardengewinne bringen diirften. Dies alles sind Maf3-
nahmen und Entwicklungen, die zu einer Wende zum Besseren
beitragen diirften.

Fazit

Wahrend der Realwirt-
schaft noch schwieri-
ge Monate bevorste-
hen, hat die Borse viel
Negatives bereits vor-
weggenommen. Ent-
sprechend werden die
Kurse lange vor der
konjunkturellen Erho-
lung zu steigen begin-
nen. Die aufgestaute
Liquiditat und die Ein-
deckungen von Leer-
verkaufspositionen sollten zu starken Kursanstiegen bei Aktien
fithren, die inzwischen teilweise extrem niedrige Bewertungsni-
veaus erreicht haben. Nach &hnlich massiven Kurseinbriichen
wie 1974, 1981 oder 2003 stiegen die Borsen mehrere Jahre steil
an. Nach unserer Uberzeugung wird es dieses Mal nicht anders
sein. |
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US-Nebenwerte haben Zukunft

Jetzt ist fiir Small Cap-Investoren der richtige Zeitpunkt gekommen, um Portfolios auf die

ewartete Aktienmarkterholung auszurichten

Gastbeitrag von Whitney George, Portfolio-Manager bei Royce & Associates, einer 100%igen

Tochtergesellschaft von Legg Mason

Wahres Potenzial wird sich lingerfristig zeigen

Auf kurze Sicht werden sich die Aktienméarkte kaum ernsthaft
beruhigen und eine einheitliche, zukunftsweisende Richtung
einschlagen - die Unsicherheit ist noch immer viel zu grof3.
Trotz vieler erfreulicher Gewinniiberraschungen bei US-Neben-
werten erwarten wir nicht, dass das Gewinnbild die Angst ver-
drangen kann, die vielen Anlegern derzeit im Nacken sitzt. Die
Volatilitat an den Méarkten dirfte angesichts des fortschreiten-
den Luftablassens aus der Immobilien- und Kreditblase zumin-
dest im kommenden Jahr anhalten. Wahrend sich kleinere Un-
ternehmen auf kurze Sicht schon behaupten werden, wird sich
deren wahres Potenzial erst langerfristig zeigen. Dies ist aller-
dings eine Chance, Portfolios fiir eine Markt- und Konjunkturer-
holung aufzustellen. Wahrscheinlich wird die Erholung frithes-
tens in einem Jahr eintreten.

Anleger in Small Cap-Fonds werden sich in drei bis fiinf Jahren
iber wesentlich bessere Renditen freuen. Die Erholung wird
sich in Nebenwerten als erstes widerspiegeln. Fiir disziplinier-
te und langfristig orientierte Anleger verbessern sich deshalb
die Aussichten und die Volatilitat schafft attraktive Anlagemog-
lichkeiten. Je mehr Aktien heute zu recht giinstigen Bewertun-
gen erworben werden, umso hoher werden in den kommenden
drei bis fiinf Jahren die Renditen ausfallen.

Unser Optimismus im Hinblick auf die langfristigen Aussichten
fir kleinere Werte setzt voraus, dass der anvisierte US-Ret-
tungsplan zur Ubernahme von problembehafteten US-Hypothe-
kenanleihen (Mortgage Backed Securities) den kurzfristigen
Kreditmarkt wieder zum Laufen bringt. Hilfreich wéare zudem
ein Ende des negativen Nachrichtenflusses von grofien Finanz-
instituten wie Goldman Sachs, JPMorgan Chase, Morgan Stan-
ley und der Bank of America. Die fiir uns entscheidende Frage
lautet, wie Qualitatsunternehmen mit konservativer Kapital-
struktur — und insbesondere jene mit starken Bilanzen —im Lau-
fe der aktuellen Krise von Investoren eingeschétzt werden. Bei
den jiingsten Turbulenzen wird die Widerstandskraft der Akti-

ENTWICKLUNG DER INDIZES NACH DER ,,BLASE“*

s

Riucklaufiger Markt Erholungsphase
9. Mdrz 2000 - 9. Oktober 2002 | 9. Oktober 2002 — 13. Juli 2007
Russell 2000 -44.1 % 1771 %
S&P 500 -42,6 % 117,9 %

*) Gesamtertrage wihrend riickldufiger Mirkte und der anschlieRenden Kurserholung
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Whitney George ist Portfolio-
Manager bei Royce & Associates
in New York, einer 100%igen
Tochtergesellschaft von Legg
Mason, Inc., welche sich aus-
schliefdlich auf den amerikani-
schen Small Cap-Markt konzen-
triert. Die 1972 von Charles M.
Royce, einem der Vorreiter bei der
Anlage in Nebenwerte, gegriin-
dete Firma verwaltet derzeit ein
Vermagen in Hohe von ca. 29
Mrd. USD (Stand: 30.06.2008).

enmarkte (vor allem bei Nebenwerten) leicht (ibersehen. Ange-
sichts der gegenwartigen Herausforderungen ist das durchaus
verstandlich. Dennoch sollte man nicht vergessen, dass die
Kurse der meisten Small Caps bemerkenswert stabil geblieben
sind. Auch dies starkt unser Vertrauen in die langfristigen Per-
spektiven dieser Assetklasse.

Small Caps bestimmen das Tempo

Nebenwerte schnitten wahrend des letzten Baren- bzw. Erho-
lungszyklus im Anschluss an eine sogenannte ,Blase“ ausge-
sprochen positiv ab. Wahrend der letzten Baisse fiel der Russel
2000 Index um 44,1% und damit in etwa im gleichen Umfang wie
der S&P 500, der 42,6% nachlief?. Bei der anschlief3enden Erho-
lung tbertraf der Russel den S&P 500 indes um 60%: Wahrend
der Large Cap-Index um immerhin 117,9% zulegte, kletterte der
Russel um sage und schreibe 177,1%. Bei solchen Zahlen stel-
len Nebenwerte eine lohnende Alternative fiir Investoren dar,
die bereit sind, im Interesse langfristiger Ertrage voriiberge-
hende Volatilitaten in Kauf zu nehmen.

Markteinbriiche und Rezessionen sind ebenso unerfreulich wie
unvermeidbar. Sie gehen aber auch einmal zu Ende. Unser Opti-
mismus im Hinblick auf die Entwicklung der nachsten Jahre
stiitzt sich zum Teil auf das Tempo, mit dem Informationen sich
verbreiten. Da sich schlechte Nachrichten besonders rasch he-
rumsprechen, sind die Auswirkungen auf die Aktienkurse beson-
ders schnell und stark. Wir sind tiberzeugt, dass der Markt die
Verzerrungen infolge der Subprimekrise, Kreditklemme und der
Aussicht auf eine Rezession bereits grofdtenteils verarbeitet hat.



Ausgewihlte ameri-
kanische Neben-
werte haben nach wie
vor ihren Charme.

Wahrend wir einerseits stets das Abwartsrisiko im Auge behal-
ten, nehmen wir andererseits gerne die viel versprechenden
Chancen wahr, die sich im gegenwartigen Marktumfeld fiir be-
stimmte Nebenwerte bieten. Auch fiir Anleger sind Phasen, in
denen zahlreiche Unternehmen zu kdmpfen haben und die Ren-
diten anscheinend ins Bodenlose rutschen, kein Grund zur Freu-
de. Dennoch sind Riickgdnge, Kurskorrekturen und sogar gele-
gentliche Barenmarkte Teil der normalen Kursentwicklung am
Aktienmarkt. Das gilt umso mehr, wenn man — wie wir — langfris-
tig orientiert ist. Daher bieten gerade diese schwierigen Phasen
Chancen, die wir gerne ergreifen, wahrend andere sie meiden.

Sektorenumschichtung als treibender Faktor

Was unsere aktuelle Portfoliopositionierung betrifft, ist das
dritte Quartal 2008 fiir die Rohstoffsektoren alles andere als ro-
sig ausgefallen. Seit Ende Juni haben Erdoél, Gold und Erdgas
deutlich an Boden verloren. Der CRB Index, eine Benchmark fiir
allgemeine Rohstoffpreistrends, hat seit seinem Hochststand
Anfang Juli rund 20% eingebiif3t. Die Kombination aus Kaufpo-
sitionen in Energiewerten und Verkaufspositionen in Finanzti-
teln, die im vergangenen Jahr noch gut funktionierte, erweist
sich jetzt vor dem Hintergrund riicklaufiger Konjunkturen und
eines erstarkten US-Dollar als ungiinstig. Die Markte waren im
letzten Jahr deutlich gepragt von der Korrelation zwischen
Rohstoff- und Finanzaktien. Unsere Recherchen zeigen, dass
der im Russell 2000 vertretene Rohstoffsektor, der Energie, Erd-
6l und Erdgas sowie Edelmetalle und Bergbau umfasst, vier-
mal Korrekturen von iber 10% erlebt hat. Im Gegenzug kam es
im Finanzdienstleistungssektor bei jedem dieser Kursein-
briiche zu einer Kurserholung. Erfahrungsgemaf} sind Volati-
litdt und regelméafiige Sektorenumschichtung Indikatoren fiir
ungewisse Konjunkturperioden. Das ist auch derzeit der Fall.
Im Gegensatz zu vielen anderen Marktbeobachtern betrachten
wir die jiingste Korrektur an den Rohstoffmérkten als eine giins-
tige Gelegenheit, um uns erneut mit qualitativ hochwertigen
Titeln in den Bereichen Energie, Edelmetalle, Bergbau und
Industriemetalle einzudecken. Bei diesen Werten nahmen wir
am Ende des zweiten Quartals Gewinne mit.

Wann immer derart radikale Sektorumschichtungen stattfin-
den, bleibt zwar das langfristige Argument fiir eine Investition
bei vielen dieser Unternehmen bestehen, der Kurs andert sich
indes dramatisch. So sind wir beispielsweise weiterhin der Auf-
fassung, dass Erdgasaktien von der betrachtlichen Preisdiver-
genz zwischen Erdgas und Erdél profitieren sollten. Das histori-
sche Preisverhaltnis von einer Tonne Rohol gegeniiber 1.000
Kubikmetern Erdgas von sechs zu eins trifft nicht mehr zu: So
wird Erdol seit kurzem zum 14Fachen des Erdgaspreises gehan-

delt. Dadurch ergeben sich iiberzeugende Anlagechancen, und
zwar insbesondere bei Unternehmen, die von erheblichen Inves-
titionen profitieren kdnnen. Ebenso haben wir uns in den ver-
gangenen Jahren in den Bereichen Edelmetalle, Bergbau und In-
dustriemetalle als aktive Investoren engagiert. Infolge der jiings-
ten Korrektur am Rohstoffmarkt konnten wir unsere Positionen
bei vielen unserer bevorzugten Unternehmen ausbauen, und
zwar insbesondere bei Industriemetallen. Hier gelang es uns,
diese Werte mit betrachtlichem Abschlag auf ihren tatsach-
lichen Wert einzukaufen.

Fazit

Wie heifdt es doch so schon: ,Was uns nicht umbringt, macht
uns nur stirker.“ Wir sind seit jeher der Uberzeugung, dass die
Identifizierung und Nutzung von Chancen in einem schwachen
Marktumfeld eines der effektivsten Mittel zur Sicherung einer
nachhaltig positiven Wertentwicklung ist. Auf lange Sicht sehen
wir kleinere US-Gesellschaften als wichtigen Bestandteil einer
gut strukturierten Anlagestrategie. |

ZUKUNFTS-
FAHIG

Um Herausforderungen in
Chancen zu verwandeln, braucht
es Substanz. Gerade in schwierigen
Zeiten stdrken wir unsere Wettbewerbs-
position. Als Technologiepartner der Auto-
mobilindustrie mit solider Strategie und
Innovationskraft entwickeln wir Losungsbei-
trage zur Emissions- und Verbrauchsreduzierung
sowie fiir alternative Antriebe. So sind wir fit fiir
die Zukunft. www.elringklinger.de

elringklingeQ
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Die Karawane
zieht ... sich erstmal
wieder zuriick

Osteuropa-Borsen nach dem Ausverkauf

Noch bis Mitte 2008 gehorten die osteuropdischen Borsen zu den
Lieblingen der Anleger. Fonds, die hier ihren Schwerpunkt setzten,
fiihrten die Performancelisten unangefochten an. Leider hat sich
nicht bewahrheitet, die Lander Osteuropas wéren immun gegen
die Finanzkrise. Ganz im Gegenteil.

IWF muss einspringen

Mit Lettland, Ungarn, der Ukraine sowie Serbien haben bereits vier
Lander Osteuropas Kredite des IWF in Anspruch nehmen miissen
bzw. angefragt. Ungarn hat vom Internationalen Wahrungsfonds,
der Weltbank und der EU Mittel iiber 20 Mrd. EUR zugesagt bekom-
men, die jedoch an steigende Zinsen und mehr Haushaltsdisziplin
gekoppelt sind. Fiir die Ukraine wurden 16,4 Mrd. USD bereit ge-
stellt. Das von den Eskapaden der Politik tief zerrissene Land muss
dafiir schmerzliche Einschnitte hinnehmen. Ob das der Ukraine
aus der Patsche hilft, ist schwer zu sagen, denn schon in wirt-
schaftlich guten Zeiten hat es das Land versaumt, seine Reformvor-
haben in die Realitdt umzusetzen. Auf Jahressicht ist der ukraini-
sche PFTS-Borsenindex nicht umsonst mit Abschlagen von etwa
drei Vierteln der schwéchste in ganz Osteuropa (s. Abb. 1). Gleich-
wohl schéatzt die Osterreichische Erste Bank das Wachstum fiir
2009 auf immerhin noch 6%, getrieben durch den um 10% zulegen-
den privaten Verbrauch. Die grof3e Achillesferse ist die Teuerung,
die in diesem Jahr in der Spitze 25% betrug. Damit scheinen hohe
Zinsen vorerst in Stein gemeif3elt.

ABB. 1: OSTEUROPA-BORSEN IM VERGLEICH
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"~ InKiewschlugen die Baren
richtig zu (groRes Bild),
aber auch polnische
Konzerne wie PKN Orlen
(kleines Bild) kam ordent-
lich unter die Rader.
Néchste Seite: Moskaus
Metro rollt — egal wie
schlimm die Krise an der
Oberfliche wuchert. Am
Bau merkt man die Krise
besonders.

. Div-REND.
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RUSSLAND 0,86 4,5 3,—2
TSCHECHIEN 2,06 10,6 59
UNGARN 1,12 48 41

Quelle: Keppler Asset Management, New York

Ungarn kampft

Hohe Zinsen sind auch fiir Ungarn ein gewisses Wachstumshemm-
nis. Aus Furcht vor ausufernden Preissteigerungsraten hat die No-
tenbank den Leitzins auf mittlerweile 8,5% nach oben genommen.
Dazu schleppen die Magyaren ein latentes Budgetdefizit von im-
mer noch knapp 4% mit sich herum, trotz harter fiskalischer Spar-
anstrengungen. Dass die internationale Anlegerschaft Ungarn als
Wackelkandidat sieht, lasst sich auch an den Anleihekursen able-
sen. Diese sackten formlich ab und lief3en die Renditeaufschlage
um in der Spitze 300 Basispunkte nach oben schnellen — wohlge-
merkt im Zeitraum zwischen dem 1. September und dem 21. No-
vember 2008. Dieser Vertrauensverlust setzt allerdings auch dem
Aktienmarkt zu. Der BUX, der von Finanztiteln (34%), Olaktien
(28%) und Pharmawerten (18%) dominiert wird, leidet aber darun-
ter, als illiquide zu gelten. Trotzdem kann es sich lohnen, beispiels-
weise die Aktie des Generikaproduzenten Egis niher zu betrach-
ten. Diese gilt im Vergleich zum Konkurrenten Gedeon Richter als
drastisch unterbewertet. Das KGV liegt mit knapp 6 etwa 50% unter
jenem von Gedeon, das KUV bei 0,7 (Gedeon: 1,6). Egis kann seine
Umsatze kontinuierlich steigern, der Aktie sollte damit zumindest
eine dhnliche Bewertung wie Gedeon gemessen am Umsatz oder
Gewinn zugestanden werden.

Polen mausert sich

Ungarn gehort zudem zu den gemessen am Kurs-/Buchwertver-
héltnis (KBV) giinstigsten Aktienmarkten in Osteuropa (s. Tabelle).
Selbst wenn also die Wachstumsstory fehlt, eine Value-ldee diirfte

>>






Erinnerungen werden wach

Neben der zentral-osteuropdischen Kernzone gibt es mit Russland

den eigentlichen Faktor in Osteuropa. In Moskau wird aufgrund der

Finanzkrise der Rossija-Tower vorerst nicht vollendet, in den Men-
schen erwachen wieder die Erinnerungen an 1998. Da-

Ukraine
Russland
Bulgarien

Rumaénien
Tschechien
Kroatien
Ungarn
Slowakei
Polen

mals schlitterte Russland in die Pleite, Arzte, Rentner
und Lehrer bekamen monatelang kein Gehalt mehr
ausbezahlt. Das ehemalige Zarenreich hatte auch kei-
ne Manovriermasse in der Krise, das ist heute anders.
Russland kann 500 Mrd. USD fiir Konjunkturprogram-
me locker machen, Putin will zudem die Gewinnsteuer
fiir Unternehmen von 24 auf 20% senken. Finanzhilfen
bekommen u.a. die Riistungsindustrie und der Ol-

113,4

O Inflation M@ Schulden*

Adel. Damit soll offenbar die internationale Expansion
vorangetrieben werden, wenn sich Lukoil (KGV ca. 4)

120

*) Auslandsverschuldung in % des BIP;
Quelle: Bloomberg, IWF Prognose 2008, Weltbank, Wirtschaftsblatt

Ungarn auf jeden Fall sein, wie im Ubrigen auch Polen. Dessen wirt-
schaftliche Prosperitat war ein Hauptgrund fiir den aufwertenden
Zloty, der im ersten Halbjahr 2008 etwa 25% an Wert gegeniiber
dem Euro gewann. Dadurch triibte sich jedoch das Bild fiir die Ex-
porteure rasant ein, weshalb diese begannen zu sparen. Aber nicht
beim Personal, wie im Westen {iblich, sondern bei Investitionen.
Das ist typisch fiir Osteuropa. Polen konnte locker einen Prozent-
punkt mehr wachsen, wenn es z.B. Gewerbegenehmigungen einfa-
cher erteilen oder aber das Arbeitsrecht entriimpeln wiirde. Der
polnische Aktienmarkt ist freilich gut diversifiziert. Hintergrund ist
hier das Drei-Saulen-Modell zur Altersvorsorge, bei dem junge
Polinnen und Polen verpflichtet wurden, privat zu sparen. Mittler-
weile bunkern Rentenfonds etwa 660 Mrd. EUR. Damit dem
frischen Kapital das Futter nicht ausgeht, sollen bis 2011 mehr als
700 Unternehmen privatisiert werden. Unter anderem soll die
Warschauer Borse aufs Parkett, ebenso der Gasmonopolist PGNiG
und die Fluglinie LOT. Polen ist also ehrgeizig.

Hohe Dividenden-Renditen

Polnische Aktien gelten als Dividenden-Kracher mit durchschnitt-
lich gut 6% Ausschiittung pro Jahr. Dazu ist das KGV giinstig, die
Borse liquide und der Kurszettel breit bestiickt. Insgesamt sind Fi-
nanztitel mit 44% im Warschauer WIG-Index vertreten (u.a. Bank
Pekao), daneben IT mit einem Fiinftel sowie Ol- und Gasaktien mit
15,5% (z.B. PKN Orlen). Ebenfalls ausgesuchte Dividendenwerte
lassen sich in Prag finden. Tschechien insgesamt ist in einem struk-
turellen Wandel begriffen. Im vergangenen Jahr hat das Parlament
einen Reformentwurf von Ministerprasident Mirek Topolanek
knapp abgesegnet. Dieser sieht einen Einkommenssteuersatz von
15% vor, einen von 22 auf 19% reduzierten Satz fir Unternehmen
sowie im Sozialbereich u.a. Zuzahlungen fiir Medikamente vor.
Tschechien gehort zu den Landern mit der schlechtesten Demo-
graphie in Europa, hier soll offensichtlich vorgebaut werden. Mit
dem Versorger CEZ kénnen Anleger in Prag eigentlich nichts ver-
kehrt machen. Das KGV liegt hier bei knapp 11, die Dividenden-
Rendite bei gut 5%. Auch das Verhéltnis EV/EBITDA* mit etwa 6
lasst den Titel im Regionalvergleich giinstig erscheinen.

*) EV/EBITDA: EV= Marktkapitalisierung + Nettofinanzschulden — liquide Mittel; EBITDA =
operativer Gewinn vor Zinsen, Steuern, Abschreibungen und Amortisationen

16 | Smart Investor 12/2008

etwa fiir einen Anteil am spanischen Konkurrenten
Repsol ins Zeug wirft. Gazprom wiederum liebdugelt
mit Alaska und den dortigen Reserven unter Eis. Wie
sehr der Markt den russischen Energiekonzernen miss-
traut, zeigen die Spreads fiir deren Anleihen, die explosionsartig
angezogen haben (s. Abb. 3).

Allein der Aktienmarkt spielt ein vollig anderes Szenario: Der Mos-
kauer Borse scheint egal zu sein, was Vater Staat unternimmt — er
preist eine tiefe Rezession mit rasant fallenden Gewinnen ein und
straft Oligarchen wie Oleg Deripaska fiir ihre Arroganz bei der Ex-
pansion gnaden-
los ab. Ein russi-

ABB. 3: SPREADS VERSCHIEDENER
EMERGING MARKET-ANLEIHE-KLASSEN
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Dan, besagte En-
ergieriesen, Ein-
zelhandler wie
X5 oder aber die
Sberbank erscheinen jedoch nicht nur optisch giinstig. Banken in
Osteuropa hielten praktisch keine strukturierten Produkte, miis-
sen daher, wenn iberhaupt, nur minimal abschreiben. Die KBVs
dirften sich auf 0,5 belaufen, darin ist eine saftige Risikopramie ent-
halten. Und dennoch: Der russische Bér ist unberechenbar.

Quelle: Raiffeisen Research — RZB Group, JPMorgan

Fazit
Eines sollten Anleger stets vor Augen haben: Passiert in Russland
Einschneidendes und wenden sich Investoren daraufhin vom Land
ab, dann ziehen sie auch aus den anderen Ost-Landern ihr Kapital
ab. In Osteuropa sollten vorerst nur die liquiden Bérsen angesteu-
ert werden, also Moskau, Warschau und Prag, mit Abstrichen Buda-
pest. Die anderen Handelsplatze wie Bukarest, Sofia, Ljubljana,
Kiew oder Belgrad sollten ungeachtet deren Charmes solange ge-
mieden werden, bis sich die Liquiditatssituation weltweit ent-
spannt hat und sich das konjunkturelle Bild klarer abzeichnet. H
Tobias Karow






»Russland ist die Besonder- ££82..

heit an Osteuropa“

Im Gesprdch mit Smart Investor malt Fondsmanager:
Dr. Angelika Millendorfer ein realistisches Bild uber die ?_“
europa-Story, das De- Couplmg Mdrchen sow:eLdLe Aus-

sichten fiir 2009

Smart Investor: Ist die Osteuropa-Story vorbei?

Millendorfer: Nun ja, ich denke, wir sind jetzt in einer Rezessi-
on, die nicht nur Osteuropa, sondern die ganze Welt betrifft.
Und da miissen wir erst einmal durch. Aber sobald wir zu einer
normalen Wirtschaftslage zuriickkehren, werden die Aspekte
der Osteuropa-Story wieder vorn anstehen: Unter anderem der
okonomische Aufholprozess, in dem die Wachstumsraten
hoher als in Westeuropa liegen. Aber ohne die globale Wirt-
schaft wird es nicht gehen.

Smart Investor: Jetzt haben die Osteuropabodrsen aber massiv
an Wert verloren, Russland binnen wenigen Monaten etwa 80%.
Konjunkturell allein ist das kaum zu erklaren, oder?
Millendorfer: Ehrlicherweise hat die russische Wirtschaft und
damit auch der dortige Aktienmarkt sehr viele zyklische Unter-
nehmen. Der Olsektor ist dazu prominent gewichtet, und wie
dieser sich entwickelt hat, konnen Sie an den Olpreisen able-
sen. Auch Stahl und Metalle sind sehr zyklisch, und damit ha-
ben diese Sektoren einen starken Hieb durch die globale Rezes-
sion bekommen. Auf der anderen Seite haben erzwungene Ver-
kaufe durch Margin Calls zum rapiden Kursverfall beigetragen.
Viele Kredite wurden mit Aktienpaketen besichert, und als de-
ren Wert dann verfiel, mussten eben Notverkaufe durchgefiihrt
werden. Der Oligarch Oleg Deripaska wurde zum Beispiel auf
diese Weise auch Opfer seiner Expansion.

Smart Investor: In welchen Landern Osteuropas sind Sie noch
investiert?

Millendorfer: U.a. in den Kernldndern Polen, Ungarn und Tschechi-
en. Hier diirfte in meinen Augen vor allem in Ungarn die Lage im Zu-
ge des IWF-Pakets stabilisiert sein, aber das hat das Land auch wirk-
lich gebraucht. Die Defizite sind enorm, das Bankensystem ist stark
im Ausland verschuldet, dazu gab es einige Fremdwahrungskredite.
Das war ein Cocktail, der ohne Unterstiitzung nicht mehr zu bewalti-
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Die russische Bérse ist die
grofte, liquideste und damit
wichtigste Bérse Osteuropas.

FotE R

Dr. Angelika Millendorfer ist seit
1994 in RCM tdtig. Seit 1996 ist
sie Mitglied des Teams Aktien
Emerging Markets, das sie seit 2002
leitet. In dieser Position ist sie fiir
das Bottom-up-Management von
Aktienfonds der genannten Region,
darunter den Raiffeisen Osteuropa
Aktienfonds, und die Koordination
des Investmentprozesses zustdndig.
Ihre langjdhrige Berufserfahrung
umfasst die Bereiche Analyse und
Veranlagung in Aktien und Anleihen
sowohl in entwickelten als auch in

Emerging Markets.

gen gewesen ware. Es ware aber falsch, jetzt von einer zu schnellen
Transformation zu sprechen, aber ein Leverage-Problem durch das
zu schnelle Kreditwachstum haben viele osteuropéische Staaten.

Smart Investor: Dazu hat sich das De-Coupling als Marchen
herausgestellt.

Millendorfer: Also bis zum dritten Quartal haben sich die
Volkswirtschaften noch sehr stark gezeigt, die Unternehmen
wiesen noch ordentliche Gewinne aus. Dafiir kam der Einbruch
dann umso schneller. Besonders an den Aktienméarkten haben
wir das gesehen, nur hat es dort bereits frither angefangen. An
diesem Punkt muss ich auch sagen: Solch einen rasanten und
heftigen Kursverfall habe ich nicht erwartet, das hat mich
schon iiberrascht.

Smart Investor: Welche Osteuropa-Boérsen konnten am ehesten
wieder in den Haussemodus wechseln?




Millendorfer: Hier miissen wir schon stark differenzieren. Wir
haben ein wenig in der Tirkei zugekauft, hier ist zwar auch
nicht alles eitel Wonne, aber der Leverage in der Wirtschaft ist
durch das hohe Zinsniveau relativ gering, insofern steht die
Tirkei jetzt im Vergleich etwas besser da als manche osteu-
ropaische Lander. In Russland wird es darauf ankommen, ob
der Rohstoffzyklus wieder dreht. Sollte dies der Fall sein, dann
hatte die Borse in Moskau sicherlich enormes Aufwartspoten-
zial. In Zentralosteuropa haben sich Polen und Tschechien bes-
ser gehalten als zum Beispiel Ungarn, sind damit aber auch
hoher bewertet als ihre Anrainerstaaten. Kdme es nun zu einer
Gegenbewegung, dann ware das Aufwartspotenzial hier wahr-
scheinlich merklich geringer als beispielsweise in Ungarn oder
Russland. Ungeachtet dessen, werden momentan Szenarien fiir
eine tiefe Rezession 2009 herumgereicht, und ich fiirchte, die
Unternehmensergebnisse werden nicht sonderlich gut ausse-
hen. Freilich ist eine Prognose schwer, das Umfeld &ndert sich
einfach viel zu schnell bzw. zu dramatisch. Nur wenn ich mal
uber 2009 hinausschaue, dann diirfte sich schon wieder ein
Normalszenario einstellen, in dem die jetzigen Bewertungen
viel zu niedrig waren. Bis dahin will ich aber nochmals tiefere
Kurse nicht ausschlie3en.

Smart Investor: In welchen Sektoren sehen Sie dennoch am
ehesten Erholungschancen?

Millendorfer: Wir sind iibergewichtet in Energie und Telekom-
munikation, sind dafiir kaum bei Grundstoffwerten investiert.

| Mirkte

Schwer haben diirften es bis auf weiteres Unternehmen, die
von Investitionen abhadngen, da viele Betriebe ihre Investitions-
budgets kiirzen. Da geht jetzt alles sehr schnell. Beispielhaft
konnte ich Pipelineproduzenten, Bohrausriister fiir die Olindus-
trie oder auch indirekt den Stahlsektor nennen. Bei den Ver-
sorgern sind wir derzeit untergewichtet.

Smart Investor: Was sagen Sie nun jenen, die [hren Fonds als
verkappten Russlandfonds titulieren?

Millendorfer: Russland ist eben die Besonderheit an Osteuro-
pa. Der Markt dort ist der mit Abstand grof3te und liquideste,
das haben wir uns nicht ausgesucht. Daneben ist Russland kein
demokratischer, nach westlichen Standards funktionierender
Rechtsstaat, sondern einer, der sich mehr und mehr in eine
eher autoritare Richtung entwickelt hat. Insgesamt ist das Um-
feld in Russland aber wirtschaftsfreundlich, gleichwohl verun-
sichern staatliche Forderungen wie jiingst an Mechel oder Ural-
kali die Investoren, keine Frage. Die Politik spielt zweifelsohne
eine intensivere und ambivalentere Rolle als hierzulande,
wenngleich ich hier schon unterschiedliche Stile zwischen Russ-
land, Osteuropa und der Tiirkei ausmachen kann. Aber die Re-
aktion auf die Krise war im Zusammenspiel mit den Zentralban-
ken insgesamt schon professionell.

Smart Investor: Das kann also durchaus Hoffnung machen.
Haben Sie vielen Dank fiir das Gesprach. |
Interview: Tobias Karow

Ein dem Kapitalmarkigesetz entsprechender und von der Finanzmarkiaufsichtsbehérde gebilligter Prospekt (samt allfélliger andemder oder ergénzender
Angaben) ist bei der Osterreichische Kontrollbank AG als Meldestelle hinterlegt und auf der Website der Raiffeisen Centrobank AG abrufbar.

Raiffeisen Centrobank AG

Weitere Informationen unter www.rcb.at
oder unserer Produkt-Hotline, T: +43 (1) 515 20 - 484
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Zinsspreads am Peak?

Mit Unternehmensanleihen heute das
hohe Zinsniveau sichern und Abgeltung-
steuer sparen

Betrachtete man in den vergangenen Jahren die Zinsspreads auf
Unternehmensanleihen, d.h. die Zinsdifferenz zwischen diesen
und Staatsanleihen, konnte einen deren niedriges Niveau mitunter
zur Verzweiflung treiben. Die Finanzkrise hat nun wieder eine star-
kere Risikoaversion an die Rentenmarkte zuriickkehren lassen —
eventuell eine ibertriebene.

Ausdruck von Panik

Die Flut an giinstigem Geld in den Mérkten hat in den vergangenen
Jahren insbesondere vor den Anleiheméarkten keinen Halt ge-
macht. Die Spreads zwischen Anleihen von Staaten bester Bonitét
und Anleihen von Blue Chips wie Daimler, Linde etc. waren auf Re-
kordtiefs. Letztendlich reflektierten sie nicht mehr adaquat das
damit eingegangene Risiko. In den letzten Wochen wurden den
Marktteilnehmern jedoch nicht nur die Risiken von Unterneh-
mensanleihen bewusst, sie verfielen regelrecht in Panik.

In Abb. 1 wird der langfristige Spread zwischen mit Baa-gerateten
amerikanischen Unternehmensanleihen und 10-jahrigen US-
Staatsanleihen dargestellt. Von Tiefststanden bei ca. 1,5% 2006 ist
das Barometer mittlerweile panisch auf tiber 5,5% Aufschlag auf
US-Treasuries gestiegen. Selbst im langfristigen historischen Ver-
gleich sind dies Rekordstédnde. Auch wenn sich der Chart auf den
amerikanischen Bond-Markt bezieht, ist das Niveau der Spreads
auch in Europa nahezu das gleiche. Der Crossover-Index von 50
mit Baa gerateten europaischen Unternehmen impliziert mit sei-
nem Spread von derzeit 8,3% eine angenommene Ausfallwahr-
scheinlichkeit von iber 40%. Die Kreditanalysten der Deutschen
Bank haben errechnet, dass damit sowohl in Amerika als auch in
Europa vom Markt héhere Ausfallraten angenommen werden als
zu Zeiten der grofden Depression in den 30er Jahren. Wer diese
jingste Entwicklung an den Markten fiir eine Ubertreibung halt,

ABB. 1: AUSDRUCK VON PANIK
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10-jdhrigen US-Staatsanleihen; Quelle: Haver Analytics
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Die Zinsspreads bei Unterneh-
mensanleihen diirften den
Gipfel erreicht haben.

fiir den eroffnen sich aktuell Chancen abseits des Aktienmarktes.
Da viele Anleihen derzeit mit Abschliagen auf den Nominalwert ge-
handelt werden, ergibt sich zudem die Moglichkeit — bei Tilgung
der Anleihen —, Kursgewinne abgeltungsteuerfrei zu vereinnah-
men. Dies zeigen folgende Beispiele.
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Daimler und BMW — 8% Rendite

Auch wenn sich derzeit die Negativschlagzeilen aus der Automo-
bilbranche haufen — Absatzkrise, Produktionsstopps sowie in de-
ren Folge deutlich sinkende Margen —, ist es ein grundlegender
Unterschied, ob man auf der Eigenkapitalseite oder als Fremdka-
pitalgeber in Anleihen eines Automobilkonzerns investiert ist.
Gerade weil die Anleihen der Autohersteller in den letzten Wo-
chen deutliche Kursabschldge hinnehmen mussten, lassen sich
mittlerweile mit erstrangigen Anleihen von BMW und Daimler
Renditen von ca. 8% erwirtschaften. Man sollte bedenken, dass
z.B. die Daimler AG in den letzten Jahren kontinuierlich operati-
ve Cashflows zwischen 12 und 13 Mrd. EUR erwirtschaftete. 2007
hat Daimler insgesamt mehr Zinsertrag als Zinsaufwand (der ins-
gesamt nur 480 Mio. EUR betrug) verbucht. Auch wenn mittler-
weile die Ertragskraft des Konzernsstark eingebrochen ist und
sich dies im nachsten Jahr vermutlich noch fortsetzen wird, hat
Daimler zum Ende des dritten Quartals 2008 noch ca. 6,8 Mrd.
EUR Nettoliquiditat (also Kasse minus kurzfristige Verbindlich-
keiten) zur Verfiigung. BMW riskierte bei Bekanntgabe seiner ak-
tuellen Quartalszahlen zwar keinen prazisen Ausblick fiir das Ge-
samtjahr 2008, man geht jedoch weiterhin von einem deutlich
positiven Ergebnis aus — und dies trotz einer mittlerweile
tatsachlich dramatischen Absatzkrise. Auch in Miinchen erwirt-
schaftete man in den letzten Jahren solide Cashflows zwischen 5
und 6,5 Mrd. EUR pro Jahr. Selbst wenn man in diesen Kennzif-
fern bald die Schwierigkeiten des Automobilmarktes spiiren
wird, sollten sogar bei gravierenden Abschreibungen im Leasing-
geschaft die Anleihen nachhaltig bedient werden konnen. Selbst
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AUSGEWAHLTE UNTERNEHMENSANLEIHEN von ca. 11% erkauft man sich jedoch mit einer

EMITTENT LaurzeiTBls  COUPON KIS =N (PARSE  Nachrangigkeit nach allen anderen Glaubigern
DAIMLER N.A. Corp. 2004 04.10.2011 4,25%  XS0202043039 593% im Insolvenzfall. Spannender als der Coupon
BMW FinANCE N.V. 2007 22.01.2014 4,25%  XS0282510170 7,66% ist an diesem Bond jedoch vermutlich das Auf-
LiNDEFINANCE B.V. 2007 24.04.2017 4,75%  XS0297699588 6,49% holpotenzial des Kurses bei einer Normalisie-
LINDE FINANCE B.V. HYBRID 2006  14.07.2066(16) 7,375%  XS0259604329 9,53% rung der Anleihemarkte.

ALLIANZ FINANCE |1 B.V. 2008 06.03.2013 5,0% DEOOOAOTR7K7 5,00%

ALLIANZ FINANCE |1 B.V. 2006 23.11.2016 4,0%  XS0275880267 591% Allianz-versichert gegen das kommende

bei einer gewissen Skepsis gegeniiber Ratingagenturen ist zu be-
denken, dass Daimler von S&P mit A-, BMW sogar mit A+ geratet
wird und damit immer noch deutlich im Investment-Grade-Be-
reich. Die beiden vorgestellten Anleihen laufen bis 2011 und 2014
und beinhalten den oben genannten interessanten Steuervorteil.
WEeil beide Anleihen deutlich unter dem Nominalwert notieren
(Daimler bei ca. 92%, BMW bei ca. 82%), lassen sich bei einem
Kauf in diesem Jahr noch erhebliche steuerfreie Kursgewinne
realisieren, wenn man die Anleihen bis zur Endfalligkeit halt. Ab-
geltungsteuer ist nur auf die vergleichsweise moderaten Cou-
ponzahlungen von jeweils 4,25% zu bezahlen.

Linde AG — bisher unbeeindruckt von der Finanzkrise

Wenn man die aktuellen Quartalszahlen der Miinchner Linde AG
betrachtet, geht die Finanzkrise bisher spurlos am Konzern vor-
bei. Auch der Ausblick bleibt unverandert. Linde rechnet fiir das
Gesamtjahr mit einem Umsatzanstieg bei gleichzeitig deutlich an-
steigendem operativem Gewinn. 2010 erwartet man weiterhin 3
Mrd. EUR Gewinn vor Abschreibungen, Zinsen und Steuern (EBIT-
DA). Laut Unternehmensangaben hat man genug Cash und gesi-
cherte Banklinien, um alle bis 2010 falligen Anleihen tilgen zu kon-
nen. Der grofdte Teil der Unternehmensfinanzierung ist durch
deutlich langer laufende Anleihen sicher gestellt. Interessant ist
unter anderem eine Anleihe von Linde, die bis 2017 lauft. Der Cou-
pon betrégt 4,75%, im Moment betréagt die Rendite damit ca. 7%.
Wegen des derzeitigen Kursniveaus von nur 87% lasst sich auch
hierbei ein grof3er Teil des zukiinftigen Ertrags abgeltungsteuer-
frei realisieren. Von spekulativerer Natur, jedoch aktuell auch mit
einer Rendite von ca. 11% sehr verlockend, ist die Nachranganlei-
he von Linde aus dem Jahr 2006. Das Papier notiert bei 77%, hat
einen Coupon von stolzen 7,375% und lauft theoretisch bis 2066.
2016 hat Linde jedoch die Moglichkeit, den Bond zu tilgen. Wird
diese Option nicht gezogen, erhoht sich der Coupon auf den 3-
Monats-LIBOR +4,125%, was aktuell ca. 9% entspricht. Die Rendite
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niedrige Zinsniveau?

Konnen Sie sich vorstellen, dass die Allianz-Versicherung Pleite
geht? Die weltgrofite Versicherung zahlungsunfahig und damit
Millionen Versicherte ohne Versicherungsschutz? Unvorstellbar?
Nicht fiir die Anleihemérkte. Die Renditen der Anleiheemissionen
des Konzerns schnellten in den vergangenen Wochen auf ein Ni-
veau, das zumindest eine geringe Insolvenzwahrscheinlichkeit im-
plizierte.
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Mit Sicherheit hat das Unternehmen operative Probleme. Allein
das dritte Quartal offenbarte, dass auch die bisher relativ unge-
schoren davon gekommene Allianz die Kreditkrise nicht génzlich
ohne Schaden {ibersteht. Im dritten Quartal 2008 wurde ca. 73%
weniger verdient als im Vorjahr. 2,6 Mrd. EUR Belastung entste-
hen durch die Tochter Dresdner Bank und durch den Kurssturz
der Commerzbank, deren Aktien man als Wahrung beim Verkauf
der Dresdner Bank akzeptiert hat. Eine weitere Belastung stellt
das noch existierende Portfolio von ca. 6,6 Mrd. EUR an Sub-
prime-Papieren dar, durch das in ndherer Zukunft noch erhohter
Abschreibungsbedarf entstehen konnte. Auch hier kann man
letztlich erneut einen Unterschied von der Aktionarsposition zur
Glaubigerposition sehen. 37,5 Mrd. EUR Eigenkapital sowie 4
Mrd. EUR an operativem Ergebnis in den fortzufithrenden Ge-
schéftsbereichen lassen die Glaubiger weiterhin relativ ruhig
schlafen. Mit einer erstrangigen Anleihe mit Laufzeit bis 2013 las-
sen sich aktuell rund 5% Rendite erreichen, mit einem bis 2016
laufenden Papier rund 6%.

Fazit
Wer wie Smart Investor mit weiterhin sinkendem Zinsniveau im
Euroraum rechnet, gleichzeitig aber nicht an den mittelfristigen
Untergang der deutschen Industrie und Insolvenzen von Adressen
wie Daimler, BMW, Linde oder Allianz glaubt, kann sich auf dem ak-
tuellen Kursniveau steuersparend ein interessantes und nicht all-
zu risikoreiches Renditeniveau sichern. |
Christoph Karl
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»Weltweit verfehlte Geldpolitik*

Interview mit dem Bundestagsabgeordneten Frank Schiffler (FDP) tiber die falsche
Ursachenbekimpfung der aktuellen Krise, die Regulierungsillusion der Politiker und
warum Ron Paul wohl der bessere US-Prdisident geworden wiire.

Smart Investor: Herr Schaffler, es gibt Leute, die sehen Sie als
den einzig wahren Liberalen im Bundestag. Wie fiihlt es sich an,
in solchen Zeiten im Parlament zu sitzen?

Schiffler: Wir erleben im Moment eine Reihe von Staatseingrif-
fen, um die Fehler der Vergangenheit auszubiigeln. Leider ori-
entieren wir uns dabei nicht an den wirklichen Problemen, son-
dern doktern wie so oft nur an den Symptomen herum.

Smart Investor: Was sind denn [hrer Meinung nach die wahren
Ursachen fiir die Finanzkrise?

Schiffler: Die Ursache ist bei einer weltweit verfehlten Geldpo-
litik zu suchen, die sich seit Jahrzehnten hinzieht. Im aktuellen
Fall hat die vermehrte Kreditvergabe in den USA mit billigem
Geld einen Immobilienboom ausgeldst, der schlieilich geplatzt
ist. Diese Investitionsinflation konnte nur entstehen, weil die
Zentralbanken die letzte Rezession mit Geldinjektionen in die
Wirtschaft bekdmpft haben. Die deutschen Banken haben
natiirlich beherzt zugegriffen, besonders die staatlichen, und
das direkt vor den Augen der Aufsicht. Die Politiker, die ...

Smart Investor: ... damals versagt haben, fordern jetzt eine
starkere Regulierung?

Schéffler: Genauso ist es. Viele sehen das Staatsversagen in
mangelnder Regulierung, das ist jedoch meiner Meinung nach
eine Regulierungsillusion. Wir haben viele Biirokratiemonster
wie Basel II, und trotzdem konnte so eine Krise nicht verhindert
werden. Regulierung ist meistens riickwarts gerichtet und sehr
komplex. Und die zukiinftigen Probleme kennt keiner, schon
gar nicht die Beamten in der BaFin.

Smart Investor: Was wére aus Ihrer Meinung die richtige Reak-
tion des Staates?

Schiffler: Als der Rettungsschirm fiir die Banken kam, habe ich
gesagt, dass als nachstes die Automobilindustrie und dann das
Handwerk dran ist. Wir werden in den nachsten Monaten eine
Fiille von Staatseingriffen sehen, weil der Staat in den Augen der
etablierten Parteien die Aufgabe hat, in der Not zu retten. Dass
die Biirger dies iber die Inflation bezahlen werden, wird dabei
gerne unter den Teppich gekehrt. Der Staat hat sich aktiv fiir In-
flationspolitik entschieden, weil er gestalten will. Und das tut er
jetzt. Da ist kein Ende in Sicht. Als Liberaler kann man sich da
nicht ganzlich entziehen. Es muss jedoch eine verniinftige Exit-
Strategie geben, also wann und wie man wieder seine Beteiligun-
gen an den Banken abgeben will. Und es muss die Chancen-
gleichheit zu den Unternehmen hergestellt werden, denen nicht
geholfen wird. Die eigentliche Losung sind jedoch nicht die
Staatseingriffe, diese kurieren nur die Symptome. Viel wichtiger
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waére, die angesprochenen Ursachen zu bekdmpfen, d.h. endlich
die Inflationierung durch die Zentralbanken zu stoppen ...

Smart Investor: ... stattdessen wird aber genau das Gegenteil
gemacht!

Schéffler: Genau, es ist unfassbar. Ich bin schockiert iber die
Vorgehensweise der Zentralbanken, auch der EZB. Ich héatte nie
gedacht, dass sie mit solchem Nachdruck die Zinsen gen Null
driicken. Dort unten wird man sie auch halten. Denn wenn sie
steigen wiirden, wiirden sie die neuen Blasen, die zwangslaufig
wieder entstehen werden, zum Platzen bringen. Das erinnert
schon ganz stark an das Japan der 90er Jahre. Auch die Vor-
schldge der G20 sind nicht sinnvoll und werden die Probleme
nicht 16sen.

Smart Investor: Sie argumentieren im Sinne der Osterreichi-
schen Schule, zu der sich auch Smart Investor bekennt. Warum
hat diese Sicht auf die Wirtschaft nie Einzug in den Mainstream
gefunden?

Schiffler: Die Osterreichische Konjunkturtheorie besagt ja,
dass durch eine vom Staat kiinstlich erhdhte Geldmenge die In-
vestitionen in Bereiche gelenkt werden, in die sonst nie inves-
tiert worden ware. Dies fiihrt zu Fehllenkungen im System, bis
dieses am Ende wie ein Kartenhaus einstiirzt. Diese Ansicht ist
aber nicht populér, auch nicht im Bundestag. Sie glauben gar
nicht, wie viele Abgeordnete davon noch nie etwas gehort ha-
ben, selbst in meiner Fraktion.

Smart Investor: Apropos Politik. Wird Barack Obama die in ihn
gesetzten Erwartungen erfiillen kdnnen?

Schaffler: Obama wird es sehr schwer haben, und die ersten
Aussagen lassen nicht auf grof3e Taten hoffen. Der republikani-




sche Kandidat Ron Paul hat im Wahlkampf leider keine Chance
gehabt. Dabei ist er meiner Meinung nach der einzige, der das
ganze System durchschaut hat und Anderungen herbeifiihren
wollte.

Smart Investor: Diese wéren aber vermutlich systemgefahr-
dend gewesen?

Schiffler: Stimmt. Ron Paul ist vom Establishment deshalb ig-
noriert worden, weil er das bestehende System der Notenban-
ken aus den Angeln heben wollte. Im Kongress wird er Mr. No
genannt, weil er viele Vorhaben ablehnt, die in seinen Augen
Unsinn sind. Er prangert an, dass die Fehler der Vergangenheit
immer und immer wieder gemacht werden, und so wie es aus-
sieht, wird dies auch in der Zukunft so sein.

Smart Investor: Apropos Zukunft. Wie werden wir in fiinf bis
zehn Jahren dastehen?

Schiffler: Wenn Sie mich so fragen, bin ich ganz bei der Vorher-
sage von Smart Investor. Auch dieses Mal werden wir die Rezes-
sion mit staatlicher Stiitzung wieder ein stiickweit auffangen.
Aber zum Preis, dass wir mit dem neu gedruckten Geld eine
noch grofdere Blase produzieren. Wir miissen in Zukunft in
Deutschland mit einer grofieren Inflation rechnen, gerade auch
im Konsumgiiterbereich. Dies wird der erste richtige Test fiir
unsere gemeinsame Wahrung Euro sein. Die ersten zehn Jahre
hatten wir nur Schénwetterjahre. Wenn jetzt die Schleusen der

| Hintergrund

Frank Schiffler sieht die nichste Blase bereits voraus.

Geldmenge iiber eine massive Staatsverschuldung geoffnet
werden, muss sich der Euro beweisen. Ich befiirchte nur, dass
die Kultur in der EZB dafiir eine andere ist als bei der damaligen
Bundesbank, und nicht unbedingt eine bessere.

Smart Investor: Herr Schéffler, vielen Dank fiir das Gesprach.
Interview: Ralf Flierl, Oliver Brockmann

Anzeige

Pro aurum Edelmetalle. Miinzen. Barren.




Hintergrund

g
%

N
o

Kapitalschutzreport 2008

Vermégen sichern und die Krise als Chance begreifen
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Noch vor kurzem war es in der politisch korrekten Finanzpresse
vollig verpont, tiber die Moglichkeit eines Staatsbankrotts nachzu-
denken, geschweige denn dariiber zu berichten. Als Smart Inves-
tor dieses Denkverbot 2006 gleich zweimal im Rahmen von Titel-
geschichten (2/2006 und 10/2006) ignorierte, reagierten so man-
che Leser mit Unglauben. Es wurde darauf hingewiesen, dass das,
was in Argentinien stattfand, sich so oder dhnlich in Deutschland
nicht wiederholen konne. Nach den aktuellen Vorfallen in Island,
Ungarn und sogar in Ddnemark scheint das Thema Staatsbankrott
etwas salonfahiger geworden zu sein. Doch trotz ausufernder Fi-
nanzkrise bestehen selbst heute noch vielfach Denkverbote, die
wir jedoch im Interesse unserer Leser gerne umgehen wollen.

Vorsicht Propagandal

Fiir Anleger ist es extrem wichtig, zwischen serioser Berichter-
stattung und politisch motivierter Propaganda unterscheiden zu
konnen. Wer dem Bundesbankprésidenten Axel Weber traute, als
dieser am 2. August 2007 verkiindete, die ,Angst vor einer Ban-
kenkrise entbehre jeder Grundlage“, und seine Bankaktien hielt,
statt zu verkaufen, der sitzt heute auf riesigen Verlusten (s. Abb.
1). Zur Ehrenrettung Webers muss man allerdings festhalten,
dass niemand von einem Bundesbankprésidenten erwarten
kann, dass dieser zur Panik rat, wenn diese angebracht wére.

o H

Regierung und Beamtentum werden grundsétzlich selbst dann
noch beschwichtigend zu Ruhe und Besonnenheit aufrufen,
wenn das schlimme Ende ldngst absehbar ist: ,Niemand hat die
Absicht, eine Mauer zu errichten“ (Walter Ulbricht*), oder: ,Der
Euro wird sogar stabiler als die D-Mark" (damaliger deutscher Fi-
nanzminister Theo Waigel).

Bei der nachweislich grof3en Diskrepanz zwischen diversen Progno-
sen und eingetroffenen Realitaten ist es verwunderlich, dass es im-
mer noch Redaktionen gibt, die die Propaganda der Regierung bzw.
von hohen politischen Beamten und sogenannten Wirtschaftswei-
sen iiberhaupt noch fiir bare Miinze nehmen und abdrucken.

Ebenso verwundert, dass vielfach die Beteuerungen von Ban-
kern, in ihrem Haus sei alles in bester Ordnung, abgedruckt wer-
den. Hat man solcherlei Verlautbarungen doch auch bei allen Plei-
te-Instituten (Bear Stearns, Lehman Bros., SachsenLB, IKB, Kaup-
thing etc.) selbst noch am Tag vor dem Zusammenbruch erhal-

*) Der damalige SED-Partei- und DDR-Staatschef Walter Ulbricht sagte dies im
Rahmen einer Internationalen Pressekonferenz in Ost-Berlin am 15. Juni 1961 und
bezog sich auf die Teilung zwischen Ost- und West-Berlin. Nicht einmal zwei Monate
spater wurde durch die Grenztruppen der DDR die Berliner Mauer errichtet. Sie teilte
die Stadt bis zur friedlichen Revolution im Herbst 1989.

ABB. 1: AXELS WEBERS BERUHIGUNGSPILLE KAM FUR ANLEGER ZUR UNZEIT

Vorsicht: politische Propaganda
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ABB. 2: VORSICHT: POLITISCHE PROPAGANDA

e Birlegen simnd sichaer. Such dalar
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Angels Beihel, Pes Slenbeck
0810 2008

Weder Renten noch Einlagen sind sicher. Das Rentenniveau ist deutlich gesunken, und
auch die Kaufkraft der Euro-Einlagen wird nicht stabil bleiben.

ten. Sollte es im Zuge der Finanzkrise zu einschneidenden politi-
schen Entscheidungen kommen wie z.B. einer Wahrungsreform,
langeren ,Bankferien“, einer Verstaatlichung der privaten Alters-
vorsorge, einem Lastenausgleich fiir Versicherungen und Immo-
bilien oder gar einem finalen Staatsbankrott, so darf man mit an
Sicherheit grenzender Wahrscheinlichkeit davon ausgehen, dass
solche Entscheidungen tibers Wochenende getroffen werden und
selbst am Freitag noch beteuert wird, alles sei sicher und nie-
mand miisse sich Sorgen machen.

Was ist Merkels Garantie wert?

Schon in fritheren Smart Investor Ausgaben (s. ,Bombe im Ban-
kensektor®, SI 07/2008) haben wir darauf hingewiesen, dass das
eigentliche Problem der Banken nicht in zu wenig Kredit, sondern
in zu wenig Eigenkapital im Verhaltnis zu den eingegangenen Risi-
ken/Kreditengagements zu suchen ist.

Der Bankensektor ist inzwischen der Realwirtschaft entwachsen.
Die Bilanzsumme des deutschen Bankensektors entspricht gut
dem Fiinffachen des deutschen Bruttoinlandsproduktes, dem 22-
Fachen des Bankenrettungspakets bzw. fast dem 50-Fachen der
2007er Steuereinnahmen des Bundes. In Ermangelung einer subs-
tantiellen Basis ist denn auch Vertrauen in die Werthaltigkeit der
staatlichen Garantie der einzige Aktivposten von Merkels Ret-
tungspaket. Die Vermutung drangt sich auf, dass irgendwann ir-
gendjemand — wie im Marchen von des Kaisers neuen Kleidern —
feststellt: Der Kaiser/die Regierung ist nackt. Die entscheidende
Frage ist dieser Tage daher nicht, ob das Rettungspaket umfang-
reich genug, sondern ob es gemessen an der Leistungsfahigkeit
der Steuerzahler klein genug ist. Beide Fragen wird man frither

ABB. 3:, VERTRAUEN IST GUT, KONTROLLE IST BESSER" (LENIN)

Unser Finanzsystem basiert nur auf Vertrauen. Fillt das Vertrauen in sich zusammen,
gibt es nicht annihernd ausreichend Substanz, um einen Zusammenbruch aufzuhalten.

/ Hintergrund

oder spater vermutlich mit einem klaren NEIN beantworten miis-
sen (s. Interview mit Prof. Dr. Ramb).

Erst der Crash und dann die grof3e Inflation

Als im Zuge der geplatzten Internetblase im Jahre 2002 die Be-
firchtung auftauchte, die hoch verschuldete US-Wirtschaft konn-
te so etwas schreckliches erleben wie eine lang anhaltende defla-
tionire Krise, da beruhigte ein Vertreter der US-Notenbank die Of-
fentlichkeit mit der Feststellung, die US-Regierung verfiige ,,iiber
eine Technologie, die sogenannte Druckerpresse®, und diese wer-
de es ihr ermoglichen ,so viele US-Dollar zu produzieren, wie sie
wiinscht ... und zwar ohne nennenswerte Kosten“. Mittels dieser
fortschrittlichen Idee konne die US-Regierung und die Notenbank
eine deflationare Krise stoppen, bevor sie allzu viel Unheil anrich-
ten konne. US-Prasident Bush war von diesem unkonventionellen
Politikansatz so angetan, dass er den Notenbanker umgehend zu
seinem Chefwirtschaftsberater ernannte. Dank guter Fiithrung
konnte Ben Bernanke dann ein paar Jahre spater die Nachfolge
von Alan Greenspan antreten.

ABB. 4: DIE RUND-UM-SORGLOS-GARANTIE DER BUNDESREGIERUNG

Vertrauen ist die (einzige)
19 g Basis des Reftungspaketes.

. Bankbilanz je Bundesbirger: 132 TEUR
Merkels Garantie pro Bundesbiirger: 6§ TEUR
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Die Bankbilanzen sind ein zu grof3er Brocken fiir den Staatshaushalt. Quellen: Deutsche
Bundesbank, Bundesfinanzministerium, Handelsblatt, Haase & Ewert

Es ware toricht anzunehmen, dass Bernanke, jetzt wo deflationéare
Gefahren weit grofler sind als 2002, nicht zu seinen damaligen
Worten stehen wird. Das Tempo, mit dem die Federal Reserve (wie
auch europaische Notenbanken) diverse notleidende Assets der-
zeit aufkauft, lasst nur den Schluss zu, dass das Konzept der
Druckerpresse unter Zentralbankern trotz anders lautender AuRe-
rungen (Stichwort: Propaganda) bereits unisono akzeptiert wird.

Zurzeit konnten jedoch die deflationdren Krafte des Marktes die
inflationdren politischen Kréfte bremsen. Die Banken erhalten Ei-
genkapital vom Staat, benotigen dies jedoch, um entstandene
Verluste auszugleichen, und sind weder willens noch in der Lage,
neue Risiken/Kreditengagements einzugehen. Im Gegenteil: Sie
versuchen, ihre Bilanzen zu sanieren und zu schrumpfen, fordern
laufende Kredite zuriick, ziehen die Bedingungen und die Kondi-
tionen fiir die Kreditvergabe heftig an und lassen selbst schon fi-
xierte Finanzierungszusagen platzen. Unternehmen bringt diese
Entwicklung auf zweierlei Arten in Bedréngnis: Wer bilanziell
nicht solide aufgestellt ist, z.B. statt langfristiger Finanzierungen
eher kurzfristige Kredite in den Biichern hat, der kann sich selbst
bei brechend vollen Auftragsbiichern nicht sicher sein, ob die
Banken die zugesagten Kreditlinien offen halten. Im Zweifel ist
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ABB. 5: DER WENDEPUNKT
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Deflation ist in unserem Papiergeldsystem immer nur eine voriibergehende Gefahr. Im
Hintergrund laufen die Druckerpressen bereits auf vollen Touren.

das Unternehmen dann schnell ein Fall fiir den Insol-
venzverwalter. Auch von der Absatzseite kann immen-
ser Druck aufkommen: Sind die Kunden auf Finanzierun-
gen angewiesen (z.B. Automobilproduzenten), so kann
es zu heftigen Umsatzeinbriichen kommen. Der LKW-
Produzent Volvo veroffentlichte kiirzlich, dass im drit-
ten Quartal 2008 nur noch Bestellungen tiber 115 LKW
eingingen, nach tiber 42.000 Bestellungen im Q3-2007.
Sollte dieser Trend noch ein paar Monate anhalten
(nichts spricht dagegen), so wird die Autobranche staat-
liche Hilfe in einem Umfang bendétigen, der dem aktuel-
len Bankenpaket in nichts nachsteht. Letztendlich kom-
men auch die Staatshaushalte unter Druck. Auf der ei-
nen Seite brechen die Steuereinnahmen weg, und auf
der anderen Seite summieren sich die Ausgaben fiir die
Bankenrettung, diverse Konjunkturpakete und Soziales.
Wenn die Regierung dann auch noch fiir Banken ein-
steht, bei denen ein grof3er Teil der Verpflichtungen in
auslandischen Devisen (Euro, Schweizer Franken) be-
steht, kann es fiir diese Staaten recht schnell eng wer-
den. Auf die Hilfsbereitschaft der selbst in Schwierigkei-
ten steckenden EU-Partner sollte man sich auch nicht
dauerhaft verlassen. Wenn der Markt angesichts dieser
Probleme auch noch die Zahlungswilligkeit und -fahig-

»WAHRUNGSREFORM & SELBSTVORSORGE" —
SEMINAR IN KAsseL Am 20./21.09.2008

Nach der Tagung zum Thema ,Rentenkatastrophe im April fan-
den sich diesmal iiber 120 Teilnehmer zum zweiten Seminar von
Sven Hermann und Stephan Raatz (www.dolphin-webworks.de) in
Nordhessen ein. Etwa ein Drittel der Angereisten hatte sich nach
Auskunft der Veranstalter erst in der Woche zuvor, als das US-
Bankhaus Lehman Pleite ging, zur Teilnahme entschlossen. Die
Bankenkrise regt offensichtlich zum Nachdenken an. Neben alten
Bekannten wie Johann A. Saiger (Midas Investment Report) und
Richard Mayr (www.argentuminvest.com) wurden mit Prof. Dr.
Wilhelm Hankel und Prof. Dr. Bernd-Thomas Ramb (s. Interview)
auch in der Edelmetallszene bisher kaum in Erscheinung getrete-
ne, erstklassige Referenten prisentiert. Die nach jedem Fachvor-
trag bewusst langen Fragerunden waren mit Sicherheit ein grofies
Plus des Seminars. Die Tagungsgebiihren (bis zu 378,- Euro) mé-
gen manchem vielleicht als etwas ambitioniert vorgekommen sein.
Aber: Was nichts kost’, das ist ja bekanntlich nur selten von hohem
Wert. Fiir die eher vortragsarme Friihjahrszeit ist aufgrund der ho-
hen Nachfrage bereits ein weiteres Folgeseminar in Planung.
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keit der Regierung anzweifelt, bleiben nicht mehr viele Alternati-
ven: Staatsbankrott oder Wahrungsbankrott. Ben Bernanke hat
klargemacht, welchen Weg er favorisiert. Daher ist es realistisch
anzunehmen, dass die kontraktive Phase letztendlich in eine
grof3e Inflation miindet. Selbst einer Hyperinflation kann eine ge-
wisse Eintrittswahrscheinlichkeit nicht mehr abgesprochen wer-
den.

Geldanlagen in der Krise

Die zwei Krisenphasen Deflation/Inflation erfordern fiir sicherheits-
orientierte Anleger ein sehr flexibles Vorgehen. Wir beleuchten da-
her die Eignung der wesentlichen Anlageformen der Deutschen fiir
beide Krisenphasen. Die Angaben neben den Uberschriften betref-

fen das Volumen, das laut Bundesbank die deutschen Privathaus-
halte per Ende 2007 in diese Anlagen investiert hatten:

Spar-, Sicht-, Termineinlagen und Bargeld (1.621 Mrd. Euro)

In deflationdren Krisenzeiten gilt der alte Spruch: Nur Bares ist
Wahres. Im Zweifel kommt es nicht auf das ein oder andere Pro-
zentpiinktchen mehr oder weniger Rendite an, sondern auf die
Handlungsfreiheit, selbst wenn die Regierung auf sehr dumme Ge-
danken kommen sollte: z.B. die Barauszahlung vom Konto bis auf
weiteres zu verbieten oder zur ,Krisenpravention“ einen Zwangs-
umtausch von kurzfristigen Bankguthaben in langfristige Staatspa-
piere anzuordnen. Vollig unrealistisch ist dieses Szenario nicht,
deckt doch der Bargeldbestand der deutschen Banken (ca. 80
Mrd. Euro It. Bundesbank, {ibrige ca. 140 Mrd. halten Privathaus-
halte) gerade mal 1/20 der Bankguthaben. Im Falle eines Banken-
sturms konnte gar nicht schnell genug nachgedruckt werden. Als
beim MDR-1-Radio im September 2006 die Frage gestellt wurde, ob
der Bargeldbestand in Deutschland knapp werden konne, da be-
schwichtigte die Bundesbank: ,Ein Fall, dass viele Anleger gleich-
zeitig einen grof3en Teil ihrer Anlagen fliissig machen wollen, ist in
Deutschland ... vollig unrealistisch. Heutzutage geschieht so etwas
nur in Entwicklungslandern und dort nur in akuten Kriegszeiten.“

>>
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INTERNATIONALE EDELMETALL- UND ROHSTOFFMESSE VON
GOLDSEITEN.DE AM 07./08.11.2008 IN MUNCHEN

Mit gut 5.000 Besuchern (Vorjahr 4.200) erzielte die vom Informati-
onsdienst ,GoldSeiten* (www.goldseiten.de) jahrlich in Miinchen
veranstaltete Internationale Edelmetall- und Rohstoffmesse auch
dieses Mal erneut einen Rekord. Erstmals verteilten sich die Stinde
der Minengesellschaften, Miinzhindler, Fondsgesellschaften und In-
vestmentverlage tiber zwei Ebenen. Wihrend die einschligigen In-
vestmentfonds, die Minen- und Explorationsgesellschaften unter der
Finanzkrise litten, boomte das Geschift der Metallhindler, was auch

an der unterschiedlichen Dimensionierung der Messestdnde ables-

Vortrag , Klartext zur Finanzkrise“ von Daniel Haase, freier Redakteur bei Smart
Investor

Stand des Goldbarrenproduzenten Umicore (vormals Degussa)

bar war. Auf drei Bithnen wurden gleichzeitig viele erstklassige Vor-
trage angeboten, so dass den Besuchern die Qual der Wahl nicht er-
spart werden konnte. Neben Folker Hellmeyer (Bremer Landesbank)
und Dr. Thorsten Polleit (Barclays Capital) waren u.a. auch Christoph
Eibl (Tiberius Asset Management), Eugen Weinberg (Commerz-
bank) sowie Eike Hamer (Mittelstandsinstitut) und Smart Investors
freier Redakteur Daniel Haase mit Vortriagen vertreten. Vielleicht
durch die Finanzkrise beschleunigt, scheint Gold als Anlagethema
endgiiltig die Familien erreicht zu haben: Deutlich mehr Frauen als in
den Vorjahren nahmen an der Messe teil. |

Gerd Ewert

Solange die defla-
tionare Krise anhalt,

PR | st ein gewisser Teil

Bargeid an Bargeld sicher
... von Vorteil, vieles

. ’ g ... wird wieder billiger

ABB. 6: WO I1ST MEIN GELD NOCH SICHER?

(Aktien, Benzin an
der Tankstelle etc.).
Es entgehen einem
zwar die schonen Ta-
gesgeldzinsen verlo-
ren, aber im Fall des
Falles kann man
iber Bargeld immer
verfligen, iber Bank-
guthaben vielleicht
nicht. Wahrend der
inflationdren Phase sind Bargeld und Bankguthaben denkbar
schlechte Anlageformen. Es konnte Zeiten geben, in denen ein
Milcheis an einem warmen Sommertag langer seinen Wert behélt
als eine Euronote. Wer da in langfristigem Termingeld oder Spar-
briefen gebunden ist, ist wahrlich nicht zu beneiden.

Arigihan

Imimiobilen

. . Versicherumgen

Gaold

Alpier

Kurziibersicht, welche Anlagen in welcher Krisenphase
sinnvoll sind.

Geldanlagen bei Versicherungen (1.205 Mrd. Euro)

Die Verbraucherschutzorganisation Bund der Versicherten (BdV)
rat auf ihrer Internetseite grundsatzlich dazu, das Ansparen von Ka-
pital und das Versichern von Risiken zu trennen. Das Vermischen bei-
der Ziele in einem Produkt (z.B. Kapitallebensversicherung) hat fiir
die Anbieter den unwiderstehlichen Charme, hohe Gebiihren und
schlechte Performance zu kombinieren, ohne dass der Versiche-
rungsnehmer das Preis-Leistungsverhaltnis leicht tiberpriifen konn-
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te. Bei der sogenannten ,Fondsgebundenen Lebensversicherung®
sagt der BdV, dass selbst die giinstigsten Anbieter im Markt immer
noch so teuer sind, dass man ganz klar in jedem Fall von dieser Pro-
duktvariante abraten muss! Wer nun aber bereits in derlei Produkten
investiert ist, sollte sich im Zuge der Finanzkrise ganz offen ein paar
unangenehme Fragen stellen: Wenn das Management vieler deut-
scher Banken so massiv in Schrotthypotheken und irischen
Staatspapieren engagiert war, ist es dann nicht wahrscheinlich,
dass auch meine Versicherung in diese ,innovativen“ Finanzins-
trumente investiert hat? Wie genau bin ich eigentlich {iber die
Bonitat meiner Versicherung informiert? Kann ich darauf vertrau-

Der Aufschwung
ist unten ange-

schaft

>>
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»Staatsbankrott und Wahrungsreform

bis spatestens 2017

Smart Investor sprach im Anschluss an das Seminar ,, Wéhrungsreform und
Selbstvorsorge“ mit Prof. Dr. Bernd-Thomas Ramb (Universitit-Gesamthochschule-

Siegen)

Smart Investor: Warum erwarten Sie eine Wahrungsreform und
wie kommen Sie auf das Datum 2017?

Ramb: Im Zuge demographischer und zunehmender staatlicher
Verschuldungs- und Finanzierungsprobleme steigt im kommen-
den Jahrzehnt die Wahrscheinlichkeit eines radikalen Schnitts —
insbesondere nach 2014 —rasant an. Mit der staatlichen Banken-
rettung hat die Politik die Biichse der Pandora geoffnet. Nun wer-
den Forderungen von allen moglichen Seiten laut. Das Risiko ei-
ner Uberlastung der Staatshaushalte erhoht sich und der Bank-
rott-Termin riickt auf der Zeitachse ein ganzes Stiick néher. Die
mittelfristigen Inflationsgefahren haben sich durch die politi-
schen Eingriffe erheblich vergrofiert. Leider prasentiert sich
auch die EZB nicht mehr als Gegenspieler, sondern nur noch als
Erfiillungsgehilfe dieser Politik.

Smart Investor: Sehen Sie Alternativen zu diesem Inflations- und
Wahrungsreformszenario?

Ramb: Eine teilweise Zahlungsverweigerung wie in Argentinien
2002 wére eine Alternative. Da dies aber auch keine durchgrei-
fende Losung herbeifithren kann, halte ich einen radikalen
Wahrungsschnitt fiir wahrscheinlicher.

Smart Investor: Wie sehen Sie den US-Dollar im Vergleich zum
Euro?

Ramb: Der Dollarraum ist etwas robuster, ein Zusammenbruch
weniger wahrscheinlich als beim Euro. Der hat sich bisher nicht
als Weltwahrung durchgesetzt und wird dies auch in Zukunft
nicht mehr konnen.

Smart Investor: Wie schatzen Sie die Gefahr ein, dass das Euro-
System auseinander bricht?

Ramb: In Krisenfallen werden die Nationalstaaten auf die EU nur
wenig Riicksicht nehmen. Auch wéahrend dieser Krise sind einige
Lander mit Garantien fiir ihre Banken vorgeprescht und haben
damit den Banksystemen von EU-Partnerlandern geschadet, sie-
he Irland/GroRbritannien oder Deutschland/Osterreich. Wenn
die Probleme zu grof3 werden, werden nationalstaatliche Interes-
sen die Politik bestimmen. Das Euro-System ist dann am Ende.

Smart Investor: Wie stellen Sie sich einen solchen Wahrungs-
schnitt konkret vor?

Ramb: Ich schatze, dass die Entwicklung in etwa der Reform von
1948 gleichen und es im Ergebnis wieder viele unterschiedliche
nationale Geldsysteme in Europa geben wird, wobei ich keine
Prognosen fiir die Umrechnungs- oder besser Riickrechnungs-
kurse von Euro in die nationalen Wahrungen abgeben kann.

Prof. Dr. Bernd-Thomas Ramb
(Jahrgang 1947), Dipl. Mathematiker,
Dr. der Wirtschaftswissenschaften, ist seit
1991 Prof. fiir Volkswirtschaft an der Uni
Siegen. Bis 2006 war er im Wirtschafts-
ressort der Wochenzeitung JUNGE FREI-
HEIT tdtig. Als Freiberufler bietet er unter
anderem volkswirtschaftliche Analysen

4 Q
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Smart Investor: Wie kann man sich als Anleger schiitzen?

Ramb: Rechtzeitig, aber auch nicht zu frith sollte man vor der
Wahrungsreform die auf Papiergeld basierenden Vermogensge-
genstande (Sparbuch, Bargeld, Versicherungen usw.) in Sachwer-
te, also Immobilien, Aktien und Edelmetalle tauschen. Durch die
aktuelle Krise haben sich viele Sachwerte erheblich im Preis ge-
mindert, dies kann man — nach genauer Einzelfallpriifung — durch-
aus fiir Kdufe nutzen. Auch ein gewisser Barbestand an Devisen,
z.B. Schweizer Franken, konnte eine sinnvolle Ergdnzung sein.

und betriebswirtschaftliche Beratung an

(www.ramb.de).

Smart Investor: Erwarten Sie nicht ahnlich wie 1948 bei Immobi-
lien politische Eingriffe ins Eigentumsrecht — Stichwort ,Lasten-
ausgleich®?

Ramb: Ich empfehle niemandem, jetzt auf Kredit Immobilien zu
erwerben und zu hoffen, dass sich die Schulden im Zuge eines
Wahrungsschnitts in Luft auflosen. Da wird es mit Sicherheit zu
gesetzlichen Regelungen kommen, die das Risiko solcher Speku-
lationen erheblich erh6hen.

Smart Investor: Sind &hnliche Eingriffe nicht auch bei Renten-
und Lebensversicherungen zu erwarten, falls diese die hochin-
flationéare Phase tiberhaupt iiberstehen?

Ramb: Sollten einige Versicherungen diese Krise iiberstehen, so
darf man auch hier mit einem gesetzlichen Lastenausgleichsver-
fahren rechnen. Wer es kann, sollte sowieso aus der staatlichen
Rentenversicherung aussteigen. Meine private Kapitallebens-
versicherung wird jedenfalls deutlich vor 2014 fallig und ich wiir-
de niemandem raten, seine gesamte Altersvorsorge auf Lebens-
versicherungen zu setzen.

Smart Investor: Vielen Dank fiir das interessante, um nicht zu
sagen schockierende Gesprach. |
Interview: Daniel Haase
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en, rechtzeitig iber Probleme im Versi-
cherungsgewerbe informiert zu werden?
Kann ich im Fall des Falles schnell an mei-
ne Versicherungsgelder herankommen?
Als Protector, eine Art ,Einlagensiche-
rungsfonds“ des deutschen Versiche-
rungsgewerbes, 2003 die kleine, insolven-
te Mannheimer Lebensversicherung
tiibernehmen musste, wurde schnell of-
fenbar, dass Protector als Retter zu
schwach auf der Brust war und der zu-
satzlichen Unterstiitzung durch die
grof3en Spieler der Branche bedurfte.
Sollte eines Tages ein solch grof3er Spie-
ler straucheln, wird Protector seinem Na-
men keine Ehre mehr machen kénnen
und im Kanzleramt vorstellig werden
miissen. Wer seine Altersvorsorge auf
solche Beine stellt, ist mittlerweile kein
konservativer Anleger, sondern ein Spe-
kulant (kein besonders cleverer). Wer
dennoch auf Versicherungen schwort,
sollte zumindest {iberlegen, einen Teil
seiner Versicherungsgelder einer soli-
den, schweizerischen Gesellschaft anzu-
vertrauen. So kann man immerhin politi-
sche Risiken diversifizieren. Wahrend die
Absicherung gewisser Risiken in entspre-
chenden Lebenssituationen sinnvoll sein
kann, ist es fir das Thema Versichern
und Sparen nicht nur aus Renditeiiberle-
gungen, sondern eben auch aufgrund der
potenziellen politischen Risiken empfeh-
lenswert, die Auflosung von Versiche-
rungssparvertragen ernsthaft zu erwa-
gen und keine neuen Policen abzu-
schlief3en.

Investmentfonds (545 Mrd. Euro)

In einer deflationiren Krise sind Tages-
geldkonten einem Engagement in Invest-
mentfonds klar vorzuziehen. Fonds kon-
nen zwar das Risiko der Einzelanlage re-
duzieren, das Marktrisiko (Aktien, Immo-
bilien, Renten) aber bleibt. Wie man der-
zeit erkennt, sind nahezu alle Markte, auf
denen sich Investmentfonds tummeln,
unter Druck. Aus ehedem offenen Immo-
bilienfonds werden ploétzlich geschlosse-
ne Fonds, weil die Auszahlungswiinsche
verangstigter Anleger nicht mehr bedient
werden konnen. Selbst Geldmarktfonds
performen miserabel, wenn sie statt kurz-
fristiger Staatspapiere eher Unterneh-
menspapiere oder gar Hypotheken-
schrott (CDS/CDO etc.) im Depot haben
(s. Warnung im Smart Investor 9/2007).
Wer fahig und in der Lage ist, sein Depot
selbst zu diversifizieren, sollte diesen

/ Hintergrund

Weg gehen. Fiir wen dies aus Zeitgriinden
nicht in Frage kommt, fiir den konnten
vermogensverwaltende Fonds mit nach-
weislich guten Fondsmanagern (s. Fonds-
beilage) oder aber kostengiinstige Index-
fonds eine Alternative sein. Fiir kleine
Portfolios, die mit Einzeltiteln ohnehin
nicht ausreichend diversifiziert werden
konnen, sind solche Fonds wahrend der
Inflation eine gute Wahl. Vorsichtige Na-
turen sollten die Krisenwende jedoch
nicht unbedingt vorwegnehmen, son-
dern in Ruhe abwarten. Fiir Timingfragen
wird Smart Investor diese Entwicklung
kontinuierlich begleiten (s. regelméafiige
Rubrik ,,Das grofe Bild*).

Aktien (393 Mrd. Euro per Ende 2007,
jetzt eher 220 Mrd. Euro)

Aktien werden wahrend der defla-
tiondren Krisenphase regelrecht zer-
quetscht. Wenn man der Kursentwick-
lung eine Indikatorfunktion zubilligt, so
geht der Markt davon aus, dass es fiir bis
zu 20% der grof3en deutschen Aktienge-
sellschaften  (DAX, MDAX, SDAX,
TecDAX) in dieser Krise verdammt eng
werden wird. Eine verfrithte Schnéapp-
chenjagd kann daher sehr gefahrlich
sein. Zum Ende der deflationdren Zwi-
schenperiode gibt es selbst qualitativ
hochwertige Aktien zu unglaublich giins-
tigen Preisen. Insbesondere Marktfiihrer
und Nischenanbieter, die auch >»

Agg. 7: HORZU vom 01. Juni 2007
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Der DAX stand damals bei 7.987, also nicht einmal 2%
unter dem absoluten Hochststand —und die Zeitschrift
riet zum Aktienkauf. Im Dezember (DAX bei 7.870)
legte die HORZU mit der Uberschrift ,Mehr Geld
durch Aktien“ nochmals nach — seitdem herrscht in
Sachen Kapitalanlagetipps Funkstille. Im Abwirtstrend
werden die Anleger wieder allein gelassen.
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wahrend hochinflationdrer Zeiten in der Lage sein werden, die
Verkaufspreise fiir ihre Produkte laufend zu steigern, kdnnten
iberproportional zulegen. Sobald der Aktienmarkt beginnt, die
heranziehende Inflation einzupreisen, darf man daher nicht z6-
gern zuzugreifen. Natiirlich kénnen Edelmetalle {iberproportio-
nal von der Inflation profitieren, doch bedenkt man die aktuellen
Schwierigkeiten am Goldmarkt, so wird man schnell einsehen,
dass wirklich grof3e Kapitalvolumina vor der Inflation nur in einen
Markt fliehen konnen: den Aktienmarkt.

Verzinsliche Wertpapiere & Zertifikate (333 Mrd. Euro)

Wahrend der Deflation wird man auf allerbeste, unbestrittene Bo-
nitat achten miissen, um keine bosen Uberraschungen zu erle-
ben. Deshalb: keine Experimente! Selbst die Bonitat von Staaten
kann sich, wie schon beschrieben, rasch ins Negative verandern.
Daher sind kurze Laufzeiten ratsam, um im Zweifel schnell reagie-
ren zu konnen. Bei der aktuellen Renditestruktur sind aber Tages-
geldanlagen ohnehin attraktiver als Anleihen. Bei Zertifikaten —
nichts anderes als Schuldverschreibungen mit besonderen Riick-
zahlungsvereinbarungen — ist die Bonitatsfrage von entscheiden-
der Bedeutung. Emittenten, denen am Anleihemarkt nicht iber
den Weg getraut wird, sollte auch ein Privatanleger nicht trauen,
selbst wenn das schone Wort Garantie in der Bezeichnung vor-
kommt (s. Emittentenausfall bei allen Lehman-Zertifikaten, selbst
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denen mit der Be-
zeichnung ,Garantie-
zertifikat). Wer auf
spezielle Wetten
(steigende Olpreise
0.4.) setzen will, soll-
te liberlegen, ob er
sich statt des Er-
werbs von Index-
oder Bonuszertifika-
ten nicht besser eine
vergleichbare Kom-
bination aus (z.B.
90%) Tagesgeld und
(10%) Hebelzertifikat
selbst  zusammen-
stellt und das Emit-
tentenrisiko so auf
den Betrag im Hebel-
zertifikat reduziert. In
der Inflationsphase
sind Schuldverschrei-
bungen fiir den kon-
servativen Anleger denkbar ungeeignet, denn sie werden zu ,,Zer-
tifikaten mit garantierter Enteignung®.

ABB. 8: ,,VERLOCKENDE” WERBUNG
I Foesr coemay TG
OPTIZINS GARANT V ZERTIFIKAT

der cievwre Alfwrnater b Suiradeia e

e . T Vi i

CE

Wihrend Merrill Lynch fiir seine festverzinslichen An-
leihen mehr als 9% bieten muss, um Investoren anzu-
locken, werden tiber das wohlklingende , Optizins Garant ‘-
Zertifikat dem Kleinanleger , gebuihrenfrei“ 5,75% p.a.
angeboten. Unser Zertifikate-Urteil: unattraktiv.

Edelmetalle (keine offiziellen Zahlen bekannt)

Gold ist wahrend der Deflation sicher keine schlechte, wahrend
der Inflation sicher eine der besten Moglichkeiten, sein Vermogen
zu sichern. Wahrend der Deflation gibt es eine Reihe von Griin-
den, warum auch Gold etwas unter Druck kommen konnte: (1)
Spekulative Investoren konnten gezwungen sein, ihre kreditfinan-
zierten Engagements zu reduzieren und daher auch Goldanlagen
veraufdern. (2) Notleidende Konsumenten kénnten sich von ihren
Goldmiinzen trennen, um liquide zu bleiben. (3) Notenbanken
konnten ihre Goldbestinde reduzieren, um die Offentlichkeit in
der Krise nicht auch noch durch einen steigenden Goldpreis zu
yverunsichern®, da dieser ja auf die kommenden Inflationsgefah-
ren hinweisen konnte. In der Inflationsphase wird Gold als letzte
vertrauenswiirdige Wahrung sehr gefragt sein. Bei den iibrigen
Edelmetallen dominiert Industriemetallcharakter iiber den Geld-
ersatzcharakter. Entsprechend kann man vermuten, dass deren
Zeit auch erst im Zuge der inflationadren Krisenphase schlagt. Auf
jeden Fall gehdren Edelmetalle (physisch) in jedes gut diversifi-
zierte Portfolio. Gold und Silber sind diskreter als Konten in
Liechtenstein. Aufgrund der befiirchteten politischen Gefahren
sind dies zusatzliche Pluspunkte fiir eine Investition. Leider ist es
seit dem Spatsommer recht schwierig geworden, an physisches
Material zu verniinftigen Konditionen heranzukommen. Lesern
dieses Magazins wurde in den letzten Jahren wiederholt der Auf-
bau physischer Positionen empfohlen. Im Zuge der aktuellen Kri-
se haben jetzt offensichtlich weit mehr Anleger ihr Schutzbediirf-
nis beim Edelmetallhdndler zu befriedigen gesucht. Fiir diesen
Ansturm waren allerdings weder die Kapazitdten der Handler
noch die der Miinz- und Barrenproduzenten ausgelegt. Entspre-
chend knapp wurden Gold- und Silberprodukte fiir den ,kleinen
Mann*. 400oz-Standardbarren (Marktpreis ca. 240.000 EUR) gabe
es aber weiterhin ausreichend und schnell verfiigbar. Super! In ge-
wissen Kreisen wird immer wieder die Befiirchtung gedufiert,



Gold konnte dereinst wieder einmal verboten werden. Wer
diese Angste teilt, sollte zumindest einen Teil seiner Edel-
metalle auflerhalb Deutschlands lagern und hierzulande
Bankschlie3faicher meiden oder auf die alternativen Edel-
metalle Silber, Platin und Palladium ausweichen. Da eine
ausfiihrliche Erorterung des Themas Goldverbot den Rah-
men dieses Artikels sprengt, wird sich Smart Investor hier-
mit schon in Kiirze (bis Frithjahr 2009) ganz gezielt ausein-
andersetzen.

Wer neben physischen Metallen auch in Gold-ETFs anlegen
mochte, fir den konnten die ETFs der Ziiricher Kantonal-
bank eine Uberlegung wert sein. Das Gold ist 1:1 physisch in
der Schweiz hinterlegt. Wahrend deutsche ETC/ETFs wohl
von der Abgeltungsteuer betroffen sein werden, sieht es fiir
diesen ETF bisher so aus, dass nach Ablauf der Spekulati-
onsfrist weiterhin alles beim steuerfreien Alten bleibt. Sollte
in der EU Gold verboten werden, so bleibt es doch fraglich,
ob die Schweiz da mitzieht. Nichts desto trotz: Erste Wahl
bleibt physische Ware. Uber den Erwerb von physischen
Edelmetallen informiert der Artikel ab S. 35.

Immobilien

Eine selbst genutzte Immobile kann ein sinnvoller Baustein
der eigenen Vermogensplanung sein. Bei vermieteten Immo-
bilien kann dies nicht mit der gleichen Sicherheit gesagt
werden. Zum einen sind Immobilien das sichtbarste und
damit politisch am leichtesten zu greifende Eigentum, wenn
es im Zuge dieser Krise zu heftigen Verteilungsdiskussionen
Stichwort: Lastenausgleich) kommen sollte. Dies konnte Im-
mobilien sogar nach einem Wahrungsbankrott treffen. Nur
ein kleiner Teil der Deutschen wohnt in den eigenen vier
Wanden, ein noch kleinerer Teil ist Vermieter, wahrend
mehr als Dreiviertel aller Deutschen Mieter sind. In einer De-
mokratie sind die Stimmgewichte also klar zu ungunsten
der Vermieter verteilt. Dies hat sich bisher schon im rigiden
deutschen Mietrecht widergespiegelt, es wiirde sich im Zu-
ge der Krise sicherlich auch in weiteren, gesetzlichen Ein-
griffen ins Immobilieneigentum zeigen.

Alternative Zahlungsmittel & Krisenvorsorge

Sollte es wirklich zu einem Wé&hrungszusammenbruch
kommen, wird es sicherlich sogar noch bessere Tausch-
mittel als Gold und Silber geben. Niitzliche und wertvolle
Geldersatzstoffe waren in vergleichbaren Krisen unter an-
derem Zigaretten, Kaffee, Zucker und Salz. Wer mit dem
schlimmsten rechnet, dem kann man das iberaus lesens-
werte Buch ,Finanzcrash — Die umfassende Krisenvorsor-
ge“ von Gerhard Spannbauer (ISBN: 978-3-938516-78-2,
Neupreis: 19,95 EUR) empfehlen. Uber die Vermogensvor-
sorge hinaus beschéftigt sich der Autor auch mit prakti-
schen Fragen zur personlichen Vorsorge (Grundnah-
rungsmittel, Trinkwasser, Tauschmittelvorrite) und Uber-
legungen zur persoénlichen Sicherheit. Den einen oder an-
deren Leser wird es Uberwindung kosten, die beschriebe-
nen extremen Szenarien zu durchdenken. Doch es ist si-
cher sinnvoller, viele Notfille im Vorfeld zu bedenken
(und zu hoffen, dass sie nicht eintreten), als im (hoffent-
lich unwahrscheinlichen) Fall des Falles kopflos da- >>
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Schitzen Sie sich und Ihre
Familie - Investieren Sie i1n
Edelmetalle!

Sicherheit
Altersvorsorge

Hohe Wertsteigerung
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Unabhéangigkeit

Vermogen bilden
mit echten Goldbarren
ab 50 € monatlich

Tel.:  +49(0)951 9645 333
email: info@argus-noble-metal.com

www.argus-noble-metal.com
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zustehen. Es gilt der alte Rat-
schlag: Wenn man schon in
Panik gerat, dann doch bitte
moglichst als Erster.

¥ p

inanzcrash

ie umfassende
_Krisenvorsorge

Fazit

Wahrend politische Propa-
ganda zu normalen Zeiten
nicht weiter gefdhrlich ist,
kann sie in Krisenzeiten das
Aus fiir das eigene Vermogen
bedeuten (Stichwort: ,,Gold
fir Eisen“**). Eine gesunde,
besser zu grofie als zu kleine
Portion Misstrauen gegen-
iiber den offiziellen Verlaut-

& ¥

[+

,Finanzcrash — Die umfassende Krisen-
vorsorge“ von Gerhard Spannbauer;
19,95 EUR, 223 Seiten; Kopp Verlag,

barungen der Regierung und
der Wirtschaftsexperten ist
daher jetzt jedem verniinfti-

tionaren Phase. Um den Tiefpunkt herum wird man seine Liqui-
ditat zu Ausverkaufspreisen in Sachwerte umschichten miissen
(kdnnte genau jetzt der Fall sein), denn nur diese werden in der
letzten Inflationsphase triumphieren. Es ist weiter rational, mit
vollig irrationalen, politischen Risiken zu rechnen und zu tiber-
legen, wie man seine Familie, sein Vermogen und sich selbst
auch in solchen Fallen am besten schiitzen und seine Hand-
lungsfreiheit erhalten kann. Ein intakter Freundeskreis, feste
Familienbande und eine gute Nachbarschaft werden wahrend
dieser Krise sicherlich wieder aufgewertet. Eine geographische
Diversifizierung des Vermogens ist sicherlich auch ein guter
Rat. Die Rubrik ,Lebensart Global“ im Smart Investor kann da
eine sinnvolle Lektiire sein. Eine der wichtigsten Fragen diirfte
die nach dem Zeitrahmen fiir den Wechsel von der Crashphase
zur Inflation sein. Leider kann man hier keinen genauen Zeit-
plan aufzeigen. In der regelmafigen Rubrik ,Das grof3e Bild“
werden wir uns dieser Frage haufiger und ausfiihrlicher wid-
men. |

Daniel Haase und Gerd Ewert

Oktober 2008

gen Menschen anzuraten. Al-

len Patrioten ist anzuraten,
Patriotismus und Heimaltliebe nicht mit blinder Regierungs-
treue zu verwechseln. Wenn man davon ausgeht, dass sich der
Charakter dieser Krise von einer deflatorischen Kontraktion in
eine massive Inflation wandelt, so weif$ man, dass man sein Ver-
halten in der Vermogensplanung sehr flexibel diesem Krisen-
verlauf anpassen sollte. Bargeld lacht nur wahrend der defla-

**) Schon wihrend der napoleonischen Kriege wurde in PreuRen an die Bevélkerung
appelliert, ihren Goldschmuck dem Wohle des Staate zu opfern und im Austausch
Eisenschmuck mit der Aufschrift ,Gold gab ich fiir Eisen“ zu erhalten. Im Ersten
Weltkrieg wiederholte Kaiser Wilhelm 11 (der letzte) diesen Aufruf, um mit den privaten
Goldreserven der Biirger ,kriegswichtige* Produkte im Ausland einkaufen zu kénnen.
Der Eisenschmuck und die entsprechenden Urkunden konnten den Kriegsverlauf nicht
zugunsten Deutschlands verbessern, aber zumindest wurde eine Vielzahl regierungs-
treuer Dummképfe (vermeintliche Patrioten) von ihrem Vermégen getrennt.

“Unglaublich...
interaktive Charts mit Backtesting in meinem
Browser und es kostet mich keinen Cent.”

interactive online charting

www.tradesignalonline.com
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Hintergrund

Gold-Shopping

Im Heft 10/2008 ist Smart Investor ausgiebig auf die Angebot- und Nachfrage-
situation bei Edelmetallen eingegangen. Als Fortsetzung dazu mdchten wir konkrete
Anregungen zum Erwerb von physischem Edelmetall, insbesondere Gold geben.

Es gibt verschiedene Moglichkeiten, das reichlich vorhandene
Fiat-Money in knappes Gold zu tauschen. Neben physischem Be-
sitz von Miinzen und Barren, kann man via Zertifikate und ETFs
sowie in Form von Goldminenaktien an der Wertenwicklung
von Edelmetallen partizipieren. Auch als Schmuck und Kunstge-
genstande kann Edelmetall erworben werden. An dieser Stelle
muss jeder Investor seine Absichten und Ziele hinterfragen. Wer
kurzfristig in Gold investieren oder spekulieren will, fiir den bie-
ten sich eher die kostengiinstigen und flexiblen Losungen von
ETFs und Zertifikaten an. Allerdings hat die Erfahrung mit Leh-
man Brothers deutlich gemacht, dass hier ein Emittentenrisiko
besteht, welches den Totalverlust bedeuten kann. Fiir echte Kri-
senzeiten ist Papiergold daher nicht zu empfehlen. Gleiches gilt
auch fiir Minenaktien, weil neben der Gefahr von Verstaatlichung
und damit einhergehender Enteignung noch die allgemeine Ein-
schrankung der Handelbarkeit droht. Borsen sind vielleicht
geschlossen oder der Handel mit bestimmten Papieren voriiber-
gehend unterbrochen oder gar verboten.

»Gold und Silber lob ich mir, das Falschgeld iiberlass ich Dir*
Neben der Seriositat des Anbieters sind die Erwerbsnebenkos-
ten und die Qualitdt des physischen Zugriffs die wichtigsten
Aspekte. Typischerweise konnen folgende Kosten beim Golder-
werb anfallen: Spread, Lagerung, Logistik und Versicherung. In-
teressanterweise ist der Spread - also die Differenz zwischen
Ver- und Ankaufspreis — von der Grofde des Barrens bzw. der
Miinze abhéngig. Je kleiner die Masse, desto gréf3er ist das pro-
zentuale Aufgeld gegeniiber dem Borsenkurs. Natiirlich gilt dies
auch bei einem spéateren Verkauf. Logistikkosten fiir Spedition
fallen an, wenn das Gold bewegt wird, also vom Handler oder
Sammellager zum Kunden nach Hause.

Gelagert wird Gold in kleinen Mengen und mit unmittelbarem Zu-
griff zuhause und in Bankschlie3fachern. Bei der Lagerung inner-
halb eigener Wéande sollte der Versicherungsschutz der Hausrat-
versicherung (Diebstahl, Raub) iiberpriift werden. Gold z&hlt
namlich wie Miinzen, Bargeld, Schmuck oder Kunstgegenstande
zu den Wertsachen, fiir die es Obergrenzen in der Police gibt. Bei
Nutzung von Bankschlief3fachern oder Sammellagern muss ne-
ben den Kosten beriicksichtigt werden, dass das Gold dann nicht
in Ihrem unmittelbaren Zugriff ist. Gold ist bei einer Bankpleite
als Sondervermogen zwar eigentumsrechtlich geschiitzt, aber
man muss in ernsten Krisenzeiten damit rechnen, dass eine Bank
(voriibergehend) geschlossen ist. Dann ist man zwar Eigentii-
mer, aber kein Besitzer und kann nicht tiber das Gold verfiigen.
Einige Goldexperten empfehlen sogar, das Gold nur in traditio-
nell goldfreundlichen Landern wie Liechtenstein oder Schweiz

ABB. 1: AGIO GEGENUBER DEM OFFIZIELLEN GOLDKURS IN
ABHANGIGKEIT VON DER BARRENGRORE
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zu lagern. Nach totalitdren Regimen wie dem 3. Reich, Italien un-
ter Mussolini, der Sowjetunion oder China haben die USA zwi-
schen 1933 und 1973 gezeigt, dass ein Goldbesitzverbot auch in
Demokratien nicht unmaoglich ist. Auch in Osterreich gab es bis
1989 ein Goldhandelsverbot.

»Gold ist Geld und nichts anderes* (J. P. Morgan 1913)

Aber wie geht man nun beim Gold-Shopping konkret vor? Hier
empfiehlt sich eine zweistufige Vorgehensweise. Als Basis bzw.
Versicherung fiir Ihr Geld sollten handliche Grof3en als Notbar-
geld mit unmittelbarem Zugriff angeschafft werden. Solche Ein-
heiten sind z.B. Silberunzen oder 1/10, 1/4 bzw. 1/2 Unze Gold. In
Krisenzeiten muss namlich damit gerechnet werden, dass Wech-
sel-,Gold“ eher knapp sein wird. Und wir kennen ja das Schicksal
von Hans im Gliick, der aus einem Klumpen Gold nach zahlrei-
chen Tauschvorgangen einen Schleif- und einen Feldstein mach-
te. Dabei konnen je nach Verfiigharkeit sowohl Barren der be-
kannten Produzenten als auch Miinzen, wie der Philharmoniker,
American Eagle, Maple Leaf, Kriigerrand, australische Kaengu-
ruh oder chinesische Panda angeschafft werden.

Miinzen sind gesetzliches Zahlungsmittel (legal tender) mit zu-
meist einem bestimmten Nominalwert, der als theoretische
Wertuntergrenze fiir das zugrunde liegende Metall fungiert. Miin-
zen sind generell als Zahlungsmittel besser als Barren geeignet,
auch haben sie eine etwas hohere Wertsteigerungschance durch
Sammlerwert und eine potenziell hohere Akzeptanz.

Aufgrund der starken Nachfrage der letzten Wochen sind aber
derzeit bestimmte Miinzen und kleine Stiickelungen bei Barren
vergriffen und nicht lieferbar. Bei den - gegeniiber Miinzen -
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preiswerteren Barren sollte man generell nur den hochsten Qua-
litatsstandard ,good delivery“ akzeptieren. Umicore, vormals
Degussa, und Heraeus haben sich hier einen Namen gemacht
und dominieren den Barrenmarkt in Deutschland. Beide Hersteller
produzieren verschiedenste Stiickelungen von 1g bis 1.000g.

In einem zweiten Schritt sollte als Investment ein bestimmter An-
teil des Vermogens, ca. 10-20%, in entsprechende Sachwerte v. a.
kostengiinstig investiert werden. Dabei wird man temporare Ab-
striche in der physischen Présenz des Goldes machen miissen.
Wichtig aber ist, dass nicht nur die theoretische, sondern auch
tatsdchliche Moglichkeit besteht, sich Gold relativ kurzfristig
aushandigen bzw. liefern zu lassen. Kaufen Sie nach Méglichkeit
dort, wo lhnen das beste Angebot gegeben wird, und verkaufen
Sie dort, wo sie am meisten realisieren konnen. Der Blick auf den
Spread (Die Marge des Handlers) ist dabei unerheblich, denn Sie
interessiert stets nur ein Kurs, entweder der, zu dem Sie kaufen
wollen, oder aber der, zu dem Sie verkaufen konnen.

Handler

Der Edelmetallkauf bei Handlern hat den Vorteil, dass man sich
ausfiihrlich direkt beim Fachmann informieren, die Ware in Au-
genschein nehmen und im Anschluss sofort in physischen Be-
sitz bringen kann. Dariiber hinaus ist der Erwerb diskret und oh-
ne Kenntnis unseres wissbegierigen Staates gegen Bargeld mog-
lich. Allerdings gilt auch hier ab einer Barzahlung von 15.000 EUR
das Deutsche Geldwéschegesetz, und die Identitat des Kaufers
wird in der Regel durch Kopie des Ausweises festgehalten. Ne-
ben dem Direktkauf ist es heutzutage natiirlich oft auch moglich,
via Telefon, Fax oder {iber das Internet einzukaufen. Im Versand-
geschaft wird nach Auftragsbestatigung des Handlers der Kauf-
betrag auf das Konto des Handlers im Voraus iiberwiesen. Wegen
der Widerspruchsmoglichkeit sind Lastschriften nicht moglich.

Wird die Ware nicht vor Ort personlich abgeholt, kann ein be-
stimmter Liefertermin fiir einen Kurierdienst oder bei grof3eren
Betragen auch ein Werttransport vereinbart werden. Anlagegold
ist immer frei von Umsatzsteuer, fiir die Industriemetalle Silber,

AUSGEWAHLTE EDELMETALL-ANBIETER

uul,nnu\\\\ |
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Platin und Palladium gilt der erhdhte Steuersatz von derzeit 19%.
Ausnahmen gibt es bei Silbermiinzen, fiir die der erméafiigte Satz
von 7% gilt. Einige Handler bieten die (steuer-) kostengiinstige
Lagerung in der Schweiz oder Liechtenstein an. Dies hat u. a. den
Vorteil, dass sich der Anleger bei Industriemetallen die Mehr-
wertsteuer spart. Erst bei etwaiger Auslieferung muss der ent-
sprechende Steuersatz entrichtet werden. Alternativ kann auch
ein Nettoverkauf aus dem Zollfreilager zuriick an den Handler er-
folgen. Konsultieren Sie in Steuerfachfragen jedoch bei Bedarf
am besten den Steuerberater Ihres Vertrauens.

Der Branchenprimus, eines der ersten privaten Handelshauser
fiir Miinzen und Barren im deutschsprachigen Raum tiberhaupt,
ist pro aurum mit Stammsitz in Miinchen. Hier gibt es ein breites
Sortiment an edler Ware. Filialen mit aktivem Schaltergeschaft
befinden sich in Berlin, Ziirich und Wien - in Bad Homburg folgt
2009 eine weitere. Bei pro aurum kann seit 2005 auch mittels mo-
dernen Kommunikationsmitteln via Internetshop eingekauft

werden. Bald werden auch Numismatiker auf Ih-

re Kosten kommen, denn eine entsprechende

ANBIETER BEMERKUNG

HANDLER

PRO AURUM GMBH & Co. KG (WWW.PROAURUM.DE)
GRILLPARZERSTRARE 46
81675 MUNCHEN

NuMISMATIK

Abteilung fiir Beratung, An- und Verkauf ist gera-
de im Aufbau. Eine Besonderheit bei pro aurum
ist die Edelmetall-Limitorder. Wie bei Aktien
wird hier ein ,Oder-Besser-Auftrag” erteilt, zu

ARGUS NoBLE METAL AG (WWW.ARGUSNOBLEMETAL.COM) HANDLER welchem Kurs gekauft werden soll. Eine Lage-
DORFPLATZ 2 SPARPLANE rung im Zollfreilager bei Ziirich ist ab einem La-
8832 WOLLERAU/SCHWEIZ gerwert von 30.000 EUR moglich und kostet je
ARGENTUMINVEST GMBH (WWW.ARGENTUMINVEST.DE) HANDLER nach Metallart und Wert zwischen 0,4% und 2%

FINKENSTR. 19

94315 STRAUBING

SPARKASSE PFORZHEIM CALW (WWW.SPARKASSE-PFORZHEIM.DE)
PosTsTR. 3

75172 PFORZHEIM

EINKAUFSGEMEINSCHAFT F. GOLD UND SILBER GBR (WWW.GOLDSILBER.ORG)
GARTENSTR. 28

89547 GERSTETTEN

BULLIONART (WWW.BULLION-ART.DE)

HOHENZOLLERNSTR. 39

80801 MUNCHEN
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GUNSTIGES GOLDKONTO
AB 5.000 EUR

GUNSTIGER EINKAUFSPOOL

SPARPLANE

SILBERKUNST

p.a.

Wenige Handler, wie z.B. die ARGUS Noble Metal,
bieten die Moglichkeit, regelmafiige Ankaufe in
Form von Sparplénen zur langfristigen Vermo-
gensbildung. Bereits ab einem Betrag von mo-
natlich 50 EUR kann man hier den volatilen Gold-
preis mittels Cost-Average-Effekt ausnutzen. Da-
bei liegen die Einkaufspreise nach Auskunft der
Unternehmensfithrung 5-15% unter dem Markt-
preis fiir entsprechende Stiickelungen. Das Gold




wird in der Schweiz bzw. Deutschland gelagert und entspre-
chend der gekauften Stiickelung auf dem Lagerkonto fiir die Kun-
den verbucht. Verkauf bzw. Auslieferung — ab 100 Gramm sogar
kostenlos - sind jederzeit moglich. Alle anfallenden Kosten wer-
den iiber eine einmalige Gebiihr von 1.000 EUR abgegolten, die
ab einer kumulierten Einzahlung von 15.000 EUR wieder
zurlickerstattet werden.

Goldkonto

Das in der Schweiz weit verbreitete Goldkonto wird nun endlich
auch in Deutschland salonfdhig. Damit bietet die Sparkasse
Pforzheim Calw eine sehr giinstige Art und Weise, in Gold zu in-
vestieren. Der Spread ist sehr klein und betragt ca. 1%. Rechtlich
gesehen handelt es sich aber um eine Einlage bei der Bank, also
eine Forderung, die sich entsprechend dem Goldpreis ent-
wickelt. Demnach ist das Geld bzw. Gold gesetzlich und via Einla-
gensicherungsfonds der Sparkassengruppe gegen Insolvenz ge-
sichert. Ein Auslieferungsanspruch in Gold besteht, dieser ist
aber mit zuséatzlichen Kosten (z.B. Formkosten, Transport) und
einer Auslieferungszeit von derzeit ca. 4-6 Wochen verbunden.
Etwas unverstandlich erscheint der hohe Mindesthandelsum-
satz von 5.000 EUR, zu dem Gold taglich ge- und verkauft werden
kann. Kontofiithrungs-, Verwahr- oder sonstige Gebiihren fallen
nicht an.

Einkaufsgemeinschaften

Das Prinzip und die Gré3envorteile einer privaten Einkaufsge-
nossenschaft kénnen fiir Goldeinkdufe besonders gut genutzt
werden. Die seit 2005 bestehende Einkaufsgemeinschaft fiir Gold
und Silber GbR verfolgt den Zweck des gemeinsamen und kos-
tengiinstigen Ein- und Verkaufs von physisch real existierenden
Edelmetallbarren sowie deren Verwahrung. Durch die Biinde-
lung von Anlagegeldern der mittlerweile tiber 1.200 Gesellschaf-
ter ist es moglich, in sehr grof3e — also aufpreisgiinstige — Barren
anzulegen und zudem zu Grof3handelspreisen einzukaufen. Mitt-
lerweile wird bereits einmal pro Woche mit den gesammelten
Mittelneuzufliissen bei pro aurum bestellt. Dabei werden Gold in
Liechtenstein und die Industriemetalle in der Schweiz eingela-
gert. Entsprechend dem bei Investmentfonds angewendeten
Unit-System werden Geschéftsanteile fiir jede Metallart ausgege-
ben und wochentlich berechnet. Wichtig: Gesellschafter sind
nicht Kunden der GbR, sondern deren anteilige Eigentiimer. Die
Mindesteinlage betragt 500 EUR, wobei dieses Kapital bereits in
Edelmetall investiert wird und keine Gebiihr darstellt. Die Gesell-
schafter haben keinerlei Zahlungsverpflichtungen und Gesell-
schafter entscheiden individuell, in welches Metall sie investie-
ren mochten. Mit Dauerauftragen ab 50 EUR kann zudem der Cost-
average-Effekt besonders effektiv ausgenutzt werden. Die Ge-
bithren fiir Verwal-
tung, Lagerung und

ABB. 2: EINKAUFSGEMEINSCHAFT
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Prinzip der Einkaufsgemeinschaft: Viele Anleger kaufen
grofe = billige Barren; Quelle: www.goldsilber.org
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gung sind mit einer Frist von zwei Wochen zum Monatsende und
aktuellem Anteilswert moglich.

Kunst

Eine sehr interessante Kombination aus Sachwertanlage und
Kunst bietet BullionArt. Hier werden kiinstlerisch hochwertige
Skulpturen von ausgewéhlten Kiinstlern aus Silber gefertigt. Des-
halb hat das Kunstobjekt zwei unabhéngige Wertkomponenten.
Zum Materialwert des Edelmetalls kommt der kiinstlerische
Wert, der durch den Namen des Kiinstlers und die Seltenheit des
Objektes im Laufe der Zeit eine eigene Wertsteigerung erfahren
kann. Auch die regelmaflige ,,asthetische Rendite* dieser Anlage
sollte nicht unterschétzt werden. Zudem entfallt das Problem
der Lagerung bzw. des Versteckens. Das kiinstlerische Agio auf
den reinen Materialwert sinkt mit der Gréf3e des Objekts und
liegt zwischen 30 und 50%, wobei die Preisliste bei ca. 400 EUR
beginnt. Fiir Kunst gilt der erméf3igte Umsatzsteuersatz von 7%.
Gekauft werden kann in der Galerie in Miinchen oder iiber das In-
ternet, wobei Versand und Versicherung in der Regel schon im
Preis inbegriffen sind. Empfehlenswert sind solche Investments
Kunstliebhaber, die
bereits einen gewis-
sen Grundsockel an
Barren und Miinzen
verfiigen, Thr Vermo-
gen auch in Kunstge-
genstande diversifi-
zieren mochten so-
wie einen langfristi-
gen Anlagehorizont
mitbringen.

ABB. 3: SILBER ALS KUNST

Fazit
Entsprechend unse-
rer bekannten Crack-
up-Theorie rechnen wir mittelfristig mit starken Preissteigerun-
gen und Verwerfungen bis zum Zusammenbruch unseres Finanz-
systems. Dann wird die Stunde von physischem Gold & Co schla-
gen. Papiergold funktioniert nur, solange der Markt funktioniert.
Mit Einfithrung der Abgeltungsteuer auf Wertpapiere wird Edel-
metall sogar relativ steuerlich begiinstigt. Veraufderungsgewinne
unterliegen nach wie vor der Einkommensteuer im Rahmen der
Spekulationsgeschafte. Liegen also zwischen An- und Verkauf
mehr als 12 Monate, bleibt der Gewinn steuerfrei. Ironischerwei-
se fordert somit der Staat die Absicherung gegen sein eigenes,
verantwortungsloses Verschulden und Gelddrucken. Wie sagte
sogar der ehemalige Dollar-Grof3produzent Alan Greenspan:
,Gold ist die ultimative Wahrung, mit der immer und {iberall be-
zahlt werden kann.“ Dem ist nichts hinzuzufiigen. |
Bernhard Wageneder

Silbervollguss, ca. 2,4 kg, von Raimund Schmelter fiir
BullionArt; Foto: www.bullionart.de
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Island, Dubai & Co.

Der Lack ist erstmal ab

Mit Island stand kiirzlich eines der lebenswertesten Eilande
kurz vor dem Staatsbankrott, nur ein ganzes Biindel von Not-
fallmaf3nahmen konnte den Zusammenbruch verhindern. Aller-
dings ist Island im Zuge der Finanzkrise kein Einzelfall, auch in
Dubai brockelt der Putz von den Glitzerfassaden.

Doch auf Sand gebaut?

Mittlerweile sollen rund 50 Mrd. USD aus dem Emirat Dubai ab-
gezogen worden sein, der grof3e Exitus begann just, als Lehman
Brothers seine Pforten schlielen musste. Zudem stieg die
Interbankenrate auf Dreimonatsbasis von knapp 2% binnen ei-
nes Quartals auf mittlerweile etwa 4,5%. Die lockere Finanzie-
rungstatigkeit der Banken in Dubai leidet also ordentlich und
driickt damit dem immensen Boom vor allem im Baubereich
die Luft ab. Umgekehrt verlangen die Kreditinstitute jetzt von
ihren Kunden ein Mindesteinkommen von 4.300 EUR, um tber-
haupt in den Genuss eines Kredites zu kommen. Schon werden
einige Projekte wie die Metro oder Palm Deira daraufhin unter-
sucht, ob sie denn nicht auch etwas gestreckt werden kénnen.
Investitionen hangen an der Refinanzierungstatigkeit Dubais.
An diesem Punkt werden die Sorgenfalten derzeit tiefer, denn
im kommenden Jahr stehen gut 15 Mrd. USD zur Umschuldung
an, insgesamt betragt die Verschuldung Dubais mehr als 100%
des BIP. Hinter vorgehaltener Hand wird spekuliert, derzeit wa-
re eine Refinanzierung nur schwerlich realisierbar.

Bruderhilfe auf Arabisch

Wahrend Dubai auf den schnellen Boom setzte, mauserte sich
Abu Dhabi mit einem geméachlicheren Wachstumskurs zum heim-
lichen Patron im Hintergrund. Hat der Staatsfonds Dubais, die In-
vestment Corporation of Dubai, gut 80 Mrd. USD zur Verfiigung, ist
es beim Abu Dhabi Investment Authority (ADIA) in etwa das Zehn-
fache. Die avisierte Finanzspritze fiir Dubai in Hohe von 50 Mrd.
USD nimmt sich da vergleichsweise bescheiden aus. Aber die
Bruderhilfe scheint doch dringend notwendig zu sein. Immerhin
sprudeln auch die Petrodollar nicht mehr ganz so reichlich. Abu
Dhabi wird das sich neureich gerierende Dubai unterstiitzen und
ihm hier und da die Fliigel stutzen. Zum Beispiel wird gemunkelt,
Abu Dhabis Fluggesellschaft Etihad wiirde einen Anteil an der
Fluglinie Emirates verlangen. Auch wird {iber einen Einstieg beim
Baukonzern Emaar spekuliert. Womoglich wird Abu Dhabi Dubai
aber auch noch ein wenig zappeln lassen, als kleine Strafaktion fiir
die Geltungssucht des kleinen Schwesteremirates.

Sturmwarnung im Nordatlantik
Denn solange 100.000 Raketen anlédsslich der Eréffnung der
Kunstinsel Palm Jumeirah (viermal soviel wie in Peking zur Eroff-
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nung der Olympischen Spiele) in den
Himmel geschossen werden koénnen,
scheint es Dubai im Vergleich immer
noch recht gut zu gehen. Mit geschéatz-
ten 4% Wachstum Dubais im kommen-
den Jahr wird sich die Rate zwar
annahernd halbieren, aber die Situation
ist damit ungleich komfortabler als in Is-
land. Uber der Insel im Nordatlantik
kreist namlich mittlerweile der Pleitegei-
er. Noch im April hatten isldndische Ban-
ken und Politiker beteuert, ihre Geldhau-
ser seien sicher. Hedgefonds spekulier-
ten trotzdem munter weiter gegen die
Krone und brachten die Notenbank an
den Rand der Handlungsunfahigkeit, da
deren Wahrungsreserven nahezu aufge-
braucht waren. Durch den Wahrungs-
verfall wurden Kredite fiir die Banken,
die sich zumeist im Ausland verschuldet
hatten, teurer und griffen die Eigenkapi-
talbasis derart an, dass sie ihrerseits
weitere Kredite nicht mehr vergeben
konnten. Fiir eine Wirtschaft, die auf
Pump lebte, deren Verbraucher ihr Ein-
kommen durchschnittlich zu 200% belie-
hen hatten, ist das der Tod. Zwischen
Mitte 2006 und heute verzweihundert-
fachten sich die Kreditausfallversiche-
rungen fiir Island je 10.000 EUR von 5,30
EUR auf 1.000 EUR.

Von der Schippe gesprungen

Die Grofdbanken Glitnir, Landsbanki
und Kaupthing hatten ihre Aktiva seit
Ende der 90er Jahre auf das Zehnfache
des BIP Islands aufgeblasen. Bei Kaup-
thing lasen Kunden Anfang Oktober auf
der Homepage, der Zugang zu den Onli-
ne-Konten wére derzeit nicht moglich,
man erhalte aber baldestmoglich weite-
re Informationen. So weit ist es also ge-
kommen. Der Staat konnte damit nicht
anders als per Notverordnung die Ver-
staatlichung der Banken anzuordnen.
Die erste war Landsbanki, inzwischen
kann der Staat bei allen ,,Grof3en” rein-




‘ regieren und z.B. zwangsfusionieren

oder fiir bankrott erklaren. Diese Maf-
nahmen lief3en das Land in eine kollekti-
ve Schockstarre verfallen.

Islinder haben doch Gefiihle
Eigentlich sind Islander als die Italiener
des Nordens bekannt und durch nichts
ihres positiven Lebensgefiihls zu berau-
ben. Mit der Finanzkrise hat sich das ein
wenig gewandelt. Vor allem der gehobe-
ne Mittelstand wird kiinftig kleinere
Brotchen backen miissen. Sie hatten
sich auf Kredit Yachten, Villen und teure
Autos gekauft, durch die gestiegenen
Zinsen konnen sie die auf diese Weise
angehduften Verbindlichkeiten kaum
noch abtragen. Das Wort Massenar-
beitslosigkeit macht die Runde. Im
Boom lag die Arbeitslosenquote bei et-
wa 1,5%, Island verzeichnete damit
praktisch Vollbeschaftigung. Okono-
men rechnen nun mit einem Hoch-
schnellen der Rate auf 6 oder 7%. Das
bedeutet fiir Island eine neue Zeitrech-
nung. Diejenigen Islander jedoch, die
normalen Jobs nachgingen, zum Bei-
spiel Kassierer im Supermarkt, die da-
heim fiir die Kinder ein paar Islandpfer-
de auf einer Weide grasen lassen, wer-
den wenig zu befiirchten haben.

Man kennt sich

Ebenso die meisten Wiirdentréger. In Is-
land sind Wirtschaft und Politik so eng
miteinander verzahnt, dass ,dort oben*
scheinbar jeder alles kann. David Odds-
son war z.B. Ministerpréasident und pri-
vatisierte die Eisenbahn, bevor er seine
jetzige Position als Zentralbankchef ein-
nahm. Das wiére so, als wiirde Hartmut
Mehdorn nach dem Bahnboérsengang
zur EZB nach Frankfurt wechseln. Durch
diese Enge ersetzte soziale Kontrolle je-
ne der Institutionen. Je mehr sich Is-
lands Wirtschaft globalisierte, je mehr
Banker es ins ferne London zog, desto
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Fotos: Department of Tourism and Commerce Marketing, Icelandic Tourist Board,
www.visiticeland.com, Abu Dhabi Tourism Authority, Singapore Tourism Board

weniger effektiv war damit die Kontrolle der Bankaktivitaten.
Das sehen Islands Vorderleute jetzt ein. Pragmatismus und Op-
timismus schimmern ohnehin an vielen Ecken bereits wieder
durch: Island ist ein Paradies fiir alternative Energien, Erdwér-
me und Wasserkraft sind so billig wie nirgends auf der Welt. Da-
mit kdnnen Biirgersteige beheizt oder aber Investoren aus den
USA, denen ihre Datenspeicherzentren bzw. Server-Farmen zu-
hause zu viel Strom verbrauchen, angelockt werden. In den Ga-
zetten geisterte der Begriff von der Einfallsinsel umher, damit
konnten Analysten gar nicht so falsch gelegen haben.

Auch Singapur leidet

Allerdings machen sich auch einige Islander Sorgen, das IWF-
Paket in Hohe von 7,6 Mrd. USD kdnnte mit so harten Bedingun-
gen verkniipft sein, dass die Wirtschaft auf absehbare Zeit
nicht auf die Beine kommen koénnte. Das treibt die Islander in
Scharen auf die Strafe, erste Forderungen nach einem Regie-
rungswechsel werden erhoben. Nicht zuletzt weil von den
Machthabern angeregt wurde, auf die gut gefiillten Pensions-
kassen zuriickgreifen zu wollen. Das erinnert an Argentinien,
wo Anleihen schon im kommenden Jahr nicht mehr hétten be-
dient werden konnen ohne diesen Kunstgriff von Prasidentin
Cristina Kirchner. Island ist also eine Insel mit mindestens zwei
Bergen und noch mehr Problemen.

Ebenfalls unter der Finanzkrise hat der asiatische Stadtstaat
Singapur zu leiden. Das Transaktionsvolumen am Immobilien-
markt ist seit einem Jahr mit zweistelligen Raten riicklaufig.
Gleichzeitig nahm die Regierung die Wachstumsprognose von 5
auf 3% zuriick. Werden jetzt allerdings noch Grof3projekte wie
jener iiberdimensionierte Kasinobau von Las Vegas Sands ge-
streckt oder gar abgebrochen, diirfte die Wirtschaft erstmals
seit 2001 eine Phase der Schrumpfung erleben. Nicht umsonst
warnt Suppiah Dhanabalan, Chef der Staatsholding Temasek,
die Weltwirtschalft stiinde vor einer 24monatigen Phase der Ab-
schwéachung.

Fazit
In vielen Landern schlagt die Finanzkrise erbarmungslos zu.
Seien es die bislang nie unter Finanzsorgen leidenden Scheichs
des Emirates Dubai, die erfolgsverwdhnten Singapuris oder
eben die sturmerprobten Isldnder. Deren Tanz auf dem Geysir
scheint vorerst vorbei. Eines ist den Staaten jedoch gemein:
Optimismus und Tatkraft. Damit diirfte die jetzige Krise auch
ihre Chancen in sich bergen, in der Vergangenheit war es jeden-
falls immer so. |
Tobias Karow
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Bereits 2003 erlebten Nano-Aktien einen kleinen Boom an der
Borse — danach stiirzten sie ab, viele Anleger waren desillusio-
niert. Seitdem ist es ruhig geworden um die Nanotechnologie.
Doch seit der UN-Klimarat [PCC den Klimaschutz in die Weltpoli-
tik gebracht hat, ist die Szene wieder munter geworden. So loten
derzeit Studien und Konferenzen das Potenzial im Bereich Um-
welttechnik aus. Allein die Européaische Union investiert von
2007 bis 2013 rund 3,5 Mrd. EUR in die Nanowissenschaft und Er-
forschung von Nano-Anwendungen, um die Wettbewerbsfahig-
keit von Unternehmen im industriellen Wandel sicherzustellen.
Nach einer Schatzung der National Science Foundation kann das
Marktvolumen bis 2015 auf iiber 1 Bio. USD steigen. Andere Stu-
dien sind noch erheblich optimistischer.

Angesichts so hoher Erwartungen sollten die mit dem blof3en
Auge nicht erkennbaren Partikel schrittweise auch einen immer
wichtiger werdenden Beitrag zu einer nachhaltigen Lebens- und
Wirtschaftsweise leisten kénnen. Im Zusammenhang mit Ener-
gie-, Klima- und Umweltfragen stiinde ,,Green Nanotech® damit
vor einer verheifdungsvollen Zukunft. Investoren miissen aller-
dings wissen, dass es sich bei der Nanotechnologie nicht um ei-
nen Wirtschaftszweig, sondern um eine Querschnittstechnolo-
gie handelt, die von der Automobilindustrie iiber Elektronik, Tex-
til und Konsumgiiter bis hin zur Medizin genutzt wird.

GrofRe Chance in kleinsten Dimensionen

Nanotechnologie wird in der Energietechnik bei Brennstoff- und
Solarzellen, aber auch in der Umwelttechnik bei Materialkreis-
laufen und Entsorgung angewendet. Sie erarbeitet Grundlagen
fir hochwirksame Filter zur Abwasseraufbereitung, fiir photo-
voltaische Fenster und fiir Werkstoffe, aus denen sich in der Luft-
fahrt- und Automobilindustrie ultraleichte Motoren und Karos-
serieteile mit verdnderten Eigenschaften fertigen lassen. ,Die
kurzfristigen Cleantech-Anwendungen von Nanotechnik werden
eher recht unspektakuldre Dinge wie Katalysatoren, Beschich-
tungen und Materialzusatze sein, also noch nicht der grof3e Wurf
wie die Photovoltaik der nachsten Generation®, sagt Jaideep Ra-
je von Lux Research voraus. Die New Yorker Marktforscher se-
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Zwerge fiir die Umwelt

Nanotechnologie steckt in allen Wirtschaftsbereichen. Der Wettlauf um die winzigen Partikel
hat auch in der Cleantech-Branche begonnen.

Das reizt immer mehr Anleger.

hen die grof3ten Potenziale in den Segmenten Energie, Luft, Was-
ser, Abfall und Nachhaltigkeit.

Fiir Deutschland haben Jochen Lambauer und Alfred Vof3 vom Ins-
titut fir Energiewirtschaft und rationelle Energieanwendung an
der Universitat Stuttgart berechnet, dass die Zwergentechnologie
den Endenergieverbrauch bis 2030 im giinstigsten Szenario um
bis zu 6,7% senken konnte. ,Deutschland ist hinsicht-lich des
Transfers nanotechnologischer Potenziale in den Umweltsektor
gut positioniert“, stellen Wissenschaftler des Technologiezen-
trums Disseldorf fest. Einerseits sei man bei Cleantech interna-
tional wettbewerbsfahig und stark exportorientiert, andererseits
zéhle die Nanotech-Forschung hierzulande mit zur Weltspitze.

Hohes Potenzial in der Automobilbranche

Schon heute spielen borsennotierte Unternehmen eine Pionier-
rolle bei der Entwicklung emissionsarmer Losungen fiir die Auto-
mobilbranche. So hat beispielsweise die britische Oxonica einen
Nanopartikelzusatz aus Cer-Oxid entwickelt, durch den offenbar
der Dieselverbrauch um 5% bis 10% gesenkt werden kann. Da der
Kraftstoff in der Brennkammer gleichméaf3iger und aufgrund von
Sauerstoffatomen griindlicher verbrannt wird, verringert sich
zudem der Schadstoffausstof3.

Mittelfristig beruhen die Hoffnungen auch auf Elektromotoren,
die in fernerer Zukunft mittels Brennstoffzellen angetrieben wer-
den konnten. Die Marktreife reiner Elektromotoren scheitert
noch an der geringen Reichweite und langen Ladezeiten der Bat-
terien. Die Elektroden der benoétigten hochwertigen Lithium-lo-
nen-Akkus enthalten inzwischen einen Anteil von 5% Kohlen-
stoffnanorohren, kurz Nanotubes genannt. Dadurch lassen sie
sich haufiger wieder aufladen. Der US-Borsenaspirant A123 Sys-
tems hat das Lithium-lonen-Material optimiert, so dass seine
Akkus bis zu viermal langer halten als herkdmmliche Produkte.

Bei den von der Bayer AG entwickelten ,Babytubes“ handelt es
sich um winzige Kohlenstoffrohrchen, die extrem belastbar sind.
,Sie haben zwar nur ein Viertel der Masse von Stahl, sind aber



finfmal stabiler gegeniiber mechani-
scher Beanspruchung und leiten elektri-
schen Strom dhnlich gut wie Kupfer*, er-
klart Kilian Tellmann vom Forschungs-
und Entwicklungsbereich der Bayer
Technology Services GmbH.

Die neue Generation der Photovoltaik
In der Photovoltaikbranche wollen die
Hersteller mit Hilfe der Nanotechnologie
den Materialverbrauch senken, gleichzei-
tig aber die Energieeffizienz erh6hen. Da-
zu werden extrem diinne organische und
farbstoffsensibilisierte Solarzellen ent-
wickelt, die den Einsatz teurer Rohstoffe
wie Silizium und Indium vermeiden,
dafiir aber erwiinschte Eigenschaften
wie Biegbarkeit, Durchsichtigkeit und
Elektrizitatsleitfahigkeit ermoglichen. An
solchen Erzeugnissen arbeitet in Japan
etwa der Chemie- und Elektronikkonzern
Taiyo Yuden.

Natiirlich lohnt sich auch ein Blick in die
USA. Applied Materials ist Marktfiihrer fiir
nanobasierte Produktionssysteme und
-technologien der Solarindustrie und welt-
weit der einzige Equipmenthersteller, der
eine voll integrierte
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te weiterentwickeln wollen, oder es han-
delt sich zumeist um sehr kleine Unter-
nehmen mit geringen Umséatzen. Bei den
Konzernen macht die Nanotech-For-
schung und -entwicklung zu Gunsten der
Umwelt bislang nur einen Bruchteil der
Erldse aus. So auch bei der BASF AG. Ihr
mit Nanopartikeln angereicherter ther-
moplastischer Kunststoff ,Ultradur High
Speed“, der im Spritzguss verarbeitet
wird, erreicht eine hohere Flief3ge-
schwindigkeit als ein Vergleichsprodukt
aus dem gleichen Konzern, weil die Teil-
chen die Viskositat des geschmolzenen
Stoffes erhohen. In der Okobilanz liegen
Energieverbrauch und CO,-Emissionen
bei der Hochgeschwindigkeitsvariante
um 10% niedriger.

Zwei deutsche Borsengénge aus dem ver-
gangenen Jahr machen die schlechten
Erfahrungen damals mutiger und jetzt
wahrscheinlich entmutigter Investoren
deutlich. Die Kurse von ItN Nanovation
und Nanogate sind seitdem auf Talfahrt.
ItN Nanovation entwickelt keramische
Produkte wie Filtersysteme und Be-
schichtungen fiir industrielle Grof3ab-

Produktionslinie =~ zur
Herstellung 5,7 qm
gro3er PV-Module lie-
fern kann. Eine Spezia-
litat von Spire Corp. ist
die Forschung im Be-
reich der Diinnschicht-
technologie, um kom-
plexe Oberflachenma-
terialien mit kleinsttei-
ligen Beschichtungen
fiir die Sonnenindustrie
zu entwickeln.
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Auch deutsche Solarfirmen nutzen Mini-
partikel fir ihre Produktion. Zum Bei-
spiel die Centrosolar Group: Die Miinche-
ner vertreiben Photovoltaikanlagen fiir
private Haushalte. Sogenannte nano-
porose Antireflexschichten auf den Solar-
glasern sollen die jahrliche Energieaus-
beute der Solarmodule um 5% bis 6% und
von solarthermischen Kollektoren sogar
um 8% bis 10% steigern kdnnen.

Zwei deutsche Borsenginge —

ein Debakel

Anbieter von griinen Nano-Losungen
sind entweder Grof3konzerne, die mit der
neuen Technologie ihre eigenen Produk-

nehmer. Das dafiir erforderliche nano-
skalige Pulver stellt das Saarbriicker Un-
ternehmen selbst her. Die Filterprodukte
konnen zur Trinkwasseraufbereitung,
Abwasserreinigung, als Filter in der
Getrankeindustrie sowie zur Trennung
von Ol und Wasser eingesetzt werden.
Der Vorstandsvorsitzende Dr. Tillmann C.
Lauk hat das Erreichen der Gewinn-
schwelle in Aussicht gestellt. Anleger der
ersten Stunde kdnnen nun wieder etwas
Hoffnung schopfen. Die Nanogate AG hat
kiirzlich neue Produkte fiir eine verbes-
serte Filtereffizienz vorgestellt. Vorstand-
schef Chef Ralf Zastrau sieht die Erfolge
seiner Gesellschaft in der Kurs- >>
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Investieren in Rohstoffe.
Mit den Experten.

Erfolgsstoff
Rohstoff

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

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

ERA Resources GmbH
Am Silbermannpark 1b
86161 Augsburg

Telefon: 0821/450 9560
WWW.era-resources.com
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moderat wachsen, so der Vorstand. Die

UMsATz 09**

UNTERNEHMEN

EPA 09e*

KGV 09e Rohstoffexperten vom US-Investment-

ALTAIR (CAN) 902 675 0,85 79,45 44,99 0,13 N.BER. haus Amtech veranschlagen das Kursziel
AmcoL (USA) 890234 14,23 432,73 724,19 1,75 8,1 der Aktie auf 11 USD.
AppLIED MATERIALS (USA) 865177 7,54 10.116,12 7.467,87 0,86 8,8
CagoT Corp. (USA) 856744 16,17 1.055,58 2.692,63 1,85 8,7 Zu den Hauptprodukten von Cabot Corp.
CENTROSOLAR (D) 514 850 4,04 53,69 394,00 0,45 9,0 zahlen Feinpartikel wie Kohlenstoff, Me-
HeADWATERs (USA) 909 698 4,93 207,02 743,11 0,85 5,8 talle und Metalloxide. Das Unternehmen
HyFLux (SIN) 694 426 0,87 456,92 329,14 0,09 9,7 aus Boston ist zudem grofdter Lieferant
ITN NANovATION (D) A0) L46 1,12 6,03 4,50 0,00  N.BER. von nanostrukturierten Ruf3partikeln
NANOGATE (D) AOJKHC 11,09 21,07 15,60 0,37 30,0 (Carbon Black), die zum Beispiel als Fiill-
OxoNica (GB) AOF 447 0,16 10,36 KA. KA. N.BER. stoff fiir eine bessere Straf3enhaftung,
SpiRe Corp. (USA) 870534 2,40 19,99 106,08 0,76 3,2 Laufleistung und Haltbarkeit von Autorei-
TAIYO YUDEN (JAP) 863 428 3,65 439,76 1.941,88 0,49 7,4 fen sorgen.

*) in EUR (Kurse vom 19.11.2008, 17.30 Uhr); **) in Mio. EUR - Ende des Geschiftsjahres von Cabot und Headwaters

zum 30.9.09, von Applied Materials zum 31.10.09 und von Taiyo Yuden zum 31.3.10

entwicklung der Aktie an der Borse zu wenig beriicksichtigt. Da
eine ganze Reihe neuer Produkte auf Basis von drei neuen Tech-
nologieplattformen vor der Marktreife steht, sollen spatestens
ab 2010 Wachstum und Profitabilitat deutlich steigen.

An der Nasdaq haben Anleger die Qual der Wahl

Zahlreiche ,Nanotechs® mit Umweltphantasie sind an der US-
Technologiebo6rse Nasdaq notiert. Aufgrund eigener Techniken
stellt Altair Nanopartikel und -materialien her, die in Zwi-
schenprodukten weiterverarbeitet werden konnen. Sie werden
zum Beispiel in der Luftreinigung und Wasseraufbereitung (z.B.
Titandioxid zur Phosphatbindung) sowie im Bereich alternati-
ver Energien (z.B. Lithium-Titanat fiir hoch effiziente Batterien)
verwendet.

Headwaters aus dem US-Bundesstaat Utah bietet in erster Li-
nie Losungen entlang des Kohlelebenszyklus an — unter ande-
rem chemische Katalysatoren zur Herstellung hoherwertiger
synthetischer Brennstoffe. Die Anwendung von Verfahren und
Materialien aus der Nanotechnologie erlaubt die Wiederver-
wertung von Verbrennungsriickstdnden fossiler Brennstoffe
als alternative Energien. Die Kohlesparte werde 2009 wieder
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Der auch in der Umwelttechnik tatige US-

Mischkonzern Amcol International produ-
ziert unter anderem thermoplastische Kunststoffe, wie sie fiir
PET-Getrankeflaschen verwendet werden. Auch hier kommen
Nanopartikel zum Einsatz. Amcol stellt immer mehr eigene Pro-
dukte auf die neue Zwergenwelt um.
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In Asien kommen Anleger nicht an Hyflux vorbei. Das Unterneh-
men aus Singapur gehort wegen seiner nanotech-unterstiitzten
Membrantechnologie zur Meerwasserentsalzung zum Inventar
einiger Umwelt- und Nanofonds. Die Geschéftsaussichten sind
angesichts der immer knapper werdenden Trinkwasserressour-
cen blendend. Credit Suisse hat ihr Kursziel fiir die Aktie um
153% (D) auf 3,60 SGD erhoht.

Fazit
Anleger, die auf griine Nanotechnologie setzen mochten, sollten
sich vor allem Unternehmen aus dem Bereich neue Materialien
und Beschichtungen anschauen, da sich mit diesen Produkten
schnell wachsende Umsatze erzielen lassen. Allerdings gehort
schon grof3es Fachwissen dazu, die Firmen in Bezug auf ihre Ex-
pertise im neuen Trendmarkt Cleantech beurteilen zu konnen.
Bei Nanotech-Aktien handelt es sich ohnehin um eine hoch spe-
kulative und sehr volatile Anlage. Langfristig sind die Invest-
mentchancen aber gut — vorausgesetzt, Bedenken fiir Gesund-
heit und Umwelt bei der Entsorgung griiner Nano-Anwendungen
zerstreuen sich. n
Michael Heimrich
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Wunschdenken und Fakten

Wer auf Umkehrpunkte spekuliert, sollte sich zunachst einmal
klar machen, was er da eigentlich tut: Er handelt gegen einen
etablierten Trend, alleine in der Hoffnung, dass dieser ausge-
rechnet jetzt enden werde. Man kann es nicht oft genug beto-
nen: Trends tragen sowohl in ihrer zeitlichen als auch in ihrer
wertmafdigen Ausdehnung oft sehr viel weiter, als man sich das
vorstellen mochte — Ubertreibungen inklusive. Wer zudem be-
wusst nach Umkehrpunkten Ausschau halt, ist nicht gerade
das, was man einen neutralen Beobachter nennt. Es wird daher
nicht ausbleiben, dass sehr viel haufiger ein ,Umkehrpunkt®
identifiziert wird, als dass da tatsachlich einer ware. Die Mehr-
heit wird sich also bei diesem Spiel die Finger verbrennen, was
diejenigen, die Erfolg hatten — und sei es auch nur aus Zufall -
nicht davon abhalt, sich als Helden zu fiihlen.

»Zu weit“ gefallen

Warum also sollte man sich darauf einlassen? Der schlechteste
und vermutlich haufigste Grund diirfte das eigene Ego sein, das
sich nur allzu gerne damit briistet, am Tiefpunkt gekauft zu ha-
ben. Es kann freilich ,gute“, scheinbar rationale Griinde fiir sein
Handeln ins Feld fiihren: Etwa, dass der Markt ,,zu weit*“ gefallen
sei. Ausgerechnet das Ego als Fels der Rationalitat in irrationa-
ler Brandung?! Als Mahner, der sich anmaf3t zu wissen, wie weit
eigentlich ,zu weit“ ist?! Nichts gegen ein gesundes Selbstver-
trauen, aber mit Selbstvertrauen alleine ist am Markt kaum et-
was zu verdienen. Zudem ist die dieser Betrachtungsweise zu-

, i
3 grglde liegende Vergangenheitsorientie-
g fragwiirdig, denn es geht ja nicht um
da as geschehen ist, sondern um das,

- was geschehen wird.

e g L
_ Absurd* unterbewertet

- - In eine dhnliche Kategorie fallen Aussagen
. " 5 hinsichtlich einer vermuteten Preiswiirdig-
'©  keit des Marktes. Man miisse kaufen, weil

der Markt geradezu ,,absurd® unterbewertet
sei. Tatsachlich?! Es liegt in der Natur der Sa-
che, dass die Entwicklung der fundamenta-
len Daten, auch geschatzte Daten bilden da
keine Ausnahme, den Kursen hinterher
inkt. Im Ergebnis erscheinen Aktien in ei-
Ii_am Aufwartstrend oft als {iberbewertet,

wéhrend sie im Abwartstrend scheinbar bil-
' ligtiind. — scheinbar. Der Umstand, dass ein
Markt eine ,absurde“ Bewertung erreicht,

% zeigt"zunichst einmal nur, dass ,absurde“
==Bewe rigen moglich sind. Eine Notwendig-
keit, dass sich dieser Zustand, kaum dass man ihn entdeckt zu
haben meint, unmittelbar korrigieren wird, lasst sich daraus
aber nicht ableiten. Es kann auch noch ,absurder” werden, wo-
bei Absurditat ohnehin im Auge des Betrachters liegt.

Kulminationspunkte

Was also bleibt? Trends weisen eine weitere Eigenschaft auf: Sie
bewegen sich nicht gleichféormig, sondern weisen Phasen be-
schleunigter Bewegungen in Trendrichtung auf, die in einem
vorlaufigen(!) Kulminationspunkt (lokales Hoch im Aufwarts-
trend, lokales Tief im Abwértstrend) enden und denen idealty-
pisch eine Korrekturphase oder eine heftige Reaktion in entge-
gengesetzter Richtung folgt (vgl. Abb. 1). Dieses Muster stellt
den Trend selbst aber nicht in Frage, denn in einem Trend fin-
det sich eine ganze Reihe solcher ,kleiner* Umkehrpunkte. All-
gemein — und iiberwiegend zu Recht - wird daher nicht emp-
fohlen, diese Punkte fiir Engagements entgegen der bis dahin
vorherrschenden Trendrichtung zu nutzen. Es bote sich aber
beispielsweise an, in der Nahe dieser Punkte bestehende Posi-
tionen in Trendrichtung glattzustellen. Ob ein ,kleiner Um-
kehrpunkt sich letztlich als bedeutende Trendumkehr erweist,
lasst sich regelmaflig erst in der Riickschau mit Sicherheit be-
urteilen.

Baissen sind anders

Das eben Gesagte ist allerdings in einer Hinsicht zu relativieren:
Die Reaktionen in Baissen, die sogenannten Barenmarkt-Rally-
es, stellen theoretisch duflerst attraktive Long-Gelegenheiten
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Hintergrund /

dar. Selten wird in so kurzer Zeit so viel Wertzuwachs erreicht,
wie wéahrend einer Barenmarkt-Rallye. Ursachlich diirften hier
die Short-Eindeckungen sein, die sich wahrend der Abwértsbe-
wegung als latente Nachfrage iber dem Markt aufbauen und
sich dann in kiirzester Zeit entladen. Wenn wir von einer ,theo-
retischen“ Chance sprechen, dann liegt das daran, dass die Ge-
schwindigkeit dieser Bewegungen extrem hoch ist, wobei sich
das Gros des Potenzials unmittelbar nach dem Wendepunkt fin-
det. In der Praxis kaufen viele Anleger aber relativ zu spat bei
einem dann schon deutlich verschlechterten Chance-Risiko-
Verhéltnis — nicht zuletzt aus einem falschen Sicherheitsbediirf-
nis heraus. Wird aus der Rallye dann aber nicht der erhoffte
Trendbruch, geraten die Positionen bei Wiederaufnahme des
Abwartstrends rasch in den Verlust.

Umkehreigenschaften

Betrachten wir die Umkehrpunkte in Baissen, dann weisen sie
regelmafdig eine oder mehrere der folgenden Eigenschaften auf:
Nach vorangegangenen dramatischen Kursverlusten folgt eine
Periode, die per Saldo wenig Veranderung bringt, ablesbar an
einer relativ kleinen Differenz zwischen Er6ffnungs- und Schluss-
kurs (= kleiner Kerzenkdrper). Diese Periode kann im Verlauf
durchaus hohe Schwankungen aufweisen, vorzugsweise in
Form einer langen unteren Lunte (=Differenz zwischen der Un-
terseite des Kerzenkodrpers und dem Periodentief). Begleitet
wird dieses Muster von ungewdhnlich hohen Umsétzen. Dabei
weist der Kurs einen bemerkenswert grofen negativen Ab-
stand von seinen Gleitenden Durchschnitten auf, wobei das
Ganze idealerweise an oder auch unter(!) der unteren Begren-
zung eines abwarts gerichteten Trendkanals stattfindet. Die
Verzweiflung am Markt sollte derart greifbar sein, dass ein
Long-Engagement echte Uberwindung kostet. Wenn wir von Pe-
rioden sprechen, so hat das einen guten Grund, denn derartige
Muster konnen sich in dhnlicher Weise nicht nur in Wochen-
oder Tagescharts, sondern auch auf allen kiirzeren Zeitebenen
entwickeln. Auch ist es nicht ungew6hnlich, dass sich die Krite-
rien nicht in einer einzigen, sondern in benachbarten Perioden
realisieren.

Taktisches Vorgehen

Die Gleichung ,Je mehr dieser Eigenschaften erfiillt sind, desto
heftiger/sicherer kommt die Rallye“ funktioniert iibrigens
nicht. Tatsachlich passiert es gar nicht so selten, dass der Ab-
wartstrend danach ungeriihrt weiter lauft — ein Trend ist eben
ein Trend. Was ohne Kenntnis des weiteren Kursverlaufs, also
in einer realen Handelssituation, als moglicher Umkehrpunkt

Der Wellenreiter

Wirtschaftsthemen der Zeit

Zyklen, Verlaufsvergleiche, Kommentare
Jeden Montag CoT-Auswertung

Schnupperabo 14 Tage kostenlos

www.wellenreiter-invest.de
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ABB. 1: KULMINATIONSPUNKTE IM DAX
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Nicht jeder Punkt hielt, was er versprach. Wahrend an den griin markierten Bereichen ansehn-
liches Rallye-Potenzial bestand, verlief die Kursentwicklung nach den roten Markierungen
enttduschend. An der aktuellen grauen Markierung ist der Ausgang offen.

erscheint, bleibt in der Riickschau mitunter unauffallig (vgl.
Abb. 1 - rote Kreise). Der blof3e Blick auf tatséchlich erfolgte
Wenden triibt den Blick fiir die Risiken des Ansatzes. Es ist also
viel Fingerspitzengefiihl und aus Erfahrung gewonnene Intuiti-
on notwendig, um seine Chancen in diesem Spiel zu wahren.
Gerade bei aufergewohnlichen Baissen fehlt es zudem an einer
ausreichenden Zahl von Vergleichsféllen der Vergangenheit,
aus denen sich eine mechanische Vorgehensweise ableiten
lief3e. Da die weitere Dramaturgie zunachst nicht bekannt ist,
besteht das sehr reale Risiko, dass viel zu friih auf eine vermu-
tete Rallye oder gar Trendwende spekuliert wird. Fiir den ei-
gentlichen Kauf bietet sich eine Stopp-Buy-Order knapp iiber
dem Hoch der identifizierten Umkehrperiode an, da dann be-
reits vom Markt selbst Aktion in Richtung der beabsichtigten
Positionierung erfolgt ist. Im allgemeinen Gemetzel solcher
Umkehrtage ist es allerdings durchaus moglich, dass eine Or-
der zwar ausgefiihrt wird, die erhoffte Anschlussbewegung je-
doch ausbleibt - ein verniinftiger Stop-Loss gehort daher zum
Pflichtprogramm. Zum Redaktionsschluss dieses Beitrags
(21.11.) kiindigt sich in den USA eine erneute Rallye-Chance an.
Die marktbreiten Indizes haben nach massiven Kursverlusten
unter hohen Umsatzen mehr als 5% zugelegt (vgl. Abb. 2).

ABB. 2: DOW-JONES-INDEX MIT MOGLICHEM UMKEHRPUNKT
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Neues Tief und Rekordumsitze erzeugen am 21.11. ein aussichtsreiches Setup fiir eine Rallye.

Fazit

Die Spekulation auf Umkehrpunkte ist nichts fiir Traumtéanzer.

Allenfalls Hartgesottene mit klarer Risikovorstellung und gut

definierten Ausstiegsbedingungen sollten sich darauf einlas-

sen. Fiir alle anderen diirften Neuengagements nach einem be-

reits vollzogenen Trendwechsel die bessere Alternative sein. M
Ralph Malisch



Osteuropa

Geht im Osten die Sonne unter?

Schwellenlander in Bedringnis

Vorbei sind die Zeiten des schnellen Geldverdienens an den Bor-
sen der Emerging Markets. Die Finanzkrise hat die Schwellenlan-
der mit voller Wucht erwischt. Inmer wieder war zu horen, dass
die Schwellenlander ihre Hausaufgaben gemacht hatten und
gute Chancen bestehen wiirden, dass sich diese Lander von ei-
ner Wirtschaftskrise in den entwickelten Liandern abkoppeln
koénnten. Die Realitdt sieht allerdings anders aus. Die Risiko-
scheu der Anleger hat zu massiven Geldabfliissen gefiihrt. Russ-
land leidet unter dem Verfall der Rohstoffpreise. Viele Lander
Ost- und Mitteleuropas kdmpfen mit einer extrem hohen Aus-
landsverschuldung. In Ungarn kam der Forint schwer unter
Druck. Ruménische Staatsanleihen wurden von der Ratingagen-
tur Standard & Poor’s auf ,Junk“-Status heruntergestuft. Durch
die existierenden Probleme wurden die Wachstumsprognosen
der Lander Mittel- und Osteuropas deutlich zuriickgenommen.
Anleger, die jetzt in Zertifikate auf osteuropaische Basiswerte in-
vestieren wollen, sollten eine klare Marktmeinung haben und nur
einen kleinen Teil ihres Anlagekapitals investieren.

In Indizes investieren

Anleger, die auf eine Wiederbelebung des russischen Aktien-
marktes setzen, konnen dies beispielsweise mit einem Index-
Zertifikat auf den RTX-Index aus dem Hause Goldman Sachs
(WKN: GS8 SLF) tun. Der Index, der russische Blue Chips wie
z.B. Gazprom enthalt, wird an der Wiener Boérse berechnet und
notiert in US-Dollar. Da er als Preisindex berechnet wird, muss
der Anleger auf die Dividenden verzichten. Neben der Kursent-
wicklung des Index bestimmt der Wert des Euros zum Dollar
den Preis dieses Zertifikats, da das Papier nicht wahrungsgesi-
chert ist. Eine Moglichkeit nicht nur in einzelne, sondern in
mehrere Lander zu investieren, bietet der in Euro berechnete
CECE-Index. Mit einem Index-Zertifikat der Raiffeisen Centro-
bank (WKN: 163 144) auf den CECE-Index investieren Anleger in
Aktien aus Polen, Tschechien und Ungarn.

Auf die Struktur kommt es an

Bei den gegenwaértig starken Kursschwankungen sind Zertifika-
testrukturen besonders gefahrdet, die Kursschwellen aufweisen,
weil diese fiir das Auszahlungsprofil am Ende der Laufzeit von

AUSGEWAHLTE OSTEUROPA-ZERTIFIKATE

DERIVATE / Instrumente

r ]

Bedeutung sind. Dazu zéhlen beispielsweise Twin-Win-Zertifika-
te, aber auch Bonus-Zertifikate. Etwas risikodrmer sind Discount-
Zertifikate, die durch die hohe Volatilitat vergleichsweise attrak-
tiv gepreist sind. Ein wahrungsgesichertes Discount-Zertifikat
auf den russischen Energiekonzern Gazprom von der RBS, vor-
mals ABN Amro (WKN: AA1 BAG), weist eine Kursobergrenze
von 15 USD auf. Laufzeitende ist am 19.06.2009. Notiert die Aktie
zum Falligkeitstermin des Zertifikats bei 15 USD oder dariiber, er-
hélt der Anleger 15 EUR ausbezahlt. Die Gazprom-Aktie kostet ak-
tuell 12,40 USD, das Zertifikat notiert bei 8,59 EUR.

Den Hebel ansetzen
Hohe Verluste an den Markten Mittel- und Osteuropas reizen
zur Spekulation auf fallende Kurse. Trader sollten sich aller-
dings bewusst sein, dass jederzeit auch heftige technische Ge-
genreaktionen moglich sind. Aus diesem Grund sollten bei
Knock-out-Produkten eher moderate Hebel gewdhlt werden.
Mit einem Mini-Future-Long der RBS auf den russischen RTS-In-
dex (WKN: AA1 D7P) kann auf eine Gegenreaktion zu den drasti-
schen Kursverlusten gesetzt werden. Das Papier weist aktuell
einen Hebel von 4,68 auf. Der Basispreis liegt bei 439,5 USD, die
Knock-out-Schwelle bei 483,17 USD. Da der RTS-Index (aktueller
Stand: 559 Punkte) in USD berechnet wird, muss auch das
Wahrungsrisiko beachtet werden. Basiswert eines
Turbo-Short-Produktes der Raiffeisen Centrobank ist

WKN
GS8SLF

EMITTENT PrRODUKT

GOLDMAN SACHS RTX-INDEXZERTIFIKAT

RAIFFEISEN CENTROBANK 163144  CECE-INDEXZERTIFIKAT
RAIFFEISEN CENTROBANK RCB 92T  PKN ORLEN-TURBO SHORT
RoyAL BANK OF SCOTLAND AA1 BAG  GAzPROM-DISCOUNTZERTIFIKAT
RoYAL BANK OF SCOTLAND AA1 D7P  RTS-MiNI-FUTURE LONG

WAHRUNGSSICHERUNG

die Aktie von PKN Orlen (WKN: RCB 92T). Falligkeit

nein  ist der 04.06.2009. Der Basispreis liegt bei 51 Zloty
(PLN), die Knock-out-Schwelle bei 50 PLN. Die Aktie

nein des polnischen Olkonzerns notiert gegenwartig bei
)a 24,31 PLN. |
NEIN Christian Bayer
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Instrumente / FONDS: INSIDE

Value-Fonds

In werthaltige Unternehmen investieren

Giinstiger Einkauf in schwierigen Zeiten

Kaufen, wenn die Kanonen donnern

Wenn sich Panik an den Bérsen breit macht, gehen Value-Investoren
auf Schnappchenjagd. Wahrend in der Hausse unterbewertete Akti-
en eher diinn gesat sind, bieten Zeiten sinkender Kurse eine reich-
haltigere Auswahl an substanzstarken und giinstig bewerteten Ti-
teln. Manager von Value-Fonds suchen auch in der Krise beharrlich
nach Aktien, die ihren Auswahlkriterien entsprechen. Grundsatz-
lich ahneln sich Strategien, die dem Value-Ansatz folgen. Die Unter-
schiede liegen im Detail.

Value-Aktien mit Anleihepolster

Mit einem Volumen von {iber 800 Mio. EUR zahlt der DJE Dividende
& Substanz zu den grofden Flaggschiffen der Value-Fonds. Der
Fondsmanager Jan Ehrhardt zeigt sich skeptisch und sieht noch
kein Ende der Talfahrt an den Méarkten. Aus diesem Grund ist der
Fonds gegenwartig eher defensiv positioniert. ,.In der Tat sehen wir
trotz sehr giinstiger Bewertungen anhaltende Abwaértsrisiken. Aus
diesem Grund haben wir schon seit Monaten im Dividendenfonds
lediglich eine Aktienquote von 50% bis 60%. Der Rest ist primar in
deutschen Staatsanleihen investiert®, erlautert Jan Ehrhardt. Fiir
den Fonds werden Aktien ausgesucht, die fundamental unterbewer-
tet sind oder eine tiberdurchschnittliche Dividendenrendite aufwei-
sen. ,Innerhalb der Aktienquote setzen wir vor allem auf defensive
Werte des Versorger- oder Pharmabereichs. Dariiber hinaus favori-
sieren wir Industriewerte im Vergleich mit Konsumwerten. Ferner
suchen wir vor allem Unternehmen mit hohen Cashflows und ohne
Verschuldung®, so Jan Ehrhardt.

Mit Abschlag einkaufen

Ein klar umrissenes Anlageuniversum hat der Value Holdings Capi-
tal Partners Fund, der 2002 an den Start ging: ,,Beim Value Holdings
Capital Partners Fund schauen wir uns als mogliche Investments al-

le deutschen Aktiengesellschaften an®, erlautert Georg Geiger, Ge-
schaftsfithrer von Value Holdings Capital Partners. Unternehmen,
die fiir ein Investment in Frage kommen, werden konservativ bewer-
tet und mit einem Sicherheitsabschlag gekauft. Auch eine bevorste-
hende Rezession schreckt Geiger nicht: ,,Wir kénnen gegenwartig in
Unternehmen investieren, die nur mit der Halfte des Eigenkapitals
bewertet werden. Bei einer Rezession trennt sich die Spreu vom
Weizen. Schwache Marktteilnehmer verschwinden ganz von der
Bildflache. Dagegen gibt es Firmen, die in den vergangenen Rezes-
sionen noch nie Verluste gemacht haben.“ Hendrik Leber, Fondsma-
nager des Acatis Aktien Global, baut auf Warren Buffet. Mit tiber 7%
ist das Buffet-Unternehmen Berkshire Hathaway im Fonds am stérks-
ten gewichtet. Aktien, die aus Sicht des Fondsmanagements kau-
fenswert sind, werden nach bestimmten Kriterien gefiltert. In den
Fonds kommen Unternehmen, deren Substanz oder Ertragskraft
sich nicht im aktuellen Borsenkurs ausdriickt. Trotz attraktiver Be-
wertungsrelationen sieht Leber weiteres Abwértspotenzial: ,Fiir
Anleger mit einem Zeithorizont von mehr als zwei Jahren bieten
sich auf dem aktuellen Kursniveau gute Chancen. Es ist nicht un-
wahrscheinlich, dass wir mit weiteren negativen Nachrichten, wie
zum Beispiel der Insolvenz eines grofien Industrieunternehmens,
rechnen miissen. Im kommenden Friihjahr erwarte ich deshalb ein
Unterschreiten der Jahrestiefstande im DAX.“

Kein Interesse an Emerging Markets

Christoph Bruns und Thomas Meier, die Manager des Aktienfonds
Loys Global, investieren weltweit. Der Anteil amerikanischer Aktien
im Fonds wurde jedoch reduziert. Aus Sicht des Fondsmanagements
ist unter Bewertungsgesichtspunkten Zuriickhaltung bei Aktien aus
den Emerging Markets und bei Rohstoffaktien angesagt. Dariiber
hinaus finden auch Bank- und Versicherungsaktien keine Beriick-
sichtigung im Fonds. Unternehmen aus dem Bereich Handel, Dienst-
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VALUE-FONDS

Instrumente

NAME WKN PERFORMANCE

1JAHR
4Q-VALUE FONDS 978163 -47,24%
AcATis AKTIEN GLOBAL FONDS 978174 -32,47%
DJE DIVIDENDE & SUBSTANZ 164 325 -28,68%
FIRST PRIVATE EUROPA AKTIEN ULM 979 583 -44,72%
Loys GLOBAL 926 229 -40,06%
NoRDEA GLOBAL VALUE 358643 -36,15%
SPARINVEST GLOBAL VALUE FUND AOD QN4 -44,17%
STARCAP PRIAMOS 805 784 -51,32%
TweeDY BROWNE VALUE FUNDS 988 568 -29,73%
VALUE HOLDINGS CAPITAL PARTNERS FUND AOB 63E -36,59%

Quellen: onvista.de; fondsweb.de; Angaben der Fondsgesellschaften

leistungen und Industrie sind dagegen aus Sicht der beiden Manager
gut fiir eine Rezession gewappnet. Die Bijou Brigitte-Aktie ist der am
hochsten gewichtete Einzeltitel im Loys Global. Das Unternehmen
ist schuldenfrei und weist eine hohe Dividendenrendite auf. Zwei
Kriterien, die das Herz von ValueInvestoren hoher schlagen lassen.

Bestindigkeit im hohen Norden

Fondsmanager Jens Moestrup Rasmussen, der seit Auflage im De-
zember 2001 fiir den Value-Fonds Sparinvest Global verantwortlich
ist, wahlt Aktien aus, deren Kurs mindestens 40% unter ihrem inne-
ren Wert liegt. Bei den Morning Star Fund Awards im Friihjahr 2008
schaffte es der Fonds auf das Siegertreppchen. In der Kategorie , Ak-
tien weltweit Nebenwerte* erzielte er den dritten Platz. Japan ist un-
ter den Landern mit Giber 37% am starksten gewichtet. Neben der

PERFORMANCE VOLUMEN
3 JAHRE IN Mio. EUR
-37,77% 16
-24,97% 73
-3,87% 800
-38,93% 444
-28,40% 92
-30,14% 22
-34,09% 691
-33,27% 270
-13,83% 74

-20,54% 17 ; Il

E - Al [}

a4 z/

Nippon Tel. & Tel. finden sich auch japanische Finanztitel im Fonds.
Aktien aus Schwellenldandern miissen allerdings drauf3en bleiben,
Rasmussen investiert lieber in etablierte Markte. Trotz seines auf
Kapitalerhalt ausgerichteten Managements gab der Fonds auf
Jahressicht mehr als 40% ab.

Fazit
Viele Fondsmanager sind trotz der stark gesunkenen Kurse fiir die
nachsten Monate skeptisch. Auch Value-Fonds konnen sich der
schwierigen Marktsituation an den Aktienmarkten nicht entziehen.
Wenn sich das Szenario weiter fallender Kurse bewahrheitet, miis-
sen Anleger einen langen Atem haben. Auf Sicht von mehreren Jah-
ren sollte sich die Value-Strategie allerdings auszahlen. |
Christian Bayer

FONDS VON VERMOGENSVERWALTERN —
DAs VALUE-BILD IM SCHATTEN DER FINANZKRISE

Value-Investoren haben es derzeit schwer. Ihr Anlagestil scheint aus der
Mode gekommen zu sein. Buffet & Co. ist jedoch das grofe, langfristige
Bild weitaus wichtiger.

Vergangenheit nahezu unbrauchbar

Der von Stefan Rehder und seinem Team bei der Bayern LB erarbeitete
Value Consensus verdichtet Aussagen und Handlungsweisen grofer
Value-Investoren aus den USA und leitet daraus Anlageideen ab. Der-
zeit bildet sich bei diesen ein Konsens heraus, wonach die vergangenen
20 Jahre fiir die Extrapolation in die Zukunft praktisch ungeeignet sind.
Stetig fallende Zinsen und ein liquiditatsgetriebener, breit angelegter
Aufschwung diirften demnach der Vergangenheit angehéren. Die aktu-
elle Rezession betreffend sind sich die Value-Investoren einig, der Hau-
sermarkt in den USA habe die Hilfte des Weges abwirts hinter sich ge-
bracht. Die Frage sei nur, ob die Preise auf den langfristigen Durch-
schnitt zurtickfallen oder sogar noch tiefer.

Margen miissen zuriickkommen

Der Margentrend wiederum kénnte ldnger und nachhaltiger abwérts
weisen. Der langjihrige Durchschnitt der Nettogewinn-Margen (bezo-
gen auf den Umsatz) — gemessen am S&P 500 — ldge bei 5,6%, in Zei-
ten schwerer Rezessionen wie 1974 und 1982 schrumpften die Margen
gar auf 3,5% zusammen. Zum Vergleich: Ende September 2008 lagen
die Margen bei knapp 7%. Rehder fiihrte aus, dass je linger eine Rezes-
sion dauerte, desto spiter erreichte die Bérse ihren Tiefpunkt. Im Jahr
2001 dauerte die Rezession beispielsweise neun Monate, nach 78% die-

ser Zeitspanne markierte die US-Bérse ihr Tief (s. Abb.) Bei den kom-
menden Trends entbrennt gerade ein starker Dissens innerhalb der Va-
lue-Gemeinde. Fiir Warren Buffett haben sich die durchschnittlichen
zukiinftigen Bedingungen bei Ol verdndert, er gilt mittlerweile wohl als
einer prominentesten Vertreter der Peak Oil-Theorie und ist damit
bullish fur Ol.

Fazit

Value-Investoren entwerfen langfristige Szenarien und investieren ent-
sprechend. Ihr Konjunktur-Pessimismus ist demnach kurzfristiger Na-
tur, die Themen Energie und Inflation stehen dagegen auf der Langfrist-
Agenda. Ihre derzeitigen Kaufe sind also durchaus als positives Zeichen

zu deuten. [ |
Tobias Karow
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Instrumente / FONDS: ANALYSE

G&P FE Global Allocation-Balance Fund

Gastbeitrag von Mark Winkler, Freiberuflicher Analyst

Der G&P FE Global Allocation Balance Fund ist ein weltweit anlegender Superfonds, dessen mittelfristiges Ziel es ist, neben dem Kapitalerhalt eine best-

mogliche Rendite in den verschiedenen wirtschaftlichen Zyklen und Marktphasen zu erzielen. Dabei setzt das Fondsmanagement auf eine breite

Diversifizierung und aktives Management. Ein zweistufiger Prognoseprozess und eine Rendite-Risikooptimierung bilden den Kern der Anlagestrategie.

Investmentphilosophie

Kennzeichnend fiir den G&P FE Global Allocation Balance Fund
ist ein Multi-Asset/Multi-Manager-Ansatz. Je nach Marktein-
schéatzung kann das Fondsvermdgen jeweils bis zu 100% in Akti-
en, Renten oder Geldmarkttitel investiert werden. Dem Fonds-
management stehen dariiber hinaus samtliche Investmentmog-
lichkeiten des Superfondsstatus wie beispielsweise Zertifikate,
Anleihen oder Derivate zur Verfiigung. In einem zweistufigen Pro-
gnosemodell, dem G&P Return Forecast, werden iiber eine Ver-
dichtung volkswirtschaftlicher und finanzmarktrelevanter Daten
Indikatoren fiir die Renditepotenziale der einzelnen Assetklas-
sen ermittelt. Die Ergebnisse unterteilen sich in strategische und
taktische Renditeprognosen. Im Anschluss daran wird die risiko-
adjustierte Asset Allokation des Portfolios mit Hilfe des eigens
entwickelten ,G&P Optimizers“ abgeleitet.

Aktuelle Positionierung

Anfang August wurden die gehaltenen Rohstoffpositionen aus
dem Fondsportfolio eliminiert. Dariiber hinaus wurden im Okto-
ber die Anteile an offenen Immobilienfonds komplett abgebaut,
da deren Schlief3ung antizipiert wurde. Das Fondsmanagement
legt seine Schwerpunkte aktuell auf internationale Rentenpapie-
re und hohe Cash-Positionen. Diese bilden den Hauptanteil von
70% des Fondsvermogens. Der Aktienanteil liegt bei ca. 30%. Die-
ser unterteilt sich in die USA mit ca. 15%, Europa mit ca. 7% und
Japan mit knapp 5%. Der restliche Teil ist in asiatischen Titeln in-
vestiert. Um einen gréf3tmoglichen Handlungsspielraum fiir das
aktive Management des Fonds zu gewahrleisten, setzt das Fonds-
management iiberwiegend auf Exchange Traded Funds. Bei Auf-
hellung der firmeneigenen Indikatoren fiir den Aktienmarkt wird
das Fondsmanagement somit zeitnah den Aktienanteil des Port-
folios wieder ausbauen kénnen.

ASSET ALLOCATION

5% 3%

16%

7%

Aktien Europa Aktien USA

M Aktien Asien ex Japan

H Renten (incl. Kasse)
B Aktien Japan

Es bestehen derzeit keine Positionen in Aktien aus den Emerging Markets sowie
Rohstoffen und Immobilien; Quelle: aktuelles Factsheet, Gebser & Partner
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Mark Winkler, Dipl. Kaufmann
und Certified European Financial
Analyst, ist seit Jahren im Dach-
fondsmanagement und der fonds-
gebundenen Vermogensverwal-
tung tdtig. Einen besonderen
Schwerpunkt bildete dabei das
aktive Risikomanagement mit
Derivaten. Neben der technischen
und fundamentalen Analyse von
Finanzmdrkten beschdftigt er sich
mit der Selektion und Bewertung
geeigneter Investmentfonds.

Performance

Der Fonds wird im Dezember drei Jahre alt. Seit Mitte Juli 2008
hat Jirgen Ganf3leben die Verantwortung fiir das Fondsmana-
gement {ibernommen. Aktuell weist der Fonds eine Performance
seit Auflage von knapp -11% und seit Beginn dieses Jahres
einen Anteilspreisverlust von knapp 13% aus. Betrachtet man
die Performance des Fonds in diesem Jahr im Vergleich zum
MSCI Welt auf Eurobasis, der mit tiber 35% im Minus notiert,
zeigt sich, dass das Fondsmanagement das Risiko des Port-
folios aktiv verringert hat und Wertverluste recht erfolgreich
eingegrenzt hat. Dabei federten die aktive Reduzierung der
Aktienquote und positive Wahrungseffekte negative Wirkungen
der Kapitalmarktturbulenzen der jiingsten Vergangenheit auf
die Fondsperformance wirksam ab.

Fazit

Der G&P FE Global Allocation Balance Fund eignet sich fiir Inve-
storen, die an einer breit diversifizierenden, renditeorientier-
ten Investmentstrategie partizipieren mochten. Da der Fonds
kurzfristig starkeren Schwankungen ausgesetzt sein kann, soll-
ten Investoren iiber einen entsprechend langen Anlagehorizont
verfiigen. Der Fonds sah sich in den ersten drei Jahren seines
Bestehens einem aufderst schwierigen Marktumfeld ausgesetzt.
Daher erscheint die negative Performance nur auf den ersten
Blick nicht unbedingt iiberzeugend. Bei genauerer Betrachtung
des Verhaltens und der Performance des Fonds je nach Markt-
phase lasst sich feststellen, dass der Fonds am Aktienmarkt so-
wohl in Aufwértsphasen angemessen partizipieren konnte als
auch in Abwartsphasen die Verluste zu reduzieren vermochte.
Es empfiehlt sich daher, den Fonds als Baustein in einem breit
diversifizierten Portfolio einzusetzen. |
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Absolute Return-Fonds

Absolute Return-Fonds: Comeback-einer fast vergessenen Produktklasse

Gastbeitrag von Martin Hef3, Conservative Concept Portfolio Management

Schwere Zeiten fiir konservative Anleger: Wo sind die stabilen,
liquiden Ertragsbringer geblieben, die das Riickgrat eines Port-
folios bilden sollen? Anlagekonzepte, die bisher als konservativ
galten, bereiten den Anlegern in der gegenwartigen Finanzkrise
unerwartete Sorgen. Rentenfonds bergen ungeahnte Risiken,
offene Immobilienfonds miissen die Anteilsriicknahme vori-
bergehend einstellen und viele Absolute Return-Konzepte sind
nicht robust genug, um den starken Schwankungen der tradi-
tionellen Assetklassen zu entkommen. Zweistellige Verluste
waren keine Seltenheit. Das Versprechen, unabhéangig von der
Marktentwicklung eine kontinuierliche Performance zu erwirt-
schaften, konnten viele dieser Fonds nicht einhalten.

Absolute Return-Fonds 2.0 beweisen sich in der Finanzkrise
Die erste Generation von Absolute Return-Fonds setzte auf
zwei unterschiedliche Konzepte. Die einen haben die Asset Al-
lokation zwischen Aktien und Renten iber ein Modell gesteu-
ert. Die anderen haben eine Assetklasse — meistens Anleihen,
aber auch Aktien — sehr viel breiter diversifiziert als herkdbmm-
liche Fonds und teilweise iber 50 verschiedene Strategien in-
nerhalb eines Portfolios verfolgt. Es liegt auf der Hand, dass es
fir diese Ansatze dann schwierig wird, wenn beide Assetklas-
sen an Wert verlieren — und zwar auf ganzer Breite und ohne
Aussicht auf einen sicheren Anlagehafen. Doch es strebt eine
zweite Generation von Absolute Return-Fonds auf den Markt.
Diese brechen mit dem alten Gesetz der Diversifikation und bie-
ten im Gegensatz dazu eine grof3tmogliche Spezialisierung auf
ein Segment oder einen Markt an. Die Idee: Der Manager ist mit
den Feinheiten und Tiicken seines Marktes vertraut und kann
in den meisten Situationen eine positive Rendite erzielen. Die
Strategien sind idealerweise so konzipiert, dass sie unabhangig
von der Marktbewegung wertsteigernd agieren, also einen ab-
soluten Return erzielen.

Insbesondere solche Ansatze, die auf Optionen und Futures
setzen, gehoren dieser neuen Generation von Fonds an. Denn
diese innovativen Derivatestrategien konnen inzwischen als
UCITS IlI-Fonds umgesetzt werden. Zuvor waren sie nur als
Offshore-Fonds im Private Placement zu erwerben. Heute kann
sie jeder kaufen.

Wenige Tage entscheiden iiber Anlageerfolg

Die jiingste Erfahrung zeigt, dass wenige Tage iber den Anlage-
erfolg von Jahren entscheiden konnen, unabhangig von der As-
setklasse. Die hohe Liquiditat der Options- und Futuresmarkte
ermoglicht kiirzeste Reaktionszeiten. Dies ist ein wesentlicher
Vorteil von Derivatestrategien. Denn die hohe Liquiditat der Ins-

Martin Hef ist seit 2007 Direktor der
Conservative Concept Portfolio Mana-
gement und fiir den Vertrieb des Athena
Ul-Fonds verantwortlich. Zuvor war er
iiber zehn Jahre in der Commerzbank
im Asset Management titig, zuletzt als
Portfoliomanager bei der ADIG Invest-
ment. Im Anschluss verantwortete Hef3
die Managerauswahl und Asset Allo-
kation bei mehreren Family Offices.

trumente fiihrt zu einem auf3er-
gewohnlich flexiblen Portfolio,
das der Portfoliomanager innerhalb weniger Minuten glattstel-
len oder umbauen kann. Um mit Optionsstrategien zum Erfolg
zu kommen, benotigt der Portfoliostratege jedoch langjahrige
Erfahrung im Optionshandel, da sich Optionen in der Praxis
haufig nicht so verhalten, wie die Theorie das lehrt. Diese Er-
fahrung als auch entsprechendes theoretisches Know-how
sind auch im Risikomanagement erforderlich. Erfolgreiche Ab-
solute-Return-Manager zeichnet insbesondere aus, dass sie in
der Lage sind, Verluste frithzeitig zu begrenzen. Konsequentes
Risikomanagement ist daher die Grundlage fiir attraktive Ertra-
ge bei niedriger Volatilitat.

Fazit

Absolute Return-Fonds sind generell Basisinvestments, die
auch im schwierigsten Marktumfeld stabile Ertrage bieten kon-
nen. Die neue Generation dieser Fondsklasse hebt sich da-
durch hervor, dass sie nicht nur jedes Jahr positive Ertrage er-
zielt. Sie schafft es auch am ehesten, unkorreliert zu den Akti-
en- und Rentenmarkten zu agieren. Mit solchen Eigenschaften
diversifiziert diese Art von Fonds so gut wie jedes Anlegerde-
pot. Dass es tatsachlich Fonds gibt, die diesem Anspruch genii-
gen, zeigen die Anlageergebnisse der vergangenen Wochen ein-
drucksvoll. |
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Unterbewertung im DAX

Neue Konzepte braucht das Land

Es erfordert in so einer schwierigen Zeit Mut, bullish fiir Aktien zu sein oder neue Fondskonzepte aufzulegen. Einige bringen diesen aber

tatsichlich auf.

Ohne viele Worte

Aus der Abbildung wird ersichtlich, welches
historische Ausmaf} die Baisse mittlerweile
erreicht hat. Demnach ist die Unterbewer-
tung des DAX gemessen an seinem fairen
Wert mittlerweile 53%, ein faires Bewertungs-
niveau fiir das deutsche Standardwertebaro-
meter sieht Mackler Research & Advisory im
Bereich von 9.850 Punkten. Das klingt aben-
teuerlich, deckt sich aber mit der grundséatz-
lichen Meinung die auch der Smart Investor
vertritt: Es ist Zeit, jetzt Aktien zu kaufen. Als
Indizien, die diese Einschatzung untermau-
ern, ziehen die Experten unter anderem die
Liquiditatsversorgung des Finanzsektors durch
die Notenbanken, den abnehmenden Ver- T T T T T T T T 17— 750
kaufsdruck von Seiten der Hedgefonds sowie x@°i“%;°i°i“i°%°i“i‘\ﬂ“%ﬁ“ﬂ‘\i@;“ﬁ°q:;°qj@°Q:°°q:;°ﬁ“i‘\i@t@“i“i(\%i‘g;°Q%

einen sich im Lauf des kommenden Jahres

stabilisierenden Bankensektor heran. Nicht
zuletzt sei die Renditekurve sehr steil, die
Zinsen am langen Ende also deutlich hoher als die Satze der
Notenbank. Damit preist der fiir seine Ehrlichkeit bekannte
Rentenmarkt eine Konjunkturerholung in den USA ein. Ubri-
gens wurden die niedrigen Kurse bei der Buffett-Holding Berk-
shire Hathaway zum Nachkauf genutzt.

DAX30-BEWERTUNGSMODELL PER 21. NovEMBER 2008

r 200,0
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Quelle: Mickler Research & Advisory

phasen eine positive Rendite zu erwirtschaften. Umgesetzt
wird die Philosophie mechanisch, und zwar auf iiber 60 ver-
schiedenen Futures-Markten. Die Volatilitadt des Portfolios soll
geringer als 15% sein, die Zielrenditen zwischen 15 und 20% lie-
gen. Ein externer Hebel, also die Allokation via Kreditaufnahme,
ist nicht vorgesehen.

Managed Futures als Anlageklasse

Mit einem neuen Konzept geht Universal Investment an den  Fazit

Markt. Der Quant.Managed Future Universal (WKN: A0Q 2SL)
ist der erste deutsche Publikumsfonds fiir ein global aufgestell-
tes Managed-Futures-Portfolio. Der Fonds ist als Absolut-Re-
turn-Produkt konzipiert und versucht demnach, in allen Markt-

Mut zum Risiko, méchte man meinen. Allerdings konnte sich
dieser Mut auszahlen, denn nicht viele wollen derzeit eine opti-
mistische Grundhaltung einnehmen. |

Tobias Karow

Neu im Herbst — Online Seminare

Ab November 2008 bietet die Investoren Akademie Online Seminare zu folgenden Themen:

Alle Kurse bequem von
lhrem Schreibtisch aus!

Informationen
und Anmeldung unter:

www.investoren-akademie.de/online-seminare2008

@nvestoren Akademie

Profi-Trader Detlef Wormstall
prasentiert exklusiv fur Sie aus
seinem Spezialgebiet ,,Risiko-
und Moneymanagement*:

Chefredakteur Markus Miller halt
mit der Seminarreihe ,Kapital und
Steuern vertraulich® zwei Themen
fur Sie bereit:

® Kurs 1: Abgeltungssteuer — wie Sie jetzt noch
alle Vorteile der alten Reglung nutzen und wie
Sie ab dem 1.1. 2009 handeln miissen.

® Kurs 3: Die richtige Anwendung
von Risiko- und Moneymanagement
bringt Ihnen den gewiinschten

® Kurs 2: Lernen Sie, wie Sie lhre Vermdgens- Borsenerfolg

werte effektiv vor staatlichem Zugriff und will-
kiirlicher Rechtsprechung schiitzen kénnen.

Das Wissensportal fiir die aktive Geldanlage
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Die Bullen sind los, Teil 2

Die Nachrichtenlage ist desolat, und dennoch oder gerade deshalb wird die Aktienborse

steigen!

Obama Superstar!?

Amerika hat einen neuen Prasidenten gewahlt. Nach der mise-
rablen acht Jahre dauernden Vorstellung von George W. Bush,
wéhrend der sich die USA in nahezu jeder Hinsicht verschlech-
tert haben (Imageverlust, Kriege, Finanzkrise, Armut) kommt
mit der Wahl Barack Obamas nun wieder Hoffnung auf, dass
sich alles zum Guten wenden wird. Mittlerweile wird der
»,schwarze Kennedy“, wie er von einigen Beobachtern auf-
grund seiner charakterlichen Ahnlichkeiten mit dem legen-
déren Prasident aus den 60er Jahren genannt wird, inzwischen
in einigen Kreisen fast wie ein Messias verehrt (,Obamania®).
Bei so vielen Wiinschen und Hoffnungen, die auf einen einzi-
gen Menschen projiziert werden, muss man sich nattirlich fra-
gen, ob hier die bittere Enttduschung nicht bereits vorpro-
grammiert ist.

Bidens Prophezeiung

Zwar darf man vermuten, dass Obama aufdenpolitisch deutlich
geschmeidiger als sein Vorginger auftreten wird, allerdings
diirfte er die Interessen Amerikas genau deshalb auch sehr viel
starker durchsetzen und damit z.B. den Européern sehr viel
mehr abverlangen kénnen, als dies dem unbeliebten Bush ge-
lang. Interessant in diesem Zusammenhang ist auch eine Pas-
sage aus einer Rede des zukiinftigen Vize-Prasidenten Joe Bi-
den bei einer Wahlspendenveranstaltung in Seattle im Okto-

ber, wobei er sich zunadchst nicht dessen bewusst war, dass
auch Pressevertreter anwesend waren. Wortlich {ibersetzt
sagte er:

— ylchverspreche Ihnen, Sie alle werden in einem Jahr
hier sitzen und sagen: ,Oh mein Gott, warum sind Sie
dort in den Umfra-
gen? Warum sind
die Umfragewerte

k de Biden,

zukinftiger
US-Vize-Prasideht

so niedrig? Warum
ist diese Sache so
hart?’ Wir werden
ein paar unglaublich
harte Entscheidun-
gen treffen miissen
in den ersten zwei
Jahren.“ —

Das klingt doch irgendwie ganz anders, als das, was sich die
Obama-Wahler bei ihrer Stimmabgabe dachten und wiinsch-
ten. Aber bei allem Abwéagen dessen, was auf Obama an Aufga-
ben zukommt und was dagegen zu machen ist, kann man — auch
wenn wir die ndheren Beweggriinde fiir sein Statement nicht
kennen — Herrn Biden eigentlich nur zustimmen: Es MUSS hart
werden. Interessanterweise bestétigte Colin Powell, der ehe-
malige Auffenminister und nun Obama-Sympathisant, Bidens
Auﬁerungen in einem TV-Interview und merkte an, dass die ge-
fahrliche Phase bereits einen Tag nach der Inauguration Oba-
mas beginnen wird, also ab dem 21. Januar 2009. Und Michael
Bayer schlief3lich, der Vorsitzende des einflussreichen verteidi-
gungspolitischen US-Gremiums Defense Business Board und
ein langjahriger Berater des Pentagons, erklarte bei einer 6f-
fentlichen Veranstaltung, dass sich der neue Prasident auf eine
Krise einstellen solle, die wahrscheinlich in den ersten 270 Ta-
gen seiner Amtszeit eintreten werde.

Aufdenpolitische Krise?

Alle drei Personen machten noch zahlreiche andere State-
ments, aus denen man in Summe schliefSen muss, dass wohl ei-
ne auflenpolitische Angelegenheit gemeint sein diirfte. US-
Kommentatoren machten sich so ihre Gedanken, ob mit den
AuRerungen eventuell ein neuerlicher Terroranschlag auf ame-
rikanischem Boden angedeutet werden sollte, infolge dessen
Obama eine weitere grof3e Militdraktion anschieben miisste.
Immerhin, mutmaf3te der Kommentator der Washington Times,
begannen auch schon die Amtsperioden der beiden Vorganger
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mit einem dramatischen Terrorakt, namlich: Anschlag auf den
Keller des World Trade Centers 1993 zwei Monate nachdem
Bill Clinton sein Amt antrat und 2001 dann acht Monate nach
der Inauguration George Bushs die 9/11-Attentate mittels Flug-
zeugen. Mit einer solchen Aktion (eventuell in Verbindung mit
dem Ausrufen des Notstands) gleich zu Beginn ist ein Prasi-
dent natiirlich fiir den Rest seiner Amtszeit in gewisser Weise
schon geprigt bzw. bestimmt. Bei all diesen Uberlegungen
muss man sich natiirlich ganz prinzipiell fragen: Woher wollen
Biden, Powell und Bayer ihr Wissen von einem zukiinftigen Er-
eignis haben?

Die Wirtschaft

Wir miissen uns tiberraschen lassen, ob hier tatsachlich ein
Vorauswissen vorliegt, und wenn ja, was mit den Aussagen ge-
meint sein konnte. Allerdings sollten wir ohne grof3e Illusionen
der Amtszeit des neuen Prasidenten entgegen blicken. Denn
wirtschaftspolitisch liegen die Fakten ohnehin auf dem Tisch,
und diese sind haarstrdubend. Obama wird sich mit einem im-
plodierten Finanzsektor herumschlagen miissen, welcher nun
in immer grof3erem Mafe auch die Realwirtschaft ergreift. Mil-
lionen von iiberschuldeten Hausbesitzern diirften in den nachs-
ten Jahren in Not geraten, und auch von der Unternehmens-
seite her wird in einigen Branchen noch mit einer dramatischer
Nachrichtenlage zu rechnen sein. Aktuell dreht sich alles um
die US-Autobauer und hier insbesondere um General Motors
(GM), deren Cash-Reserven vermutlich nur noch ein bis zwei
Monate reichen, um in diesem frostigen Wirtschaftsklima tiber-
leben zu kdnnen.

Staatliche Eingriffe
Obama hat sich ja inzwischen schon zum Fall GM geduf3ert und
seine Hilfe zugesagt, sobald er in Washington das Sagen hat.
Und er wird auch weiteren Unternehmen, auch aus anderen
Branchen, zu Hilfe eilen, wenn sich dort gravierende Probleme
zeigen sollten. Wie in den letzten beiden SI-Ausgaben an dieser
Stelle aufgezeigt, sind die USA, aber auch Europa auf dem bes-
ten Wege in die Staatswirtschaft, d.h. iiberall dort, wo die An-
gebots-/Nachfrage-Konstellationen kollabieren oder aus dem
Ruder laufen, wird zukiinftig der Staat einspringen. Nach der
Banken- und der Autobranche sind in den USA als nachstes ver-
mutlich die Fluggesellschaften dran, in Deutschland geht unser
Interviewpartner Frank Schaffler (S. 22) dagegen vom Hand-
werk aus. Egal, welche Branchen oder Segmente zuerst betrof-
fen sind, das Prinzip ist hiiben

wie driiben das gleiche, und es
lautet: Mit Staatseingriffen die
dramatischen Folgen der frithe-
ren Exzesse lindern.
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Brzezinski einen aufdenpolitischen Berater, der geopolitisch
ganz klar auf eine unangefochtene militarische Dominanz der
USA hinaus will, dabei Zentralasien als die entscheidende und
zu beherrschende Region sieht und der zudem als ausgemach-
ter Russland-Hasser gilt. Dabei zeigen langfristige Kursauswer-
tungen, dass genau dann oftmals Kriege begannen, wenn die
wirtschaftliche Lage desolat war. Man denke an den Vietnam-
Krieg in der zweiten Halfte der 60er Jahre, als die USA nach ei-
nem zwei Jahrzehnte langen Boom rezessive Tendenzen zeig-
ten, oder aber den ersten Irak-Krieg wéhrend der drohenden
Rezession Anfang der 90er oder den zweiten Irak-Krieg wah-
rend der Rezession, die im Gefolge des Platzens der Hightech-
Blase entstand. In einer Welt, in der sich der Staat beliebig ver-
schulden kann, ist Krieg natiirlich ein Mittel, um gewaltige Ka-
pitalstrome mit Hochdruck in die Wirtschaft zu pumpen und
damit die Rezession ,auszubiigeln“. Dieser Irrsinn war {ibri-
gens Titelthema der Sl-Ausgabe 6/2003 (kurz nach dem Irak-
Krieg), in der wir die Kriegs- und Inflationszyklen behandelten.

MufR wirklich die gesamte Autoindustrie unterden staatlichen Rettungsschirm?
Foto: Kuka

Land unter in der deutschen Autobranche

Hierzulande geht es aktuell um ein Rettungspaket fiir die unter
der GM-Misere leidende Tochter Opel. Auch ist eine Vergiinsti-
gung bei der Kfz-Steuer im Gesprach, um den Autoabsatz im All-
gemeinen anzukurbeln. Da letzteres kaum akute Linderung
bringen diirfte, ist unserer Ansicht nach davon auszugehen,
dass der deutsche Staat, der wie kein zweiter von der Auto-
branche abhangt, schon bald direkt und schnell wirkende An-
reize fiir einen Autoerwerb geben wird. Zu denken ware hier
z.B. an eine Zuzahlung des Staates z.B. in Hohe von 10% zum Kauf-
preis fiir ein Auto, wenn der Kauf innerhalb der nachsten Mona-
te erfolgt. Solche Mafnahmen wiirden zweifelsohne eine
schnelle und direkte Wirkung auf die Automobil-Konjunktur
zeigen. Mit Marktwirtschaft hatte das dann aber nichts mehr zu
tun. Auch der Plan, dass Handwerksrechnungen zukiinftig auch
von Privatpersonen von der Steuer abgesetzt werden kénnen,
oder Konsumgutscheine auszugeben, ist marktwirtschaftlich
gesehen unsinnig, diirfte aber dennoch erst einmal konjunktur-
fordernd wirken. All solche Mafdnahmen konnen - soweit sie
»sinnvoll“ gestaltet sind — dazu fiihren, dass potenzielle zukiinf-
tige Nachfrage vorgezogen wird. Der Preis, den man jedoch fiir
den jetzigen Stimulus zu zahlen hat, ist der, dass damit Nachfra-
ge in der Zukunft ausféllt, da sie ja schon jetzt befriedigt wird.
Konkret: Jede staatliche Maf3nahme, die die Wirtschaft jetzt
fordert, schadet ihr spater.
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Das Deflationsgespenst geht um

BILD.de titelte am 23. November: ,Droht Deutschland eine De-
flation? Weltwirtschaftsexperte Straubhaar: ,Ich habe Angst!’*.
Uberall, wohin man derzeit blickt, wird das Deflationsgespenst
an die Wand gemalt. Wir denken, zu Unrecht, denn Deflation
zeichnet sich je nach Definition entweder durch eine kontrahie-
rende Geldmenge oder aber durch fallendes Preisniveau aus.
Derzeit ist aber keines von beidem gegeben. Beriicksichtigt
man die Wirkungen der staatlichen Eingriffe, so diirfte die Geld-
menge in Zukunft sogar extrem zunehmen. Beispielsweise ist in
den USA die Nachfrage nach Diskontkrediten im Laufe des Jah-
res 2008 geradezu explodiert (Abb. 1), was im Gegenzug eine
geradezu explosionsartige Ausweitung der Geldmenge nahe
legt. Und auch die Preise steigen per Saldo noch, wenngleich
natiirlich nur noch gering. Es wird also bereits {iberall von et-
was gesprochen, was noch gar nicht Realitat geworden ist. Und
auch die Rede vom sogenannten De-Leveraging bezieht sich
letztendlich nur auf die Bilanzen einiger Banken. In einer volks-

/ Research — Mirkte

wirtschaftlichen Gesamtbetrachtung gesehen ist von einem
Abbau des Leverage jedoch keine Spur zu erkennen, weil der
Staat jeden Leverage-Abbau in der Privatwirtschaft iberkom-
pensiert. Und genau deshalb gehen wir fiir die Zukunft auch
von einer sehr hohen und nachhaltigen Inflation bzw. Preisstei-
gerung aus — auch wenn die derzeit veroffentlichten Zahlen et-
was anderes nahe legen.

Die Stimmung ist am Boden
Auf der Titelseite der ,Welt am Sonntag“ vom 23. November
wird Angela Merkel zitiert mit: ,,2009 wird ein schlechtes Jahr*.

DER SPIEGEL

Ein solcher Satz aus dem
Munde unserer Bundes-
kanzlerin ist schon aller-
hand und wére vor ein
paar Monaten wohl
kaum denkbar gewesen.
DER SPIEGEL zeigt in sei-
ner jlingsten Ausgabe
gar George Washington
auf der Dollar-Note mit
einem Loch im Kopf. All
diese Aspekte zeigen
nur zu deutlich, dass die
Stimmung vollig am Bo-
den ist. Fast konnte man
den Eindruck von Kapi-
tulation gewinnen. Gera-
de deshalb ist die Politik
jaauch zu jeder ,Schand-
tat” bereit und ergreift
alle nur denkbaren Mafinahmen zur Vermeidung grof3er Plei-
ten, die Zentralbanken ertranken die Geschéaftsbanken gerade-
zu in frischem Geld und alle moglichen Nachfrage stimulieren-
den Mafdnahmen werden in der Politik besprochen oder gar be-
schlossen.

Das KAPITAL-
VERBRECHEN

araaide |k (;
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L-U-V-I

Die Wirtschaft in den USA wie in Europa diirfte demnéchst in eine
Rezession abgleiten bzw. diirfte bei genauer Betrachtung der Da-
tenlage in den USA bereits jetzt schon rezessiv sein. Die Frage, die
wir uns stellen miissen, lautet dahingehend, wie diese Rezession
verlaufen bzw. wann sie beendet sein wird. Es gibt dabei eine
ganze Reihe von Super-Pessimisten, die wahrend der kommen-
den Jahre ein ,,Dahinsiechen” auf tiefem Niveau ohne eine abseh-
bare Erholung vorhersagen, also einen ,L“Verlauf der Konjunk-
tur. Der wohl bekannteste Vertreter dieser Gruppe diirfte der
amerikanische Okonom Nouriel Roubini sein. Gangiger ist dage-
gen die These, dass es jetzt zu einem scharfen Einbruch kommt,
und nach einer mehr oder weniger langen Phase einer schwa-
chen Konjunktur kommt es dann irgendwann wieder zu einer
nachhaltigen Belebung der Wirtschaft, was mit dem ,,U“-Verlauf
gleichzusetzen ist. Angela Merkel und die meisten ihrer politi-
schen Kollegen vertreten diese These. Smart Investor dagegen
sieht aus den oben genannten bzw. schon in den letzten beiden
Ausgaben beschriebenen Griinden einen eher mit einem ,V* zu
beschreibenden Konjunkturverlauf in nachster Zeit, also: ein
schneller Einbruch (der gerade stattfindet) gefolgt von einer ve-
hementen Erholung wéahrend der Jahre 2009 und 2010. Ursachlich
hierfiir sehen wir eben die jetzt eingeleiteten massiven Staatsein-
griffe (,Weg-Inflationierung® der Rezession) in Verbindung mit ei-
ner Erwartungshaltung der einzelnen Wirtschaftssubjekte, die
nahe Null ist. So zuversichtlich wir allerdings beziiglich des Aus-
mafdes und der Dauer der anstehenden Rezession sind, so katas-
trophal sehen wir auch die Zeit nach dem neuen kiinstlich ge-
schaffenen Boom (,,Crack-up-Boom®). In etwa fiir den Zeitraum
2011 bis 2013 prognostizieren wir namlich den Zusammenbruch
dieses Finanzsystems, was wir dann aus Sicht der Buchstaben-
Kryptik mit einem ,I“Verlauf der Konjunktur beschreiben wiir-
den, also: schneller Zusammenbruch ohne irgendeinen Ansatz ei-
ner Zwischenerholung. Kurzum: wir sind kurz- und mittelfristig
sehr viel optimistischer als der Mainstream, langfristig aber sehr
viel pessimistischer. Im Hinblick auf unser langfristiges Weltbild
ist auch die Titelgeschichte im aktuellen Heft zu sehen. Weitere
Betrachtungen zu diesen zugegebenermafden unangenehmen
Themen folgen in nachster Zeit, z.B. iiber Staatsbankrott, Goldbe-
sitz-Verbot, Notstandsverordnungen usw.

Genug ist genug
Klar, leben wir in dramatischen Zeiten und sicherlich ist die
Sorge um die Wirtschaft und die gesellschaftlichen Strukturen

Vereinigung Technischer
Analysten Deutschlands e.V.

andere sie

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

www.vtad.de
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ABB. 2: Dow JONES INDUSTRIAL AVERAGE
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begriindet. Allerdings nehmen Markte zukiinftige Entwicklun-
gen vorweg bzw. preisen sie ein, Fachleute sprechen hier auch
gerne vom ,Antizipazionseffekt“. Wer sich mit den Borsen be-
schaftigt und hier Prognosen wagen will, darf demgemaf} die
aktuellen Umsténde nicht zu hoch in seine Uberlegungen mit
einbeziehen, da sie ohnehin schon bekannt und damit einge-
preist sind. Sondern es sind vielmehr diejenigen Punkte zu be-
achten, die die Allgemeinheit noch nicht erkannt hat. Und darin
liegt der Charme des Smart Investor-Ansatzes: Ein ,,V“-Verlauf
wird nahezu von keinem Analysten prognostiziert. Dies ist kei-
ne Garantie fiir die Richtigkeit dieser These. Vielmehr wird an-
ders herum ein Schuh draus: Sollte unsere These richtig sein,
so MUSS daraus eine dramatische Aufwartsbewegung an den
Borsen resultieren (wegen Uberraschungseffekt).

ABB. 3: DOPPELBODEN BEIM DAX
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Die Charttechnik

Die Kursverldufe einiger Indizes geben derzeit Indikationen
dafiir ab, dass sich nun eine Wende nach oben vollziehen wird.
Der Dow Jones Industrial Average, das bekannteste Aktienbaro-
meter der Welt, ist am 21. November auf seinem wichtigsten
charttechnischen Unterstiitzungsniveau der letzten zehn Jahre
aufgesessen (Abb. 2). Es sollte also nicht verwundern, wenn
von hier aus zumindest eine gewaltige Rallye starten kann.
Tatsachlich geht Smart Investor aber sogar vom Beginn eines
neuen Bullenmarktes aus, der auf Sicht der kommenden drei
Jahre sogar iiber die alten Hochststande bei etwa 14.500 Dow-



Punkten gehen diirfte. Wie genau unsere Vision der kommen-
den Borsenjahre aussieht, das wollen wir aber erst in der kom-
menden Ausgabe erortern. Denn traditionsgemaf gibt Smart
Investor immer in der Januar-Ausgabe (1/2009), welche kurz
vor Weihnachten erscheint, einen umfassenden Kapitalmarkt-
Ausblick auf das kommende Jahr sowie dariiber hinaus. Und
auch unser heimischer DAX-Index zeigte zuletzt eine Konstel-
lation, die auf eine Wende schlief3en lasst (Abb. 3). Denn am
21. November wurde abermals fast wieder das Niveau vom 24.
Oktober erreicht, womit der Verdacht besteht, dass sich ein
Doppelboden ausbilden konnte. Natiirlich gibt es noch eine
Reihe anderer Griinde, welche aus unserer Sicht ab jetzt fiir
steigende AktienboOrsen sprechen. Einige davon haben wir be-
reits in der letzten Ausgabe besprochen. Auf einige andere
wichtige Punkte geht unser Gastautor Felix Schleicher in sei-
nem Beitrag ab S. 9 ein.

/ Research — Mirkte

Fazit
Dass es zu einer Rezession in Amerika und in Europa kommen wird,
diirfte sicher sein. Allerdings geht Smart Investor — im Gegensatz
zum Mainstream — nicht von einer langen Rezession aus. Denn aller-
orten, ob in Amerika, Europa oder auch Asien, werden drastische
Konjunkturprogramme und Hilfen fiir Unternehmen beschlossen.
Kurz- und mittelfristig darf man sich von diesen Maf3nahmen deutli-
che Linderung der wirtschaftlichen Probleme erwarten. In der Anti-
zipation dessen werden unserer Ansicht nach die Borsen bereits
jetzt steigen. Wirtschaftlich gesehen sind alle schlechten Nachrich-
ten schon eingepreist, weshalb wir zwar weiterhin negative News
erwarten, aber keine exorbitant Uberraschungen mehr, und wenn,
dann eher im positiven Sinne. Das Potenzial des DAX sehen wir bis
etwa 6.000 Punkte, und zwar innerhalb der nachsten zwei bis drei
Monate. Die Bullen sind nun an der Reihe. |
Ralf Flierl

SENTIMENTTECHNIK

Bulls minus Bears

Rekord-Pessimismus

Die American Association of Individual Investors, kurz AAII, be-
fragt jede Woche ihre Mitglieder beziiglich ihrer Einschatzung
zu den Aktienborsen, wobei nur die drei Antworten ,bullish®,
yheutral® und ,bearish®“ zugelassen werden. Das Endergebnis
wird als Differenz zwischen den Prozentsitzen der Bullen und
der Baren wiedergegeben. Diese Differenz liegt derzeit bei ei-
nem Wert von -25% und ist damit so niedrig wie noch nie seit
Bestehen dieser Umfrage. Dieser iiberbordende Pessimismus,
der sich unter den US-Privatinvestoren daraus ableiten lasst,
lasst im Sinne eines kontrar denkenden Borsianers nur einen
Schluss zu: Alles an negativen Nachrichten diirfte mittlerweile
in den Kursen eingepreist worden sein. Und damit sollte das
Potenzial der Borsen tendenziell nur noch positiv sein. Die
Japaner kennen diesbeziiglich ein einpragsames Sprichwort:
Vor dem Morgengrauen ist die Nacht am schwérzesten. Kurz-
um: Der Zeitpunkt des ausgepragtesten Pessimismus markiert
nicht selten den Tiefpunkt eines Marktes. In diesem Sinne er-
warten wir fiir die kommenden Wochen geradezu eine Explo-
sion an den Aktienmarkten. |

Ralf Flierl

S&P500 (0BEN) UND ,,BULLS MINUS BEARS" INDIKATOR (UNTEN)
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Quelle: FinanzWoche
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Ab jetzt aufwarts

Positive Chart-Konstellationen
bei MDAX und Silber

MDAX

Kein Aktienindex konnte sich in den letzten Monaten der welt-
weiten Baisse entziehen. Auch die Aktien von kleinen und mitt-
leren Gesellschaften kamen dabei in der Regel gehorig unter
Druck. Der Kursverlauf des die mittelgrof3en deutschen Titel
umfassenden MDAX-Index bildete wéhrend des Zeitraums 2006
bis Mitte 2008 eine links hangende Kopf-Schulter-Formation
aus (rot markiert). Aus dieser heraus kam es dann ab Septem-
ber 2008, nachdem die Nackenlinie durchbrochen wurde, zu ei-
nem regelrechten Crash, im Zuge dessen die Kurse um fast 50%
nachgaben. Allerdings besteht nun aus unserer Sicht Anlass
zur Hoffnung, da inzwischen eine betonharte charttechnische
Unterstiitzungszone (gelb markiert) erreicht wurde.

Der unten in Abb. 1 abgetragene Relative-Starke-Indikator des
MDAX gegeniiber dem DAX zeigt, dass die Outperformance der
mittleren gegeniiber den grof3en deutschen Werten wéahrend
der letzten acht Jahre zuletzt zwar etwas zuriickging. Aller-
dings ist von einer Trendwende unserer Ansicht nach hier
nicht zu sprechen. Vielmehr vermuten wir, dass sich der Auf-
wartstrend dieses Indikators im Zeitablauf wieder einstellen
wird, zu deutsch: wir glauben, dass sich zukiinftig mittlere und
kleinere Titel wieder besser als grofde entwickeln werden.

Ags. 1: MDAX
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Silber

Innerhalb der Rohstoffklasse wurde das Industrie- und Edelme-
tall Silber mit am starksten von der allgemeinen Rohstoff-Bais-
se in Mitleidenschaft gezogen. Viele Edelmetall-Fans kommen
daher bereits ins Griibeln und fragen sich, ob an der grundsatz-
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lichen Story noch etwas dran ist. Diesen Zweiflern wollen wir
hiermit Mut zusprechen. Denn die bislang absolvierte Abwarts-
bewegung hat hinsichtlich ihres Ausmaf3es nur Korrekturcha-
rakter. In einer prozentualen Betrachtungsweise wurden bis-
lang nur etwas mehr als 50% seit dem Beginn des Bullenmark-
tes (im Jahr 2001) korrigiert. Zudem ist Silber zuletzt auf einer
leicht aufwarts gerichteten Trendlinie (rot) aufgesessen.

AgB. 2: SILBER USD/UNZE
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Allerdings veranschaulicht der Momentum-Indikator, dass der
jingste Einbruch der schéarfste wahrend der der letzten zehn
Jahre ist. Dies ist insofern bemerkenswert, als man aus dieser
Tatsache auch schliefien konnte, dass nun eine heftige Gegen-
bewegung nach oben zu erwarten ist. Und auch die Relative
Starke gegeniiber dem Goldpreis verdeutlicht, dass Silber auch
in dieser Betrachtungsweise vermutlich einiges in den nachs-
ten Monaten aufzuholen hat. Negativ zu werten ist allerdings,
dass die 200-Tage-Durchschnittslinie (blau) zum ersten Mal
innerhalb des inzwischen 7-jahrigen Bullenmarktes eindeutig
nach unten gedreht hat. Dies sollte als Zeichen dafiir gewertet
werden, dass sich die Korrektur beim Silber iber langere Zeit
erstrecken konnte.

Fazit

MDAX und Silber sind nur zwei Beispiele unter vielen, welche

interessante charttechnische Konstellationen aufweisen. Diese

deuten auf eine Wiederaufnahme des vorangegangenen Auf-

wartstrends. n
Ralf Flierl
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Goldpreisentwicklung zeigt Reflation an

Gastbeitrag von Robert Rethfeld (www.wellenreiter-invest.de)

Goldpreis in Euro

Der Goldpreis in Euro befand sich zum Zeitpunkt der Formulie-
rung dieses Artikels etwa auf dem Niveau des Hochs aus dem
Jahr 1983. Nach 25 Jahren hat der Goldpreis dieses Niveau wie-
der erreicht (660 Euro). Charttechnisch liegt eine Tasse-Hen-
kel-Formation vor (Abb. 1). Der Henkel ist nur klein ausge-
pragt, was fiir die derzeitige Starke des Goldpreises in Euro
spricht. Das Kursziel lasst sich berechnen, indem man die
Strecke vom Tief zum Hoch der Formation (siehe Pfeil) nach
oben spiegelt. Die Lange des Pfeils tiberbriickt etwa 400 Euro.
Rechnet man diese den 660 Euro (blaue Linie) hinzu, kommt
man auf ein rechnerisches Ziel von 1.060 Euro. Auch im Gold-
preis in US-Dollar ist der langjahrige Aufwértstrend tibrigens
noch intakt.

Inflationsschutz

Gold gilt als Inflationsschutz, und das zu Recht. Deshalb sollte
man die aktuelle Entwicklung sowie deren Konsequenzen zur
Kenntnis nehmen. Eine lang anhaltende Deflation nach dem
Beispiel Japans diirfte der globalen Wirtschaft erspart bleiben.
Der Bogen fiir eine Reflation (d.h. Stoppen der Deflation und
Aufbau einer politisch gewollten neuen Phase der Inflation)
spannt sich mehr und mehr. Das bedeutet, dass das Horten von
Geld zu Null-Zinsen auf dem Tagesgeldkonto zukiinftig keine
wirkliche Option mehr darstellen sollte.

AgB. 1: GoLbp IN EurRO
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Abschiittelungstaktik

Unterstiitzt wird die Entwicklung im Goldpreis durch die noch
immer bearishe Positionierung der US-Kleinspekulanten
(s.Specs in Abb. 2). Man sollte das ,,Gemeinheits-Potenzial“ des
Edelmetallmarktes nicht unterschatzen. Bevor die Post abgeht,
miissen so viele Investoren und Handler wie moglich aus dem
Markt herausgeschiittelt werden. Das ist dem Markt — zumin-
dest in den Minenaktien und im Goldpreis in US-Dollar — zwei-
fellos gelungen. Erst nach einem solchen Prozess ist der Edel-

Foto: pro aurum

AgB. 2: GoLD
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metallmarkt von der Last der Erwartungen der Anleger befreit
und kann neue Hohen erklimmen.

Fazit

Als Euroland-Anleger war man von der Schwache des physi-
schen Goldpreises nur in geringem Maf3e betroffen. Saisonal ist
die Phase zwischen November und Februar tiblicherweise po-
sitiv. Der Goldpreis in Euro vollzieht eine langgezogene bullishe
Tasse- Henkel-Formation. Ein Ausbruch tiber die Marke von 660
Euro zieht ein rechnerisches Ziel von etwa 1.060 Euro fiir den
Goldpreis nach sich. |

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

Nach Rekordrallye erneuter Test der Tiefs

Es kam wie es kommen musste, und dennoch ist es alles andere als
,Business as usual®. Einem der massivsten Kurseinbriiche folgte
im Berichtszeitraum eine der kraftigsten Rallyes aller Zeiten. War
es das schon?!

Nach dem Rallye-Strohfeuer

Die Rallye erwies sich als eine typische Vertreterin ihrer Art: Sie
startete wie aus heiterem Himmel und fithrte innerhalb kiirzester
Zeit zu einem fulminanten Kursaufschwung. Doch bereits nach
wenigen Tagen ging ihr die Puste aus, und der vorangegangene
Abwartstrend wurde wieder aufgenommen. In vielen Indizes be-
finden wir uns zum Redaktionsschluss dieses Beitrags (21.11.08)
wieder da, wo wir auch schon letzten Monat waren — hier etwas
mehr, dort etwas weniger. Dennoch kann man nicht behaupten,

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

AUSGEWAHLTE TECHNISCHE INDIKATOREN
IN LANDESWAHRUNG

dass die vielfaltigen staatlichen Eingriffe keine Wirkung gezeigt
hatten, denn wo die Markte ohne diese Maf3nahmen stiinden,
kann wohl niemand mit Gewissheit sagen. Im Ergebnis finden
sich — nach dem jiingsten Kursriickgang wenig iberraschend -
die ,sicheren“ Hafen Gold und Staatsanleihen (REXP 10) derzeit
auf den vorderen Platzen.

Neue Orientierungsmarken

Wahrend vor einem Monat nicht mehr als eine Rallye zu erwarten
war, ist die Situation mittlerweile anders. In vielen Indizes haben sich
mit den Oktobertiefs einerseits und den Zwischenhochs der Rallye
andererseits nun zwei Orientierungsmarken herausgebildet. Halten
die bisherigen Tiefs oder werden sie nur kurzfristig und/oder gering-
fiigig verletzt, dann bleiben die Chancen auf eine Bodenbildung er-
halten. Von einem Auf-
wartstrend wiirde man
rein technisch aber erst

RELATIVE STARKE ZUM LAGE KURS GD HALBJAHR Vora  sprechen, sobald auch

N ARE DA S CICES EE N BV ARV 4Wo 6 Mo 3 JHR  STEIG.% ABST.% Ree.  die Zwischenhochs
GoLp 1 2 1 18 3 7 100 22 57 0,13 -8,9 1,5 nachhaltig iberwunden
REXP 10 * D 2 1 2 5 4 8 93 83 838 +0,04 +4,1 0,9 sind. Der Vollstandigkeit
SHENZHENA  CHINA 3 16 25 26 26 26 85 14 23 -0,62 22,8 1,0 halber: Halten die Tiefs
DJIA 30 USA 4 4 4 3 14 17 22 9 7 -0,34 -25,6 2,7  nicht, bliebe natiirlich al-
NIKKEI 225 J 5 8 17 9 30 10 7 -0,41 -34,1 2,9 les beim Alten: intakter
SMI CH 6 3 5 11 13 0 0 0 -0,27 23,7 1,8  Abwartstrend.
S&P 500 USA 7 5 3 13 15 18 7 6 -0,40 -323 2,7
SILBER 8 15 24 25 2 5 19 313 047 348 1,3 Handlungsalternativen
HANG SENG  HK 9 12 15 12 22 22 35 11 8 -0,50 -36,2 2,5 Doch wir wollen nicht
HUI * USA 10 24 20 24 7 16 80 19 17 -0,55 -35,7 2,8  pessimistisch sein. Falls
NASDAQ 100 USA 1 6 6 1 8 4 13 5 4 -0,41 -35,8 2,2 mehr kommt als eine
H SHARES CHINA 12 19 19 17 20 23 51 15 11 -0,55 -38,7 2,2 blof3e Rallye, dann diirf-
IBEX 35 E 13 7 13 19 15 20 1 1 -0,39 28,5 1,9 te es sich wieder loh-
CAC 40 F 14 10 11 13 19 21 0 0 0,38 -30,2 2,0 nen, verstarkt nach Re-
FTSE 100 GB 15 9 8 15 18 18 0 0 -0,36 -26,4 1,8 lativer Starke Ausschau
SENSEX INDIEN 16 18 14 11 24 25 14 5 9 -0,44 -34,0 2,1 zu halten. Denn eine
DAX D 17 1 10 10 9 12 0 0 -0,36 -30,9 2,4  mogliche Bodenbildung
S.ET. THAI 18 13 21 20 25 24 14 3 2 -0,56 -38,3 2,5 ware nicht nur Reaktion
MDAX D 19 22 17 16 10 3 0 0 -0,48 -38,4 1,9 auf vorangegangenes
TecDAX D 20 14 7 7 16 6 1 0 0 -0,46 -38,7 2,1 Ungemach, sie wére zu-
ALL ORD. Aus 21 20 18 21 21 11 5 2 1 -0,40 -30,0 1,7 kunftsweisende Aktion.
KOSPI KOREA 22 21 22 14 23 19 20 7 5 -0,44 -31,8 3,0 Oballerdings die beiden
PTX POLEN 23 23 12 9 6 14 7 2 2 -0,48 -42,0 2,4 ,sicheren“ Hafen, die
ROHOL 24 17 16 6 1 1 7 2 2 -0,58 -53,0 2,2 derzeit die hochste Re-
MERVAL ARG 25 25 23 23 12 10 0 0 0 -0,60 -50,2 2,1 lative Starke aufweisen
RTX Rus 26 26 26 22 5 2 8 2 2 -0,90 -61,9 2,9 (s.0.),dann noch zu den

* REXP 10: INDEX 10-JAHRIGER ANLEIHEN; HUI: GOLDMINEN-INDEX
RANGFOLGE ABSTEIGEND NACH AKTUELLEM HALBJAHRES-MOMENTUM ENTSPRE-
CHEND DEM VON ROBERTA. LEVY ENTWICKELTEN KONZEPT ,,RELATIVE STARKE".
DER EINFUHRUNGSARTIKEL ,,PRINZIPIEN DES MARKTES — RELATIVE STARKE"
KANN UNTER WWW.SMARTINVESTOR.DE/NEWS/HINTERGRUND/ NACHGELESEN
WERDEN (4.6.03).

GRUN: VERBESSERUNG ROT: VERSCHLECHTERUNG SCHWARZ: UNVERANDERT GRUN:>=70
ROT: <=30

LAGE KURS: LAGE INNERHALB DES JEWEILIGEN INTERVALLS

Marktfiihrern gehoren
werden, ist ungewiss,
da in einer Bodenbil-

GRUN:>0 GRUN:<-15

ROT: <0 ROT:>+15

(0=TiEFsTKURS, 100 = HSECHSTKURS DER PERIODE) dung das Thema Sicher-
STEIG.%: AKT. STEIGUNGSWINKEL DER GD130 heit an Relevanz verlie-
ABST.%: AKT. ABSTAND zWISCHEN KuRs UND GD130 ren konnte. |
VOLA RELATIV: VOLATILITAT BERICHTSPERIODE ZUM VJ Ralph Malisch

58 | Smart Investor 12/2008



BORSENSIGNALE / Research — Mirkte

Die Borsensignale bleiben
auf Hausse gestimmt!

Gastbeitrag von Uwe Lang, Herausgeber der

Auch wenn unsere Signale, die seit Monaten unverandert eine
kommende Aktienhausse melden, angesichts der aktuellen
Borsenlage absolut falsch zu liegen scheinen, andert sich an
unserer Einstellung nichts, dass die Weltborsen kraftig nach
unten Ubertreiben, die Lage in den Unternehmen falsch ein-
schitzen und die positiven Impulse des gefallenen Olpreises
und des festen US-Dollars sowie der sinkenden Zinsen zu wenig
beriicksichtigen. Schauen wir doch unsere Indikatoren der Rei-
he nach an.

Zinsen: Positiv! Die Rendite der zehnjahrigen US-Bonds ist prak-
tisch unverandert und die deutsche Umlaufrendite ist perma-
nent gesunken. Unser Zinsindikator bleibt damit positiv. Eine
negative Trendwende wiirde erst eintreten, wenn die US-Bonds
auf Gber 4,26% und die deutsche Umlaufrendite auf iber 4,75%
stiegen.

Borsensignale

Indizes: Negativ! Mitte November sehen Nasdaq und Dow Utility
weiter schwach aus. Folglich rat dieser Trendindikator weiterhin
zur Vorsicht. Fiir eine positive Trendwende muss der Nasdaq auf
iiber 2.367 und der Dow Utility auf iiber 477 Zahler steigen.
Saisonfaktor: Positiv! Der Saisonfaktor wird ohnehin bis zum
Sommer 2009 ein Kaufsignal geben.

US-Dollar: Positiv! Der US-Dollar bleibt fest und stiitzt damit
nicht nur die Exporte europaischer Konzerne in die USA, son-
dern auch nach Asien und Lateinamerika.

f)lpreis: Positiv! Der Olpreis befindet sich Mitte November im-
mer noch im freien Fall. Frither hatten die Borsen iiber dieses
kostenlose Konjunkturprogramm gejubelt.

Fazit: Die Indikatoren stehen weiterhin bei 4:1 und damit weiter
glatt auf KAUFEN! Nun miissen nur noch die Anleger an den
Weltborsen entsprechend handeln. |
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Research — Aktien / BUY OR GOOD BYE

Buy: Yara

Was an der Borse gerade ,in“ und was ,out” ist, lasst sich recht
schnell an der Kursentwicklung der jeweiligen Unternehmen able-
sen. Bis vor wenigen Monaten waren vor allem Agrar- und Agro-
chemiewerte gefragt. Binnen weniger Wochen vervielfachten sich
deren Aktien im Kurs. Doch auf die Kursexplosion folgte die
Erniichterung, der Absturz ins scheinbar Bodenlose. Auch die Ya-
ra-Aktie hat eine solche Achterbahnfahrt mitgemacht. Von Notie-
rungen deutlich tiber 50 EUR noch im Juni und Juli stiirzte der Titel
im Zuge der Finanzkrise auf ein Niveau von knapp iiber 10 EUR ab.
Uber 12 Mrd. EUR an Borsenwert losten sich binnen weniger Wo-
chen in Luft auf.

Dahinter steckt die Angst, auch fiir einen Diingemittelhersteller
wie Yara konnten die goldenen Zeiten vorbei sein. Und zum Teil ist
diese Sorge sicherlich berechtigt. Denn die in den letzten Quarta-
len erzielten Traumrenditen von weit iber 10% gehoOren ange-
sichts riicklaufiger Preise fiir Yaras Produkte und einer riicklaufi-
gen Nachfrage von Handlern und Landwirten erst einmal der Ver-
gangenheit an. Insofern relativiert sich auch das auf den ersten
Blick erstaunlich giinstige KGV von 2 bezogen auf das aktuelle Ge-
schéftsjahr. Erst kiirzlich musste der Konzern bekannt geben,
dass aufgrund der schwachen Nachfrage die Produktion von Am-
moniak- und Harnstoffprodukten, zwei der wichtigsten Bestand-
teile von Mineraldiinger, in einigen Werken heruntergefahren wird.

Unseres Erachtens tibertreibt die Borse in die-
sem Fall jedoch eindeutig, wobei vor allem

rohstofflastige Fonds, die zurzeit hohe Mittel- m
abfliisse zu verzeichnen haben, fiir den bestan- ‘

digen Verkaufsdruck auf die Aktie verantwortlich
sein diirften. Auf Euro-Basis scheint sich zudem bei 10 EUR eine
Unterstiitzung auszubilden, die fiir antizyklische Kaufe genutzt
werden kann. u

Marcus Wessel
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Buy: Nobel Biocare

Der Healthcare-Sektor ist und bleibt einer unserer Favoriten. Da
auch dort die Notierungen zuletzt deutlich zuriickgekommen
sind, konnen viele Titel aktuell zu einem Discount auf ihre mehr-
jahrige Bewertung erworben werden. Einer dieser Werte, die ei-
gentlich sogar trotz ihres strammen Wachstums und ihrer domi-
nanten Marktstellung vorher viel zu teuer waren, ist Nobel Bio-
care. Der weltweit fiihrende Hersteller von Dentalimplantaten
bleibt von der Krise keineswegs verschont. Insbesondere das
Geschaft in den USA und Westeuropa leidet unter dem schwachen
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wirtschaftlichen Umfeld. Dort entwickelten sich -
die Umsatze im letzten Quartal deutlich riick- m

laufig und unter Plan. Folglich kamen auch die
bei Nobel Biocare historisch hohen Margen
weiter unter Druck.
CEO Domenico Scala spricht Klartext. Der seit rund einem Jahr
amtierende Vorstandschef bezeichnete die jiingsten Ergebnisse
als ,enttauschend”. Mit EBIT-Margen von 15, 16 oder 17% will man
sich auf mittlere Sicht nicht zufrieden geben. Stattdessen sollen
die bereits eingeleitete Neuausrichtung und die starkere Kunden-
orientierung den Preissetzungsspielraum erhhen. Uberhaupt exis-
tieren auch Faktoren, die berechtigten Anlass zur Besserung ge-
ben. So kann Nobel Biocare in Asien, speziell auf dem wichtigen ja-
panischen Markt, sein hohes Expansionstempo beibehalten.
Gleichzeitig steigt in Indien und China die Nachfrage nach Den-
talimplantaten und asthetischen Zahnkorrekturen. Die Aktie no-
tiert mittlerweile auf dem Niveau von Anfang 2003. Das allein zeigt,
wie gnadenlos der Wert abverkauft wurde. Ein echtes Schnapp-
chen ist Nobel Biocare zwar immer noch nicht, dennoch empfiehlt
es sich, mit dem Aufbau einer Position zu beginnen. Strukturell
bleibt der Dentalmarkt ein Sektor mit eingebauter Wachstumsga-
rantie. |
Marcus Wessel



TURNAROUND / Research — Aktien

Premiere fiir EM.Sport Media

Schlechte Nachrichten ohne Ende: Kursdruck fiir Discount-Ubernahme-Angebote?

In den diversen Internetforen miindet die Deutung der Anleger
angesichts massiver Kursverluste haufig in verzweifelten Opti-
mismus: Bestimmt leide der Kurs nur, da er mit Absicht gedriickt
werde, weil ein Grof3investor sich billig einzukaufen gedenke —
zumeist Verschworungstheorien ohne realen Hintergrund. Doch
manchmal ist diese Lesart zielfiihrend: Art und Weise des News-
flows bei der Premiere AG und bei der EM.Sport Media AG lassen
den Verdacht keimen, dass aktuell Ubernahmeangebote vorbe-
reitet werden. Fiir Investoren eine hochriskante Gelegenheit, auf
den Turnaround und/oder ein Ubernahmeangebot zu setzen?

Der Fall Premiere

Pay-TV ist eine ausgesprochen eintragliche Geschaftsidee, die
im Prinzip Giberall auf der Welt funktioniert. Nur in Deutschland
nicht. Nach dem Borsengang 2005 herrschte noch eine gewisse
Euphorie, die sich in Kursen von mehr als 30 EUR pro Aktie mani-
festierte. Mittlerweile wurden auch schon Notierungen unter 2
EUR gesehen. Nach dem ebenso {iberraschenden wie hurtigen
Abgang des Senderchefs Georg Kofler vor gut einem Jahr, bei
dem er sich auch von seinen Aktien trennte, kam nach dem Ein-
stieg von Rupert Murdoch von Premiere ein sehr steter Fluss ne-
gativer Nachrichten, der in der Neubewertung der Abonnenten-
zahlen kumulierte, was den Kurs endgiiltig kollabieren lief3.

Die Analysten der DZ-Bank gehen davon aus, dass der faire Wert
von Premiere aktuell bei 9 EUR und damit deutlich tiber dem ak-
tuellen Kursniveau liegt, andererseits ohne einen starken Part-
ner aber die Insolvenz droht, da auch in den kommenden Quar-
talen negative Cashflows befiirchtet werden. Der starke Partner,
das ist die News Corp. von Murdoch, die sich zu Zeiten, als der
Kurs um 18 EUR pendelte, mit 25,1% eingekauft hat. Die DZ-Bank
vermutet, dass sich Murdoch {iber Optionen schon deutlich

EM.SporT MEDIA (914 720)
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mehr als 30% der Anteile gesichert hat. Noch vor der Vergabe
der Fuf3ball-Bundesliga-Rechte sei davon auszugehen, dass Mur-
doch offiziell die 30%-Marke reif3e. Dies wiirde zu einem Pilicht-
angebot fiihren. Da hierfiir der gewichtete Durchschnittskurs
der vergangenen sechs Monate mafdgeblich ist, winkt Aktiondren
ein Angebot um 6 EUR.

Der Fall EM.Sport Media

Premiere zihlte einst zum Imperium des Rechtehdndlers Leo
Kirch. Geschichte. Doch so ganz kann der 80-Jahrige offenbar
nicht vom Rechtehandel lassen. Seine verdeckt gehaltenen An-
teile an der Highlight Communications AG hat er iber einen An-
teilstausch in Aktien des Medienunternehmens EM.Sport Media
iiberfithrt. Zu dem Unternehmen, ehemals EM.TV, gehéren der
Sportsender DSF, das Internet-Portal Sport.1 sowie die Produkti-
onsgesellschaft Plaza Media. Mittlerweile halt Kirch iiber seine
Gesellschaft KF15 GmbH 17,1% an EM.Sport, und die 6,7% seines
alten Freundes Erwin Conradi werden ihm von den meisten Be-
obachtern ebenfalls zugerechnet. EM.Sports ist mittlerweile
Hauptaktionar der Highlight Communications AG, die zuvor die
Constantin Film offenbar deutlich zu teuer iibernommen hatte.
Jedenfalls gab EM.Sports unlangst Abschreibungsbedarf in Hohe
von bis zu 135 Mio. EUR bekannt. Gleichzeitig wurde eine Kapital-
erhéhung um 10% des Grundkapitals zum Preis von 2 EUR/Aktie
angekiindigt. Auch hier deutet alles darauf hin, dass Kirch bald
mehr als 30% der Anteile halten wird und ein Ubernahmeange-
bot zu erwarten ist.

Fazit
In beiden Fallen locken relativ schnelle Gewinne, wenn es
tatsachlich zu Ubernahmeangeboten kommt, denn die Angebote
werden durch den rapiden Preisverfall deutlich tiber den aktuel-
len Notierungen liegen miissen. Als langfristige Investments
drangen sich beide Unternehmen hingegen nicht auf, sie sind
nur fiir strategische Investoren interessant. |
Stefan Preufs
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Research — Aktien / AKTIE IM BLICKPUNKT

Seit dem massiven Einstieg von Porsche leidet die Volkswagen-
Aktie nicht eben unter mangelnder Rasanz. Das Wort ,,Kurs-Ral-
lye“ diirfte nie treffender gewdhlt worden sein. Im Gegensatz da-
zu steht die Preisentwicklung der Porsche Automobile Holding
SE, wie die Aktie seit 2007 firmiert: Vor zwei Jahren noch mit bis
zu 180 EUR bezahlt, hat sich der Wert mittlerweile gedrittelt, ob-
wohl das VW-Engagement finanziell bislang ausgesprochen at-
traktiv war. Zeit also, bei Porsche einzusteigen?

Branche derzeit nicht en vogue

Die Automobilbranche steht aktuell auf der Liste aussichtsrei-
cher Wirtschaftsbereiche ziemlich weit unten. Meldungen {iber
Produktionskiirzungen gehéren eher noch zu den positiven
Nachrichten angesichts der Liquiditatsschwierigkeiten zum Bei-
spiel bei GM. Viele Beobachter vergleichen derzeit Autobauen
mit Atomkrieg: Es werde nach dieser Krise keine Sieger geben,
sondern nur Uberlebende. Dass Porsche zu den Uberlebenden
zahlen wird, daran besteht kein Zweifel. Doch tiber die weiteren
Zukunftsaussichten gehen die Meinungen auseinander.

Investment-Haus mit Automobilfertigung

Die Zahlen, die Porsche Anfang November fiir das abgelaufene
Geschéftsjahr 07/08 (GJ-Ende 31.7.) vorgelegt hat, sind in jeder
Beziehung exzeptionell. Der Uberschuss in Hohe von 6,39 Mrd.
EUR (Vorjahr: 4,24 Mrd.) macht den seitherigen Nischenplayer
Porsche zum profitabelsten Autohersteller der Welt. Das Vor-
steuerergebnis lag mit 8,57 Mrd. EUR sogar hoher als der Umsatz
(7,46 Mrd. EUR). Die Beteiligung an Volkswagen trug mit 6,83
Mrd. EUR zum Ergebnis bei. Das Ergebnis pro Porsche-Aktie
belauft sich auf 35,94 EUR, und spatestens beim KGV von 1,4 (be-

PORSCHE
BRANCHE AUTOHERSTELLER
WKN PAH 003 AKTIENZAHL (Mi0o.) 175,00
GJ-ENDE 31.7. Kurs am 21.11. (EUR) 47,40
MITARBEITER 8.500 MCap (Mio. EUR)  8.295,00
2007/08 2008/09€ 2009/10€
UmsaTz (Mio. EUR) 7.460,0 6.800,0 7.800,0
% GGU. V). -8,8% +14,7%
EPS (EUR) 35,82 3,00 4,50%
% GGU. V). N.BER. N.BER. +50,0%
KUV 1,22 1,06
KGV 15,8 10,5

Quelle: eigene Schitzung, bei Unterstellung einer Konsolidierung von VW
*) Bei Unterstellung einer Konsolidierung von VW und ohne Beriicksichtigung weiterer
Spekulationsgewinne schitzen wir einen EPS 2009/10 von etwa 14 EUR.
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zogen auf einen Kurs von ca. 48 EUR je Vz-Aktie) wird deutlich,
dass in die Preisfindung des Anteilscheins viel Buchhaltung und
Bilanzierungsregeln spielen. Im Moment ist Porsche SE eine In-
vestment-Gesellschaft mit angeschlossener Automobilfertigung,
und die Frage lautet: Wurde hier ein innovatives, cleveres Ge-
schéftsmodell erfunden?

Glaubt man dem Markt, dann kaum. Auf etwa 1 Mrd. EUR wird
das operative Ergebnis des eigentlichen Porsche-Geschéifts ver-
anschlagt. Daraus ergibt sich ein Ergebnis pro Aktie von 6,60 EUR
und ein KGV von 7,2. Der Ausblick, den Porsche gab, war verhal-
ten. Zu beriicksichtigen ist dabei auch, dass das Porsche-GJ am
31.7. endet. Seinerzeit gehorte das Wort Absatzkrise noch nicht
zum Wortschatz. Das Ergebnis 07/08 ist von Investitionen in den
Serienanlauf der neuen Baureihe Panamera belastet, die im lau-
fenden Jahr Umsatzbeitrage erzielen wird. Dennoch ist aus der-
zeitiger Sicht insbesondere nach den Verkaufseinbriichen in USA
davon auszugehen, dass das operative Geschéft deutlich unter
Vorjahresniveau bleiben wird.

Analysten ausgesprochen uneins

Von einem ,Kollaps des Kerngeschafts“ spricht etwa Morgan
Stanley. Schon im abgelaufenen Geschéftsjahr sei die Vorsteuer-
marge unter den Erwartungen geblieben, fiir das laufende Ge-
schaftsjahr sagt Analyst Adam Jonas einen Gewinneinbruch um
zwei Drittel voraus. Cheuvreux hingegen hat Porsche nach den
Zahlen auf ,Outperform® belassen. Das Kursziel von 114 EUR
sieht fast Verdreifachungspotenzial. Equinet bewertet Porsche
als ,Buy“. Analyst Tim Schuldt rechnet nicht mit einer Auf-
stockung des Anteils an VW auf 75%. Vielmehr diirfte der Anteil
bei 50% bleiben und Porsche die dariiber hinaus gehenden Op-
tionen auf VW-Papiere gegen Barmittel einlosen. Auf hohem Kurs-
niveau lief3e sich mit einem 24%-Anteil an VW {iber Optionen
ein Nachsteuergewinn von 15 Mrd. EUR erzielen. Die UBS sieht
Porsche als ,,Sell“ mit Ziel 48 EUR. HSBC wiederum sieht ein Kurs-
ziel von 158 EUR, weil Skaleneffekte mit der Volkswagen-Gruppe
Kostenvorteile eroffnen. VW werde tiber kurz oder lang in der
Bilanz voll konsolidiert und Porsche-Aktien boten so den besseren
Weg, um am Erfolg von VW und Audi zu partizipieren.

Kurskapriolen nur Begleitstory

Der gigantische Spekulationsgewinn in Folge der Turbulenzen
der VW-Aktie ist fiir die weitere Bewertung der Porsche-Aktie nur
eine Begleitstory. Volkswagen-Anteilsscheine waren Ende Okto-



ber auf bis zu 1.005 EUR gestiegen und
hatten VW damit zum wertvollsten, oder
jedenfalls am hoéchsten bewerteten, Un-
ternehmen der Welt gemacht. Marktbe-
obachter sind sich einig, dass ein soge-
nannter Short Squeeze fiir den Anstieg
verantwortlich war. Ausgangspunkt war
die Einschatzung, dass die VW-Aktie bei
Kursen um 200 EUR deutlich iiberbewer-
tet sei. Also tatigten viele Marktteilneh-
mer Leerverkdufe und gingen ,short".
Der prominenteste Spekulant diirfte
Adolf Merckle sein. Der Ratiopharm-Eig-
ner und HeidelCement-Grof3aktionar hat
dem Vernehmen nach mehr als 1 Mrd.

/ Research — Aktien

ven zu beleuchten. Angesichts immenser
Entwicklungs- und Vertriebskosten stand
und steht Porsche allein keine positive
Zukunft offen. Uber kurz oder lang ware
der Sportwagenbauer, wie schon in der
Vergangenheit, zum Ubernahmekandida-
ten geworden. An traurigen Geschichten
ehedem edler Marken herrscht kein Man-
gel. Also entschied sich Porsche fiir die
Attacke.

Die Entscheidung dafiir mag dadurch be-
glinstigt worden sein, dass mit Ferdinand
Piéch, der 13% der Porsche-Stammaktien
hélt, ein technikbegeisterter Visionar
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tisches sitzt. Der
s | Ex-VW-Vorstand
* 1 und VW- und Por-
sche-Aufsichtsrat
stand stets im Ver-
dacht, einen globa-

len Autokonzern
[ - errichten zu wol-

len. Wahrend eine
Porsche-Ubernah-
me durch VW eine
mafdig prickelnde

EUR verloren. Aber auch bekannte Hedge-
fonds sind betroffen: JO Hambro Capital
Management schliefdt einen ihrer zwei
Hedgefonds, Branchengrof3en  wie
Greenlight Capital, SAC Capital, Perry Ca-
pital und Odey Asset Management haben
Agenturberichten zufolge ebenfalls mas-
siv auf die falsche Richtung gesetzt.
Denn Porsche besafy im Oktober statt
der vermuteten 30% bereits 42,6% der
VW-Aktien — und hatte sich iiber Opti-
onsgeschiafte weitere 31,5% gesichert.
Rechnet man noch die 20,1% ein, die das
Land Niedersachsen besitzt, betrug der
Free Float nur noch 5,8%. Da aber offen-
bar der Umfang fiir Short-Geschafte bei
mehr als 10% der ausstehenden Aktien
lag, war die Panik grof3. Erst als Porsche
Aktienverkaufe ankiindigte, entspannte
sich die Lage.

The ,,Story behind“?

Die entscheidende Frage lautet schlicht
und einfach: Macht die Ubernahme von
Volkswagen (und damit Audi, Seat, Sko-
da, Lamborghini, Bentley, Bugatti sowie
in Teilen MAN und Scania) durch Porsche
o0konomisch Sinn? Diese Frage ist vor al-
lem vor dem Hintergrund der Alternati-

Angelegenheit ge-
wesen ware — so wie niemand Volkswa-
gen-Aktien kauft, weil er sich durch Lam-
borghini einen markanten Ergebnisbei-
trag erwartet —, ist die Story andersher-
um ein Knaller. Vor allem, weil Porsche
geradezu unglaublich preiswert einen
der besten Autobauer gewissermafden
abstauben konnte.

Fazit
Im Gegensatz zu Daimler, die mit Chrys-
ler einen Sanierungsfall zu Mondpreisen
gekauft hatten, hat sich Porsche mit
Volkswagen ein Top 3-Unternehmen zum
Super-Sonder-Schnippchenpreis  gesi-
chert. Natiirlich werden auch Porsche
und die VW-Marken in der aktuellen Kri-
se noch leiden. Doch individuelle Mobi-
litat bleibt ebenso Thema wie es wieder
Geschaft sein wird. Wer im Bereich Auto-
motive investieren will, sollte Porsche
auf die engste Watchlist nehmen. Zumal
zukiinftige Gewinne nur durch die be-
scheidene Anzahl von 175 Mio. Aktien zu
teilen sind. Die schwierigere Frage lautet
daher: Wie viel schlechte Zukunft ist be-
reits eingepreist? Wie weit kann der Kurs
noch fallen? |
Stefan Preufs
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Research — Aktien / GASTANALYSE

Gildemeister

Ein Spiegelbild der vergangenen Bérsenhausse

Gastbeitrag von Roger Peeters, Vorstand und
Chefstratege von Close Brothers Seydler Research

Deutsche Anleger haben in den vergangenen zehn Jahren wahrhaft
ihre Nervenstarke getestet. Dem Boom des Neuen Marktes und des
Technologiesektors insgesamt bis zur Jahrtausendwende folgte
ein langer, deprimierender Abwértstrend. Technologieaktien ha-
ben sich im Wert oftmals mehr als gezehntelt. Als dann 2003 zeit-
gleich mit dem Einmarsch der USA in den Irak eine intensive Auf-
wartsbewegung im vollig tiberverkauften Markt eingesetzt hat,
riickten insbesondere zyklische, industrielle Werte in den Mittel-
punkt. Das hatte eine Vielzahl von Griinden: Zum einen waren diese
Werte zu einem grof3en Anteil extrem giinstig bewertet. Weiterhin
durchliefen viele dieser Unternehmen in der vorherigen Ab-
schwungsphase wirksame Restrukturierungsprogramme. Zudem
zéhlte die exportstarke deutsche Industrie zu den ganz grof3en Ge-
winnern des auch von der Globalisierung angefeuerten Auf-
schwungs in den Folgejahren. Mit dem abrupten Ende dieses wirt-
schaftlichen Hypes fielen in der jiingeren Vergangenheit wieder
zahlreiche Titel aus den Portfolien der Fonds, wobei die Entwick-
lung in den Aktiencharts deutlich schneller verlief, als die Bilanzen
der betroffenen Unternehmen es hergaben. Von daher lautet mo-
mentan bei vielen Aktien die Gretchenfrage, ob die Bérse schon ge-
nug oder bereits zuviel Abschwung eingepreist hat. Ein exemplari-
scher Vertreter dieses Entwicklungsprozesses ist die im MDAX gelis-
tete Gildemeister.

Gildemeister: Erst verpént, dann vergottert, zuletzt bestraft

Gildemeister ist der weltweit fiihrende Hersteller von spanenden
Werkzeugmaschinen. Die Kernkompetenzen ,Drehen®, , Frasen“ ,Ul-
trasonic* und ,Lasern“ werden ergdnzt durch Automatisierungs-
und Softwareldsungen fiir Werkzeugmaschinen sowie Solar-Tracker-
Systeme. Das Lieferprogramm umfasst sowohl ECO-Maschinen fiir
einen preiswerten Einstieg in den Bereich der Standardmaschinen
als auch Hightech-Maschinen fiir hochkomplexe Fertigungsaufga-

GILDEMEISTER

BRANCHE MASCHINENBAU
WKN 587 800 AKTIENZAHL (MI0.) 43,30
GJ-ENDE 31.12. Kurs am 20.11.08 (EUR) 5,00
MITARBEITER 6.423 MCaPp (Mio. EUR) 216,5
2008E 2009€e 2010e
UmsaTz (Mio.) 1.888,3 1.727,9 1.636,0
% GGU. V). +24,2% -8,5% -5,3%
EPS 1,98 1,40 1,16
% GGU. V). +81,2% -29,3% -16,8%
EV/SALEs 0,27 0,29 0,31
KGV 2,8 3,9 4,7

Quelle: Bloomberg
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Mit Solar-Tracker-Systeme von Gildemeister lasst sich die
Leistung von Solra-Panelen optimieren. Foto: Gildemeister
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ben. Fast 6.000 Mitarbei-
ter in 70 eigenen nationa-
len und internationalen
Vertriebs- und Service-
standorten sorgen sich in
34 Landern um die Ge-
schafte.

Das Geschéft des Biele-
felder Konzerns ent-
wickelte sich in den ver-
gangenen Jahren ausge-
sprochen positiv, glei-
ches lasst sich bis zum
Frithjahr des Jahres 2008 auch fiir die Aktie behaupten. Der kurze,
aber scharfe Einbruch zum Jahresbeginn hatte keine dem operati-
ven Geschaft zuzuordnende Ursache, sondern war auf Hausdurch-
suchungen bei Fiihrungskraften des Konzerns zuriickzufiihren.
Diese Meldung verschreckte die Anleger aber nur kurzfristig, wie
an der anschlief3enden Erholung, die den Wert auf neue Hochs
trieb, abzulesen ist. Einschneidender ist der zweite Abschwung,
der mit einer Sorge der Anleger vor einer deutlichen Geschéftsein-
triibung einhergeht.

Roger Peeters

Geschift liuft noch aufvollen Touren

Dabei handelt die Borse offenkundig die Zukunft, denn bislang lauft
es bei den Ostwestfalen ausgesprochen rund. So konnte Gildemeis-
ter in den ersten neun Monaten des Geschiftsjahres 2008 die Um-
satzerlose spiirbar auf 1,363 Mrd. EUR (2007: 1,0749 Mrd. EUR) er-
hoéhen. Im gleichen Zeitraum verbesserte sich das Ergebnis vor Zin-
sen und Steuern um 43,7% auf nunmehr 114,8 Mio. EUR, wahrend
unter dem Strich ein Uberschuss von 57,6 Mio. EUR zu verzeichnen
war. Gegeniiber dem Vergleichszeitraum 2007 war das ein Anstieg
um atemberaubende 112%. Per 30.9. wiesen auch der Auftragsein-
gang (+13% auf 1,593 Mrd. EUR) und der Auftragsbestand (+26% auf
979 Mio. EUR) steigende Tendenzen auf. Auch wenn sich das stiir-
mische Wachstum zuletzt deutlich abgeschwécht hat, geht Gilde-
meister bei der Vorlage des Q3-Berichts unverandert davon aus,
dass 2008 im Konzern historische Rekordwerte erreicht werden,
beispielsweise Umsatzerlose in der Grofienordnung von 1,85 Mrd.
EUR. Negativ springt bei den berichteten Zahlen per 30.9. einzig der
diesjahrig wenig (iberzeugende operative Cashflow ins Auge.

Perspektiven sind natiirlich unscharf

Deutlich weniger visibel sind die Perspektiven fiir das kommende
Jahr. Auch wenn sich der Auftragsbestand nach wie vor auf einem
recht hohen Niveau befindet, diirfte klar sein, dass sich das Ge-
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Drehmaschine von Gildemeister mit
groRem 19”"-Bildschirm und verstell-
barem Bedienpult; Foto: Gildemeister
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schaft 2009 deutlich abkiihlt. Ein erster Vorgeschmack war die
Ricknahme des 2008er-Ziels fiir den Auftragseingang von ,gut 2
Mrd. EUR" auf eine Grofdenordnung auf Hohe des 2007er Werts bei
1,865 Mrd. EUR.

Momentan indizieren die Konsensschatzungen einen Riickgang
der Erlose bei Gildemeister im Jahr 2009 um etwas mehr als 150
Mio. EUR auf gut 1,7 Mrd. EUR bei einem deutlich iiberproportiona-
len Schwund der Ergebnisse. Klar ist, dass die Weltwirtschaftslage
ausgesprochen eingetriibt ist, doch ist eine Abflachung des Volu-
mens definit antizipiert. Bewertung der Aktie ist nach dem jiings-
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Die Vorwegnahme des Abschwungs ist nicht nur
in den Prognosen, sondern ganz bestimmt auch
schon in den momentanen Bewertungsrelationen
abzulesen. Selbst auf Basis der 2009-Forecasts
wird Gildemeister momentan mit einem
Kurs/Gewinn-Verhaltnis im niedrigen einstelligen
Bereich gehandelt. Der Abschlag des Borsen-
werts auf den Buchwert betragt momentan be-
reits mehr als ein Drittel. Damit wird bei dem Pa-
pier der Abschwung in Reinkultur gehandelt, zu-
mal die Schuldenlast des Konzerns deutlich entspannter als in
fritheren Jahren ist.

Chart des Dividendentitels ist angeschlagen

Ausgesprochen ,ausgebombt* ist das Chartbild des Mid Caps. Aus
der Beschleunigung des Abwértstrends in den vergangenen Mona-
ten lasst sich wenig Positives ableiten, doch ist der Wert zumindest
mal aus technischer Sicht vollkommen {iberverkauft. Zudem
macht es ein wenig Mut, dass die aktuell wieder erreichte Marke
um 5 EUR in der Vergangenheit eine solide Unterstiitzung bot, die
nur im Krisenjahr 2003 kurzfristig unterschritten wurde.

ten Kursverfall ausgesprochen moderat.

Fazit
GILDEMEISTER (587 800) EUR Die Aktie von Gildemeister durchlebte in den vergangenen Jahren
o B - zahlreiche Ubertreibungen, und vieles deutet darauf hin, dass die
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wartstrends momentan definitiv nur fiir ausgesprochen spekulati-
i ve Anleger.

f '
HINWEIS: In der Rubrik ,Gastanalyse“ kommen Mitarbeiter ver-
schiedener Researchhauser zu Wort. Die vorgestellten Analysen
stimmen nicht zwingend mit der Einschatzung der Smart Investor-
I g e
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Zeitreise durch drei Jahrhunderte

Finanzgeschichte

Bestellen Sie jetzt den kostenfreien Auktionskatalog fir die Auktion
LHistorische Wertpapiere” am 2. + 3. Mai 2008.

+* Aufwendige kiinstlerische Gestaltung
* Lehrreiche Finanzgeschichten
% Top-Sachwertanlage

HWPH AG, Ingelsberg 17b, 85604 Zorneding
Telefon: (0 81 06) 24 61 - 86, Fax: — 88
Web: www.hwph.de, E-Mail: auktion@hwph.de
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Smart Investor sprach mit Stefan R. Fuchs, Vorstandsvorsitzender der Fuchs Petrolub AG,
tiber den Sinn offentlicher Konjunkturprogramme, die Stabilitdt der neuen Jahresprog-

nose und Beruhigungspillen fiir Aktioncire.

Smart Investor: Erst kiirzlich mussten Sie Ihr Gewinnziel fiir
das laufende Jahr nach unten revidieren. Wie sicher ist diese
neue Prognose?

Fuchs: Die neue EBIT-Prognose beriicksichtigt alle uns zu die-
sem Zeitpunkt bekannten Faktoren, wobei ich klar sagen will,
dass die Unsicherheit sicherlich im Vergleich zu den letzten
Quartalen zugenommen hat. Ich finde es allerdings eigenartig,
dass der Kapitalmarkt derart nervés und negativ auf unsere
Aussagen reagiert hat. Es scheint niemand zwischen einer
deutlichen Gewinnwarnung und einer leichten Anpassung der
Gewinnziele, wie wir sie vorgenommen haben, unterscheiden
zu wollen. Dabei haben wir soeben mit den vorgelegten Neun-
monatszahlen erneut die Stabilitdt unseres Geschéftsmodells
unter Beweis gestellt.

Smart Investor: Erwarten Sie kurzfristig Besserung, oder stellen
Sie sich bereits auf ein nochmals schwierigeres Jahr 2009 ein?

Fuchs: Zumindest die erste
Halfte 2009 dirfte sich aus
heutiger Sicht herausfordernd
gestalten. Uns kommt aller-
dings auch hier wieder die
breite Diversifizierung tber
verschiedene Branchen und
Regionen zu Gute. Davon ab-
gesehen mochte ich aber beto-
nen, dass wir grundsétzlich mit
Vorlage der Neunmonatszah-
len keinen Ausblick auf das
nachste Geschiftsjahr geben.
Das haben wir auch in der Ver-
gangenheit nie gemacht. Inso-
fern ist es unangebracht, aus
einer fehlenden Prognose ne-

‘m

Stefan R. Fuchs

FucHs PETROLUB

Seit mehr als 75 Jahren ist die in Mannheim anséssige Fuchs Petrolub
AG mittlerweile im Markt fiir Schmierstoffe und verwandte Raffinerie-
produkte aktiv. Der MDAX-Konzern ist nach eigenen Angaben mit ei-
nem Jahresumsatz von 1,4 Mrd. EUR der weltweit gréfdte unabhangige
Schmierstoffhersteller. Fuchs bietet Produkte fiir zahlreiche Anwen-
dungsgebiete. Die Abnehmerbranchen reichen von der Automobilin-
dustrie tiber den Maschinenbau bis hin zur Stahlbranche, der Bauwirt-
schaft und der chemischen Industrie. Aber auch der Endverbraucher,
sofern er ein Auto oder Motorrad fihrt, greift auf die Motordle aus dem
Hause Fuchs zuriick. Der Konzern beschiftigt mehr als 4.000 Mitar-
beiter an mehr als 60 Standorten — die meisten davon in Europa.

Vom Riickgang der wirtschaftlichen Dynamik blieb das Geschift er-
wartungsgemaf zuletzt nicht ganzlich verschont. Zwar weist das Un-
ternehmen fiir die ersten neun Monate noch ein leichtes Umsatzplus
von rund 5% auf 1,1 Mrd. EUR aus, beim EBIT erreichte man jedoch
nur den Vorjahreswert von 145 Mio. EUR. Dank einer gesunkenen
Steuerquote zog der Uberschuss im selben Zeitraum von 87 auf 94
Mio. EUR an. Vom Ziel einer , leichten EBIT-Steigerung* riickte Fuchs
mit Vorlage des Quartalsberichts ab. Nunmehr erwartet der Vorstand

ein operatives Ergebnis leicht unter Vorjahr. Die Dividende wolle man
allerdings mindestens konstant halten. Fiir das Geschiftsjahr 2007
schittete Fuchs 1,50 EUR je Vorzugs- und 1,44 EUR je Stammaktie
aus. Die Fuchs Petrolub Vorzugsaktie ist im Smart Investor Muster-
depot. |

FucHs PETRoLUB (579 043)
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gative Riickschliisse auf unser Geschéft zu ziehen. Sie konnen si-
cher sein, dass wir uns intern bei der Budgetplanung schon inten-
siv mit dieser Frage beschaftigen.

Smart Investor: Kénnte ein Konjunkturprogramm helfen, die
absehbaren Bremsspuren abzuschleifen?

Fuchs: Vor allem das Signal, das von solchen Mafdnahmen aus-
geht, konnte fiir Beruhigung sorgen. Wirtschaft ist bekanntlich
zu einem grof3en Teil Psychologie, und bei vielen liegen die Ner-
ven im Augenblick einfach blank. Dabei hatten zusétzliche Aus-
gaben fiir 6ffentliche Investitionen und Bauprogramme, wie sie
zuletzt in den USA diskutiert wurden, sicherlich einen positiven
Effekt auf die Konjunktur. Nur dazu miissen sie jetzt auch ziigig
beschlossen werden.

Smart Investor: Inwieweit macht sich der zuletzt deutlich ge-
sunkene Olpreis in Ihrem Zahlenwerk bemerkbar?

Fuchs: Bei dem fiir uns relevanten Grundolpreis lasst sich bis-
lang keine wirkliche Entspannung feststellen. Dieser scheint
sich kurzfristig von der allgemeinen Olpreisentwicklung abge-
koppelt zu haben. Ich gehe davon aus, dass wir hier erst mit ei-
ner zeitlichen Verzogerung einen gewissen Riickgang sehen
werden.

Smart Investor: Zu lhren wichtigsten Kunden zahlt die Auto-
mobilindustrie. Welche Riickmeldungen erhalten Sie von die-
ser Seite?

/ Research — Aktien

Fuchs: Diese fallen recht unterschiedlich aus, wobei man tiber-
all derzeit die Verunsicherung spiirt. Im PKW-Bereich mer-
ken wir, dass einige Kunden ihre Ordervolumina reduzieren,
andere fahren ihre Vorratsvermogen zunachst herunter. Hier-
bei kann es sich jedoch nur um einen temporaren Effekt han-
deln, schlief3lich miissen die Vorrate spater auch wieder auf-
gefiillt werden. Aus anderen Bereichen der Automobilindus-
trie erhalten wir dagegen noch positive Signale. So ent-
wickelt sich der Bereich der Landmaschinen weiterhin erfreu-
lich.

Smart Investor: Ist die Ankiindigung einer Dividendenzahlung
zumindest auf dem Niveau des Vorjahres auch als Signal an die
Aktionédre zu verstehen?

Fuchs: Der entgegen unserer Gewohnheit bereits mit dem Be-
richt zum dritten Quartal kommunizierte Dividendenausblick
sollte die Anleger tatsdchlich etwas beruhigen. Seit Fuchs ein
borsennotiertes Unternehmen ist, haben wir in jedem Jahr eine
Dividende ausgezahlt. An dieser aktionarsfreundlichen Politik
wollen wir auch in Zukunft festhalten. Parallel dazu lauft unser
Aktienrtickkaufprogramm. Bis zum zweiten Quartal 2009 wol-
len wir 10% zuriickgekauft haben. Diese Anteile konnen in ei-
nem nachsten Schritt eingezogen werden, was den Gewinn je
Aktie unmittelbar erh6hen wiirde.

Smart Investor: Herr Fuchs, vielen Dank fiir das Gesprach. [ |
Interview: Marcus Wessel

DIVIDENDE GUI,
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Research — Aktien 7 NACHRICHTEN AUS DEN UNTERNEHMEN

Die Lage ist besser als

die Stimmung

K+S: Produktionskiirzung!

Noch im vergangenen Monat betonte K+S-
Vorstandschef Norbert Steiner im Gesprach
mit Smart Investor, dass man in den nachs-
ten Jahren die eigenen Kapazitaten im Kali-
geschéft deutlich ausbauen wolle. Nun sieht
sich der DAX-Konzern aber erst einmal ge-
zwungen, die Produktion bis zum Jahresen-
de um rund 400.000 t Kaliumchlorid zu dros-
seln. Infolge der Finanzkrise und stark riick-
laufiger Getreidepreise reagierten viele Land-
wirte mit Zuriickhaltung und Verunsiche-
rung. Im Ergebnis ging die Nachfrage nach
Diingemitteln starker als erwartet und saiso-
nal iiblich zuriick. Wie K+S weiter mitteilte,
diirfte das EBIT dadurch nur das untere En-
de des Prognosekorridors bei 1,4 Mrd. EUR
erreichen. Wenngleich die mittel- bis langfris-
tigen Wachstumsperspektiven intakt blei-
ben, hat die Unsicherheit auch im Agrarsek-
tor zuletzt merklich zugenommen. Auch das
zeigt die Meldung von K+S.

SI-Kommentar: Die K+S-Aktie baut gerade ih-
re blasenhafte Uberwertung der letzten Mo-
nate ab. An das langfristige Kurspotenzial der
Aktie wollen wir in Anbetracht der positiven
Aussichten fiir den gesamten Agrarsektor
aber dennoch glauben.

BayWa: Gewinnziel wird angehoben
Zumindest bei unserem fritheren Musterde-
potwert BayWa laufen die Geschifte, Finanz-
krise hin oder her, so gut, dass sich der neue
Vorstandschef Klaus Josef Lutz gezwungen
sah, das sicherlich sehr konservativ formu-
lierte Ergebnisziel von ,,90+x“ Mio. EUR anzu-
heben. Vor Steuern strebt der Handelskon-
zern nunmehr einen Gewinn von deutlich
iiber 100 Mio. EUR an. Damit fallt das ,x“
grofier als zundchst gedacht aus. Verantwort-
lich hierfiir ist in erster Linie die starke Ent-
wicklung im Kernsegment Agrar. Mit Erleich-
terung diirften Investoren registriert haben,
dass der einmal angedachte Zukauf im Auto-
handel nun vom Tisch ist. Urspriinglich wollte
der neue BayWa-Chef die Sparte neben dem
Agrar-, Bau- und Energiegeschéft zur vierten
Saule im Konzern ausbauen. Angesichts der
katastrophalen Situation am Automobilmarkt
wurde den Verantwortlichen das Risiko offen-
bar zu grof3.

SI-Kommentar: Wir werten die Erhohung des
Gewinnziels als Zeichen eines auch in der Kri-
se gefestigten Selbstbewusstseins. Der subs-
tanzstarke Titel bleibt ein Kauf.

Sto: Vor weiterem Rekordjahr

Der auf den Gebieten der Warmeddmmung
und Beschichtung agierende Bauzulieferer Sto
zeigt sich selbst iberrascht davon, wie gut die
Geschéfte laufen. Dabei kommen dem Unter-
nehmen auch die teils staatlich geférderten
Programme zur Energieeffizienz und Gebaude-
sanierung zu Gute. Auf Konzernebene realisier-
te Sto in den ersten neun Monaten ein deut-
liches Umsatzwachstum von knapp 8% auf 732
Mio. EUR. Ohne konkrete Zahlen zu nennen,
sprach der Vorstand von einer Ertragslage
suber den eigenen Erwartungen“ und {iber
dem entsprechenden Vorjahreswert. Sodann
sei auch im Gesamtjahr ein Ubertreffen des
Vorjahres-EBIT von 75 Mio. EUR wahrschein-
lich. Das Unternehmen ist bekannt fiir seine
vorsichtigen Aussagen, weshalb man nun-
mehr fest mit einem deutlich besseren Ergeb-
nis rechnen kann. Das vierte Quartal hat ohne-
hin aufgrund der witterungsbedingten Nach-
frageberuhigung keinen allzu grof3en Einfluss
auf die Zahlen des Gesamtjahres.
Sl-Kommentar: Mit einem geschatzten Ge-
winn je Aktie von ca. 8 EUR und damit einem
KGV von 5 ist das Papier selbst innerhalb sei-
ner ohnehin giinstig bewerteten Peer Group
ein echtes Schnappchen. Sto konnte zudem
von moglicherweise neu aufgelegten Kon-
junkturpaketen profitieren.

CeWe Color: Mit Zusatzangeboten

zum Erfolg

Die Transformation von analoger zu digitaler
Fotographie schreitet unaufhorlich voran.
Fiir das Geschaft eines Fotoentwicklers wie
CeWe Color bedeutet dieser Prozess eine
schleichende Veranderung auf der Einnahme-
seite. Die Umsétze aus dem analogen Bereich
gehen weiter zuriick — voraussichtlich um 45
Mio. EUR in diesem Jahr —, das Digital-Ge-
schaft legt weiter zu. Wie uns CeWe Color-
Chef Dr. Rolf Hollander verriet, entwickeln
sich insbesondere die neuen personalisierten
Fotoprodukte wie das ,,CeWe Fotobuch® sehr
erfreulich. Hier generiert das Unternehmen
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Wachstumsraten von deutlich tiber 30%. Zudem hat hierdurch
auch die Bedeutung des vierten Quartals zugenommen. Immer
mehr Kunden verschenken Fotokalender oder Fotogruf3karten zu
Weihnachten, was bei CeWE die Umséatze im Schlussquartal anzie-
hen lasst. Mit der Ubernahme der diron GmbH habe man sich zu-
letzt die Kompetenz bei webbasierten Digitaldruckleistungen fiir
kommerzielle Anwendungen eingekauft. Von deren Web-to-Print-
Software erwartet Hollander in Zukunft weitere Wachstumsimpul-
se fiir den Konzern, der im Jahr 2012 0,5 Mrd. EUR (2007: 413 Mio.
EUR) erlosen soll.

Sl-Kommentar: Fiirr das Unternehmen spricht die dominante Markt-

/ Research — Aktien

gen den Markt die zunehmende Digitalisierung. Der Kauf der Aktie
wird aber mit einer voraussichtlich stabilen Dividende von 1,20
EUR versiif3t.

Schaltbau (IK): Vorsichtig — vorsichtiger — Schaltbau

Im Tiefstapeln ist Schaltbau-Chef Dr. Jiirgen Cammann &uferst er-
fahren. Gleich mehrmals ,musste” der Vorstand in den letzten Jah-
ren die eigenen Ziele im Verlauf eines Geschéftsjahres anheben. Be-
reits mit der Bilanz zum dritten Quartal (ibertraf der Verkehrstech-
nikkonzern die mehr als konservativ formulierten Ergebnisziele fiir
2008. Beim Gewinn je Aktie legte Schaltbau von Januar bis Septem-
ber von 3,16 EUR auf 6,20 EUR zu. Urspriinglich hatte Cammann ei-
nen Gewinn je Aktie von 5,50 bis 5,70 EUR fiir das Gesamtjahr in
Aussicht gestellt. Die neue Prognose von 6,20 EUR impliziert keinen
Gewinnbeitrag des vierten Quartals, was trotz Vorsorgemaf3nah-
men fiir moégliche Ausfallrisiken als Folge der Finanzkrise erneut
deutlich zu konservativ kalkuliert scheint. Schlief3lich deutet die
Auftragslage auf keine Schwache im operativen Geschéft hin. Der
Auftragsbestand lag per Ende September mit 194 Mio. EUR um 6%
iiber dem entsprechenden Vorjahreswert, die Umsatze summier-
ten sich auf gleichzeitig auf 211 Mio. EUR (Vj.: 168 Mio. EUR). 2009
erwartet Cammann unter der Annahme, dass es zu keinem massi-
ven Einbruch der Weltwirtschaft kommt, ein Ergebnis auf dem Ni-
veau des laufenden Jahres.

SI-Kommentar: Die Schaltbau-Aktie bewies zuletzt relative Starke.
Kein Wunder, immerhin stehen die Chancen auf eine nochmalige

Ubererfiillung der Jahresziele recht hoch. |
 Anzeige

stellung sowie die gezielte Akquisitionsstrategie des Vorstands, ge-

www.godmode-trader.de/premium/gold-rohstoff-trader
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Gold und Silber mit Hebel — Uberproportionales Profitieren durch den Einsatz von Hebelzertifikaten
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Die Folgen der Finanzkrise

bmp AG: Leidet unter Bérsenturbulenzen

Das Geschaftsmodell der Berliner bmp AG fuf3t auf den Saulen
Asset Management von Private Equity und Direktbeteiligungen.
Letztere umfassen derzeit 17 Investments, wobei sich die bei-
den Tochtergesellschaften bmp Media und bmp Eco einem kla-
ren Branchenschwerpunkt verschrieben haben. So werden in
der bmp Media die Beteiligungen an jungen Medienunterneh-
men aus Deutschland und Polen gebiindelt. Drei Engagements
kamen dabei im dritten Quartal hinzu. Dagegen erscheint das
Portfolio der auf ,griine Technologien“ spezialisierten bmp Eco
noch sehr ausbaufdhig. Bislang hélt man lediglich Anteile an
der borsennotierten Heliocentris AG, einem Entwickler von
Brennstoffzellen- und Solar-Wasserstoff-Technologien. Der
Kursriickgang der Heliocentris-Aktie in den letzten Wochen war
dann auch mit ein Grund fiir eine Wertberichtigung tiber 0,8
Mio. EUR. Dennoch konnten die Berliner in den ersten neun Mo-
naten noch einen Gewinn von 2,1 Mio. EUR (Vj.: 4,1 Mio. EUR)
ausweisen. Fiir den Rest des Jahres rechnet der Vorstand auf-
grund der volatilen Kapitalmarkte mit weiteren Belastungen.
Sl-Kommentar: Die bmp-Aktie, mittlerweile ein Pennystock,
héngt am Tropf der allgemeinen Borsenentwicklung. Solange
der Exit-Kanal Borse verstopft bleibt, erscheinen die Kurschan-
cen limitiert.

DEWB AG: Wertberichtigung auf Beteiligung
Aufgrund des starken Kursriickgangs der borsennotierten Ver-
gleichsgruppe sah sich die DEWB AG gezwungen, die erst zum
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Jahresende 2007 vorgenommene Aufwertung ihrer Beteiligung
an dem RFID-Hersteller KSW Microtec wieder komplett zuriick-
zunehmen. Wie uns Vorstandschef Bertram Kohler verriet,
wird die KSW fiir das laufende Jahr einen Umsatzriickgang aus-
weisen. Hierfiir seien neben der nachteiligen Wechselkursent-
wicklung auch die verzogerte Fertigstellung eines neuen Pro-
dukts und der Ausfall eines Grofdkunden verantwortlich. 2009
erwartet Kohler von einer verringerten Basis aus wieder ein
kraftiges Wachstum. Seine Zuversicht stiitzt sich dabei auf
bereits vorliegende Rahmenvertrdge. Die DEWB-Beteiligung
Noxxon konnte mit Eli Lilly nach Pfizer und Roche einen dritten
namhaften Pharmakonzern als Entwicklungspartner gewinnen.
Derzeit laufen die letzten Vorbereitungen fiir den Start der klini-
schen Tests. Mit einem Verkauf des Noxxon-Anteils an Big Phar-
ma rechnet Kdhler in spatestens zwei Jahren.
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Sl-Kommentar: Trotz der Abwertung notiert der Wert weiterhin
substanziell unter dem NAV von 2,59 EUR je Aktie. Die hohe
Qualitat des Portfolios sollte sich langfristig in steigenden
Notierungen niederschlagen. |

HINWEIS AUF INTERESSENSKONFLIKT (IK)

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

Selbst Qualitdtsunternehmen blieben zuletzt von dem Ausverkauf an den Borsen nicht
verschont. Dieser Umstand sorgte im letzten Monat fiir einen fast freien Fall unseres
Musterdepots.

Allein in den vergangenen vier Wochen musste unser Depot ei-  geblieben sein. Wir haben das Tief wiederum zu frith antizi-
nen Wertverlust von rund einem Fiinftel hinnehmen. Die Ra-  piert und folglich aus ,Angst“ vor einer gigantischen Rallye
sanz dieser Abwartsspirale hat uns mehr als iiberrascht, wa-  auch zu friih, zu viele neue Titel eingekauft. Die meisten hier-
ren wir doch davon ausgegangen, der DAX wiirde sich bei ca.  von notieren nur wenige Wochen spater bereits erheblich un-
5.000 und nicht erst bei 4.000 Punkten an einer Bodenbildung ter unseren Einstandskursen. Zuletzt kauften wir uns im DAX
versuchen. Nebenbei sei jedoch angemerkt, dass wir noch zur ~ iber ein Long-Hebelzertifikat ein, bei dem die Knock-out-
Jahresmitte fiir unsere aus damaliger Sicht skeptische DAX-  Schwelle inzwischen bedrohlich nahe geriickt ist. Der Grund,
Prognose von 5.000 Zahlern arg beldachelt wurden. Das Lachen = warum wir das Zertifikat hereinnahmen, ist schnell erklart. Da
diirfte den meisten Borsianern mittlerweile im Halse stecken = wir zumeist nur in Mid- und Small Caps engagiert sind, wollten

WKN BRANCHE/ Kurs WERT DepPoT- PERFORMANCE

LAND AKT AKT ANTEIL  VORMONAT  SEIT KAUF

BeERTHOLD HERMLE VZ.[D] 11¢ 605283 MASCHINENBAU 6/4 200 08.10.08 51,00 10.200 5,5% -17,5% -3,8%

508810 MAKLER B 8/6 5.000 08.10.08 2,05 1,78 8.900 4,8% -20,9% -13,2%

BAADER[D]

FINANZDIENSTL. 200 08.10.08 9.500 5,2% -13,3% -22,8%

DeuTscHE BORsE [D] 581005 6/4 47,50

EQUITYSTORY [D] 1K 549416 INVESTOR RELATIONS 400 061008 2130 1560 6240  34% 124%  268%
FucHs Vz. [D] 579043 ScHMIERSTOFFE  |B  6/4 400 081008 3405 2450 9800  53% 246%  -280%
PHONIX SoLAR D] AOBVU9 SoLar B 75 250 151008 3285 2076 5190  28% 266%  -368%
OrAD HI-TEC [ISR] [ 928634 3D-SOFTWARE B 7/6| 3000 060808 265 159 4770  26% q7,6%  -40,0%
HIGHLIGHT [CH] 920299 MEDIEN D 6/5| 2500 120308 675 399 9975  54% 31,8%  -409%
EuroFINS [D/F] 910251 ANALYTIK B 75 200 151008 5630 3189 6378  35% 356%  -434%
INTEGRALIS [D] 515503 IT-SICHERHEIT C 7/6 2.000 20.11.07 5,20 2,69 5.380 2,9% -20,2% -48,3%
SILVER STAND. RES. [CAN] | 858840 SILBEREXPLORER 1000 31007131108 1429 626 6260  34% 3%  562%
DAX-LoNG-HZ; 3.893; ENDLOSTB2 BEF C 89| 1000 121108 740 28 2810  15% - 620%
AuRreLIus [D] 1K AO) K2A' SANIERUNGSSPEZ. |B  8/5 250 26.10.07 3800 11,10 2.775 1,5% +2,7% -70,8%
* C/R: gibt Chance und Risiko jeweils auf einer Skala von 1 (niedrig) bis 9 (hoch) an. AKTIENBESTAND 176.347 95,8%

* SIP: Das Sl-Potenzialometer zeigt an, in welcher Phase einer Kursbewegung sich eine Aktie befindet LIQUIDITAT 7730 4.2%

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

GESAMTWERT 184.077 100,0%

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

HZ: Hebel-Zertifikat; OS: Optionsschein
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DURCHGEFUHRTE KAUFE WAHREND DER LETZTEN VIER WOCHEN

WKN Kurs STUckzAHL  KAUFWERT]
DAx LONG HEBELZERTIFIKAT TB2 BEF 7,40 1.000 7.400,00
SILVER STANDARD RES. 858 840 6,75 600 4.050,00

wir hierliber auch die Standardwerte abdecken. Schlie3lich
diirfte die kommende Aufwartsbewegung von den grofen Wer-
ten angefiihrt werden.

Schwache Konjunktur hinterldsst Spuren

Das sich eintriibende wirtschaftliche Umfeld kommt bei immer
mehr unserer Musterdepotwerte an. So auf3erte sich vor kurzem
der Kranhersteller Palfinger deutlich zuriickhaltender zu den wei-
teren Aussichten. Zwar rechnet der Konzern aufgrund der getéatig-
ten Ubernahmen der letzten Monate weiterhin mit einem Um-
satzplus fiir das Gesamtjahr, beim Ergebnis wird jedoch ein Wert
unter Vorjahr erwartet. Entsprechend diirfte die EBIT-Marge wei-
ter zuriickgehen. Positiv fallt auf, dass der Bereich Hydraulische
Systeme offenbar den Turnaround geschafft hat. Moglicherweise
muss man mit Vorlage der Bilanz zuséatzliche Abschreibungen auf
Firmenwerte vornehmen. Eine endgiiltige Entscheidung hieriiber
steht aber noch aus. Seine Prognose zuriicknehmen musste auch
der Reparatur-Dienstleister Teleplan. Nach einem zufrieden stel-
lenden Neunmonatsergebnis rechnet das Management fiir das lau-
fende vierte Quartal mit einer insbesondere in der Consumer-
Sparte spilirbaren Verlangsamung des Wachstumstempos. Ent-
sprechend wurde das EBITDA-Ziel von 26 auf 20 Mio. EUR zurtiick-
genommen, was auch mit zusatzlichen Belastungen aus eingeleite-
ten Kostensenkungsmaf3nahmen zusammenhéngt. Sowohl fiir die
Aktie von Palfinger als auch fiir die von Teleplan gilt, dass die Bor-
se schon lange die Gewinnwarnungen antizipiert hatte. Die Bewer-
tungen lassen in beiden Féllen selbst auf Basis der reduzierten
Schatzungen deutliches Aufwartspotenzial erkennen. Aus diesem
Grund bleiben wir auch weiterhin investiert.

Die Borse straft ab — reihenweise und zu Unrecht...

...zumindest in diesem Ausmaf3. Selbst Unternehmen, die zu ihren
Prognosen stehen oder diese zuletzt sogar erhdhten, kommen
derzeit unter die Réder. So geschehen bei Bauer (IK), Phonix Solar
und Eurofins. Waren es bei Bauer aus unserer Sicht tibertriebene
Angste, dass die Krise am Bau im néchsten Jahr den Konzern mit
zeitlicher Verzogerung treffen konnte, litt die Aktie von Phonix So-
lar unter der allgemeinen Ausverkaufsstimmung bei den Solarwer-
ten. Vor dem Hintergrund des rapide fallenden Olpreises und einer
sich abzeichnenden deutlichen Abkiihlung in der Branche interes-
sierte sich niemand mehr fiir die vorgelegte Rekordbilanz und die
Anhebung der Jahresziele. Dabei sollte gerade ein Projektierer wie
Phonix von fallenden Modulpreisen profitieren. Im Fall von Euro-
fins, die wir aufgrund ihrer dominanten Marktstellung auf dem Ge-
biet der Bio- und Umweltanalytik aufgenommen hatten, spielt si-
cherlich eine Rolle, dass sich der Wert lange Zeit noch vergleichs-

Foto: Bauer
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weise gut in einem schwierigen Umfeld behaupten konnte. Dem-
entsprechend sind Anleger versucht, ihre angelaufenen Gewinne
in letzter Sekunde zu retten, was im Ergebnis die Abwartsdynamik
nur noch verstarkt. An dieser Stelle sei auch auf den Moneytalk auf
S. 66 hingewiesen. Wir sprachen mit Fuchs Petrolub-Vorstand
Michael Fuchs liber die letzten Entwicklungen im Unternehmen.
Die Fuchs-Aktie kam wie viele andere MDAX-Titel machtig unter
die Rader.

Erniichterung und Kurshalten

Alles andere als zufrieden kdnnen wir auch mit der Performance
der United Internet-Aktie sein. Die erneute Zuriicknahme der Um-
satzprognose als Folge eines schwachen Online-Werbegeschifts
fiel deutlich grof3er aus, als man dies annehmen konnte. Zudem
verhagelten hohe Abschreibungen auf die Beteiligungen an Dril-
lisch, freenet und Versatel die Bilanz des dritten Quartals. Vor-
standschef Ralph Dommermuth will in Reaktion auf das wenig er-
bauliche Zahlenwerk nun auf die Kostenbremse treten, was auch
dringend erforderlich ist. Zumindest entwickeln sich die Bereiche
Web-Hosting und DSL nach Plan. Wir behalten den Titel unter ge-
nauer Beobachtung. Zwar glauben wir weiterhin an die operative
Starke des diversifizierten Internetkonzerns — dieser bleibt eine
Cash Cow —, mit den letzten Meldungen hat Dommermuth aber ei-
niges an Porzellan zerschlagen. Wesentlich besser lauft es dage-
gen bei unserem Langzeitfavoriten Banpu (IK). Sowohl im ange-
stammten Kohle-Geschéft als auch in der Versorgersparte ziehen
Umsatze und Gewinne weiter an. Selbst der durch die Wirtschafts-
krise zu erwartende Nachfrageriickgang sollte nach Aussagen von
CEO Chanin Vongkusolkit nur einen geringen Einfluss auf die Er-
tragslage des Konzerns haben.

UNITED INTERNET (508 903)

35608 apr i M 00w Apr JW OBr 000 A De Dt D0 A M ORS00

Profiteur der Finanzkrise

Die Deutsche Borse steuert auf ein erneutes Rekordjahr zu. Nach
einem traditionell eher schwachen Geschéft in den Sommermona-
ten Juli und August zog die Handelsaktivitat im September schlag-
artig an. Dazu beigetragen hat auch die sich verschérfende Finanz-
marktkrise, was zu einem Anstieg der Volatilititen und damit der
Umsatze fithrte. Vor allem die Terminborse Eurex entwickelte sich
zuletzt sehr erfreulich. In den ersten neun Monaten erwirtschaftete
der Handelsplatzbetreiber sodann ein Ergebnis vor Zinsen, Steu-
ern und Abschreibungen von knapp 1,2 Mrd. EUR (Vj.: 1 Mrd. EUR).
Darin driickt sich recht eindrucksvoll die Krisenfestigkeit des Ge-
schaftsmodells aus. In einer Hausse, wie wir sie erwarten, wird das
Geschéft der Deutschen Borse endgiiltig zum Selbstlaufer.



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

Chinesische Hoffnungstriager

Unsere beiden China-Plays, Sohu (IK) und Sino-Forest (IK),
konnten fiir das zuriickliegende dritte Quartal iiber ein anhal-
tend starkes Geschaft berichten. Der chinesische Internetpor-
talbetreiber Sohu profitierte wie erwartet von der hohen
Wachstumsrate seiner Online-Gaming-Sparte und dem robus-
ten Werbeumfeld wahrend der Olympischen Spiele. Es findet
auch in China eine stetige Verlagerung der Werbeumsétze in
Richtung Internet statt. In Summe schoss der Nettogewinn im
Jahresvergleich um tiber 300% auf 40,3 Mio. USD in die Hohe.
Damit tibertraf man selbst die optimistischen Analystenschat-
zungen. Weil Sohu zudem einen weitaus besseren Ausblick als
erwartet gab und zudem noch ein Aktienriickkaufprogramm
tiber 150 Mio. USD ankiindigte, konnte die Aktie in einer ersten
Reaktion auf die Zahlen deutliche Kursgewinne verbuchen. Die
Schwache der Nasdaq, an der das Papier notiert, sprang je-
doch zuletzt gleichsam auf Sohu tber. Enttduschend ent-
wickelt sich bislang auch unser Investment in Sino-Forest. Da-
bei sind die Fundamentaldaten weiterhin intakt. Der in Kanada

/ Research — Aktien

beheimatete Holzproduzent berichtete mit Vorlage der Q3-
Zahlen tiber eine stabile Holznachfrage seitens der chinesi-
schen Industrie. Steigende Preise und ein vergrof3erter Wald-
bestand von nunmehr 950.000 Hektar lie3en die Umsatze und
Gewinne in den ersten neun Monaten um 54 respektive 38% an-
wachsen. Hatte Sino-Forest im dritten Quartal nicht eine Ab-
schreibung auf Firmenvermdgen vorgenommen, ware der Ge-
winn sogar weitaus kraftiger gestiegen.

Fazit
Obwohl wir mit der Performance nicht zufrieden sein konnen, lie-
gen wir noch deutlich besser als die meisten der von uns beobach-
teten Musterdepots. Da wir jedoch weiterhin an einen neuen Bul-
lenmarkt glauben, werden wir in der jetzigen Phase unsere Investi-
tionsquote nicht zuriickschrauben. Allerdings behalten wir uns
vor, den einen oder anderen Titel in den ndchsten Wochen abzuge-
ben, um im Gegenzug die frei werdende Liquiditat fiir andere, aus-
sichtsreiche Werte einzusetzen. |
Marcus Wessel

Eine mit IK gekennzeichnete Aktie wird zum Zeitpunkt der
Erscheinung dieser Publikation von mindestens einem Mit-
arbeiter der Redaktion gehalten (zum Thema Interessenskonflikt
s. auch Impressum auf'S. 81).
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Potpourri / INTERVIEW MIT EINEM INVESTOR

»,Im Obama-Kabinett ist von Wandel

hichts zu erkennen

Smart Investor im Gesprich mit Vermogensverwalter Herwig Weise, Mack & Weise
Verméogensverwaltung, iiber die Absehbarkeit der Krise, ihre ndichsten Stilbliiten und

extremste Chancen an den Aktienmdirkten.

Smart Investor: Sie waren ja frithzeitig relativ vorsichtig und
haben auf fallende Kurse gesetzt. Wie kam es denn zu dieser
klaren Positionierung pro Baisse?

Weise: Im Endeffekt haben wir die Verschuldungsproblematik,
die in den USA ja schon seit langem zu erkennen gewesen war,
frithzeitig thematisiert. Uns hat es damals schon gewundert,
wie lange sich die Immobilienblase tiberhaupt halten konnte.
Das Umschalten auf Baisse kam dann sofort, nachdem die
Hedgefonds von Bear Sterns umgefallen sind. Das war bereits
im Sommer 2007, da haben wir konsequent reagiert und die
Aktienquoten nach unten genommen. Dass da ein Multi-Billionen-
Dollar-Problem entsteht, war absehbar.

Smart Investor: Aber das Instrumentarium zum Losen der Kri-
se, also mehr Liquiditat und laxere Bilanzrichtlinien, ist doch
wieder das Falsche? Dies hat doch die Krise erst ausgelost.
Weise: Ja, ganz richtig, das sehe ich auch so. Der Verschul-
dungsamoklauf, mit dem auf die platzende Verschuldungsblase
reagiert wird, geht genau in die falsche Richtung. Der Punkt ist
doch: Ursache der Krise ist eine viel zu hohe Verschuldung,
ausgelost durch eine iber viele Jahre viel zu expansive Geldpo-
litik. Und die zweite Ursache ist die Regulierung selber. Wenn
Sie mal das Kreditwesengesetz lesen, dann wird dort vorge-
schrieben, dass Banken mathematische Modelle oder Ratings
zur Risikobestimmung anwenden miissen. Dass diese Modelle
oder Ratings in der Finanzmarktwirklichkeit unbrauchbar sind,
hétten die Regulierer spéatestens nach dem LTCM-Debakel oder
Enron merken kénnen.

Smart Investor: Was brauchen wir denn dann fiir eine Regulie-
rung?

Weise: So wenig wie moglich. Wenn ich 20 Jahre zuriickblicke,
dann durfte eine Bank das 18fache ihres Eigenkapitals als Kre-
dit vergeben, grof3volumige Kredite mussten an die Bundes-
bank gemeldet werden. Diese Regulierung hat noch jeder ver-
standen. Im Zuge von Basel [ und Basel Il hat sich das total ver-
andert. Eigentlich sind diese beiden Richtlinien urspriinglich
ins Leben gerufen worden, um die Eigenkapitalquoten der Ban-
ken zu erhohen. Durch Basel I und Il kam es dann zu einer Risi-
kogewichtung der Aktiva, wodurch dann erst Dinge wie die
Kernkapitalquote moglich wurden und die Banken heute gerne
das 50fache des Eigenkapitals ausleihen. Da hat die Bankenlob-
by ganze Arbeit geleistet.

Smart Investor: Das klingt jetzt alles wenig erfreulich. Was
kommt nun auf die Anleger in den kommenden Jahren zu?
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Herwig Weise, Jahrgang 1965, ist
Diplom-Kaufmann und griindete im
Jahr 1989 die Mack & Weise Depot-
management GbR. Aus dieser ent-
stand im Jahr 1994 die Mack & Weise
Vermégensverwaltung GmbH, die im
Jahr 2001 mit dem M&W Capital
ihren ersten Investmentfonds auf-
legte. Fiinf Jahre danach kam der
vermdagensverwaltende Superfonds
M@&W Privat hinzu.

Weise: Ich glaube, die Regie-
rungen versuchen im Moment
alles, um einen Inflationsschock auszulosen. Die Verschul-
dung wird exponentiell weiter nach oben getrieben, mit dem
gleichen Effekt, dass Verschuldung mit neuer Verschuldung
bekampft werden soll. Das kann nicht funktionieren. Wir sind
nach 30 Jahren jetzt an einem Punkt angelangt, wo wir von Sei-
ten der Notenbanken und der Politik immer Ma3nahmen gese-
hen haben getreu dem Motto: Gibt es Probleme in der Wirt-
schaft, dann muss die Notenbank die Wirtschaft mit neuer Li-
quiditat versorgen. Nach dem Jahr 2000 ist das in ein Extrem
umgeschlagen, als Greenspan den Zins drei Jahre lang auf ei-
nem Depressionsniveau gehalten und die Immobilienblase
auch noch verbal angefeuert hat. Nach eigenem Bekunden sei
es eine hervorragende Idee gewesen, auf immer teurere Im-

Inflation



mobilien immer hohere Hypotheken
aufzunehmen und auf diese Weise den
Konsum aufzublasen. Aber letzten En-
des sehen wir doch, wie die Politik von
Friedman und Keynes grandios ge-
scheitert ist. Der 30jahrige Super-Boom
ist vorbei, denn ich kann mir nicht vor-
stellen, wie die Konsumentenverschul-
dung nochmals aufgeblaht werden
kann. Wenn ich mir zudem das Obama-
Kabinett ansehe, dann kann ich von
Wandel nichts erkennen. Aber auch
China wird ein Opfer seiner Uberinves-
titionen im letzten Jahrzehnt werden,
das muss einfach mal korrigiert wer-
den. Wenn China aber die Krise genau-
so klug managt wie den Boom, dann
konnte die Borse dort eine der wenigen
richtig guten Chancen fiir die kommen-
den Jahre sein.

Smart Investor: In unseren Augen wird
das grof3e Spiel jetzt noch einmal funk-
tionieren, und zwar indem der Staat we-
sentlich in die Bresche springt.

Weise: Ich glaube nicht, dass der Staat
dazu noch die Mittel hat. Vielleicht ganz
kurzfristig, ja. Zunachst wird es durch
die Vorgénge in den Banken zu weiteren
deflationaren Tendenzen kommen, aber
der Verschuldungs-Tsunami, der da auf
uns zurollt, wird relativ schnell zu Infla-
tion fithren — nur eben ohne Stimulanz
fir die Konjunktur. Daher sollten Anle-
ger Gold deutlich im Portfolio gewich-
ten.

Smart Investor: Was noch?

Weise: Naja, zundchst ist da nicht viel
mehr. Wir miissen im Moment sehen,
dass die Rettungsprogramme im Wahl-
jahr 2009 eine Art Wettlauf sind. Wenn

Fur Herwig Weise ist
noch beides méglich:
sowohl ein infaltionéres,
als auch ein deflationires
Szenario.
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Opel gerettet wird, was spricht dann da-
gegen, nicht gleich iber die gesamte Au-
tomobilindustrie einen Rettungsschirm
zu spannen. Damit ist der Staat dann
aber ab einem gewissen Punkt iberfor-
dert, so dass wir durchaus iliber das
Wort Staatsbankrott sprechen miissen.
Die Politik will das mit allen Mitteln ver-
hindern, und daher wird hemmungslos
inflationiert.

Smart Investor: Mit der Halfte der 1 Bil-
lion-Euro-Einlagen-Garantie kénnte Frau
Merkel ja auch den Aktienmarkt garan-
tieren?

Weise: (lacht) In meinen Augen haben
die Politiker keinen Schimmer davon,
was sie mit ihrem Tun anrichten. Fiir
mich wiirde danach nur Sozialismus
kommen. Denn wenn der Staat Unter-
nehmen Geld gibt, dann will er dafiir
Mitsprache haben. Ein Engagement bei
Opel soll - so ist zu horen — an die Bedin-
gung gekniipft sein, technologisch zu-
kunftsweisende Autos zu bauen. Setzt
sich dies fort, dann wird der Trend zum
Sozialismus offensichtlich. Der Staat
plant Automobile, vermutlich bauen wir
in ein paar Jahren den Solartrabbi. Aber
gleichzeitig, und wir sind ja Investoren,
bieten sich in Markten wie diesen auch
die extremsten Chancen. Schauen Sie
sich einmal an, wie Minenaktien verprii-
gelt worden sind, da sehen wir durchaus
auf den jetzigen Niveaus giinstige Ein-
stiegskurse. Wir wollen also unsere ho-
he Cashquote in Titel mit Substanz inves-
tieren.

Smart Investor: Wie interpretieren Sie
Substanz?

Weise: Unternehmen sollten eine Stel-
lung haben, die sie langfristig von infla-
tiondaren Tendenzen profitieren lassen.
Ich denke hier an Olwerte, Versorger,
Nahrungsmittelwerte. Dazu sollte der
Verschuldungsgrad gering sein, bei den
reinen fundamentalen Zahlen bin ich
doch skeptisch, ob da schon alles berei-
nigt worden ist. Auch starke Marken ge-
fallen uns, Monopolaktien mit Preis-
iberwalzungsspielrdumen, dazu erneu-
erbare Energien, das wird bei den jetzi-
gen Kursen sicherlich interessant.

Smart Investor: Na, immerhin waren
das noch ein paar Lichtblicke am
Schluss. Haben Sie herzlichen Dank. W

Interview: Tobias Karow
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Russell Napier
Anatomie der Barenmarkte
... und was wir daraus lernen knnen.

405 Seiten, 29,90 €
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Unter Anlegern ist es die gangige Meinung, dass groBe
Borsentiefs, die einmalige Kaufchancen bieten, schnell auf
verheerende Marktzusammenbrtiche folgen. Russell Napier
zeigt in diesem Buch jedoch, dass groBe Barenmarkte eine hohe
Lebenserwartung haben. Wenn die Aktienkurse zwischen Uber-
und Unterbewertung schwanken, gilt dies ebenso fur andere
Anlagemarkte wie Immobilien, Rohstoffe und Anleihen. Zudem
versteht sich Napiers Werk als ein Leitfaden fir MaBnahmen
gegen den Finanzbéren, der ein Portfolio zerfetzen und das
Vermogen der Anleger ernsthaft gefahrden kann. Tun Sie etwas
dagegen!
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Millionaire Fair

Luxusmesse in Krisenzeiten

Die Messe fiir den gehobenen Geldbeutel, die vom 16. bis
19.10.2008 in Miinchen stattfand, wurde nur maf3ig besucht. Ei-
ne Millionars-Messe ohne Millionare? Ein Aussteller meinte, er
sprache mehr mit Journalisten als mit Kundschaft. Dabei gibt
es laut aktuellem World Wealth Report ca. 826.000 ,High Net
Worth Individuals® in Deutschland, die tiber ein liquides Fi-
nanzvermogen von mindestens 1 Mio. USD verfiigen. Die Fi-
nanzmarktkrise diirfte bei dieser Klientel sicherlich auch, wenn
auch verhaltnismaf3ig zarte, Spuren hinterlassen haben. Der
Mangel an Geldaristokraten ist vielmehr zwei anderen Aspek-
ten geschuldet. Zum einen spielt die (Millionars-)Musik auf den
Messen in Shanghai und Moskau. Zum anderen ist der Wohl-
fihlfaktor fiir die Betuchten am hoch entwickelten Sozialneid-
standort Deutschland nicht sehr hoch. Fast scheint es, als ob
das Messeangebot darauf abgestimmt wurde. Denn die Palette
an wirklich skurrilen und dekadenten Luxusartikeln war sehr
iiberschaubar.

Silence is Golden
Campingfreun-
den zeigte Volvo ei-
| nen 12 Meter langen
| und 4 Meter hohen
Luxusbus fiir schlap-
| pe 1 Mio. EUR. Im
Heck des Busses ist
ein Riesenkofferraum
als mobile Garage fiir
ein Mini-Cabrio vor-
gesehen. Letzteres ist

als ,give-away“ be-

reits im Preis enthal-
ten.

Wem das Kopfkissen fiir sein
Geld zu klein ist, dem bietet
die Firma Jado Steel Style ein
vergoldetes Marchenbett (3 x
3 Meter) mit zahlreichen
Swarovski-Kristallen und in-
tegriertem Flachbildschirm
fir 500.000 EUR zzgl. Mehr-
wertsteuer an.

Auch die Tabakprodukte der
Cigars Company waren mit
22-karéatigem Blattgold tiber-
zogen. Mit gottlichen 500
EUR fiir eine Zigarre ,Zeus
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Egal ob Riva-Boot, Gold-Couch oder Edel

Milliondre mégen es gerne extrav 2
Fotos: Millionaire Fair Miinchen, GMG
Deutschland GmbH

Churchill“ und 100 EUR fiir
ein Zigarillo ,,Venus* wird hier
ein bisschen Dekadenz fiir Je-
dermann geboten.

Natiirlich fehlten auch die be-
kannten italienischen Sport-
wagen nicht. So wechselt fiir
321.000 EUR ein Lamborghini LP 640 die Garage. Fiir die arme-
ren unter den Reichen hat Sixt das passende Rent-a-Car-Kon-
zept. Fiir nur 2.250 EUR taglich kann man hier mit einem Ferrari
Spider ein bisschen Schumi spielen. Ferner gehort zur Grund-
ausstattung eines jeden Krosus natiirlich dickes Panzerglas
und zuverladssiges Personal. Da letzteres sprichwortlich
schwer zu bekommen ist, kann man dieses bequem {iber die
Butler-Academy - eine Art Zeitarbeitsfirma fiir Millionérsperso-
nal — bestellen bzw. ausbilden lassen. Aufféllig ist das hohe Ge-
sundheitsbewusstsein der Reichen und Schénen. Neben De-
sign-Salzgrotten aus Himalayasalz, Fitnessgeraten (,, Trainieren
wie Poldi“) und Massageliegen prasentierten sich auch Zahn-
arzte und Schonheitschirurgen abseits trister Regelleistungen
fir Kassenpatienten. Entspannung vom Geldzéhlen findet die
High Society entweder auf gemieteten bzw. gekauften Traum-
inseln oder auf individuell zusammengestellten Luxusreisen,
wobei selbstverstandlich kein Wunsch unerfiillt und unbezahl-
bar bleibt.

Paradies: strong buy!
Der interessanteste Stand fiir smarte Investoren jedoch war der
von Brazilian Beach. Neben kostlichem Caipirinha und charman-
ten Messe-Hostessen in landestypischer Karnevalstracht gab es
ein Stiick Paradies als attraktive Investmentidee. Die hollandische
Firma bietet fiir 20 EUR pro Quadratmeter strandnahe Grund-
stiicke in der Nahe der Grof3stadt Fortaleza im Nordosten Brasili-
ens an. Inbegriffen sind Rechtssicherheit
und das Prozedere des Eigentumsiibertrags
sowie die Erschlief3ungskosten. Die Mindest-
abnahme betragt 2.000 Quadratmeter,
innerhalb von zwei Jahren muss gebaut wer-
den. Laut Auskunft des Anbieters handelt es
sich bei dem Standort um das brasilianische
St. Tropez der 50er Jahre mit dem entspre-
chenden Wertsteigerungspotenzial. Wenn
die geplanten Investitionsrenditen von 25
bis 30% pro Jahr realisiert werden, dirfte
sich die Zielgruppe und somit die Besucher-
zahlen der Millionars-Messe in den nachs-
ten Jahren auch wieder erh6hen.

Bernhard Wageneder




/ Stellenmarkt

KAPITAL UND KOMPETENZ AUS EINER HAND

IBB Beteiligungsgesellschaft mbH

Die IBB Beteiligungsgesellschaft mbH stellt Berliner Technologieunternehmen und Berliner Unternehmen aus der
Kreativwirtschaft Venture Capital zur Verfligung. Unsere Fonds VC Fonds Technologie Berlin (52 Mio. €) und VC Fonds
Kreativwirtschaft Berlin (30 Mio. €) befinden sich aktuell in der Investitionsphase. Die IBB Beteiligungsgesellschaft
verfugt tber vier Investmentteams: Information and Communication Technologies, Life Science, Factory Automation
und Creative Industries. Zum Ausbau der Teams suchen wir zum nachstmaéglichen Zeitpunkt eine/n

Investment Manager/in

Zu Ihren Aufgaben gehéren die Auswahl und Betreuung von Portfoliounternehmen sowie die aktive Beratung und
Begleitung der Managementteams der Portfoliounternehmen bei strategischen und kaufmannischen Fragestellun-
gen. Sie verfiigen iiber ein betriebswirtschaftliches Studium und idealerweise liber Berufserfahrung oder vertiefte
Branchenkenntnisse in mindestens einem der vier oben genannten Investmentfelder. Detaillierte Informationen zu
uns und zu unseren Portfoliounternehmen finden Sie auf unserer Homepage www.ibb-bet.de. Wir freuen uns auf
Ihre Bewerbung!

IBB Beteiligungsgesellschaft mbH

Frau Renate Piekarski o0 IBB

Bundesallee 171 « 10715 Berlin ® ‘ Betei]igungsgese"schaﬂ
Telefon: +49 (0)30 2125-3201

rpiekarski@ibb-bet.de Ein Unternehmen der IBB

G S l< STOCKMANN
&KOLLEGEN

RECHTSANWALTE

Ihr Ziel ist unser Ziel.

GSK STOCKMANN & KOLLEGEN ist eine der fithrenden Anwaltssozietdten in Deutschland.

Wir suchen unternehmerisch denkende Rechtsanwilte (m/w), die Spaf3 daran haben, auf
hohem Niveau eigenverantwortlich zu arbeiten. Lésungsorientiertes Denken und personliches
Engagement sind fiir Sie selbstverstdndlich. Fiir unser Biiro in Miinchen suchen wir einen
Rechtsanwalt (m/w) mit ein bis zwei Jahren Berufserfahrung zur Verstirkung des Bereichs

Corporate/ M&A

| Miinchen

Berlin
Sie haben Ihre juristische Qualifikation durch zwei vollbefriedigende Examina unter Beweis
gestellt und verfiigen aufgrund eines LL.M.-Studiums oder eines lingeren Arbeitsaufenthalts

Frankfurt am Main

Lt ulinics im englischsprachigen Ausland tiber profunde englische Sprachkenntnisse.

Hedelberg Wir bieten Ihnen die Moglichkeit, in kleinen, hochqualifizierten Teams selbstdndig zu arbeiten.
Stuttgart Wir stellen an uns und unseren Nachwuchs hochste Anspriiche, bieten ihm aber auch die
Diisseldorf konkrete Aussicht auf Partnerschaft. Eine freundschaftliche Atmosphire ist fiir uns
Briissel Vorraussetzung fiir den gemeinsamen Erfolg.

www.gsk.de Bitte richten Sie Ihre aussagefihige Bewerbung an:

GSK STOCKMANN & KOLLEGEN

Dr. Andreas F. Bauer, LL.M. In Kooperation mit:
Karl-Scharnagl-Ring 8 Nabarro LLP, August & Debouzy, Rodés & Sala, Nunziante Magrone
80539 Miinchen bauer@gsk.de = www.ourwayofdoinginternationalbusiness.com
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Potpourri / LESERBRIEFE

Im Zeichen der
Zeitenwende

Bullenstart
Ich mochte gerne glauben, dass die Bullen wieder los-
rennen. Der Zeitpunkt ist hier die Frage. Es sieht eben
im Moment noch gar nicht danach aus.

Thomas Menzl

Fiir uns sieht es eben schon danach aus (siehe letz-

tes Titelbild). Aber wir wollen Sie nicht bekehren:

Beobachten Sie den Markt einfach und machen Sie
sich nach und nach Ihr Bild.

SI
Zweifel am Bullenmarkt
Die Bullen sind nicht los! Sie begriinden Ihre bullishe
- Einstellung damit, dass die Zentralbanken dem Geld-
markt gigantische Geldbetrage zugefithrt haben und
dass diese Geldmenge auf rezessive Volkswirtschaften infla-
tionar wirken muss. Diese Inflationierung soll von stark steigen-
den Aktienkursen begleitet werden. Ihre These ist plausibel.
Aber tatsachlich geschieht etwas ganz anderes: Die Geschéfts-
banken leihen sich das billige Zentralbankgeld und reichen es
zur Kredittilgung an ihre Glaubigerbanken weiter. Diese wieder-
um verwenden dieses Geld nicht zur Geldschopfung, sondern
parken es bei den Zentralbanken. Die geparkten Gelder sind al-
lein bei der FED seit August 2008 von 2 auf 363 Mrd. USD ange-
stiegen. Solange das Zentralbankgeld wieder an die Zentralban-
ken zuriickflief3t, kann es nicht inflationar wirken, und die Akti-
enmarktbaren werden weiter regieren.
Edgar Wéhnert

Da haben Sie vollig recht. Solange das viele Geld
nicht flief3t, konnen weder die Wirtschaft noch die
Borsen in die Gdnge kommen. Die Fra-

Si

en) bereits um Hilfe bitten, weitere Schieflagen bei Hedgefonds
folgen, Finanzierungsgesellschaften unter Druck sind und jetzt
mit Ausfédllen bei den bonitatsstarkeren Krediten gerechnet
werden muss, wird mir schon mulmig. Und dies deshalb, weil
dies eben noch nicht eingepreist zu sein scheint.

Werner Krieger

Wir glauben schon, dass alles an schlechten Nach-
richten nun eingepreist ist. Unseres Erachtens unter-
schatzt der Markt, wie sehr der Staat bereit ist, bei ir-
gendwelchen Schieflagen stiitzend einzugreifen. Des-
halb bleiben wir bei unserer mittelfristig bullishen Sicht.

S
Goldverbot?
Wenn die Verstaatlichung — so wie Sie sagen — der
- zukiinftige Weg ist, was spricht dann dagegen, Gold
zu verbieten oder auf einen bestimmten Wert per Ge-
setz festzulegen? Falls es vorher noch zum Crack-up-Boom
kommt, wird in dieser Zeit Gold und Silber noch mehr fallen?
Harald Ortner

Was Sie da vermuten, diirfte in der Tat ernst werden.

Mit einem Goldverbot bzw. staatlichen Manipulatio-

nen sollte man mittelfristig rechnen. Ob er allerdings
auch in einem hochgradig inflationdren Umfeld am Stei-
gen gehindert werden kann, wagen wir zu bezweifeln.

Si

Sind einige Dinge nicht des Merkens wiirdig?

Da scheitern grof3e Banken — die Losung sollen weni-

ger, aber noch grofiere sein. Da versagen weltweit

staatliche Aufsichtsgremien. Die Losung soll noch
mehr Kontrolle und Macht dieser Ins-

ge ist also, wann es zu flief3en beginnt,
bzw. wann die Banken gezwungen werden, es
flief3en zu lassen. Zwang konnte dadurch entste-

'Smart Investor /1L,

titutionen sein. Da werden jahrelang
die Markte von den Notenbanken mit
niedrigen Zinssatzen und gleichzeitig

e

i g e s b b

e

I
hen, dass ein Grofdteil der Bankenlandschaft E -
mehr oder weniger verstaatlicht wurde, der Staat |z
also irgendwie dort auch was zu sagen hat und

damit Druck ausiiben kann.
9

marktkrise ihren Hohepunkt {iber-
schritten hat, doch ob alle Hiobsbot-

schaften zur konjunkturellen Entwicklung bereits

in den Aktienkursen beriicksichtigt sind, wage

ich zu bezweifeln. Schlief3lich ist das Thema Re-

zession in den Zeitschriften noch recht jung. Und

ob die Banken bereit sind, wieder vermehrt Kre-

dite zu vergeben, ist fraglich. Wenn zudem be- =

Alles eingepreist?
Zwar glaube auch ich, dass die Finanz-

=
8 EiTiEnET AT
W e i

AN mi Se— Toe |

hohen Geldmengen versorgt. Ultima
ratio sollen noch niedrigere Zinsen
und noch mehr Liquiditat sein. Da
gibt es staatliche Uberlegungen, sich
an ,strategischen“ Grofdunterneh-
men anderer Branchen zu beteiligen.
Es gibt offensichtlich einen Trend zu
immer mehr Machtbefugnissen fiir
immer weniger Menschen, selbstver-
standlich nur zum Wohl der vielen
Ubrigen. Wie hoch schitzt SI die Ge-
fahr eines weltweiten Macht-Oligo-
pols (New World Order) in den néachs-
ten Jahren ein? Benito Mussolini
meinte ibrigens, statt ,Faschismus*

Fimdalalntin  uis el DO s
wid e g T T——
T—saya

e s gt

kannt wird, dass auch Bundesstaaten (Kaliforni-
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fiir seine Bewegung wére die Bezeich-



nung ,Corporatismus“ (ndmlich der Zusammenschluss der
Macht des Staates mit der Macht der Unternehmen) der besse-
re Begriff. Ich bin neugierig, ob Sie mutig genug sind, diesen Le-
serbrief zu veroffentlichen.

Wolfgang R.

Ihre Bemerkungen sind alle des Bemerkens wiirdig.

SI Den Drang zur Machtkonzentration sehen wir in der
Tat auch. Eine Neue Weltordnung wird ja offensicht-

lich immer mehr angestrebt, nicht zuletzt wegen der
Finanzkrise. Warum sollten wir denn Ihren Leserbrief nicht ver-
offentlichen? Unbequeme Meinungen haben bei uns immer ein

warmes Zuhause!
bin aber hinsichtlich der Bonitit etwas vorsichtig.

Ware es moglich, dass lhr einen Bericht bringt, in

welchem die wichtigsten Grof3banken geratet und deren Bo-
nitat einschatzt wird?

Sl als neue Ratinggesellschaft
Ich wiirde mir gerne ein Zertifikat der WestLB kaufen,

Markus P,

Danke, dass Sie uns so etwas zutrauen! Aber erstens
konnen wir das als kleines Medienhaus nicht umset-
zen. Zweitens héatten Sie dann aber immer noch kei-
ne Garantie. Sehen Sie doch nur, was die Ratingagentu-
ren zuletzt alles angestellt, ndmlich jeden Blodsinn mit Triple A
benotet haben. Davon abgesehen: Keine grofie Bank wird unse-
rer Ansicht nach demnéchst in die Pleite gelassen, weder in
den USA noch in Deutschland. Langfristig (3-8 Jahre) dagegen
sieht es wieder anders aus, dann wird das Finanzsystem samt
einigen Banken ins Straucheln kommen. Aber dazu kénnen wir
jetzt noch keine konkreten Prognosen abgeben. Selbstver-
standlich werden wir diesen Prozess weiter beobachten.
9
Smart Investor schon seit drei Jahren abonniert und
bin von Eurer Arbeit sehr iiberzeugt! Macht weiter so!
Die Kursstiirze sind so extrem, dass mittlerweile viele Aktien
unter ihrem Buchwert gehandelt werden. Es wére daher sehr
interessant, wenn [hr von den wichtigsten Blue Chips das Buch-

wertverhéltnis (KBV) zum Aktienkurs publizieren kénntet.
Thomas Hunziker

Si

Buchwert
Vorab einmal ein dickes Kompliment! Ich habe den

Vielen Dank fiir Ihr Lob! Wir verstehen zwar Ihr Anlie-

gen, halten es aber nicht fiir sinnvoll. Eine K+S-Aktie

hat ein KBV von ca. 5, aber eine sehr gute Marktstel-
lung. Dagegen hat eine Hypo Real Estate ein KBV von
0,1 und ein gigantisches Problem! Wir pladieren daher dafir, ei-
nen gréfleren Datenkranz zu beachten als nur den Buchwert.
Aber kurz und knapp: Im DAX haben Allianz, BMW, Commerz-
bank, Continental, Deutsche Bank, Lufthansa, Postbank, HRE,
Infineon, ThyssenKrupp derzeit ein KBV von unter 1.

Si

EK-Quote

Heute habe ich einen Artikel entdeckt, der Sie sicher
amiisieren diirfte. Die Kollegen von der Zeitschrift
Capital haben nach knallharter Recherche herausge-

/ Potpourri

funden, dass die EK-
Quote der Deutschen
Bank dirftig aussieht.

Vielleicht sollten Sie Ihre
Kollegen mal auf die

Sl-Ausgabe vom Juli ver-
weisen.

M. Dorsch

Vielen Dank fiir

SI diesen  Hin-

weis. In der Tat

scheinen wir mit

unserer Geschichte {iber

die drohende Banken-

bombe Vorreiter gewe-
sen zu sein.
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Die Redaktion behidilt sich vor, Leserbriefe zu kiirzen. Je kiirzer ein Leserbrief
(bitte mit Namen und Ort), desto hoher ist die Wahrscheinlichkeit, dass er an
dieser Stelle abgedruckt und beantwortet wird.

Leserbriefe bitte an info@smartinvestor.de oder an die im Impressum angege-
bene Postadresse senden.

Jetzt neu.
Leinen.
Goldpragung.
15,90 EUR.

Ein Buch

wie
sSprengstoff!
Capitalista.de
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Mogambo Guru Serie | “Schlafvogel”
Silbervollguss (999)
ca. 4,3 kg | 9 Expl. 2006

BULLIONART

Silberkunst

>> Investieren Sie

in Silberkunst bevor der
Silberpreis explodiert —
sichern Sie sich mit
Skulpturen aus Feinsilber
eine Kombination aus
Schoénheit und langfristiger
Wertanlage.

Noch mehr Kunst und
spannende Informationen
Uber Silber unter:
www.bullion-art.de
silber@bullion-art.de
phone +49 (0)89 33 55 01

Potpourri / BUCHBESPRECHUNG

»Korruption — die Ent-
schliisselung eines
universellen Phinomens*

Hans-Wolff Graf, Unternehmens-
berater, VermoOgensverwalter
und Diplom-Psychologe, legt
mit ,Korruption - die Ent-
schliisselung eines universel-
len Phanomens® ein fordern-
des, unbequemes Buch vor. Es
untersucht die Ursachen und
Auswirkungen des Phinomens
,Korruption®“, das der Autor
aber nicht in iblicher Weise als
,Bestechung* versteht und ver-
standen wissen mochte, son-
dern als ,brechen” der eigenen
Authentizitat. Fordernd ist das
Buch insofern, als der Autor
den Leser einlddt, eingefahrene
Denk-Schubladen zu 6ffnen und
viele Dinge mit anderen Augen
zu betrachten. Leider verlangt
sein praziser Umgang mit Be-
grifflichkeiten, deren Verwen-
dung im allgemeinen Sprachge-
brauch oftmals lax gehandhabt
wird, ein hohes Maf} an geisti-

Hans-Wolff Graf

Korruption

Tha Fmotwi hlussrliung
winws inisrrsdiion Phassmens

Whasirwaium | eT—

FOUQUE

ger Disziplin, die aber mit einer
Einsicht in die Wichtigkeit von
Worten und einer daraus resultierenden
Klarung und Klarheit belohnt wird.
Allerdings dirfte kein Leser ohne
Fremdworterlexikon durch die etwas
langen einfithrenden Passagen gelan-
gen, in denen z.B. zwischen Begrifflich-
keiten wie ,Paraforanden“ und ,Para-
foratoren“ differenziert wird. Plasti-
scher und verstandlicher werden die
anschlieflenden praktischen Beispiele.
Nahezu kein Bereich des Lebens bleibt
nachfolgend ausgespart, in der nicht in
irgendeiner Form Korruption im Spiel
sein kann. Auf insgesamt 36 ,Spielwie-
sen", die von der Erziehung {iber die
Schule, personliche Beziehungen, Kolle-
gen, den Sozialstaat bis zur Demokratie
u.v.a.m. reichen, beschreibt der Autor
die Entstehung, Funktion und Wirkung
korrupter bzw. korruptiver Elemente —

8o | Smart Investor 12/2008

nicht ohne jeweils erschreckend plausi-
ble Beispiele aus dem taglichen Leben
zu finden. Allein die Beschreibung die-
ser 36 Spielwiesen ist es wert, das Buch
zu lesen, denn es ist in der Tat frappie-
rend, in welch hohem Maf3e auf vielen
Feldern zu manipulativen und somit
korruptiven Mechanismen gegriffen
wird. |

Fabio Bossi

,Korruption — die Entschliisselung eines
universellen Phdnomens®, von Hans-
Wolff  Graf; Fouqué Literaturverlag
(erhdltlich iiber info@d-perspektive.de),
650 Seiten, 15,00 EUR

Fiinfseitige  Zusammenfassungen  zahlreicher
Wirtschafts- und Finanzbiicher finden Sie bei
www.getabstract.com.



Unternehmen von A-Z

Unternehmen WKN  Seite
Allianz AG 840 400 20
Altair Nanotechnologies Inc. 902 675 40
Amcol International Corp. 890234 40
Applied Materials Inc. 865177 40
Bank Pekao S.A. 914910 14
BayWa AG 519 406 68
bmp AG 330 420 70
BMW AG 519 000 20
Cabot Corp. 856 744 40
Centrosolar Group AG 514 850 40
CeWe Color Holding AG 540390 68
Delticom AG 514 680 6
Deutsche Bérse AG 581 005 72
DEWB AG 804100 70
DF Deutsche Forfait AG 548 879 6
Egis Gyogyszergyar Nyrt 891133 14
ElringKlinger AG 785 602 6
EM.Sport Media AG 914720 61
Fuchs Petrolub AG 579 043 66
Gedeon Richter Nyrt 347512 14
Gildemeister AG 587 800 64
Headwaters Inc. 909 698 40
Hyflux Ltd. 694 426 40

Init Innovation in Traffic Systems AG 575 980 6
ITN Nanovation AG AoJ L46 40
K+S AG 716 200 68
Linde AG 648 300 20
Lukoil Neftyanaya O)SC 899 954 14
Mobotix AG 521830 6
Nanogate AG AoJ KHC 40
Nemetscheck AG 645290 6
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Kapitalmarktausblick 2009:
Aktien, Rohstoffe, Wiihrungen

Zeit: Warum alles immer schneller gehen muss
Maschinenbau: Immer noch ein Boom-Markt?

Richtige Anreize: Warum etwas funktioniert
oder eben nicht

Wachstumsaktien: Schwenkt das Pendel wieder um?
Bérsenstrategien: Die besten Analyseanstze
Nichtedel-Metalle: Steht ein neuer Boom bevor?
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Today | had my last bull market lunch

Von Stephan Glatz, Redakteur des Smart Investor

»loday I had my last bull market lunch“ - als ich diesen Satz
horte, musste ich unvermittelt aufhorchen. Es war am frithen
Abend Mitte August und ich wartete auf einen Bekannten in der
Bar des Park Hyatt in Ziirich. Ich saf an einem kleinen Tisch am
Rande des Raums und war etwas zu frith. Um das Warten zu
verkiirzen, bestellte ich mir schon mal ein Bier, betrachtete
beildufig die um mich sitzenden und stehenden Leute und, um
nicht gar so untétig auszusehen, tippte geschéaftig an meinem
Blackberry. Die beiden Personen am Nebentisch hatte ich gar
nicht richtig wahrgenommen, bis eben dieser Satz fiel: ,Today |
had my last bull market lunch.“

Nun mag der Satz zunachst nicht wahnsinnig spektakular klin-
gen, schliefdlich sind wir mittlerweile an markante, polarisie-
rende Aussagen gewOhnt —ja sind fast schon immun dagegen —,
aber irgendwie hat mich diese Aussage damals sogleich gefes-
selt und mir zu denken gegeben. Was bedeutet dieser Satz ei-
gentlich? Miisste man davon ausgehen, dass der Tischnachbar
nichts mehr zu essen bekommt? Wohl kaum. Muss man sich
Sorgen machen, dass seine Kunden zukiinftig unterversorgt
werden? Nicht wirklich. Vielmehr schwingen fiir mich in dieser
Aussage u.a. einige (ehemalige) zentrale Aspekte unseres Ge-
schaftsverhaltens mit: kurzfristiges Profitstreben und Trend-
verhalten.

So mag man iiber die momentane Krise und deren Ursachen —
ganz egal ob Sie sie als Kredit-, Finanz-, Vertrauens-, Liquiditats-
oder Was-auch-immer-Krise bezeichnen — denken was man will,
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festzuhalten bleibt, dass
das kapitalistische Wirt-
schaftssystem, respektive
dessen Akteure seit Jahren
an einem sehr kurzfristigen
Anreizsystem und an ei-
nem hohen Maf} an Zykli-
zitat leiden. Das Ergebnis
dieses zugegebenermafien
weitaus komplexeren Sy-
stems sind in der Summe | ’ 1 !
gravierende Fehlallokatio- | r?‘ [ ¥
nen und grofe Ineffizien- - | ]
zen. Der gegenwartigen Si- 'ﬂ

tuation am Finanzmarkt

mit einem Mehr-an-Staat und damit verstarktem politischen
Einfluss zu begegnen, scheint in diesem Zusammenhang aber
geradezu paradox. Gewiss, der Staat erfiillt zentrale und essen-
tielle Aufgaben innerhalb unserer Gesellschaft, aber der Staat
als erfolgreicher Bankenmanager? Beste (Negativ-)Beispiele lie-
fern hierzulande die bundeseigene KfW, die IKB und die (ver-
bleibenden) Landesbanken. Kann das der Beginn einer Erfolg
versprechenden Strategie sein? Nein, sicher nicht!

Wenn aber die momentane Krise ein Gutes hat, dann ist es die
gestiegene Wahrscheinlichkeit, dass in derartigen Situationen
strukturelle Veranderungen erreicht werden konnen. Den ver-
antwortlichen Bankenmanager ist insbesondere zu raten: Fo-
kus auf Kernkompetenzen; Orientierung an den Bediirfnissen
der Kunden; Mut, verkrustete organisatorische Strukturen auf-
zubrechen; antizyklisches Handeln; Verfolgung einer langfristi-
gen, nachhaltigen Strategie. Bezogen auf die Finanzbranche be-
deutet dies beispielsweise, sich gerade jetzt mit vermeintlich
Jtoten“ Assetklassen (wie etwa Private Equity) intensiv zu be-
fassen.

Ob die skizzierten strukturellen Veranderungen allerdings kom-
men werden — man darf es bezweifeln. Wenngleich ich mich in
diesem Falle gerne irren wiirde, so steht doch zu befiirchten,
dass mit den bislang eingelauteten staatlichen Maf3nahmen die
Probleme nur vertagt werden, ehe sie uns, auf der Zeitachse et-
was verschoben, in abgewandelter Form wieder einholen wer-
den. Inwiefern diese Entwicklungen dann Auswirkungen auf
das Lunch-Verhalten meines eingangs zitierten Tischnachbarn
haben wird, weif3 ich nicht; aber vor dem Hintergrund, dass er
dies bereits im August 2007 geduf3ert hat, ware davon auszuge-
hen, dass er die Situation schon damals relativ gut eingeschéatzt
hat. Aber Sie wissen ja, Denken ist nicht gleich Handeln. Han-
deln Sie jetzt! |





