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Iren sind
menschlich

Unsere Politiker und Okonomen hatten
sich das so schén ausgemalt. Wir retten
schnell mal die Griechen mit 150 Mrd.
EUR, und schon sind Europa und der Eu-
ro wieder in der Spur. Pustekuchen! Mit
Irland gibt es nun ein weiteres EU-Land
mit akuten Finanznoéten. Hier sind es in
erster Linie die grof3en Banken, die sich
vom Easy Money in den ersten Jahren
nach der Euro-Einfithrung zu aberwitzi-
gen Kreditgeschaften haben hinreif3en
lassen. Nun sind sie nach milliarden-
schweren Abschreibungen auf die verge-
benen Hypothekendarlehen geméaf her-
kdmmlichen Maf3staben pleite — und be-
diirfen externer, also wieder mal staatli-
cher Hilfe.

Allerdings geht es diesmal um solch
grof3e Summen, dass der irische Staat da-
mit Giberfordert ist. Mit sage und schrei-
be 540 Mrd. EUR steht die kleine Volks-
wirtschaft bei auslandischen Schuldnern
—vor allem bei Banken anderer Lander —
in der Kreide. Das sind umgerechnet
rund 120.000 EUR pro Inselbewohner
bzw. fast eine halbe Mio. EUR pro vier-
kopfiger Familie. Also vollig jenseits des-
sen, was tragbar ware.

Steht Irland damit vor dem Staatsbank-
rott? Eigentlich ja, aber: Es ist doch ab-
sehbar, dass auch die Iren Hilfe aus dem
europaischen Rettungspaket bekommen
werden. Oder soll man den Griechen im
siidostlichsten Zipfel der Staatengemein-
schaft unter die Arme greifen, um dann
bei einem Notfall im gegeniiber liegen-
den Nordwesten Nein zu sagen? Iren sind
auch nur Menschen, und ihr Irren ist nur
allzu menschlich.

Die Regierung des kleinen Inselstaates
wird in irgendeiner Weise den Euro-Ret-
tungsfonds anzapfen und damit den Rest
Europas ein Stiick ndher an seinen Bank-
rott fithren. Die nachsten Lander, die in
der Pleite-Warteschleife stehen, sind auf-
grund ihrer Verschuldungssituation bzw.

/ Editorial

Ralf Flierl,
Chefredakteur

ihrer Finanzierungsfristen schon ausge-
macht: Portugal, Spanien und Italien.
Und ich versichere Ihnen, verehrter Le-
ser, dass spatestens binnen 24 Monaten
jeden dieser drei Staaten dasselbe
Schicksal wie die Griechen und die Iren
eingeholt haben wird — vermutlich aber
geht es noch viel schneller!

Wer nur ein bisschen gesunden Men-
schenverstand mitbringt, kann diese
zukiinftige desolate Entwicklung heute
schon erahnen. Das Ende ist absehbar,
und es wird leider kein gutes sein. Da hel-
fen auch alle Beschwichtigungsversuche
unserer Politiker, allen voran von Kanzle-
rin Merkel, nichts: Europa, und damit vor
allem Deutschland, wird weiterhin den
Biirgen spielen. Umgesetzt wird die Hilfe
allerdings tiber die Gelddruckpresse. Das
bedeutet Inflation, und deren Folge sind
anziehende Preise. Schon jetzt lasst sich
dies in einzelnen Bereichen erkennen. In
den nachsten Monaten und Jahren wird
die Teuerung jedoch dramatische Ziige
annehmen.

Wohl kaum ein anderes Wirtschaftsthe-
ma wird derzeit so zwiespaltig und trotz-
dem so oberflachlich diskutiert wie die
Inflation. Ich hoffe, wir tragen mit dieser
Titelgeschichte einiges zur Klarung bei.

In diesem Sinne wiinsche ich viele Er-
kenntnisse
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Inflation — Vom ,,schénen“ Schein

Inflation bedeutet steigende Preise. So weit, so gut. Nur leider werden bei kaum einem
anderen Begriff aus der Wirtschaftslehre Ursache und Wirkung so selbstverstandlich
vertauscht. Woher das kommt, welche Folgen das hat und wohin dies fiihrt, eroértert
die Titelstory ab S. 16. Hyperinflation konnte ein Szenario sein, davon ist jedenfalls
John Williams im Interview auf S. 22 tiberzeugt. Auch erklart er eindriicklich, mit Hilfe
welcher Methoden in den USA samtliche Statistiken der Realitét Stiick fiir Stiick ent-
riickt werden. Natiirlich wird parallel zur Inflation auch das Thema Deflation derzeit
heif} diskutiert. Fiir Prof. Antal Fekete ist im Gegensatz zu Williams klar, dass eine
Deflation kaum vermeidbar ist, und er findet auf S. 28 gute Griinde fiir seine These.

Selektive Hausse

Entstehung & Folgen

Ein Pessimist ist ein Optimist mit Erfah-
rung. Wer momentan pessimistisch fiir
osteuropaische Aktien gestimmt ist,
durfte gelernt haben, dass die BAume
auch hier nicht in den Himmel wach-
sen. Dennoch kann es teuer werden,
Prag, Budapest & Co. links liegen zu las-
sen, wie die Analyse ab S. 6 zeigt.

Den 6. Mai 2010 werden Borsianer so
schnell nicht vergessen, denn an die-
sem Tag ereignete sich an der Wall
Street Dramatisches. Binnen weniger
Minuten sackte der Dow Jones knapp
1.000 Punkte ab. Entstehungsgeschichte
und Hintergriinde zum sogenannten
,Flash Crash“ finden Sie ab S. 34.



14 Unternehmensanleihen
Wider dem Mainstream

Anleihen gehoren in jedes Portfolio. Nur
was machen Anleger, wenn die Renditen
von Staatspapieren auf Rekordtief notie-
ren und die ganze Welt von der Anleihen-
blase philosophiert? Er kann sich bei-
spielsweise im Segment der High-Yield-
Anleihen umsehen. Der Artikel ab S. 14
nennt Chancen und Risiken.

Fekete, Heinrich, Homolka, Williams

Outing hoch vier. Wahrend sich Prof.
Antal Fekete als Deflationist ,brand-
markt“ (S. 28), hat John Williams eher
Angst vor einer Hyperinflation (S. 22).
Fondsmanager Andreas Heinrich wie-
derum glaubt fest an die Aktie (S. 74),
Nemetschek-CEO Ernst Homolka schlicht-
weg an sein Unternehmen.
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Die Kettenbriicke in Budapest: Fiir die schénen Dinge der Lénder
i Osteuropas diirften Investoren derzeit kaum ein Auge offen haben.

Die Bérsen in Osteuropa honorieren
die wirtschaftliche Erholung

Die alten Boom- und Bust-Zeiten sind aber noch weit entfernt

Vor dem Ausbruch der Kreditkrise hatten es die Anleger beim In-
vestieren in Osteuropa relativ einfach. Beglinstigt vom Anschluss
oder von der Anndherung an die EU fiel das Wirtschaftswachstum
dort in der Regel hoher aus als in den westlichen Industrienatio-
nen. Einher ging das mit steigenden Unternehmensgewinnen, was
wiederum zumeist ansehnliche Aktienkursgewinne einbrachte.

Doch als die Weltwirtschaft in eine Schockstarre verfiel, schlug
das Pendel auch in Osteuropa plétzlich in die andere Richtung
um. Der Kapitalzufluss versiegte, und von konjunktureller Dyna-
mik war nur noch in negativer Hinsicht etwas zu sehen. Im Schnitt
schrumpften die Volkswirtschaften der Region im Vorjahr deswe-
gen um satte 6%. Auf Unternehmensebene resultierte das laut Be-
rechnungen des Kreditversicherers Coface Austria & Coface Cen-
tral Europe bei den grof3ten Unternehmen der Region 2009 in ei-
nem Umsatzriickgang von 16,6%. Der Netto-Gewinn sank sogar
um 27%, was in Euro gerechnet fast 7 Mrd. EUR entspricht.

Volkswirtschaften beleben sich —

aber mit unterschiedlichem Tempo

Wie auch sonst in der Weltwirtschaft ist inzwischen aber das
Schlimmste ausgestanden. So traut der Internationale Wahrungs-
fonds (IWF) der Region in diesem Jahr ein Wachstum von durch-
schnittlich 3,9% zu. 2011 wird dann ein Plus von 3,8% fiir moglich
gehalten. Das liest sich zwar gut, relativiert sich bei Erinnerung an
den vorangegangenen Einbruch aber deutlich. Aufderdem hinkt
man selbst damit der Dynamik in anderen Schwellenlandern noch
immer hinterher. Denn dort diirften die Volkswirtschaften in die-
sem und im kommenden Jahr jeweils um rund 6% zulegen.

Bei der Einschatzung der Ausgangslage sind zudem deutliche
regionale Unterschiede zu beriicksichtigen. Wahrend es laut IWF
in der Tirkei mit einem fiir 2010 erwarteten Wachstum von 7,8%
und in den ehemaligen GUS-Staaten inklusive Russland mit Plus
4,1% uberproportional gut laufen soll, sieht es in Siidosteuropa
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noch relativ mau aus. Demnach werden die Balkanlander auf3er-
halb der EU vermutlich nur um 0,5% wachsen und die EU-Mit-
gliedstaaten Bulgarien und Ruméanien zusammengerechnet sogar
um 1,4% schrumpfen. An die Adresse der letztgenannten Gruppe
schickt Volkswirt Gillian Edgeworth von der UniCredit Bank fol-
gende Warnung: ,Da in den nachsten Quartalen eine Vielzahl von
IWF-Programmen auslauft, kann es sich die Gruppe der Nachziig-
ler nicht leisten, ihre Reformbemiihungen schleifen zu lassen.
Sollte es doch dazu kommen, diirfte es in der Region zwischen
der Spitzengruppe und den Schlusslichtern zu dauerhaften und
zunehmenden Divergenzen kommen - dhnlich wie in der EWU.*

Hausgemachte und externe Faktoren bremsen

Auf der Suche nach den Griinden fiir das insgesamt eher noch ge-
dampfte Wachstum und die Divergenzen zwischen den einzelnen
Landern finden sich einige hausgemachte Faktoren. Schlecht sieht
es vor allem fiir Lander mit zu hohen Leistungsbilanzdefiziten,
einem Mangel an Rohstoffen, einer zu geringen Exportquote und
fehlendem Reformeifer aus. Aufféllig ist dariiber hinaus auch,

dass Lander mit einer fest an den Euro gebundenen Wahrung vom >>

ABB. 1: MAKROOKONOMISCHER AusBLIck CEE

Leistungs- ST

Prognose BIP Inflation Budget- bilanz- schuldung
2010 |Wachstum saldo (Staat und
saldo N
Privat)
realin % in% |in%d.BIP| in%dBIP| in%d.BIP

Polen 3,3 24 -7.1 -2,3 55,1
Ungarn 1,0 49 -3,9 0,8 78,3
Tschechien 2,0 14 -5,2 -3,0 40,0
Slowakei 43 1,2 -7,8 -2,1 41,8
Bulgarien -0,5 2,0 -4.8 -3,0 18,2
Russland 34 6,7 -6,0 4,5 11,0
Turkei 7,0 8,4 -3,4 -4.9 43,3
Ukraine 3,5 9,2 -6,0 0,0 39,5
Ruménien -25 59 -7,0 -6,3 35,5
Osterreich 1,9 1,8 4.3 2,6 70,0

Quelle: UniCredit CAIB Group, Pioneer Investments Austria, Stand: 9/2010






Blick auf die Kiewer Unterstadt:
Die Bérse in der Ukraine gehort 2010
bislang zu den echten Highflyern.

beginnenden Aufschwung im Trend weniger stark profitieren als
Staaten mit flexiblen Wechselkursen. Von der zuletzt allgemein
viel beschworenen Gefahr einer Wahrungskrise ist in Osteuropa
derzeit aber trotzdem noch nicht viel zu spiiren. Vielleicht auch
deshalb, weil man zumindest langfristig das Ziel eines Euro-
Beitritts vor Augen hat, und mit Estland steht Anfang 2011
bekanntlich die nachste Euro-Einfiihrung an.

Keine neue Blase erkennbar

Weniger ein Thema als in Asien oder Lateinamerika ist die Wah-
rungsseite aber auch, weil die ganz grof3e Kapitalwelle noch nicht
wieder iiber Osteuropa geschwappt ist. Eine neue Blasengefahr
wittert Neil Shearing deswegen jedenfalls noch nicht. H6chstens
die Tiirkei und Polen sowie vielleicht Tschechien seien in dieser
Hinsicht eventuell gefahrdet, glaubt der Volkswirt von Capital
Economics. Ansonsten bestehe in den meisten Landern wegen
der hohen externen Refinanzierungszwéange eher die Gefahr von
zu geringen als von zu starken Mittelzufliissen. Einen Bogen
macht das Kapital dabei bisher vor allem um die relativ wachs-
tumsschwachen Lander. Wobei dies oft auch interne Griinde hat.
Denn gerade auf dem Balkan haben sich viele Investoren kréftig
die Finger verbrannt, und nicht selten fiihlten sie sich dabei von
ihren Geschaftspartnern hinters Licht gefiihrt. Wer sich in dieser
Teilregion aufhalt, der wird auf3erdem verglichen mit asiatischen
Landern schnell Defizite in der Leistungsbereitschaft feststellen.

Nachhaltiges Wachstum bedarf zusitzlicher Anstrengungen

Aber moglicherweise ist die Pause im Kapitalzufluss langfristig so-
gar eine viel gesiindere, als das derzeit wahrgenommen wird. Denn
bei aller angebrachter Kritik hinsichtlich eigener Verfehlungen darf
auch nicht Gibersehen werden, dass einige externe Faktoren den
Konjunktureinbruch verstarkten. So fallt auf, dass mit dem Balti-

ABB. 2: AUSLANDSVERSCHULDUNG (BRUTTO, IN % DES BIP, 2009)
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Quelle: Nationale Quellen, UniCredit Research
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kum und dem Balkan jene Regionen am starksten negativ
betroffen waren, die relativ gesehen am starksten mit
Kapital tiberschiittet wurden. Denn das fiihrte oft zur Fehl-
allokation von Kapital wie etwa einer Blasenbildung an
den Immobilienméarkten und einer unsinnig starken Kre-
ditaufnahme. Wobei letzteres dummerweise haufig auch
noch auf Fremdwahrungsbasis erfolgte.

Wie Edgeworth von der UniCredit Bank fordert auch
der IWF weitere Anstrengungen von den osteuro-
paischen Landern, um wieder nachhaltig in die Erfolgs-
spur zu kommen. Konkret werden Verbesserungen in
dreierlei Hinsicht verlangt: Sparanstrengungen in den
Staatshaushalten, Verbesserung der Kapitalausstat-
tung der Banken und das Schaffen von mehr Vertrauen in dem
Sektor sowie mehr Flexibilitat auf den Arbeitsmarkten und den
Produkt- und Dienstleistungsangeboten.

AsB. 3: CEE KGVs ANHAND DER 12-MONATS-
GEWINNSCHATZUNGEN (IBES/DATASTREAM)
15 4
MSCI World
13 4
11 4
9,
! I
5,
MSCI Emerging Markets
558388888383 88¢2e 20z
S88555388:353838358283¢8

Quelle: Bloomberg, Pioneer Investments Austria

Kurse im Baltikum, der Ukraine und der Tiirkei sprinten davon
Mittlerweile hat sich aber auch ohne konkrete Umsetzung dieser
Forderung das Geschéftsklima wieder aufgehellt. Zugleich sind
die Konjunkturerwartungen der Direktinvestoren in der Region
gestiegen. Zumindest signalisiert das der Thomson Reuters &
OeKB Geschéftsklima-Index Mittelosteuropa. Im Oktober ergab
die Befragung beim Geschéftsklima fiir Mittelosteuropa erstmals
wieder einen Geschéftsklima-Indikator auf Héhe des im Oktober
2008 erreichten Wertes.

Diese wirtschaftlichen Verbesserungen kommen auch den loka-
len Aktienmarkten zugute. Mit den Kursen geht es jedenfalls zu-
meist wieder aufwarts. Allerdings gibt es auch hier deutliche regio-
nale Unterschiede. Besonders gut lauft es in der Tirkei. Dort ist
der Leitindex sogar schon auf ein neues Rekordhoch vorgedrun-
gen. Erstaunlich gut geschlagen haben sich auch die Ukraine und
das Baltikum. Damit bestéatigt sich wieder einmal eine alte Borsia-
ner-Weisheit: Namlich die, dass es an den Aktienmarkten oft dann
besonders gut lauft, wenn sich das Umfeld von einer katastropha-
len Lage zum Besseren wendet. So hat es das gebeutelte Lettland
im dritten Quartal erstmals seit mehr als zwei Jahren wieder zu
einem Wirtschaftswachstum von 2,7% gebracht. Und in Estland
legte die Konjunktur mit plus 4,7% sogar so stark zu wie seit fast
drei Jahren nicht mehr. Die Borsianer bedanken sich dafiir mit
Spitzenplatzen in der diesjahrigen Performancerangliste der Welt-
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borsen. Dem erstmals in Ausgabe 05-09 vorgestellten OMX Baltic
10 Turbo-Long Zertifikat (WKN: AA1 JF3) der Royal Bank of Scot-
land hat das bisher fast eine Kursversechsfachung gebracht.

Balkan-Borsen trotz niedriger Bewertungen noch im Tiefschlaf
Mit Verlusten in einem ansonsten eigentlich guten Borsenjahr zie-
ren dagegen einige Balkan-Borsen das Tabellenende. Und wie die
in der Regel diinnen Umsatze dort signalisieren, machen die Anle-
ger um sie noch immer einen Bogen. Diese seit langerem andau-
ernde Vernachlassigung fithrt fiir Schndppchenjager zu dem
lukrativen Ergebnis, dass dort im weltweiten Vergleich die giins-
tigsten Aktien zu finden sind. Wie vor nicht allzu langer Zeit im
Baltikum und in der Ukraine finden sich auch auf den dortigen
Kurszetteln etliche Titel, die deutlich unter ihren Buchwerten
gehandelt werden. Irgendwann wird das von den Investoren
bestimmt wieder honoriert werden. Spatestens dann, wenn die
Anlegerherde weiterzieht und nach noch nicht abgegrasten Weide-
platzen Ausschau halt. Allerdings lasst sich derzeit noch nicht ge-
nau vorhersagen, wann das sein wird. Wer in dieser Region inves-
tiert, muss sich somit eventuell auf ein Geduldsspiel einstellen.

Geniigend Kaufargumente?

KuRrs-BucHw.
0,7 2%

Riga — eine Perle des Baltikums; Foto:

Baltikum Tourist Office
Div.REND.

den. Folglich ist man gezwungen,

KNOCK-OUT  LAUFZEIT 2030 auf Zertifikate oder Fonds wie
61,38 OpeN END 1,42 den Qimco Balkan Equity Fund
OPEN END (WKN AOM 6FM) auszuweichen.

Schon jetzt mit einem intakten

Aufwartstrend aufwarten kann
dagegen die tiirkische Borse. Deswegen sollte man hier am Ball
bleiben. Hierzu bietet sich etwa das ISE National 30 Zertifikat
(WKN: DB0 AMD) der Deutschen Bank an, zumal in diesem Fall tiir-
kische Aktien an deutschen Borsen nicht gehandelt werden. Kurz
vor einem neuen Jahreshoch und somit einem prozyklischen
Kaufsignal steht die russische Borse. Wobei hier als Kaufargument
mit einem Markt-KGV von rund acht auch noch eine moderate
Bewertung hinzukommt. Wen das iiberzeugt, kann diese Anlage-
idee mit Einzelaktien umsetzen. Ins Auge sticht dabei vor allem
Gazprom (WKN: 903 276), und zwar deshalb, weil dem Gasriesen
derzeit nur ein KGV von 4 bis 5 zugebilligt wird. Angesichts der im
Besitz des Unternehmens befindlichen Ol- und Gasreserven er-
scheint das untertrieben.

Fazit

Mit dieser gemischten Wette auf Titel mit intakten Aufwérts-
trends und unterbewerteten, zuriickgebliebenen Werten sollte
langfristig eine gute Performance moglich sein. Die Mehrheit der
Finanzmarktexperten ist dagegen relativ zurlickhaltend einge-
stellt, wie aus der jiingsten ZEW-Erste Group Bank-Konjunk-
turumfrage fiir Mittel- und Osteuropa hervorgeht. Denn sie erwar-
ten in den kommenden sechs Monaten bei den Aktienmarktindi-

Interessierte Investoren stehen auferdem vor dem Problem, dass  zes fiir die CEE-Region keine signifikanten Veranderungen. |
an deutschen Borsen kaum Aktien aus dem Balkan gehandelt wer- Jiirgen Blittner

Ein dem Kapitalmarkigesetz entsprechender und von der Finanzmarktaufsichtsbehérde gebilligter Prospekt (samt allfélliger éndernder oder ergénzender
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Crack-up-Boom befliigelt die Kauflaune

Wihrend die Wachstumsimpulse aus dem Export nachlassen, werden die Aussichten fiir
Konsumgiiterhersteller immer besser. Welche Aktien haben weiteres Potenzial?

Fiir Anleger hat es sich gelohnt, in diesem Jahr auf Premium-Mar-
ken der Konsumbranche zu setzen. Seit der Veroffentlichung un-
seres Beitrags ,Renaissance der Konsumtempel® (SI 2/2010, S. 10
ff.) haben 18 der 20 von Smart Investor in einer Tabelle vorgestell-
ten Aktien an Wert gewonnen - zur Halfte zeitweise sogar zwi-
schen 30 und knapp 70%. Einige Unternehmen wie etwa die fiir
Kiiche und Haushalt produzierende WMF AG (+40%) konnten ihre
Hochststande sogar bis heute knapp halten. Die Rally sollte sich —
unterbrochen durch einige Verschnaufpausen - fortsetzen, da
der von uns erwartete Crack-up-Boom (CuB) vor allem Lifestyle-
Unternehmen mit hoher Preissetzungsmacht noch {ippigere Ge-
winne bescheren wird (SI 3/2010, S. 18ff.). Wir gehen daher noch
einmal kurz auf die vor zehn Monaten vorgestellten Konsumakti-
en ein und werden einige weitere Titel vorstellen.

In Deutschland begiinstigt noch eine gerade anziehende Inflati-
on die Konsumlaune. Optimismus besteht zudem wegen des
stetigen Riickgangs der Zahl der Arbeitslosen und Kurzarbei-
ter. Hinzu kommen Lohnabschliisse, die wegen der (wenn auch
nur gefiihlten) guten Konjunktur hoher ausfallen werden als in
den Jahren zuvor. Bei der Frage, wie stark der Konsum kiinftig
wachsen wird, sind sich Wirtschaftsexperten allerdings uneins.
Die Spanne reicht von 0,75 bis 2,5% pro Jahr. Einige erwarten
sogar, dass 2011 hierzulande die wesentlichen Wachstumsim-
pulse vom privaten Verbrauch kommen werden.

Mehr Geschenke auf dem Gabentisch?

Von einer solchen Entwicklung diirften etliche heimische Firmen
profitieren. Zum Beispiel Loewe. Die Aktien des TV-Herstellers
haben seit Jahresbeginn rund 35% an Wert eingebiif3t. Nachdem
das Geschaft mit der Fuf3ball-WM verpatzt worden war, wollen
sich die Franken unter ihrem neuen CEO Oliver Seidl nun aus

10 | Smart Investor 12/2010

dem Teufelskreis gestiegener Einkaufspreise und sinkender Ver-
kaufspreise befreien. Gelingt die Restrukturierung, sollte sich die
im dritten Quartal auf 22,4% gesunkene Bruttomarge allméahlich
wieder dem im Vorjahr erreichten Niveau von 28,4% annahern.
Ein gutes Weihnachtsgeschaft in Deutschland, mit einem Anteil
von 57% der Hauptmarkt von Loewe, ware ein erster Schritt.

Auf grof3e Geschenke hofft auch Henning Kreke, Chef der regel-
mafdig besser als die Konkurrenz abschneidenden Parfiimerie-
kette Douglas. Die Gruppe ist nach LadenschlieRungen wahrend
der Wirtschaftskrise wieder auf Kurs. Europaweit soll wieder ein
Filialwachstum wie vor der Krise erreicht werden. Die Aktie hat
nach unserer Einschatzung auch nach einem Anstieg von 22% im
laufenden Jahr noch Potenzial. Gleiches gilt fiir die Papiere der in
unserem Musterdepot enthaltenen Optikerkette Fielmann. Der
Marktfiihrer in Deutschland ist mit den Q3-Zahlen auf gutem
Weg, im Gesamtjahr Absatz, Umsatz und Gewinn im Vergleich zu
2009 zu steigern und seine Position auszubauen.

Drei Trends: Werkeln, Reisen und Mode

Gewinnt der CuB an Fahrt, werden Verbraucher verstarkt ihr Zu-
hause verschonern. Das wird neben der Hornbach Holding (plus
26% in zehn Monaten) auch die Geschéfte von Einhell Germany
befliigeln. Das Unternehmen bietet Losungen fiir Heim- und Hand-
werker sowie fiir Haus, Garten und Freizeit an. Bis zum Jahresen-
de soll eine Umsatzrendite vor Steuern von bis zu 6% heraus-
springen. Die Aktie notierte im Jahr 2007 schon einmal bei knapp
60 EUR. Wenn Anleger das Vertrauen in die Fiskal- und Geldpolitik
verlieren, werden sie weniger sparen und mehr reisen. Dies sollte
die Kassen des Wohnmobil- und Caravanherstellers Hymer klin-
geln lassen. Nach dem schwierigsten Jahr der Firmengeschichte

diirfte bereits 2009/10 (per 31.8.) wieder ein Nettogewinn heraus- >>
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springen. Hymer erzielt einen Grof3teil der Erlose im Ausland. Die
volatile Aktie besticht neben der Turnaround-Phantasie durch
ein Kurs-Umsatz-Verhéltnis (KUV) von gerade einmal 0,23.

Sogar eine nur vermeintliche Wirtschaftsbliite versetzt Konsu-
menten in Kauflaune. Davon profitieren auch Modekonzerne
wie Gerry Weber (SI 11/2010, S. 12) und Hugo Boss, deren Aktien
seit Ende August im Parallellauf in der Spitze rund 50% zulegten
und derzeit auf Konsolidierungskurs sind. Bei Boss sind die
Probleme mit dem Grof3aktiondr Permira ad acta gelegt. Die
Metzinger verdienen mit ihren Ladden wieder Geld. Kiinftig soll
mehr Wachstum aus Asien, vor allem aus China, kommen.

Auf europiische Handelsriesen setzen

Obwohl sie in den Schwellenldndern gut aufgestellt sind, haben
sich die europdischen Handelskonzerne Danone, Carrefour
und Tesco anders als die Metro AG im laufenden Jahr eher ent-
tauschend entwickelt. Nachdem im Jahr 2009 Abschreibungen
und Restrukturierungskosten fiir einen Gewinneinbruch ge-
sorgt hatten, ist Carrefour, nach Wal-Mart der zweitgrof3te Han-
delskonzern der Welt, vor allem wegen des Wachstums in China
und Siidamerika sowie dank strikter Kostenkontrolle und effizi-
enteren Marketings wieder auf dem Weg zu hoheren Margen. In
der Heimat Frankreich wurden Marktanteile zuriickgewonnen.

Von der demografischen Entwicklung und dem zunehmenden
Wohlstand in den Emerging Markets profitiert Nestlé. Die Aktie
kletterte seit Anfang Januar um 18% und sollte weiter zulegen
konnen. Derzeit richtet sich der Konzern strategisch neu aus.
Nestlé will kiinftig verstarkt auf gesunde Erndhrung, Gesund-
heit und Wellness setzen. Die Schweizer sind solide finanziert
und konnen sich auf dem Kapitalmarkt giinstig refinanzieren.
Auch Nestlé tiberzeugt durch stetig steigende Margen.

Wer schafft’s in die ,Nifty Fifty“?

Trotz milliardenschwerer Starthilfen von Staat und Notenbank
kommt der Konjunkturmotor in den USA nicht auf Touren, weil
das Geld nicht in den Konsum, sondern in die Finanzmarkte
flief3t. Angesichts der damit erheblich gestiegenen Inflationsge-
fahr bleiben US-Konsumwerte langfristig jedoch attraktiv. Eine
Reihe von Konzernen, die mit hochwertigen Nahrungsmitteln
und anderen Produkten des taglichen Bedarfs etwas herstellen,
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den Verbrauchern hohe
Pramien verlangen. Vermutlich wird es bald neue solche global
aufgestellte Konzerne geben. Da sie iberall auf dem Erdball Er-
l6se und Gewinne erzielen, werden einzelne Regierungen die
Ertrage der ,big player kaum abschopfen konnen.

Wahrend die vor zehn Monaten vorgestellten Aktien der Bau-
marktkette Lowe’s noch nicht einmal 10% zulegten, ging es mit
den Titeln von McDonald's und des Onlinehdndlers Ama-
zon.com rund 25% aufwérts. Weiterhin attraktiv bleibt trotz
eines knapp 60%igen Kursanstiegs die Apple-Aktie. Die Papiere
des Computerriesen sollten langfristig noch erheblich mehr
Potenzial haben, da die Produktoffensiven Friichte tragen. Mit
dem iPhone hat sich Apple weltweit etabliert; vor allem in Chi-
na sind die Wachstumschancen noch hoch. Das iPad entwickelt
sich zur echten Alternative zu Notebooks und halt auch bei Fir-
menkunden Einzug. Apple stehen fiir Zukaufe Barmittel von
mehr als 51 () Mrd. USD zur Verfiigung.
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BRIC-Staaten: Der Wohlstand wichst

Wahrend Europa, die USA und Japan infolge der Finanzkrise un-
ter immer hoheren Schuldenbergen dchzen, wachsen die weit-
gehend schuldenfreien Schwellenlander mit Raten von bis zu
10% pro Jahr. Mit steigendem Wohlstand nimmt in den BRIC-
Staaten Brasilien, Indien, China und Russland auch die Nachfra-
ge nach Wohnraum, Reisen, Kleidung und Autos zu. Die Papiere
des brasilianischen Konsumgiiterherstellers Hypermarcas, die
voriibergehend rund 32% an Wert gewannen, bleiben attraktiv.
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Aussichtsreich sind auch die Aktien von Brasil Foods. Der Rind-
und Gefliigelfleischproduzent profitiert von einer wachsenden
Mittelschicht in den BRIC-Landern und dem Umstand, dass
sich immer mehr Menschen den Konsum von Fleisch leisten
konnen. Ein Risiko: Der Aufschwung wird vom Staat subventio-
niert. Sollte die neue Regierung in Brasilien die gewaltigen Sozi-
alprogramme zuriickfahren, konnte die Konsumblase platzen.

Stilvoll baden in China

Bei den Aktien des russischen Einzelhdndlers x5 Retail Group
ist der Aufwartstrend (+25% in 11 Monaten) ebenso ungebro-
chen wie bei den Titeln des noch deutlich besser performen-
den chinesischen Kaufhausbetreibers Golden Eagle Retail
Group (+57%). Im Reich der Mitte hat auch der Produzent von
Armaturen und Kiichenprodukten Joyou Potenzial. Die Chine-
sen haben in den ersten neun Monaten des Jahres den Umsatz
gegeniiber 2009 um 36% auf rund 175 Mio. EUR gesteigert. Anle-
ger hoffen nun, dass sich die wegen hoher Marketingausgaben
unter Druck geratenen Margen rasch erholen.

Um auch in Zukunft ein hohes Wirtschaftswachstum erzielen
zu konnen, sollen in China noch mehr Anreize fiir den Ver-
brauch geschaffen werden. Einige Studien sagen sogar voraus,
dass Einkommen und Verbrauch der in Stadten lebenden Men-
schen im Jahr 2025 doppelt so hoch sein werden wie bei deut-
schen Stadtbewohnern. In Russland diirfte sich die Kauflaune
nach Einschatzung einiger Experten dagegen erst einmal ge-
bremst fortsetzen.

Luxus? Ja bitte!

Die Hersteller von Luxusgiitern haben die Wirtschaftskrise abge-
schiittelt. Die von uns vorgestellten Aktien der Konzerne LVMH
(+48% seit Anfang Januar) und Tod‘s (+39%) freuen sich liber stei-
gende Gewinne. Nach einem Riickgang der Branchenumsatze um
knapp 9% im Jahr 2009 rechnet die Beratungsfirma Bain fiir dieses
Jahr weltweit mit einem Plus von 10% auf 168 Mrd. EUR. Fiir 2011
sagen sie einen weiteren Anstieg voraus. Zwar haben die Borsen-
bewertungen mittlerweile ein respektables Niveau erreicht. Doch
der CuB-Boom wird die Gewinne von LVMH, Tod’s & Co. auch in
Zukunft befeuern, da eine wachsende Zahl von Verbrauchern ei-
nen Teil ihres Einkommens in einer ,Jetzt-erst-recht-kaufen“-Hal-
tung (JERK-Effekt) fiir hochwertige und damit teure Verbrauchs-
giiter und Sachwerte ausgeben diirfte. LVMH bleibt unser Favorit,
da die Franzosen in den Schwellenldndern besonders gut aufge-
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stellt sind und tiber die ausgewogenste Produktpalette verfiigen.
Der Luxusprimus verkauft sowohl Champagner, Spirituosen, Le-
derwaren und Kosmetik als auch Uhren und Schmuck.

Fazit
In vielen Regionen der Erde sitzt bei den Verbrauchern das Geld
wieder lockerer. Dies spiegelt sich in den Kursen vieler Konsum-
aktien wider. Immer mehr Investoren wird klar, dass die Erholung
der Branche trotz eines nur gefiihlten Konjunkturaufschwungs
vor allem angesichts der vorerst weiterhin auf niedrigem Niveau
verharrenden Zinsen kréaftiger als erwartet vorankommt. Eine
der wenigen Ausnahmen bilden zurzeit die USA. Aber auch dort
ist Besserung in Sicht - allein schon wegen der von uns vorherge-
sagten Beschleunigung des Crack-up-Booms. |
Michael Heimrich
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Emittenten zeigen sich geizig

Unternehmensanleihen mit Renditen oberhalb von 6% sind nur bei Abstrichen an anderer

Stelle zu haben

Liebhaber deutscher Unternehmensanleihen haben es derzeit
nicht leicht. So bieten Papiere von BASF, E.ON oder Daimler, die
der ,obersten Mittelklasse® zuzurechnen sind und damit nur
ein geringes Risiko aufweisen (Al bis A3 nach Moody’s), im
mittleren Laufzeitenbereich gerade noch jahrliche Renditen
von 2,5%. Nach Abzug der Abgeltungsteuer reicht dies langfris-
tig noch nicht einmal dazu aus, die offizielle Geldentwertung
auszugleichen*. Selbst bei Corporate Bonds mit einem Rating
knapp unter Investmentgrade, wie etwa den Anleihen von Fre-
senius (Bal), sind bei fiinfjahriger Laufzeit nur etwas mehr als
4% drin. Investoren, denen dies zu wenig ist, miissen auf Emit-
tenten ausweichen, die eine deutlich schlechtere Benotung
oder iberhaupt kein Rating aufweisen. Alternativ ist allerdings
auch ein Riickgriff auf relativ kleine und damit fiir viele institu-
tionelle Investoren uninteressante Emissionen moglich.

Auf Agrarrohstoffe setzen

Ein Beispiel fiir ein entsprechendes Papier ist die im September
emittierte Inhaberschuldverschreibung der KTG Agrar AG (IK).
Thr Volumen betragt gerade einmal 50 Mio. EUR, wobei urspriing-
lich sogar nur die Halfte dieses Betrags geplant war. Mit einer

IM TEXT ERWAHNTE UNTERNEHMENSANLEIHEN

EMITTENT WKN FALLiG-  KupoN RENDITE KuRs|

KEIT IN% IN%P.A. IN %)

KTGAcrar . AIELQU 140915 675 531 10595
NABALTEC K ATEWLY9 14.10.15 6,50 6,34 101,20

‘HeoesercCement  AICSOM  03.0815 650 546 10455
HEIDELBERGCEMENT ATA6PG  31.01.17 8,00 6,75 106,80

(ConiGummi ATAY2A 150715 850 645 10855
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Kleinste Stiickelung jeweils 1.000 EUR. Colonia: 100 EUR. Conti-Gummi: 50.000 EUR.
Quelle: Borse Stuttgart.
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Benotung von ,BBB* wird dem ersten an der Borse notierten
Landwirtschaftsunternehmen, das zu den fithrenden europai-
schen Produzenten von Agrarrohstoffen zahlt, von der Credit-
reform Rating Agentur immerhin eine ,stark befriedigende
Bonitat" attestiert. Trotz deutlicher Kurssteigerungen auf
inzwischen 105,95% verspricht das Papier bis zur Falligkeit im
September 2015 eine jahrliche Rendite von 5,31%.

Auf Mittelstiandler spezialisiert

Nochmals einen Prozentpunkt mehr (6,34% p.a.) bringt die Mit-
te Oktober begebene fiinfjahrige Anleihe der Nabaltec AG (IK)
(Emissionsvolumen 30 Mio. EUR). Das Spezialchemieunterneh-
men, das in Folge der weltweiten Wirtschaftskrise 2009 hohe
Umsatzriickgange und einen deutlichen Ergebniseinbruch hin-
nehmen musste, ist mit ,,BBB-“ geratet und damit noch gerade
so dem Investmentgrade zuzurechnen. Allerdings verweist der
Creditreform Ratingbericht auch darauf, dass fiir die zukiinftige
Bestandssicherheit des Konzerns ein nachhaltiger Turnaround
mit auskdmmlichen Rentabilitdten und Cashflows der Nabaltec
sowie der amerikanischen Konzerntochter Nashtec unverzicht-
bar sei. Beide Papiere sind in Bondm, dem neuen Handelsseg-
ment fiir Anleihen mittelstdndischer Unternehmen der Borse
Stuttgart, gelistet. Die Emittenten verpflichten sich hier ein
iiber die tiblichen Regelungen des Freiverkehrs hinausgehen-
des Mindestmaf3 an Transparenz und Publizitat einzuhalten.
Anders als bei herkdémmlichen Platzierungen {iber ein Banken-
konsortium haben bei Bondm auch Privatanleger die Moglich-
keit, vor dem Start des borslichen Handels Kaufauftrage fiir
neue Anleiheemissionen abzugeben.

Auf Bewihrung
Vom Volumen her in einer ganz anderen Liga spielen die Schuld-
titel von HeidelbergCement und Conti. So umfasst die jiingste



Die von Continental begebene Unternehmensanleihe ist fiir Kleinanleger eher weniger
geeignet. Foto: Continental

Emission des Baustoffherstellers vom Juni dieses Jahres 650
Mio. EUR. Bis zur Falligkeit im Dezember 2015 verspricht sie ak-
tuell eine Rendite von 5,46% pro Jahr. Noch erheblich mehr
(6,75%) wirft die bis Januar 2017 laufende Anleihe ab. Dabei
darf allerdings nicht ibersehen werden, dass HeidelbergCe-
ment-Papiere wahrend der Finanzkrise zum Teil fiir etwas mehr
als 40% ihres Nennwerts zu haben waren. Zwar konnte die Net-
toverschuldung, die insbesondere durch den Kauf des briti-
schen Mitbewerbers Hanson auf tiber 13 Mrd. EUR explodiert
war, inzwischen wieder auf 8,6 Mrd. EUR reduziert werden, das
Rating von ,Ba2“ signalisiert trotz der jiingsten Anhebung aber
immer noch ein ,erhebliches Kreditrisiko“. Auf ahnlichem bzw.
sogar leicht h6herem Renditeniveau bewegen sich auch die An-
leihen des Reifenherstellers Conti. Ihr Rating fallt im Vergleich
zu HeidelbergCement allerdings nochmals um zwei Stufen
schlechter aus. Aufgrund der Stiickelung von nominal 50.000
EUR diirften diese Papiere fiir den durchschnittlichen Privatan-
leger aber ohnehin nicht in Frage kommen.

Auf den zweiten Blick interessant

Ganz anders sieht dies bei der Wandelanleihe der Colonia Real
Estate (IK) mit Falligkeit im Dezember 2011 aus. Ihre attraktive
Verzinsung wird allerdings erst auf den zweiten Blick sichtbar.
Anders als tiblich, erfolgt ihre Riickzahlung namlich nicht zu 100,
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sondern zu 110,81%. Aus diesem Grund wird die Rendite des
Papiers der ,fiihrenden borsennotierten Immobilien-Invest-
ment- und Dienstleistungsgesellschaft Deutschlands® von den
einschlagigen Finanzportalen auch falsch erfasst. Die Anleihe
taucht damit nicht an der Stelle in den Renditeranglisten auf, an
der sie eigentlich zu finden sein miisste. Bei einem aktuellen
Kurs von 103,30% sowie einem Kupon von 1,875% errechnet
sich eine jahrliche Rendite von 6,95%. Insgesamt belauft sich
das Riickzahlungsvolumen der Anleihe auf 60,9 Mio. EUR, wo-
bei es sich hier um die nachste grofdere fallig werdende Ver-
bindlichkeit handelt. Das Eigenkapital der Colonia betragt aktu-
ell rund 250 Mio. EUR. Zusatzliches Vertrauen in die Solvenz
der Gesellschaft ergibt sich durch das vor wenigen Tagen abge-
gebene freiwillige Ubernahmeangebot der TAG Immobilien AG
fiir die Aktien der Colonia Real Estate.

Fazit
Wie gezeigt, lassen sich bei intensiver Suche im Bereich der Un-
ternehmensanleihen durchaus interessante Papiere mit erwar-
teten Renditen oberhalb von 5% finden. Mangels entsprechen-
der Ratings der grof3en Agenturen — wobei auch diese mit ihren
Einschatzungen bisweilen weit daneben liegen (siehe z.B. Leh-
man Brothers) — wird die jeweilige Auswahl allerdings stark von
individuellen Kriterien des Anleiheinvestors gepragt sein. Ahn-
lich wie bei Aktien ist das Risiko breit zu streuen und jede Posi-
tion auf einen sehr liberschaubaren Anteil des insgesamt zur
Verfiigung stehenden Anlagekapitals zu beschranken. Zudem
ist zu beachten, dass schlecht oder nicht geratete Corporate
Bonds aktuell auf einem Niveau rentieren, wie es zuletzt vor der
Finanzmarktkrise zu beobachten war. Wieder steigende Risiko-
pramien konnen deshalb nicht ausgeschlossen werden. |
Dr. Martin Ahlers

*) bedenkt man, dass die inoffizielle Teuerung, wie sie beispielsweise von John
Williams berechnet wird (s. S. 22), noch héher ist, so gewinnen Staatsanleihen mehr
und mehr Kapitalvernichtungscharakter.

HINWEIS AUF INTERESSENKONFLIKT (/)

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

Inflation

Viom ,,schonen* Schein

Obwohl wir es tagtaglich verwenden, ist das Wesen des Geldes
fiir viele immer noch mit Ratseln behaftet. Das grof3te Mysteri-
um unter diesen ist die Inflation. Kaum ein anderer Begriff ist so
sehr durch fehlerhafte Wirtschaftstheorien und die falsche
sprachliche Verwendung verschleiert worden.

Was ist Inflation?

Inflation ist nichts anderes als
die iberméfiige Ausweitung der
Geldmenge (vgl. Smart Investor
8/2008, S. 6) im Verhaltnis zur
Giitermenge (vgl. Abb. 1).

s

Smart Investor /.,

lat. inflare = aufpumpen,
aufblihen,
= aufblasen

Die Folge solcher Geldmengen-
ausweitungen sind steigende
Preise. Besonders deutlich wird
dies bei einem Blick auf die
langfristige Preisentwicklung.
In der Zeit des gedeckten Gel-
des, als es den Herrschenden
nicht moglich war, selbiges aus
dem Nichts zu erzeugen (Fiat
Money), blieben die Preise mehr
oder weniger stabil. Erst seit dem Jahr 1913 bzw. in extremo
seit dem Zusammenbruch von Bretton Woods im Jahr 1971
steigen die Preise exponentiell.

Stnart Investor 8/2008

Allerdings schlégt die Inflation erst mit einer gewissen Zeitver-
zogerung auf die Preise durch. Die Preissteigerungen wiederum
finden nicht in jedem Bereich gleichermafden statt: So stiegen
beispielsweise in den 1990er Jahren vor allem die Vermogens-
werte — die Lebenshaltungskosten erhohten sich zwar auch,
aber in der Relation nicht so stark. Dennoch steigen die Preise
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ABB. 1: GELDMENGE Vs. BIP
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Geldmengenwachstum M3 BIP

In den vergangenen Jahren wuchs die Geldmenge M3 im Euroraum um 90%, die Giiter-
menge hingegen nur um 15%. Kein Wunder, dass die offiziellen Teuerungsstatistiken nicht
mit der ,gefuhlten” Teuerung tibereinstimmen. Quelle: Bundesbank, eigene Recherche

insgesamt, und nicht nur in einzelnen Wirtschaftssegmenten.
Landlaufig wird leider zwischen Inflation und steigenden Prei-
sen nicht mehr unterschieden. Ein in zweierlei Hinsicht fataler
Fehler, denn dadurch wird einerseits der wahre Grund fiir die
Preissteigerungen verschleiert und zum anderen werden viele
Menschen auf eine falsche Fahrte gefiihrt.

Apfel und Birnen

Preise kdnnen aus zweierlei Griinden steigen: In einem Fiat-Mo-
ney-System steigen sie natiirlich, weil das Geld durch die Geld-
mengenausweitung an Kaufkraft verliert. Durch die groéfiere
Quantitat sinkt die Qualitat des Geldes. Ein einfaches Beispiel
verdeutlicht dies: Person A produziert eine Kiste Apfel,
wéhrend hingegen Person B eine Kiste Birnen herstellt. Beide
werden bereit sein, Apfel gegen Birnen im Verhéltnis 1:1 zu tau-
schen. Nun geschieht ein Wunder, und Person A ist plétzlich in
der Lage, mit demselben Aufwand 20 Kisten Apfel zu produzie-
ren. Person B wird nun kaum mehr gewillt sein, das Tauschver-
haltnis von 1:1 beizubehalten, denn im Verhaltnis zu den Apfeln
gibt es viel weniger Birnen. Person A wird ebenfalls bereit sein,

>>
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ABB. 2: PREISENTWICKLUNG WAHREND DES GOLDSTANDARDS
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Uber Jahrhunderte war das Preisniveau nahezu konstant. Erst im 20. Jahrhundert
stiegen die Preise aufgrund der fehlenden Deckung des Geldes rasant. Index: CPl UK
1661=100; 1914=114; 2008=9.651; Quelle: Markus Blaschzok

fiir eine Birne mehr Apfel zu geben — er hat ja genug. Das heifdt:
In Apfeln ausgedriickt steigt der Preis der Birnen. Das Beispiel
ist natiirlich stark vereinfacht, verdeutlicht jedoch, wie die in-
flationsgetriebene Preissteigerung funktioniert.

Es gibt aber noch eine andere Art der Preissteigerung: Jene
wird durch eine Lohn-Preis-Spirale und den damit verbunde-
nen Nachfragedruck ausgelost. Dank einer florierenden Wirt-
schaft steigen die Lohne, und die Menschen wollen mehr kon-
sumieren. Da die Wirtschaft ohnehin schon boomt, kann sie
den Nachfragedruck nicht ausreichend befriedigen. Zeitgleich
steigen durch den Aufschwung die Lohne weiter, was wieder-
um den Nachfragedruck verstarkt. Die Preise miissen noch wei-
ter steigen, um ein neues Gleichgewicht zu finden. Diese Art
der Preissteigerung hat aber nichts mit Inflation zu tun. Hier fin-
den die Steigerungen nicht auf breiter Front statt — im Gegen-
satz zu der durch Inflation verursachten Teuerung. Die Deflatio-
nisten (und nicht nur die) fallen jedoch auf den Trick der
sprachlichen Ungenauigkeit herein. Sie verweisen auf die nicht
ausgelasteten Produktionskapazitaten und die fehlende Lohn-
Preis-Spirale. Ohne diese Phanomene kann keine ,Inflation®
drohen, so ihr Argument. Sie begreifen aber dabei nicht, das In-
flation ein monetéares und kein wirtschaftliches Phanomen ist —
ware dies anders, hatte Zimbabwe wéahrend den Jahren
2008/2009 ein Wirtschaftswunderland sein miissen (vgl. S. 30).

Scheinwohlstand dank schleichendem Gift

Stattdessen bewirkten die enormen Papiergeldsummen, die
der Tyrann Mugabe in die Wirtschaft seines Landes driickte,
den gegenteiligen Effekt. Dieser Effekt ist langfristig und in je-
der Volkswirtschaft der Welt derselbe: Wie in Treibsand ver-
sinkt die Realwirtschaft eines Landes nach und nach in den
Ozeanen aus Scheingeld. Das Perfide an dieser Situation ist je-
doch: Kaum jemandem fallt das zunichst sehr langsam ablau-
fende Auseinanderdriften zwischen realem Wert und nominaler
Bepreisung auf.

Tatsachlich hat ja das neue Geld zunachst vor allem positive Ef-
fekte. Das Gut Geld ist nun nicht mehr so knapp. Dank der
grofdzligigen Kreditvergabe durch Banken und Staat werden vie-
le Projekte und Unternehmungen, deren Finanzierung bisher
aussichtslos war, plotzlich realisiert. Geld fiir Sozialprojekte ist
vorhanden, grof3e Infrastrukturmafnahmen koénnen angegan-
gen werden. Die Wirtschaft gedeiht. Bleibt nun weiteres frisches
Geld aus oder gerét die Kreditversorgung auch nur ein wenig ins
Stocken, kommt es zur Rezession und der Markt versucht die
Fehlallokationen des vorhergegangenen Booms zu bereinigen.
Da diese Bereinigung allgemein als unangenehm und schlecht

ABB. 3: DOw JONES INDUSTRIAL (INFLATIONSBEREINIGT),
IN KONSTANTEN PREISEN (BAsis JaN. 1920)
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Bereits seit der Griindung der FED im Jahre 1913 entwickeln sich die reale und die nomi-
nale Bewertung des Dow Jones auseinander. Quelle: Markt-Daten.de; Stand: 10/2010

DiE DEFLATIONISTEN STERBEN NICHT AUS!

Und Ginter Hannich ist einer von ihnen. Er sieht trotz aller
Geldwolken die groRe Deflation bereits am Horizont heraufziehen.
Um seine Thesen zu belegen, zitiert er die unserer Meinung nach vél-
lig ahnungslosen Okonomen Krugmann und Stieglitz. Von denen
hatte zwar keiner die derzeitige Krise vorausgesehen, aber Schaden
macht ,bekanntlich* klug: Nun wissen sie, aus welcher Richtung
Gefahr droht. Dementsprechend darf sich der Leser auf ein
Sammelsurium aus Halbwahrheiten, Tatsachenverdrehungen und
dem schlichtem Ignorieren der Realitit , freuen®.

Hannich tibernimmt die offiziellen Statistiken ohne zu z6gern, obwohl
die Informationen iiber Datenmanipulationen allgemein bekannt und
zuginglich sind. Da wundert es dann am Ende auch nicht, dass er sich
als Gesell-Jiinger outet. Mit der Freiwirtschaftstheorie Silvio Gesells
hatten wir uns ebenfalls bereits auseinandergesetzt (vgl. Smart
Investor 6/2010 S. 28). Gesell sieht im Zins und der Hortung von Geld
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die Wurzel allen Ubels. Darum soll das
sogenannte Schwundgeld die Hortung
verhindern. Dieses Geld verliert im Laufe
der Zeit an Kaufkraft. Die Folge der
Inflation, namlich der Kaufkraftschwund,
ist hier systemimmanent. Es bedarf hier-

Gumter Hanmich
Die Deflation
kommt

zu keiner Geldmengenausweitung mehr.
Dass Hannich dieses Geld als ,,stabiles
Geld bezeichnet, ldsst tief blicken. Selten
wurde ein Buch mit weniger Sach-
verstand geschrieben. Vom Kauf kann
eigentlich nur abgeraten werden. |

Fabian Grummes

, Die Deflation kommt — Wie die Inflationsliige Ihr Vermdgen gefihrdet*
von Giinter Hannich, Kopp Verlag 2010, 192 Seiten, 18,95 EUR




empfunden wird (obwohl sie doch gesund ist), wird der Ruf
nach der Politik laut. Und diese hilft natiirlich gern. Wohltéatig
werden Hilfsprogramme geschniirt und dank des neuen, fri-
schen, per Kredit geschopften Geldes erholt sich die Wirtschaft
wieder. Damit ist der Zyklus der Boom- und Bust-Phasen ge-
schaffen. Jedoch fallt die Wirkung des neuen, aus dem Nichts ge-
schaffenen Geldes immer geringer aus. Denn es trifft ja jedes
Mal auf eine bereits deutlich grof3ere Menge an Geld, so dass die
Wirkkraft der einzelnen Geldeinheit sinkt. Hinzu kommt, dass
der Bereinigungsdruck des Marktes nach jeder Boomphase
starker wird. Auf3erdem versickert in den bereits vorhandenen
Fehlallokationen kontinuierlich ein Teil des neu bereitgestellten
Geldes. Somit halt auch die Wirkung des neuen Geldes immer
kiirzer an. Dementsprechend muss der nachste ,Schuss“ immer
schneller und mit immer gro3erer Dosis gesetzt werden.

Die finale Phase
Uber dieser ganzen Entwicklung steht der beriihmte Satz von
Ludwig von Mises:

,Die einzige Alternative lautet: Entweder die Krise
entsteht frither durch die freiwillige Beendigung einer
Kreditexpansion — oder sie entsteht spdter als finale und
totale Katastrophe fiir das betreffende Wdhrungssystem. “

Inzwischen aber gibt es keine
Alternative mehr. Die politi-
schen und wirtschaftlichen
Eliten des Westens haben sich
entschlossen, die Kreditex-
pansion erst mit der vollstan-
digen und totalen Katastrophe
des Geldsystems enden zu las-
sen — und dies ist dann der
beriihmt-beriichtigte = Crack-
up-Boom, den Mises in seinem
Werk beschreibt (vgl. Smart
Investor 10/2010, S. 34).

Smart Investor J,-"'.;t._,
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Crack-up-Boom

Gleich der Panikbliite einer
Pflanze, bei der jene ein letztes
Mal vor ihrem Ableben eine
Bliite hervorbringt, scheint
sich die Wirtschaft noch ein-
mal zu erholen und wieder zu gesunden. Dennoch bleiben mehr
und mehr Unternehmen zuriick und sind nicht mehr in der Lage,
wirtschaftlich erfolgreich tétig zu sein - die Hilfspakete werden
zur Regel. Erst fiir Unternehmen, dann fiir Staaten. Schlief3lich
wird ununterbrochen Geld geschopft, ohne dass es noch einen
nennenswerten Effekt zeitigen wiirde. Der bereits bekannte
Chart vom Wirtschaftswachstum pro US-Dollar Schulden ver-
deutlicht dies (vgl. Abb. 4). Spatestens wenn der rote Durch-
schnittsgraph die x-Achse schneidet, setzt die Phase der Hyper-
inflation ein: Verzweifelt werden Milliarden und Billionen an
Geldeinheiten (in diesem Fall US-Dollar) in das System gedriickt,
ohne auch nur einen einzigen realen Effekt auszulésen. Nominal
schief3t alles in die Hohe, natiirlich auch die Umséatze und Ge-
winne der Unternehmen, aber reale Giiter will niemand mehr fiir
dieses Geld geben. Die Menschen gehen immer starker dazu

Fur Smart Investor markierte das Tief
der Aktienmirkte im Mirz 2009 den
Beginn des Crack-up-Booms an den
Bérsen. Nach und nach wird sich der
Boom auch in der Wirtschaft zeigen.
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ABB. 4: WIRTSCHAFTSWACHSTUM PRO USD SCHULDEN
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Gemif3 dieses Charts wird spatestens 2015 in den USA eine Hyperinflation ausbre-
chen, vermutlich aber schon friiher. Quelle: www.EconomicEdge.blogsport.com

iiber, Giiter gegen Giiter auf3erhalb des offiziellen Wirtschaftssys-
tems zu handeln, und lokale Tauschwirtschaften etablieren
sich allen Ortens (vgl. Interview mit Prof. Fekete, S. 28). Am Ende
findet eine wie auch immer geartete Wahrungsreform statt, mit-
tels derer die Schere zwischen real und nominal im Idealfall wie-
der geschlossen wird. Dies ist der einzige Moment, in dem in ei-
nem geschlossenen Fiat-Money-System eine Deflation* stattfin-
det, und er dauert kiirzer als ein Wimpernschlag.

*) Die japanische Deflation konnte nur stattfinden, weil das dort neu geschaffene Geld
ins Ausland abwanderte und dort Blasen an den Technologiemirkten, z.B. an der
Nasdag, verursachte.
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30, 3.000 oder 300.000 Prozent?

Wenn wir von Hyperinflation in den USA oder auch im Euroraum
schreiben, dann muss darunter nicht zwingend eine Situation wie
in der Weimarer Republik oder in Zimbabwe verstanden werden,
mit Inflationsraten von mehreren Hunderttausend oder gar Millio-
nen Prozent. Derartige rasante Kaufkraftverluste sind in einer so
hoch diversifizierten und tiberbiirokratisierten Gesellschaft wie
der des Westens kaum mehr zu handhaben. Wie sollte unter sol-
chen Umstanden eine verniinftige Buchhaltung gelingen? Von an
die galoppierende Teuerung angepassten Lohnzahlungen gar
nicht zu sprechen. Auf3erdem gibt es dank der billigen Arbeits-
kraft in den Emerging Markets sowie dem technologischen Fort-
schritt auch Effekte, die die Preise driicken. Der Druck, eine

liebt bei den Machtigen, weil sie dem Biirger nicht bewusst ist —
die Enteignung findet nur real statt, nicht nominal. Dank der
kalten Progression steigen auch die Steuereinnahmen des Staa-
tes, von jeder Bruttolohnerh6hung kommt netto deutlich weni-
ger beim Steuerzahler an.

Dass sich der Staat iiber die Inflation entschulden kann, ist jedoch
ein modernes Marchen. Die Entschuldung des Staates findet am
Ende mittels einer Wahrungsreform statt — nicht iiber die Geld-
mengenausweitung. Diese muss der Staat ja immer weiter befeu-
ern, indem er sich immer starker verschuldet. Biirger und Unter-
nehmen sind viel weniger lang kreditfahig und versuchen aus wirt-
schaftlicher Not heraus, den Kreditboom frither zu beenden.

Geld war zur Hyperinflation in Zimbabwe im Uberfluss vorhanden, aber die Supermarktregale blieben leer. Fotos: Bayhaus/flickr.com (links); Zimbabwedemocracynow.com

Wahrungsreform durchzufiihren, wird vermutlich bereits bei rea-
len Teuerungsraten von 30 bis 50% p.a. so grof3 sein, dass die poli-
tisch Verantwortlichen stark versucht sein diirften, ihm nachzuge-
ben. John Williams fiihrt im Interview auf Seite 22 treffend aus, wie
die entsprechende Manipulation der Datensdtze angenehme Er-
gebnisse liefert und warum die Regierungen ein grof3es Interesse
daran haben, die Geldentwertung so lange wie moglich zu vertu-
schen. Die nominalen Zinsen, insbesondere die der Staatsanlei-
hen, werden ebenfalls auf relativ niedrigem Niveau verharren. Alle
Anleihen, die sich auf dem freien Markt zu den kiinstlich niedrigen
Zinsen nicht mehr verkaufen lassen, werden von den Zentralban-
ken aufgesaugt. Diese Vorgehensweise wird letztlich jedoch den
unausweichlichen Bankrott der jeweiligen Staaten nur etwas ver-
zogern konnen. Dieser offenbart sich erst in der Wahrungsreform,
welche ja nur eine nette Umschreibung fiir Staatsbankrott ist.

Grofiter Profiteur: der Staat

Die Staaten sind zeitgleich auch die grofdten Profiteure des in-
flationaren Fiat-Money-Systems. Dank ihm kénnen die Regie-
rungen mittels Wahlversprechen und sozialen Projekten Stim-
men kaufen. Noch wichtiger ist jedoch die ,Steuer®, die der Ein-
zelne dank der Inflation zu entrichten hat. Sie ist deshalb so be-
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Aber natiirlich ist der Staat nicht alleiniger Profiteur. Die soge-
nannten ,First Receiver” (Erstbezieher) profitieren dank des
,Cantillon-Effekt“. Dieser beschreibt die Zeitverzdgerung zwischen
der Inflation (= Geldmengenausweitung) selbst und ihrer Aus-
wirkung (= Preissteigerung). Wer als erstes mit dem neuen Geld
Waren kaufen kann, erwirbt diese noch zu den alten (tiefen)
Preisen. Erst nach und nach passen sich die Preise der grof3e-
ren Geldmenge an. Diejenigen, bei denen das frische Geld als
letztes ankommt, miissen vollstdndig die neuen Preise zahlen
und haben von dem vermeintlichen Geldsegen keinen Nutzen
(vgl. auch Smart Investor 8/2010, S. 23). Wer iber ein grof3es
Vermogen verfiigt (in der Regel gehdren diese Leute auch
bereits zu den ,First Receivern®), hat den Vorteil, Giber aus-
reichend Manovriermasse zu verfiigen. Das Vermogen kann in
Sachwerte investiert und dadurch erhalten oder sogar gemehrt
werden — dem Kkleinen Arbeiter, der sich mithsam 100 EUR fiir
die Altersvorsorge abspart, fallt dies schon schwerer. Enorme
Gewinne kreieren natiirlich direkte Produzenten von Sachwer-
ten, beispielsweise die Landwirte. Der Artikel ,,Altbekanntes in
neuen Kleidern® setzt sich auf Seite 24 am Beispiel der Wei-
marer Republik genauer mit den Gewinnern und Verlierern aus-
einander.



Auswirkungen auf die Gesellschaft
Das schleichende Gift der Inflation hat nicht nur Auswirkungen
auf die Unternehmenslandschaft, sondern auf alle Teile der Ge-
sellschaft. In der Phase der Hoch- und Hyperinflation findet die
von Nietzsche formulierte Umwertung aller Werte endgiiltig in
aller Offentlichkeit statt. Von nun an

gilt, was die drei Hexen in Shakes-

peares Macbeth verkiinden: ,Foul is

fair and fair is foul.“ Was gestern als

gesellschaftlicher Konsens galt, wird

heute tiber Bord geschmissen. Verlass-

lichkeit, Bescheidenheit, Riicksicht-

nahme und harte Arbeit fithren nun in |

den finanziellen Ruin. Gliicksrittertum,
moralische Wendigkeit und die konse-
quente Anwendung der Ellebogen hin-
gegen konnen zum Aufstieg fiihren. Im
Westen ist der Orwell’sche Neusprech
bereits wieder zur Tagesordnung ge-
worden: Die Freiheit wird dank ihrer
Abschaffung gerettet und Deutschland
am Hindukusch verteidigt. In der Hy-
perinflation der Weimarer Republik
erodierten die gesellschaftlichen Grund-
regeln des Zusammenlebens vollstan-
dig: Zwanzigjahrige wurden Bankdirek-
toren und honorige Professoren oder

- e =4
Die beiden Autoren Sebastian
Haffner (oben) und Stefan
Zweig haben das Wesen der
Inflation treffend beschrieben.
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erfahrene Richter nagten am Hungertuch. Die Eigentumsrechte
wurden vollstandig in Frage gestellt und es galt der Kampf ,,al-
ler gegen alle“. Der grof3e Publizist Sebastian Haffner, der diese
Zeit als Kind selbst erlebte hatte, kam in seinen ,Erinnerungen
eines Deutschen“ zu dem Schluss: ,Die Inflation machte
Deutschland fertig — nicht speziell zum Nazismus, aber zu je-
dem phantastischen Abenteuer.“ Eine Ansicht, die auch der
Osterreichische Schriftsteller Stefan Zweig teilt, als er 1939
riickblickend konstatierte, dass ,nichts das deutsche Volk so
erbittert, so haldwiitig, so hitlerreif gemacht hat wie die Inflati-

“

on-.

Fazit
Teuerung ist nicht Inflation, sie wird vielmehr von ihr aus-
gelost. Die Inflationierung des Geldes ist ein schleichendes Gift,
welches der Bevolkerung iiber lange Zeit Wohlstand und Pros-
peritat vorgaukelt. Am Ende dieses Vergiftungsprozesses steht
die vollstandige Zerstdrung, nicht allein des Wirtschafts- und
Finanzsystems, sondern auch der althergebrachten gesell-
schaftlichen Ordnungen und Glaubensgrundséatze. Einige weni-
ge profitieren in ganz erheblichem Ausmaf} von der Inflation,
die iberwiegende Mehrheit jedoch wird durch das Papiergeld-
system langfristig verarmen und enteignet. Ob sich nach einer
Hyperinflation die Hoffnungen der Anhénger der Osterreichi-
schen Schule erfiillen und ein gerechtes und gesundes Geldsys-
tem etabliert werden kann, wird erst die Zukunft zeigen. |
Fabian Grummes
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Hintergrund / TITELSTORY

»Ein Hamburger ist kein Steak*

Smart Investor sprach mit John Williams von Shadowstats.com iiber amtliche Statistiken,
frisierte Zahlen und die Zukunft der Vereinigten Staaten von Amerika

Smart Investor: Mr. Williams, warum griindeten Sie Shadow
Government Statistics und betreiben die Internetseite Shadow-
stats.com?

Williams: Bereits in den spaten 1970er Jahren musste ich bei
der Beratung eines Flugzeugherstellers feststellen, dass die offi-
ziellen Zahlen der US-Regierung fehlerhaft waren. Damals ging
es vor allem um das Bruttosozialprodukt. Im Laufe der Zeit
wurde es immer schwieriger, mit den offiziellen Zahlen korrekte
Ergebnisse bzw. Prognosen zu erstellen. Ich schrieb iiber diese
Problematik diverse Artikel und stief} dabei auf ein sehr posi-
tives Echo. Hieraus entstand schlie3lich die Website Shadow-
stats.com mit dem dazugehorigen Newsletter.

Smart Investor: Wo ist die Abweichung zwischen den realen
und den offiziellen Zahlen besonders eklatant?

Williams: Eigentlich zieht sich das wie ein roter Faden durch
alle offiziellen Statistiken, aber besonders betroffen sind die
Arbeitslosenstatistik und die Inflationsraten.

John Williams zufolge sind die meisten offiziellen Statistiken ziemlicher Kise.
Foto: twicepix/www.flickr.com

Smart Investor: Warum gerade die?

Williams: Bei den Arbeitslosenzahlen erklart es sich von selbst:
Niedrige Arbeitslosenzahlen sind ein Zeichen einer florierenden
Wirtschaft. Eine florierende Wirtschaft ist gut fiir die aktuelle
Regierung, da die Wahler falschlicherweise glauben, dass die
amtierenden Politiker dafiir verantwortlich seien. Entsprechend
erhohen sich die Chancen bei der nachsten Wahl. Bei den Inflations-
zahlen sind die Griinde weniger augenscheinlich. Sind die In-
flationszahlen niedrig, konnen die Zinsen relativ niedrig blei-
ben. Das ermoglicht es dem Staat, sich glinstiger zu verschul-
den. Auch die Verbraucher kénnen sich giinstiger verschulden
und mehr konsumieren. Davon profitiert die Wirtschaft. Hinzu-
kommt, dass alle Sozialprogramme in irgendeiner Form an die
Inflationsraten gekoppelt sind. Steigen diese, miissen {iber kurz
oder lang auch die sozialen Aufwendungen steigen. Es ist also
fiir den Staat in vielerlei Hinsicht giinstiger, die Inflationszahlen
nach unten zu driicken.
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Walter ). ,John“ Williams, Jahrgang
1949, studierte am Dartmouth
College in den USA Wirtschaftswissen-
schaften. Seit iiber 30 Jahren ist er als
selbststindiger Wirtschaftsberater
tétig. Im Jahr 2004 griindete er
Shadow Governments Statistics.
Seine Erkenntnisse werden iiber die
Website www.shadowstats.com ver-
trieben. Williams berechnet hier unter
anderem alternative Indizes fiir bei-
spielsweise die Inflationsraten in den
USA oder die Arbeitslosenstatistiken.
Er fiihrt hier auch die Berechnung der

Geldmenge M3 fort. Nicht nur Smart Investor nutzt seine Berechnungen gerne
und hdufig, um ein realistischeres Bild der Lage zu erstellen.

Smart Investor: Mit welchen Methoden geschieht dies?
Williams: Dazu muss man zunichst wissen, dass sich die offi-
ziellen Inflationsraten {iber einen Warenkorb errechnen. In den
USA ist das der sogenannte Consumer Price Index (CPI) ...

Smart Investor: ... Ist dies denn eine sinnvolle Methode der In-
flationsberechnung?

Williams: Sollen bestimmte Lebenshaltungskosten und die Teue-
rung derselben gemessen werden, erscheint mir der Ansatz sinn-
voll. Nur muss der Warenkorb dann auch gleich bleiben. Nehmen
Sie nur den Surrogatansatz. Wird Steak beispielsweise teurer,
gehen die Regierungsstatistiker davon aus, dass Joe Average nun
zum Hamburger statt zum Steak greifen wird. Das mag ja sogar
sein, nur misst man so nicht mehr die Kosten fiir eine bestimmte
Art der Lebenshaltung: Ein Hamburger ist eben kein Steak!

Smart Investor: Gibt es noch weitere Eingriffe dieser Art?
Williams: Grundsatzlich kann man zwischen zwei Arten unter-
scheiden. Zum einen gibt es das ergebnisgetriebene Vorgehen.
So war es unter Prasident Carter beispielsweise {iblich, die Zah-
len fiir das Bruttoinlands- bzw. Bruttosozialprodukt so lange an
die nationale Statistikbehorde zuriickzuschicken, bis sie der
Regierung einigermafien geféllig waren. Und zum anderen kann
man einfach die Berechnungsmethoden verandern.

Smart Investor: Zum Beispiel?

Williams: Unter der Bezeichnung Hedonik beispielsweise wer-
den technische Verbesserungen als preisdampfend beriicksich-
tigt. Kostete ein Computer letztes Jahr 1.000 USD und das neue
Modell ebenfalls, das dafiir aber doppelt so leistungsfahig ist,



dann gehen die Statistiker davon aus,
dass der Computer um 50% billiger ge-
worden ist. Theoretisch richtig, konnte
ich den alten Computer noch kaufen,
aber versuchen Sie mal ein altes Compu-
termodell im Laden zu kaufen. Es gibt
zahllose weitere Methoden mit wohlklin-
genden Namen wie ,geometrische Ge-
wichtung” oder ,Interventionsbereinigung*.
Bei der ersteren wird eine im Preis gestie-
gene Ware im Korb reduziert, im zweiten
Fall ignoriert man eine Preissteigerung
vollstandig, indem man sie als voriiberge-
hend deklariert.

Smart Investor: Wann begann denn die
Datenmanipulation?

Williams: Spétestens seit Kennedy wurde
unter jedem Prasidenten systematisch in
die Datenerstellung eingegriffen. Unter
George Bush sen. wurden die Manipulatio-
nen so massiv iibertrieben, dass sich eine
Rezession in positives Wachstum verwan-
delte. Vermutlich kostete ihn das die Wie-
derwahl, weil weite Teile der Bevolkerung
ihm diesen Schwindel nicht abnahmen.

Smart Investor: Es gibt das Sprichwort:
»Traue keiner Statistik, die du nicht
selbst gefalscht hast.“ Warum sollen wir
Ihren Zahlen mehr Glauben schenken als
denen der Regierung?

Williams: Zunachst einmal kann man Sta-
tistiken im eigentlichen Sinne nicht fal-
schen. Eine Statistik wird, solange kein
Rechenfehler vorliegt, ein mathematisch
korrektes Ergebnis zeigen. Das Ergebnis
ist jedoch abhangig von den verwende-
ten Daten. Und genau hier liegt der Knack-
punkt. Denken Sie an den Warenkorb.
Durch den Austausch der im Korb enthal-
tenen Waren andern sich die Daten und
die Ergebnisse werden manipuliert. Letzt-
lich sind die so entstandenen Zahlenrei-
hen vollig willkiirlich und sagen nichts
aus. Weil ich diese Manipulation {iber die
Daten nicht vornehme, sind meine Ergeb-
nisse brauchbarer.

Smart Investor: Kehren wir noch einmal
zum Thema Inflation zuriick. Die Geldmen-
ge ist hierfiir der entscheidende Faktor.
Die FED jedoch veroffentlicht seit 2006 die
Geldmenge M3 nicht mehr. Warum?

Williams: Die offizielle Begriindung ist
eine doppelte: Zum einen sei es zu teuer,
die Geldmenge M3 zu berechnen. Zum
anderen sei die Aussagekraft von M2 aus-
reichend und M3 bréachte im Verhdltnis

/ Hintergrund

zum Berechnungsaufwand keinen Mehr-
wert. Beides ist natiirlich Unfug. Wenn
die Berechnung von M3 so teuer und auf-
wandig wéare, dann wére ich kaum in der
Lage, die Berechnung fortzufithren, so
wie ich es seit dem Jahr 2006 tue. Schlief3-
lich habe ich nicht den Apparat, der der
FED zur Verfiigung steht. Dariiber hinaus
bildet M3 eine viel breitere Geldbasis ab.
Dadurch lassen sich bessere Aussagen
bezliglich der Wirtschaft treffen. Auch
das zweite Argument verfangt also nicht.

Smart Investor: Was ist dann der wahre
Grund fiir das Einstellen der Veroffent-
lichung?

Williams: Da kann ich natiirlich nur spe-
kulieren, aber ich denke, es ging hierbei
darum, die kommenden Ereignisse best-
moglich zu verschleiern. Die FED stoppte
die Veroffentlichung der Zahlen 2006.
Bereits damals gingen die Insider wohl
davon aus, dass schon in absehbarer Zeit
Mafdnahmen wie ,Quantative Easing®
(QE) ergriffen werden miissen, um einen
Kollaps des Finanzsystems zu verhin-
dern. QE lasst die Geldmengen steigen.
Das wirkt inflationar. Bei M2 lasst sich
dies wohl besser kaschieren als bei M3,
weshalb die Veroffentlichung von letzte-
rer eingestellt wurde.

Smart Investor: Sie schrieben, die USA
seien noch rund neun Monate von einer
Hyperinflation entfernt. Wie kommen Sie
darauf, und bleiben Sie bei der Zeitschie-
ne?

Williams: Mit fast absoluter Sicherheit
wird hier in den néachsten fiinf Jahren ei-
ne Hyperinflation ausbrechen. Die US-Re-
gierung ist faktisch bankrott. Aufgrund
der Sozialprogramme sind unsere Fiskal-
probleme so grof}, dass sich diese nur
iiber die Druckerpresse finanzieren las-
sen werden, und dies bedeutet Hyperin-
flation. Dass diese sogar schon in weni-
gen Monaten eintreten konnte, liegt an
den Reaktionen auf die Finanz- und Wirt-
schaftskrise. Die Probleme wurden nicht
gelost, nur Gbertiincht. Wir sind meilen-
weit von einer realen wirtschaftlichen Er-
holung entfernt. Um den Systemkollaps
zu verhindern, werden die Druckerpres-
sen heif’laufen.

Smart Investor: Mr. Williams, haben Sie
vielen Dank das aufschlussreiche Ge-
sprach. |

Interview: Fabian Grummes

Smart Investor 12/2010 |23

£  Solit Kapital

Gold und Silber

Wertvoll und unverganglich!

Mit SOLIT 2 investieren heif3t:

Gewaltige Einkaufsvorteile
realisieren

Silbererwerb ohne Mwst.

Extrem sicher anlegen in
einem der renommiertesten
Lager der Schweiz

Kursgewinne nach 12 Monaten
steuerfrei mitnehmen

Vermogen sichern und jeder-
zeit physisch ausliefern lassen

Dabei sein bei einem der
erfolgreichen Produkte der
letzten Monate. Schon Uber
EUR 30 Mio. platziert!

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

Weitere Informationen zu SOLIT 2
unter www.solit-kapital.de




Hintergrund / TITELSTORY

Altbekanntes in
heuen Kleidern

Oder warum ein Riickblick in die deutsche
Geschichte nicht nur fiir Historiker lohnt

Inflation ist ein Jahrhunderte altes Problem, das sich wie ein ro-
ter Faden durch die Geschichte zieht. Babylon, das chinesische
Reich, Rom (Diokletian), Griechenland (Solon), England (Hein-
rich der VIIL.) oder Frankreich (Ludwig der XIV.), um nur einige
zu nennen: Sie alle kannten und bedienten sich der Inflation,
um sich ihrer Schulden auf Kosten der Allgemeinheit zu entledi-
gen. Warum sollte es sich heutzutage bei faktisch nicht mehr
zurlickzahlbaren Staatsschulden anders verhalten? Und noch
wichtiger: Gibt es fiir den Fall, dass wir auf steigende Inflations-
raten, um nicht zu sagen Hyperinflation zusteuern, Moglichkei-
ten zu profitieren?

' Martin H. Geyer beschreibt in

seinem Buch,Verkehrte Welt —
Revolution, Inflation und Mo-
derne: Miinchen 1914 - 1924 die
wirtschaftlichen, sozialen und
gesellschaftlichen Zustande fir
den besagten Zeitraum in der
bayerischen Landeshaupt-
stadt. In diesem Zusammen-
hang hoért man oft das Argu-
ment, dass diese Zeit aufgrund
der geschichtlich vollkommen
anders gelagerten Rahmenbe-
dingungen (inkl. verlorenem
Weltkrieg) unmoglich zu Ver-
gleichszwecken heranzuziehen
sei. Was die Faktoren betrifft,
die zur (Hyper)Inflation fiihr-
ten, so mag dieser Einwand si-
cherlich begriindet sein — nicht
allerdings fiir die damit verbun-
denen Konsequenzen. Ob ein Tsunami von Westen oder von
Osten tiber eine Insel hereinbricht, wird die Inselbewohner nur
am Rande interessieren. Interessanter bleibt die Frage: Was tun?

' e e b el

,Verkehrte Welt — Revolution, Inflation
und Moderne: Miinchen 1914 — 1924
(Kritische Studien zur Geschichtswissen-
schaft Bd. 128) von Martin H. Meyer,
Vandenhoeck & Rupprecht 1998,

451 Seiten, 48,90 EUR

Pralle Auftragsbiicher, Vollbeschiftigung und dennoch
Verarmung?

Im Laufe der 20er Jahre des vergangenen Jahrhunderts merkte
die Bevolkerung zunehmend, dass die Preise begannen davon-
zueilen und man real an Kaufkraft verlor. Als sich im Sommer
1922 die schubweisen Markentwertungen und die damit ver-
bundenen Teuerungswellen zu einem immer akuteren Problem
entwickelten, bemiihte man sich, sein Geld so schnell wie mog-
lich wieder in Umlauf zu bringen, und kaufte Waren des tagli-
chen Bedarfs. So kam es zu dem interessanten Phanomen, dass
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Phasen beschleunigter Entwertung der Mark fiir Industrie, Han-
del und grof3e Teile des Gewerbes bis weit in das Jahr 1923
volle Auftragsbiicher bedeuteten. Wohlwissend, dass dafiir die
Inflation verantwortlich war, sprachen schon die Zeitgenossen
von einer ,Scheinkonjunktur® (Erscheinungsjahr des Buches:
1998"). Und auch auf dem Arbeitsmarkt gab es zunéchst allen
Grund zum Jubeln. So stieg z.B. die Zahl derer, die sich selbst-
standig machten, um am ,Konjunkturaufschwung“ zu partizi-
pieren. Eine kurzzeitige Verbesserung des Markkurses im Marz
und April 1923 hingegen schlug sich sofort in hoheren Arbeits-
losenziffern nieder. Erst die seit dem Spatsommer 1923 einset-
zende Wirtschaftskrise in der letzten Phase der Hyperinflation
—im Juli war der Auf3enhandelswert der Mark auf den 21.204ten
Teil der Vorkriegszeit gefallen — beendete rasch und schmerz-
voll die Vollbeschéaftigung der vorangegangenen Jahre.

Uberlebenskampfim Schatten der Inflation

Dass Vollbeschaftigung nicht gleichzusetzen mit breitgestreu-
tem Wohlstand ist, diirfte auch Staatsminister Briiderle interes-
sieren. Die Statistik der Stadt Miinchen schatzt, dass Mitte der
1920er Jahre die verschiedenen Einkommen aus Kapitalvermo-
gen, d.h. aus Renten, Pensionen und Vermogen, aber beispiels-
weise auch aus Ertragen der Lebensversicherungen, nur noch
ein Zwanzigstel der urspriinglichen Erwerbsquellen der Stadt
ausmachten. So mussten in vielen Fallen alte und kranke Famili-
enmitglieder mitversorgt werden, da Sparvermogen sowie 0f-
fentliche und private Versicherungen wahrend der Inflation
wertlos geworden waren. Zum Symbol der ,Entrechtung
durch die Inflation wurden die sogenannten Kapitalkleinrent-
ner. Diese Personengruppe hatte sich frither durch Arbeit sei-
nen Lebensunterhalt selbst verdient und vor 1920 fiir das Alter
oder die Erwerbsunfahigkeit ein Vermogen bzw. eine Rente mit
einem Jahreseinkommen von wenigstens 600 Mark erworben.
Ihre Existenzgrundlage wurde durch die bis dahin ,grof3te Ent-
eignung und Besitzentziehung, ,die jemals auf friedlichem We-
ge stattgefunden hat®, vernichtet. Betroffen von der Hyperinfla-
tion waren aber auch Personen, die Einkommen aus als ,,miin-
delsicher” geltenden Anlageformen wie Hypotheken und staat-
lichen Anleihen zogen. Das jahrzehntelang gewissenhaft aufge-
baute Kreditvermittlungsgeschaft der Hypothekenbanken
brach zusammen. So reichte der gesamte (nicht wertbestandi-
ge) Hypothekenstock der Bayerischen Hypotheken- und Wech-
selbank Ende 1923 nicht aus, um auch nur einen Fernbrief zu
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In den Augen der Bevélkerung waren es vor allem die Bauern, die wihrend der
Hyperinflation profitierten. Foto: Stefan Heinisch/www.flickr.com

frankieren. Dasselbe Schicksal erlitten ebenfalls schon vor
1923 offentliche und private Versicherungen.

Wer profitierte von der zunehmenden Inflation?

Die damalige BevoOlkerung hatte laut Geyer die Profiteure
schnell ausgemacht: Sachwertbesitzer, wie die Landwirtschaft
und der Hausbesitz, Unternehmer, Aufkdufer und Borsenspeku-
lanten wurden an vorderster Front genannt. Die einzelnen
Gruppierungen im Uberblick:

/ Hintergrund

Landwirtschaft

Von den ,stets Wiirste essenden Bauern“ hiefd es, dass sie
Sonntag fiir Sonntag Feste und ziigellose Gelage auf dem Lande
feierten, ihre bauerlichen Wohnstuben mit Nahmaschinen, Kla-
vieren und Perserteppichen ausstaffierten und das Land mit
ihren Wucherpreisen iiberzogen, was allerdings ganze Scharen
von Miinchnern an Sonn- und Feiertagen nicht daran hinderte,
aufs Land zu ziehen, um sich mit Lebensmitteln einzudecken.
Landwirtschaftliche Arbeiter waren ebenfalls begiinstigt. Mit
ihrer Bezahlung in Form von Getreide, Fahrradern, Betten oder
Geschirr waren sie selbst den bestqualifiziertesten und bestbe-
zahltesten Industriearbeitern weit tiberlegen.

Hausbesitz

Der Hausbesitz fordert eine differenzierte Betrachtung. Eine
selbstgenutzte Immobilie war auch zu Zeiten der Hyperinflation
ein sicheres Dach iber dem Kopf; vorausgesetzt, dass es abbe-
zahlt und nicht mit Hypotheken belastet war. Aufmerksam verfol-
gen muss man zudem, ob der Staat Anstalten machte, sich in ir-
gendeiner Form einzumischen. So sahen sich beispielsweise Per-
sonen, die Giber grof3e Wohnungen verfiigten, mit Zivileinquartie-
rungen konfrontiert. Zwischen 1919 und 1921 wurden auf diese
Weise in Miinchen {iber 10.000 Wohnungen vermittelt. (In diesem
Zusammenhang geht es nur darum, was der Staat verfiigen kann —
eine Legitimation zu finden, stellt heutzutage kein wirkliches Pro-
blem dar, man denke nur an Terrorbekdmpfung, vermeintliche
Umweltaspekte, Nachhaltigkeit, Klimaschutz etc.).
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Wird die Immobilie vermietet,
ergibt sich ein anderes Bild.
Die Mieteinnahmen betrugen
im Jahr 1909 in Miinchen noch
zwischen 10 und 25% des
Haushaltsbudgets von Arbei-
tern. 1920 belief sich der
durchschnittliche Mietpreis
auf ca. 14%; bis in die erste
Jahreshalfte 1923 sank er auf
ca. 2,5%. Frohlockende Mieter
seien allerdings gewarnt: Es
gehOrt zu den eigenartigen
Mechanismen der Umvertei-
lung infolge von Inflation und Zwangswirtschaft, dass die Verlus-
te des Hausbesitzers zwar im Saldo als relativer Gewinn der
Mieter identifiziert werden, dass aber diese Realeinkommensge-
winne der Konsumenten durch die Teuerung auf anderen Gebie-
ten neutralisiert wurden. Hinzu kam der bereits angesprochene
staatliche Interventionismus. Das Aushandeln des Mietpreises —
frither eine private Angelegenheit zwischen Vermieter und Mie-
ter — wurde in den Offentlichen Bereich verlagert. So wurde die
Regelung der Mietpreise sogenannten ,Mieteinigungsamtern®
libertragen. Zudem gab es Mietpreisbindungen.

Thomas Mann versucht, mittels Investi-
tionen in Kunst sein Vermdgen zu retten.

Unternehmer und Aufkiufer

Diese Gruppierung, besonders ausstaffiert mit finanzstarken
auslandischen Devisen, konnte sich in der damaligen Zeit in der
Tat eine goldene Nase verdienen. Nicht umsonst heifdt es auch
heute noch, dass grofde Vermogen vornehmlich in Krisenzeiten
gemacht werden. Voraussetzung, um im Umverteilungsrennen
mitzumischen, waren vor allem besagte Devisen oder weitere
Sachwerte. Daher auch der Begriff ,,Flucht in die Sachwerte®, der
sich mit dem Ubergang zur Hyperinflation 1922/23 fest in den
deutschen Sprachgebrauch einbiirgerte. Dazu zahlten neben
den géngigen Waren auch Kunstobjekte als Geldanlage sowie
vorrangig Luxusobjekte. So waren z.B. ,teure Biicher Anlageob-
jekte, die fast zu jedem Preis Kaufer fanden“. Von Thomas Mann
wird hingegen berichtet, dass er zur Vermdgensanlage ein klei-
nes niederldndisches Gemalde und ein Marmor-Relief kaufte.

Borsenspekulanten

Kommen wir zu einem Dauerbrenner: dem — man hore und
staune — Borsenspekulanten. Die Inflation habe ,auch in ihren
gemafdigten Formen, allemal dann aber 1923 geradezu zur Spe-
kulation herausgefordert“. So waren z.B. der Handel und die
Spekulation mit auslandischen Valuta bis 1923 auch in Miin-
chen zu einer alltdglichen Angelegenheit geworden. Und wie-
der trat der Staat auf den Plan. 1922 und 1923 kam eine ver-
schérfte Devisenspekulationsverordnung (willkommen im 21.
Jahrhundert), die unter anderem das Beleihen nicht nur von
Devisen, sondern auch von Wechseln und Warenwechseln ver-
bot. Bleibt zu erwédhnen, dass der Besitz von Aktien allgemein
nicht vor Vermogensverlusten schiitzte, allerdings waren sie
bis 1923 weit weniger grof3 als beim Besitz von Papiermark.

Fazit
Als im November 1923 die Stabilisierung der Mark bei einem
Kurs von 4,3 Billionen Papiermark zu einem Dollar erfolgte,
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zog man den Schlussstrich unter einer schmerzlichen Vernich-
tung von Werten und Vermogen, die das Bewusstsein der deut-
schen Bevolkerung jahrzehntelang maf3geblich pragte. Aller-
dings gab es auch zu jener Zeit Personengruppen und Indivi-
duen, die mit einem , blauen Auge*, eventuell sogar mit Gewin-
nen aus dieser Phase hervorgingen. Entscheidend hierfiir war
eine giinstige Allokation der VermoOgensgegenstande.

Insofern ist vorausschauendes und antizipierendes Handeln
(z.B. in Form von Edelmetallkauf, Sachwertbeschaffung, Immo-
bilien- oder Landwirtschaftkauf etc.) bei der eigenen Vermo-
gensverwaltung nicht hoch genug zu bewerten Wer meint,
dass Inflation nur eine Randerscheinung exotischer Lander
wie beispielsweise Zimbabwe sei, der sei an dieser Stelle ein-
dringlich gewarnt, vor den weltweiten monetéren Entwicklungen
die Augen zu verschlief3en. Vielleicht geniigt zur Veranschauli-
chung einmal ein kurzer Blick auf die jahrliche Renteninforma-
tion der Deutschen Rentenversicherung. Dort wird gleich
zweimal explizit ( Passus ,Rentenanpassung“ und ,Zusatzli-
cher Versorgungsbedarf®) auf die Bedeutung der Inflation hin-
gewiesen. So sollte man ,bei der ergédnzenden Altersvorsorge —
wie bei Ihrer zu erwartenden Rente — den Kaufkraftverlust be-
achten®. Soll ja keiner sagen, der Staat hitte seine Sorgfalts-
pflicht vernachléassigt und nicht frithzeitig auf mogliche Risi-
ken hingewiesen. n

Marcantonio Moschettini
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OSTERREICHISCHE SCHULE | /Hintergrund

,Die Osterreichische Schule wird nun
auch in Deutschland gelehrt“

Interview mit Thorsten Polleit, Professor und Chefvolkswirt Deutschland von Barclays Capital,
tiber sein Verstcindnis von der Krise und einen neuen von ihm aufgelegten Studiengang

Smart Investor: Herr Polleit, Sie wandeln gewissermafien
zwischen Theorie und Praxis: Sie arbeiten als Volkswirt einer
Investment-Bank und lehren an der Frankfurt School of Finance
& Management. Wurden Sie von den Geschehnissen der ver-
gangenen zweieinhalb Jahren iberrascht?

Polleit: Etwa im Jahr 2005 wurde mir zunehmend klar, dass das
internationale Kredit- und Geldsystem auf eine grofde Erschiit-
terung zulduft. Diese Einschatzung speiste sich insbesondere
aus der Lehre der Osterreichischen Schule der Nationalékono-
mie, die sich mit Namen verbindet wie Carl Menger, Eugen
Bohm-Bawerk, Ludwig von Mises, Friedrich August von Hayek
und Murray N. Rothbard. Die Symptome der anstehenden
monetaren Turbulenzen wurden uniibersehbar, insbesondere
die wachsende Verschuldung und die immer weiter ansteigen-
den Geldmengen bei immer niedrigeren Zinsen weltweit.

Smart Investor: Wie schétzen Sie die Folgen der Politik, ins-
besondere der Geldpolitik, ein, mit der nun versucht wird, die
Krise zu bekdmpfen?

Polleit: Die Krise wurde verursacht durch das Ausweiten der
Geldmenge durch Kreditvergabe ,aus dem Nichts“ durch
kiinstlich gesenkte Zinsen. Die Politik, die Zinsen noch weiter
abzusenken und die Geldmengen auszuweiten, indem die Zen-
tralbanken Staatsanleihen aufkaufen, 16st das zugrunde liegen-
de Problem nicht, sondern wird die Probleme noch weiter ver-
grofiern.

Smart Investor: Wird es Hyperinflation geben?

Polleit: Der Ausstieg aus dem heutigen ,Fiat Money“-Regime ist
ohne einen erheblichen Verlust der Kaufkraft des Geldes wohl
nicht mehr moglich.

Smart Investor: Was ist denn die Losung?

Polleit: Eine arbeitsteilige, produktive und friedliche Gesell-
schaft kann nicht ohne gutes Geld auskommen. Die Riickkehr
zu gutem Geld, also das Privatisieren der Geldproduktion, ist
notwendig. Die Wege dazu haben insbesondere Mises, Hayek
und Rothbard ausgearbeitet.

Smart Investor: Sie werden im Sommersemester 2011 einen
Kurs ,, The Austrian School of Economics — An Introduction“ an
der Frankfurt School of Finance & Management in Frankfurt
anbieten. Was hat Sie dazu bewogen?

Polleit: Zum einen die vielen Anfragen von Studenten, mehr
iiber die Lehre der Osterreichischen Schule der Nationaldkono-
mie zu erfahren. Zum anderen wird meines Wissens solch ein
Lehrprogramm in Deutschland bislang nicht angeboten. Beides

Thorsten Polleit wurde 1967 in Miins-
ter geboren. Er studierte von 1988 bis
1993 Wirtschaftswissenschaften an der
Westféilischen Wilhelms-Universitdt in
Miinster, wo er auch 1995 bei Manfred
Borchert promovierte. Er war von 1997
bis 2000 fiir ABN AMRO in Frankfurt
am Main, London und Amsterdam
titig und war ab Miirz 1998 Chief
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zusammen war gewissermafien eine grofde Ermunterung, eine
solche Lehrveranstaltung zu gestalten.

Smart Investor: Hat denn die Lehre der Osterreichischen Schule
Chancen, Gehor zu finden?

Polleit: Ja, denn sie ist unverkennbar auf dem Vormarsch. Immer
mehr Menschen suchen 6konomische Antworten auf die jiingste
Krise und ihre Ursachen — Antworten, die die heute verbreitete
Form der Volkswirtschaftslehre nicht oder nur unzureichend
gibt. Auch immer mehr Biicher beschéftigen sich mit der Lehre
der Osterreicher, und auch immer mehr Konferenzen finden
statt, in den USA ohnehin - vor allem unter der Agide des Ludwig
von Mises Institute —, nun aber auch zusehends in Europa.

Smart Investor: Wie sieht denn der Kurs aus?

Polleit: Er wird als Wahlfach im Master-Studiengang im Marz/
April 2011 angeboten. Er umfasst insgesamt 30 Lehrstunden
und deckt eine Vielzahl von Themenbereichen ab, die zentrale
Bausteine der Osterreichischen Schule der Nationalokonomie
sind. Hierzu zahlt die Epistemologie als Grundlage der Volks-
wirtschaftslehre ebenso wie zum Beispiel die Ethik des Privat-
eigentums. Ein besonderer Schwerpunkt wird nattirlich bei der
Geldlehre der Osterreicher gesetzt. Ein umfassendes Skript,
das durch den Kurs fiihrt, und ausgewahlte Literaturquellen —
alles per Internet abrufbar — werden die Studierenden unter-
stiitzen. Ich werde mich bemiihen, die Lehre der Osterreichi-
schen Schule insbesondere auch in einem konstruktiv-kriti-
schen Ansatz gegeniiber den herrschenden Lehrmeinungen,
mit denen die meisten Studierenden heute konfrontiert wer-
den, darzulegen.

Smart Investor: Vielen Dank fiir das interessante Gesprach. W
Interview: Ralf Flierl
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Hintergrund / OSTERREICHISCHE SCHULE II

»--- Und plotzlich wird es kein Gold

mehr gebenl*

Smart Investor befragte Prof. Antal Fekete nach seiner Meinung beziiglich der Inflations-
Deflationsproblematik und wie es in seinen Augen nach dem unvermeidlichen Kollaps des

Weltfinanzsystems weitergehen werde.

Smart Investor: Prof. Fekete, Sie sind ein Anhinger der Oster-
reichischen Schule der Nationalo6konomie. Dennoch platzieren
Sie sich eher im Lager der Deflationisten, wahrend hingegen die
meisten , Austrians® eine Hyperinflation herannahen sehen. Kon-
nen Sie uns dies erklaren?

Fekete: Vielleicht sollte ich Ihnen zuerst erklaren, was ich unter
den Begriffen Inflation und Deflation verstehe ...

Smart Investor: Wir bitten darum!

Fekete: Nun, natiirlich kann man Inflation als Ausweitung und De-
flation als Kontraktion der Geldmenge auffassen, und das ist
natiirlich auch richtig. In der gegenwartigen Situation ist dies je-
doch nicht unbedingt zielfiihrend, da damit noch gar nichts {iber
die Konsequenzen ausgesagt wird. Meiner Auffassung nach han-
delt es sich bei Deflation ebenso wie bei Inflation — und somit
natiirlich auch bei der gefiirchteten Hyperinflation — um die Zer-
storung von Werten. Im Falle der Inflation durch Ab- bzw. Entwer-
tung der jeweiligen Wahrungen, im Falle der Deflation durch Aus-
fall der Schuldner.

Smart Investor: So weit, so gut, aber im Augenblick versuchen
doch die Regierungen, allen voran die der USA, sich iiber die Aus-
weitung der Geldmengen dem direkten Bankrott, d.h. Schuldner-
ausfall, zu entziehen.

Fekete: Ja, das versuchen sie. Aber ich bin sehr skeptisch, ob es
ihnen gelingen wird. Sehen Sie, unbestreitbar haben wir derzeit
inflationdre Tendenzen. Der Goldpreis steigt und er wird wohl
noch einen Weile weiter steigen, ebenso wie viele andere Vermo-
genswerte. Die Regierungen weltweit drucken Geld, um die Ver-
mogenspreise weiterhin oben zu halten. Der Markt hingegen ver-
sucht die Vermogenswerte zu zerstoren, da ihre Bewertung ei-
gentlich weit {ibertrieben ist und die meisten Schuldner eigent-
lich zahlungsunfahig sind. Es findet also quasi ein Kampf zwi-
schen dem Markt und der Druckerpresse statt. Und ich denke,
dass diesen Kampf der Markt gewinnen wird, da der Druckerpres-
se physische Limits gesetzt sind.

Smart Investor: Konnen Sie das néher erklaren?

Fekete: Gelddrucken kostet Zeit, und dann miissen Sie das Geld ja
auch noch irgendwie unter die Leute bringen, damit die es wie-
derum ausgeben konnen. Der Markt hingegen kann sozusagen
iiber Nacht jeden Wert auf null fallen lassen ...

Smart Investor: Aber heutzutage wird Geld doch vor allem
virtuell geschaffen, und die meisten Menschen im Westen verfii-
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gen {iber Kreditkarten und Ahnliches, d.h. physisch vorhandenes
Geld ist doch kaum mehr notwendig.

Fekete: Doch! Denn dann wird die Situation bestehen, dass Sie
nicht mehr einfach bequem in den Supermarkt gehen und dort mit
ihrer Kreditkarte zahlen, sondern Sie werden direkt mit anderen
Menschen handeln miissen. Diese werden lhre Karte nicht akzep-
tieren, sondern eben Cash haben wollen. Absurderweise war sogar
wahrend der Hyperinflation in Weimar das Bargeld knapp.

Smart Investor: Schon, dass Sie Weimar erwahnen. Eine Situation
wie die, die Sie beschreiben, klingt fiir meine Ohren namlich eher
wie ein hyperinflationares Szenario ...

Fekete: Ich hatte Sie ja darauf hingewiesen, dass ein Kampf statt-
findet zwischen den inflationdren und den deflationdren Kraften.
Natiirlich erleben wir viele inflationare oder gar hyperinflationare
Aspekte — vergessen Sie nicht: Alle westlichen Lander drucken
Geld, als gabe es kein Morgen mehr! Aber die derzeitige Situation
ist anders als alles Vorherige. Wir kdnnen keine historischen Ver-
gleiche anstellen, schon gar nicht mit der Situation 1923, die jetzi-
ge Situation ist vollig neu.

Smart Investor: Konnen Sie erklaren, inwiefern wir eine histo-
risch vollig neue Situation erleben?

Fekete: Alle Hyperinflationen waren in ihrem Umfang geogra-
phisch begrenzt. Wahrend der Weimarer Republik beispielsweise
hyperinflationierte die Mark, 1946 in Ungarn der Pengd, aber der
Dollar oder der Schweizer Franken blieben stabil. Heute fehlt die-
ser Wertmaf3stab.

Smart Investor: Blieben immer noch die Edelmetalle, allen voran
Gold ...



Fekete: Nein, denn in dieser
Situation wird Gold in eine
dauerhafte Backwardation
iibergehen ...

Smart Investor: Und dies be-
deutet was?

Fekete: Es wird plotzlich, so-
zusagen Uber Nacht, kein
Gold mehr zu kaufen geben!
Zu keinem Preis, und genau
das ist der Unterschied: Es
gibt dann keinen objektiven
Maf3stab fiir den Wert der
Wahrungen mehr. Denn Gold ist erst der Anfang, danach wird
Silber vom Markt verschwinden und dann viele weitere Rohstof-
fe. Da dem Markt damit der Maf3stab fehlt und zeitgleich die be-
reits erwahnte physische Barriere der Druckerpressen besteht,
werden die Schuldnerausfédlle immer schneller vonstatten ge-
hen und die Deflation schlie3lich die Oberhand behalten.

Smart Investor: Wie wiirde sich denn die gesellschaftliche, wirt-
schaftliche Situation nach einer solchen Entwicklung darstellen?
Fekete: Fiirchterlich, geradezu katastrophal! Die Arbeitslosigkeit
wird enorm ansteigen, und sehr viele Firmen werden bankrott ge-
hen. Gerade die Banken und eigentlich alle Finanzinstitutionen
diirften massiv betroffen sein. Die Menschen werden in dieser

Als Kind hat Antal Fekete 1946 die ungarische Inflation miterlebt.
Hier ein 10- (rechts) und ein 100-Millionen-Pengéschein.
Quelle: Banknotes.com

/ Hintergrund

Zeit wieder zuriick zum Tauschhandel finden.
Fiir jede Art von Glitern, insbesondere fiir physi-
sches Gold und Silber, wird man natiirlich wei-
terhin andere Giiter erhalten. Aber der grofle,
weltweite Handel oder auch der anonyme Super-
markthandel wird dann nicht mehr stattfinden
konnen. Am besten verbringt man diese Zeit mit
Vorréaten irgendwo auf dem Land.

Smart Investor: Ein solcher Zustand wird ja nicht
ewig andauern. Was kdme danach?

Fekete: Welches System sich danach etabliert, ist
noch fraglich und davon abhéangig, ob sich eine
kompetente Fiihrung etablieren kann. Sollte es bei-
spielsweise Ron Paul oder einem seiner geistigen Ziehs6hne ge-
lingen, sich als Fithrung zu etablieren, kdnnte die Welt zuriick zu
einem gesunden Geldsystem finden, und damit ware nattirlich
auch wieder ein stabiles und gerechtes Wirtschaften moglich.
Das andere Szenario wéare die Errichtung eines totalitdren Sys-
tems. Ich hoffe das erste und fiirchte das zweite.

Smart Investor: Prof. Fekete, was Sie beschreiben, klingt irgendwie
nach dem Crack-up-Boom-Szenario des Smart Investor. Ich glau-
be, im Kern sind wir nicht weit auseinander - vielleicht nur in der
technischen Ausformulierung. Haben Sie vielen Dank fiir das in-
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Hintergrund / LEBENSART & KAPITAL — INTERNATIONAL

Simbabwe

Gastbeitrag von Hartmut Sieper,

Geschdiftsfiihrer Trans Africa Invest GmbH

Welch ein Wandel! Innerhalb von nur zwei Jahren
hat sich Simbabwe, ein Binnenland im siidlichen
Afrika, von einem wirtschaftlichen Totalzusam-
menbruch zu einem der schnellstwachsenden
Lander des Kontinents entwickelt.

Bis vor Kurzem litt das Land unter der starksten
Hyperinflation, die die Welt bis jetzt gesehen hat.
Im November 2008 verdoppelten sich die Preise je-
den Tag, was einer Monatsinflationsrate von 79
Mrd. Prozent gleichkam. Geldscheine wurden
nicht mehr gezahlt, sondern nur noch aufeinander
geschichtet und die Hohe des Stapels gemessen,
oder die Geldbiindel wurden gewogen. Die Ar-
beitslosigkeit betrug 90%, und die volkswirtschaft-
liche Leistung war in den letzten zehn Jahren um
70% eingebrochen. Doch das ist Vergangenheit.
Nach der Wahl im Marz 2008, als sich der eigent-
lich unterlegene Diktator Robert Mugabe auf-
grund von Wahlfalschungen zum Sieger kiirte, kam
es im September desselben Jahres zu einer Macht-
teilung mit dem Oppositionsfithrer Morgan Tswan-
girai und zur Bildung einer gemeinsamen ,Regie-
rung der Nationalen Einheit*.

Wihrungsreform befliigelt Wirtschaft

Der wertlos gewordene Zim-Dollar wurde bis auf
weiteres abgeschafft. Seit Januar 2009 wurde die
gesamte Wirtschaft dollarisiert. Neben dem US-
Dollar gelten auch der siidafrikanische Rand, der
Euro und das britische Pfund als gesetzliche Zah-
lungsmittel. Praktisch sind jedoch fast ausschlief3-
lich Dollarnoten im Umlauf. Die Wahrungsreform
brachte, zusammen mit einer Verbesserung der
politischen Lage, wesentliche positive Verande-
rungen. Die Inflation ist unter Kontrolle, im Okto-
ber 2010 lag sie bei 3,6%. Die Ladenregale sind wie-
der voll. Die Zentralbank rechnet 2010 mit einem
Wirtschaftswachstum von 8,1%. Auch in den nach-
sten Jahren sollte sich die dynamische Erholung
fortsetzen. Sollte es zu einer guten Nachfolgerege-
lung fiir den inzwischen 86 Jahre alten Mugabe
kommen - was zu hoffen ist —, sind zweistellige
Wachstumsraten sehr wahrscheinlich.

Dringliches vor Wichtigem
Zimbabwe ist ein lohnendes Ziel fiir risikotoleran-
te Investoren und Geschiftsleute. Die Preise fiir
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Vermogenswerte sind noch niedrig. Da sich ein
Kreditwesen erst langsam entwickelt, konnten
sich keine Blasen entwickeln. Bargeld ist knapp
und kostbar. Simbabwe ist heute praktisch eine
reine Cash Economy und tragt bestimmte Ziige ei-
ner Osterreichischen Welt. Wer ein Gefiihl dafiir
bekommen will, wie es im Westen nach einem fina-
len Zusammenbruch des Weltfinanzsystems aus-
sehen konnte, wird in Simbabwe mancherlei Anre-
gung finden. Man muss zwingend mit dem vorhan-
denen, meist knappen Bargeld auskommen. Inves-
titionsentscheidungen werden nach anderen Kri-
terien als bei uns getroffen: Dringliches vor Wichti-
gem, ,Must have® vor ,Nice to have” und schneller
Gewinn vor nachhaltigem Geschaft.

Reiche Rohstoffvorkommen

Unternehmerische Chancen gibt es genug. Roh-
stoffe, Landwirtschaft, verarbeitendes Gewerbe
und Tourismus gehoren zu den attraktivsten Bran-
chen. Simbabwe, das ehemalige Siidrhodesien, ist
reich an Rohstoffen. Ein ,Great Dyke* genannter
Erzgiirtel zieht sich quer durch das Land und ent-
héalt eine Vielzahl von Metallen, vor allem Gold,
Platin, Nickel und Chrom. Im Westen des Landes
gibt es auch grof3e Kohlevorkommen, im Osten
wurde vor einigen Jahren eine der grofdten Dia-
mantenlagerstéatten der Welt entdeckt. Seit die Re-
gierung Einheimischen ermoglicht hat, glinstig
Prospektierungslizenzen zu erwerben, ist ein neu-
er Goldrausch ausgebrochen. Alluviale Goldvor-
kommen sind schon seit Langem bekannt, und Ein-
heimische graben mit primitivsten Mitteln nach
Gold. Das hat auch seine Schattenseiten: Der un-




bedarfte Umgang mit hochgiftigen Quecksilber
vergiftet die Bevolkerung, vor allem Kinder, und
kontaminiert das Grundwasser.

Ungeklarte Landfrage verunsichert

Die politisch hoch brisante Landfrage ist noch im-
mer ungeklart. Viele weifde Bauern wurden von
Mugabe und seinen Schergen enteignet. Doch die
Giinstlinge, die die verlassenen Farmen in Besitz
nahmen, verstanden nichts von Landwirtschaft
und richteten das Land zugrunde. Die ehemalige
Kornkammer Afrikas musste in der Folge sogar
Nahrungsmittel importieren. Wie so héufig liegen
aber gerade in einer Krise die grofdten Chancen.
Nicht bestellte Felder und verwaiste Viehweiden
konnen unter Umstanden zu aufderst giinstigen
Konditionen langfristig gepachtet werden. Wer
als Unternehmer aus Siidafrika oder Europa tiber
gute Beziehungen zu zuverlassigen Simbabwern
sowie iiber Kapital verfiigt, dem stehen die Tiiren
zu vielen lohnenden Geschaftsmoglichkeiten of-
fen. Das gilt fiir Land- und Viehwirtschaft ebenso
! wie fiir die Lebensmittelverarbeitung und die Ex-
ploration und Forderung von Rohstoffen. Da das
Land zudem keine Devisenbeschrankungen und
nur geringe Kapitalverkehrskontrollen hat, kon-
nen Auslénder ihre investierten Gelder ohne Pro-

3 " bleme repatriieren. Das Rechtssystem ist eng an

das angelsachsische System angelehnt. Die Kor-
perschaftsteuer betragt maximal 25%, die Ein-
kommensteuer maximal 35%. Fiir Investoren gibt
es viele Vergiinstigungen. Eine Kapitalgewinn-
steuer existiert nicht.

Wie lebt es sich in Simbabwe?

Im Vergleich zu anderen afrikanischen Landern
recht gut. Die Hauptstadt Harare verfiigt (iber
ein modernes Stadtzentrum mit vielen Hoch-
hausern, das man so gar nicht mit Afrika assozi-
iert. Die Strafden sind in relativ gutem Zustand.
Simbabwe verfiigt tiber eine Industriekultur,
wie sie in Afrika sonst nur noch in Siidafrika,
Mauritius, Agypten und teilweise Marokko zu
finden ist. Der Bildungsstand der Bevolkerung
ist sehr hoch; die Analphabetenrate unter Er-
wachsenen liegt bei unter 10% und gehoért zu
den niedrigsten in ganz Afrika. Die Menschen
gelten als arbeitsam, friedlich und freundlich.

/ Hintergrund
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v.l.o.n.ru: Unterwegs im Nyanga
Nationalpark in den Eastern High-
lands; das City Center von Harare;

mit Hilfe einer Gesteinsmiihle und

| eines mechanischen Separators wird
in einer kleinen Goldmine bei Kadoma
das Gold vom Erz getrennt; das legen-
dire Leopard Rock Hotel in den
Eastern Highlands mit einem der
schénsten Golfplitze des Landes
rechts: Die Zimbabwe Stock Exchange
funktioniert noch nach dem Open
Outcry System.

Gut ausgebildete Arbeitskrafte zu finden bezie-
hungsweise sie weiter zu qualifizieren, diirfte in
Simbabwe ein geringeres Problem darstellen als
in den meisten anderen afrikanischen Landern.
Eine Herausforderung stellt allerdings, wie im
gesamten slidlichen Afrika, die hohe Rate an
AIDS-Infizierten dar.

Energieversorgung hiufig unzureichend

Wer in Harare Wohnraum sucht, kann derzeit
noch recht giinstig Hauser oder Bauland kaufen.
Die Eigentumsrechte in stédtischen Gebieten
sind liber Title Deeds abgesichert. Die Energie-
versorgung, eine der grof3en Herausforderun-
gen in Afrika, ist iberall im Land, ausgenommen
die Innenstadt von Harare, unzureichend. Strom-
ausfalle gehoren zum Alltag und Dieselgenerato-
ren deshalb zur Grundausstattung jedes Unter-
nehmens und der meisten Hausbesitzer. Auch
die Wasserversorgung ist unzureichend, wes-
halb eine private Vorsorge sinnvoll ist; es gibt
aber moderne Technologien aus Deutschland,
die ein kostengilinstiges Auffinden und Desinfi-
zieren von Wasser moglich machen. Das Klima
ist in Harare aufgrund seiner Hohenlage sehr
angenehm, wahrend es in den tiefer gelegenen
Landesteilen vor allem im Sommer schwiil und
sehr heif3 werden kann. Simbabwe hat zehn
Nationalparks, von denen einige von Harare aus
in wenigen Stunden Fahrt erreicht werden kon-
nen. Landschaftliche Hohepunkte bieten im
Norden der Sambesi-Fluss und der Kariba-Stau-
see und im Osten die Eastern Highlands, die von
den ehemaligen britischen Kolonialherren gerne
als Sommerfrische aufgesucht wurden.

Fazit

Simbabwe befindet in einer Phase des Uber-
gangs. Das Land verfiigt tiber eine breite Roh-
stoff- und ausbauféhige Industriebasis sowie ei-
ne liberdurchschnittlich gebildete Bevolkerung,
was langfristig Investoren anlocken wird. Je-
doch gibt es durch den jahrelangen Zerfall viele
Probleme, die Investieren und Leben vor Ort in
gewisser Weise auch zu einem Abenteuer ma-
chen. Allerdings ist Simbabwe ein Land im Auf-
bruch, und das kann wiederum eine sehr reiz-
volle Konstellation sein. |
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Hintergrund / NACHHALTIGES INVESTIEREN

Bergbau- und Metallindustrie am Pranger

Zwei wichtige Wirtschaftsbranchen werden von weltweit tétigen ,, Schmutzfinken“ domi-
niert. Fiir ethisch motivierte Anleger kommen daher aus diesen Sektoren nur wenige

Investmentmoglichkeiten in Frage.

Da Metalle eine lange Lebensdauer haben und sich gut recyceln
lassen, rithmt sich die Metall- und Bergbauindustrie gern als
Wegbereiter nachhaltigen Wirtschaftens. Dass diese Branchen
jedoch verheerende Schéaden fiir Mensch und Umwelt verursa-
chen konnen, wurde Anfang Oktober deutlich, als bei einem Un-
fall in einer Aluminiumhitte in Kolontar/Ungarn zehn Menschen
getotet und mehr als 150 verletzt wurden. Dariiber hinaus kam es
zu erheblichen Umweltschaden. Es stellte sich heraus, dass die
Sicherheitsbestimmungen zu lasch waren, obwohl bei der Ge-
winnung von Aluminium aus dem Mineral Bauxit viel giftige
Chemie im Spiel ist. Die Katastrophe ist kein Einzelfall, sondern
eher charakteristisch. Es stellt sich daher die Frage, ob die
Konzerne die Herausforderungen im sozialen und oOkologi-
schen Bereich nicht erkennen oder einfach nur ignorieren.

Giftige Abfille — ein Mega-Problem

Vor allem der Bergbau geht mit der Natur nicht zimperlich um.
Nach einer Studie der Oekom Research AG, einer renommier-
ten Rating-Agentur im Bereich des nachhaltigen Investments,
erfiillen noch nicht einmal 25% von 130 beobachteten borsen-
notierten Metall- und Bergbaukonzernen die Mindestanforde-
rungen fiir ein detailliertes ,,Oekom Corporate Rating“. Deshalb
haben die Miinchener erst einmal nur 31 Unternehmen bewer-
tet. Aus dieser bereits stark dezimierten Auswahl wurden dann
lediglich neun mit dem Prédikat ,Prime“ bedacht. Die Spann-
weite der gepriiften Konzerne reicht vom deutschen Kupfer-
produzenten Aurubis (ehemals Norddeutsche Affinerie) tiber
den japanischen Stahlhersteller Nippon Steel bis zum britisch-
schweizerischen Minen- und Rohstoffkonzern Xstrata.

»Die Entsorgung giftiger Abfélle ist neben der Einhaltung der
Menschenrechte oder dem Klimaschutz eines der groéfiten
Nachhaltigkeitsprobleme®, sagt Kristina Riiter, Research Direc-
tor und Analystin von Oekom Research. Mehr als 42% der un-
tersuchten Aktiengesellschaften hatten schwer wiegende Um-
weltschdaden zu verantworten. ,Zum Teil sind es Unfélle dhn-
lich wie in Ungarn, bei denen Speicherbecken mit giftigen Inhal-
ten brechen, teils geben Unternehmen Standorte auf und hin-
terlassen Riickstande, die iiber Regen, Boden und Fliisse in die
Umwelt gelangen.” Oft komme es gar nicht erst zu solchen Un-
fallen, weil Bergbaukonzerne ihre Giftschlamme teils direkt und
ohne Aufbereitung oder Zwischenspeicherung in Fliisse oder
Meere pumpen. So verfahren der Studie zufolge der britisch-
australische Konzern Rio Tinto oder Barrick Gold (Kanada) in
Indonesien und Papua-Neuguinea. Folgerichtig haben beide im
Ranking die Mindestanforderungen der Ratingagentur nicht er-
fillen kdnnen.
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Kampf ums Gold gegen Mensch und Umwelt

Es ist geradezu grotesk, dass in der Bergbaubranche der welt-
weit zweitgrofdite Rohstoffkonzern Rio Tinto noch immer zu
den Favoriten einiger nachhaltig orientierter Fondsmanager
zahlt. Denn schliefllich ist die Erzgewinnung mit hohem Was-
serverbrauch, massiven Eingriffen in die Natur und dem Ein-
satz umweltschadlicher Chemikalien verbunden. Streit um
Landrechte und eine riicksichtslose Umweltzerstorung miinde-
ten 1989 sogar in einen blutigen Biirgerkrieg um die Kupfer- und
Goldmine Panguna auf der Pazifikinsel Bougainville, dem min-
destens 15.000 Menschen zum Opfer fielen. Nun liebdugelt
John Momis, Prasident von Bougainville, damit, die Lagerstatte
wieder in Betrieb zu nehmen. Dies kdme Rio Tinto sehr gelegen,
da der Konzern mit knapp 54% am Mineneigentiimer Bougain-
ville Copper beteiligt ist.

Das Ziel eines harmonischen Nebeneinanders der Metall- und
Bergbaubetriebe mit den Anwohnern wird vielerorts auch heu-
te noch nicht erreicht. Riiter: ,,Gut ein Drittel der untersuchten
Unternehmen und sogar mehr als die Halfte der Bergbaukon-

Geht es nach Nachhaltigkeitskriterien,
haben viele Bergbaukonzerne ,ausgezecht*.
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zerne sind an Menschenrechtsverletzungen in Landern La-
teinamerikas und Asiens sowie in Siidafrika beteiligt.“ Zudem
benotigt der Tagebau grofde Landflachen. Dies fiihrt oft zur
grof3flachigen Rodung von Waldern und Verdrangung traditio-
neller Landwirtschaft, Jagd oder Fischerei — um nur die gravie-
rendsten Auswirkungen zu nennen.

»Nachhaltigkeitskriterien weiter schirfen“

Als zentrales Thema in Bezug auf ethische Mitarbeiterstan-
dards in der Metall- und Bergbaubranche hat Oekom Research
den Arbeitsschutz ausgemacht. Beim weltgrofiten Stahlkon-
zern ArcelorMittal wurden in den letzten drei Jahren 173 Arbei-
ter Opfer tédlicher Unfalle, die sich (iberwiegend in unterirdi-
schen Minen ereigneten und teils auf mangelnde Sicherheits-
vorkehrungen zuriickzufithren waren. Nach wie vor hoch ist
auch die Zahl an Todesféllen bei den in Minen Siidafrikas tati-
gen Unternehmen Anglo American, Anglo Gold Ashanti, Gold
Fields und Impala Platinum. Neben Umweltrisiken spielt zudem
eine energieeffiziente Prozessgestaltung eine zentrale Rolle.
ynsbesondere der Energiebedarf fiir die Metallverhiittung ist
hoch*, heifdt es in der Studie. Die Experten regen an, fiir eine
nachhaltige Weiterentwicklung verstarkt auf die Nutzung er-
neuerbarer Energien und die Wiederverwertung von Rohstof-
fen zu setzen.

Grof3e Konzerne, die direkt Rohstoffe abbauen, werden durch
klassisches Nachhaltigkeitsresearch von Agenturen wie Imug
aus Hannover oder Ethical Investment Research Service (EI-
RIS), London, abgedeckt. ,Die darin enthaltenen Kriterien soll-
ten vor der speziellen Frage der Rohstoffe noch weiter ge-
scharft werden®, meint Silke Riedel, Leiterin von imug Invest-
ment Research. Bereits heute spiegelten sich wichtige Merkma-
le — etwa der Umgang mit natlirlichen Ressourcen, Biodiver-
sitat und die Einhaltung von Sozialstandards bei den eigenen
Mitarbeitern — in den Ratings wider.

Drei ,,Sauberménner* aus Europa

Oekom Research ist nicht nur auf ,Schmutzfinken“, sondern
auch auf einige ,Saubermanner® gestofden. Auffallig sei aber,
dass die ersten drei Range des Rankings von Metallproduzen-
ten mit Giberwiegend européaischen Standorten belegt wiirden,
heifdt es. So wurden auf einer Skala von A+ (Bestnote) bis D- der

Aluminiumhersteller Norsk Hydro und Aurubis mit der Note B
bewertet. Bei beiden werden der Einsatz von Altmetallen sowie
die Energie- und CO,-Effizienz gewlirdigt.

Knapp dahinter mit der Note B- folgt Rautaruukki. Der in Deutsch-
land kaum bekannte finnische Konzern stellt Komponenten, Sys-
teme und Komplettlosungen auf Metallbasis fiir das Baugewerbe,
den Maschinenbau und die Automobilindustrie her. Rautaruukki
beteiligt sich bei der World Steel Association an der Erstellung
von sogenannten Sachbilanzen. Mit den zur Oko-Bilanz zihlen-
den Daten konnen die Finnen die Umweltauswirkungen wahrend
des Lebenszyklus der von ihnen hergestellten Produkte bestim-
men und schrittweise verbessern. Die Aktie, die 2007 noch bei
knapp 50 EUR notierte, bewegt sich in der Mitte des seit zwei Jah-
ren zwischen 11,74 und 17,40 EUR verlaufenden Seitwartstrends.

Den deutschen Konzernen ThyssenKrupp und Salzgitter AG be-
scheinigt Oekom Research eine wenig verantwortungsvolle Ge-
schaftspolitik. Der Essener Mischkonzern verfehlte die Anfor-
derungen, weil er keine verpflichtenden Ziele zur Verringerung
klimarelevanter Emissionen formuliert. Die Salzgitter AG fiel
durch, weil die Bestimmungen fiir Zulieferer intransparent
sind. Die Niedersachsen suchen inzwischen die Diskussion und
haben einen Corporate Responsibility Report vorgelegt, der
sich am international anerkannten Berichtsstandard der Global
Reporting Initiative (GRI) orientiert und Anforderungen der
Bergbau- und Metallbranche beriicksichtigt.

Fazit
In der Bergbau- und Metallbranche verstof3t eine Vielzahl der
weltweit aufgestellten Aktiengesellschaften regelmafdig gegen
die Regeln einer sozial verantwortlichen Unternehmensfiih-
rung. Die untersuchten Konzerne haben zwar offenbar die
Knackpunkte erkannt, doch unterscheiden sie sich beziiglich
des Engagements, der Konsequenzen und der Resultate. Bis
zur Rangstufe ,nachhaltig” ist es daher noch ein weiter Weg.
Goldproduktion und Sustainability sind offenbar Gegensatze,
die sich nicht iberwinden oder aufldsen lassen. Ethisch den-
kende Anleger handeln konsequent: Sie schliefien Unterneh-
men, die Menschen- und Arbeitsrechte missachten sowie Um-
weltschaden verursachen, aus ihren Portfolios aus. |
Michael Heimrich
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Blitz-Krieg an den Borsen

Wer oder was verursachte den , Flash Crash“ vom 6. Mai 2010?

Der ,,Flash Crash“ — seine Geschichte

Am 6. Mai 2010 sorgte ein Minuten-Crash an der US-Borse fiir
einen heftigen Schock. Innerhalb von Minuten sanken die Kurse
der grof3en Indizes um fast 10%. Der Dow-Jones-Index verzeich-
nete auf Intraday-Basis den gréfiten Punkteverlust seiner Ge-
schichte. Die Aktien von acht grof3en Unternehmen des S&P500
verloren kurzzeitig tiber 99% ihrer Marktkapitalisierung und
fielen fiir kurze Zeit auf den Wert von 1 Cent je Aktie (Accenture,
CenterPoint Energy, Exelon etc.). Dieser als ,Flash Crash®
bezeichnete Einbruch war nach wenigen Minuten wieder vor-
bei. Der Index schloss an diesem Tag unter massiv erhohtem
Volumen nur ca. 3% niedriger (vgl. Abb. 1).

Frithe Erklirungsansitze und Theorien

A) ,,Dicker-Finger“-Theorie: Ein einzelner Handler habe sich bei
der Eingabe einer grofden Verkaufsorder um eine 10er Potenz
vertippt und in der Folge massiv weitere automatische Ver-
kaufsprogramme ausgeldst (mittlerweile widerlegt).

B) High-Frequency-Trader (HF-Trader, Hochfrequenz-Héndler):
Ihnen wurde vorgeworfen, sie hatten den Verkauf beschleunigt,
da sie aggressiv verkauften, um ihre Long-Positionen moglichst
schnell glatt zu stellen und dann - angesichts der allgemeinen
Unsicherheit — kaum noch Kaufangebote gestellt.

Agg. 1: Dow JoNEs AM 6.05.2010
A T o
by’ ™ PR o 10,800.00
\_.-""-'\_F Tl
e
h“‘
"“.I
.:". i 10,600.00
L | ..-L
fti.,] |_'} 10,520.32
H A |[J
L
Ir'[ =|| 10,400.00
.‘I 10,200.00
10,000.00
21:30 5/6 16:00 17:00 18:00 19:00 20:00 21:00 5/7

Kurzzeitiger Einbruch um 9,2%, dem eine nahezu ebenso rasche (Teil-) Erholung
folgte. Der eigentliche Flash Crash ereignete sich zwischen 14:41 und 14:44 Uhr.
Quelle: TradeStation Technologies Inc.
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C) Flash-Orders: Das sind tausende von Quotierungen pro
Sekunde, die an die elektronischen Borsen geschickt wurden
und das System iiberlasteten.

D) Grof3e, richtungsbestimmende Auftrige: So soll der Kauf
einer grofien Anzahl von Put-Optionen fiir den S&P500-Index
oder der einzelne Verkaufsauftrag von 75.000 S&P500 E-Mini-
Future-Kontrakten im Wert von iiber 4 Mrd. USD den Kurssturz
ausgelost haben.

E) Wandel der Borsenstruktur: Durch die immer stérkere
Zunahme des Wertpapierhandels aufderhalb der regulierten
und staatlich kontrollierten Bérsen in sogenannten ,Dark
Pools* (,Neben“-Borsen, zu denen die allgemeine Offentlichkeit
keinen Zugang hat) wird dem Markt Liquiditat entzogen.

F) Technische Pannen: Kurz vor dem Kurssturz gab es an der
NYSE technische Probleme, die zu einer starken Verzogerung
bzw. Verspatung der Kursiibertragung fithrten.

G) Stub-Quotes: Als im Markt grofde Unsicherheit herrschte,
wurden fiir einzelne Aktien nur noch extrem hohe Verkaufs-
(Apple fiir 100.000 USD) und extrem niedrige Kaufangebote
gestellt (Accenture, Lear Corp etc. zu 1 Cent), die durch Market
Orders auch teilweise ausgefiihrt (spater aber wieder riickab-
gewickelt) wurden.

Das Ergebnis der Untersuchungskommission von SEC und
CFTC zum 6.5.2010

Am 30. September 2010 veroffentlichte die gemeinsame Unter-
suchungskommission der US-Borsenaufsicht SEC und der
Terminmarktaufsicht CFTC ihren Untersuchungsbericht tiber
die Ursachen des Flash Crashs.! Danach habe ein unvorsichti-
ger Handler (des Investmentfonds Waddell & Reed) mit einem
im Prinzip unlimitierten Verkaufsauftrag von 75.000 S&P500
E-Mini-Future-Kontrakten in einem nervosen Marktumfeld
(Griechenland-Krise) den Kurssturz ausgelost. Wahrend der
sehr schnellen, computergesteuerten Abwicklung dieser nicht
unerheblichen Auftragsgrofe von ca. 2,5% des Tagesvolumens
des E-Mini-Kontrakts wurden andere Handler alarmiert und
trieben ihrerseits durch entsprechende Positionierungen den

Kurssturz weiter voran. Gleichzeitig kam es bei dieser Abwérts- >>

1) www.sec.gov/news/studies/2010/marketevents-report.pdf
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ABB. 2: ENTWICKLUNG DER KAUF- (BLAU) UND VERKAUFSANGEBOTE
(rROT) DES E-MINI AM 6.5.20102
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In der Entwicklung der Kaufangebote (blau) zu den Verkaufsangeboten (rot) sieht man
deutlich, wie im Laufe des Tages zunichst die Markttiefe fiir Kaufangebote stetig bis
auf fast null zurtickgeht. Der Einbruch der roten Kurve um 14:45 Uhr hidngt wohl mit
der Handelsaussetzung zu dieser Zeit zusammen, da viele HF-Computer, die als
»Automated Market Maker* fungieren, wihrend dieser abgeschaltet worden waren.
Quelle: SEC/CFTC-Report vom 30.09.2010, S. 21

bewegung auch zu einer massiven Ausldosung von Stop-Loss-
Orders. Erst als eine automatische Regelung der Borsen, die
solche Lawineneffekte verhindern soll, den Handel fir fiinf
Sekunden unterbrach, habe sich der Markt wieder stabilisiert.

Auch wenn der Bericht sehr detailliert beschreibt, wie der kom-
binierte Verkaufsdruck des Verkaufsalgorithmus, der HF-Trader
und anderer Handler den Markt innerhalb von vier Minuten (von
14:41 bis 14:44 Uhr Ortszeit) um weitere 3% nach unten driickte,
werden in der Wirtschaftspresse und von anderen Marktexper-
ten die gleichen Faktoren — die auch der Untersuchungsbericht
nennt oder erwahnt — in ihrer Bedeutung durchaus anders ge-
wichtet. Hier stellt sich eher die Frage, wie es zu so einem zer-
brechlichen Markt kommen konnte. Warum brach die Liquiditat
der Kaufseite (vgl. Abb. 2) vollstandig zusammen? Und welche
Rolle spielten dabei die High-Frequency-Trader (HF-Trader)?

High-Frequency-Trading und Latenz-Arbitrage-Handel

Wahrend man frither beim computergestiitzten ,Programm-
handel“ vor allem mit Index-Arbitrage Gewinne zu erzielen ver-
suchte, machen heute sogenannte Latenz-Arbitragegeschéafte
den Lowenanteil am Programmhandel aus. Dabei spielen nicht
mehr die Unterschiede im Preis, sondern die Unter-

Das fiihrt in der Praxis dazu, dass bei einer grofderen eingehen-
den Kauforder eines Fonds die HF-Trader die entsprechende
Grofdenordnung zum glinstigsten Briefkurs vorher aufkaufen
und diese dann zu einem minimal hoheren Kurs an den Fonds
sofort wieder weiterverkaufen. Die hierbei erzielten Gewinne
sind zwar relativ klein, doch die hohe Handelsfrequenz fiihrt
beispielsweise bei Goldman Sachs zu taglichen Gewinnen von
bis zu mehreren zig Mio. USD. Man schéatzt, dass in den USA der
heutige Programmhandel fiir ca. 75% des Gesamtumsatzes
beim Aktienhandel verantwortlich ist.

Flash-Orders

Andere High-Frequency-Algorithmen haben sich auf das auto-
matische Auskundschaften von Limits bei Limitauftragen spe-
zialisiert. Dabei wird die vorhandene Markttiefe einer Aktie aus-
gelotet, indem man auf unterschiedlichen Kursniveaus wieder-
um im Millisekundenbereich eine Unzahl von Auftragen (Flash-
Orders) so lange erteilt, bis ein Umsatz stattfindet. Gibt es ab
einem gewissen Niveau keinen Umsatz mehr, kennt der Algorith-
mus nun das Auftragslimit, und die Gegenseite wird entspre-
chend zum Limitkurs vollstandig bedient. So offeriert beispiels-
weise der ,Blaue-Bandsage“-Algorithmus (vgl. Abb. 3) in einer
Sekunde 760 Quotierungen zwischen 80,88 USD und 81,66 USD3.

Mit diesem - oder Hunderten adhnlicher — Algorithmen loten
zeitgleich unterschiedliche HF-Trader den Markt nach Chancen
aus. Diese riesige Flut von Quotierungen fiihrt aber in aller
Regel nicht zu Auftragen. Gelegentlich werden jedoch andere
Marktteilnehmer mittels sogenannter ,fake bids“ bzw. ,fake offers®
in die Irre gefiihrt.

Der Flash Crash — eine Analyse

Noch einmal zuriick zum SEC/CFTC-Bericht. In den entscheiden-
den vier Minuten — von 14:41 bis 14:44 Uhr - weist auch der
Bericht eine immer starkere Zunahme der HF-Trader und gleich-
zeitig des gesamten Handelsvolumens aus. In den 15 Sekunden
unmittelbar vor der Handelsaussetzung agierten die HF-Trader
nahezu unter sich (49% des Handelsvolumens). Die Verhaltens-
weise der HF-Trader, die einander die Verkaufskontrakte zu-
spielten, beschreibt der SEC/CFTC-Bericht mit dem treffenden

2) Wie Anm. 1: Aus dem SEC/CFTC-Report vom 30.09.2010, S. 21
3) Vgl. die Visualisierung dieses Algos bei: www.nanex.net/FlashCrash/CCircleDay.html

schiede in der Informationsgeschwindigkeit die ent-
scheidende Rolle.

Um ,High-Frequency-Trading® ausfiihren zu kon-
nen, braucht man neben einer bis zu 50 Mio. USD
teuren technologischen Infrastruktur vor allem den
direkten Zugang zu den Boérsen. Dazu vermieten die
modernen elektronischen Computer-Borsen (Nas-
daq, Eurex) in ihren Rdumen Server-Stellplatze an
die HF-Trader, damit deren Zugriffszeit (Latenz) auf
marktrelevante Angebots- oder Nachfrageverhélt-
nisse so kurz wie moglich sein kann. Gegen eine
Gebiihr bekommen diese HF-Trader die an den Bor-
sen eingehenden Auftrage 30 Millisekunden frither
zu sehen als alle anderen Marktteilnehmer.
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ABB. 3: ,,BLAUE BANDSAGE“-ALGORITHMUS AN DER NASDAQ
BEIM SymBoL SHG

Automatisches Auskundschaften von Limitauftragen mittels Flash-Orders; Quelle: nanex.net



Der Bérsenlandschaft stockte der Atem, als an besagtem Mai die Kurse binnen
Minuten ins Bodenlose stiirzten. Eine Anderung des Regelwerks erscheint mehr
denn je unumgianglich.

Bild vom gegenseitigen Zuwerfen einer ,heif’en Kartoffel“.
Gleichzeitig soll zu diesem Zeitpunkt — Minuten vor der Handels-
aussetzung, so der Kursdatendienstleister Nanex - eine auffal-
lend hohe Anzahl von Flash-Orders platziert worden sein, und
bereits ab 14:42:45 Uhr kam es zusatzlich zur verzogerten Liefe-
rung von Kursdaten an der NYSE, die innerhalb kiirzester Zeit
ungefahr die Halfte aller dort gehandelten Aktien betraf.

Sehr auffallend ist in diesem Zusammenhang aber die geringe
Aufmerksamkeit, die die Aufsichtbehorden dem Einfluss der
HF-Trader widmen. Der von ihnen als Verursacher ausgemach-
te Fonds von Waddell & Reed dagegen kann — im millisekunden-
genauen Abgleich der Orderausfiihrungen des Brokers mit den
Kursdaten von Nanex — zeigen, dass zum einen der Verkaufsauf-
trag sehr wohl limitiert war und der Verkauf in kleineren Einhei-
ten schrittweise abgesetzt wurde. Zum anderen wurde mehr als
die Halfte des Verkaufsauftrags von 75.000 Kontrakten erst
nach der Handelsunterbrechung getatigt.4

Dagegen fiihrten wohl eher die kaskadierenden Effekte unter-
schiedlicher Einflussfaktoren zu jener Lawine, die heute als
Flash Crash bezeichnet wird. Diese Faktoren sind zum einen im-
mer hohere Oderaufkommen durch HF-Trader und Flash-
Orders, zum anderen die Interaktion zwischen anderen Borsen-
systemen und die Auswirkungen der fiir viele Marktteilnehmer
nicht sichtbaren Verzdgerung der Kursdaten, aber auch die be-
schleunigte Austrocknung der Kaufangebote (vgl. Abb. 2). Die
Ausldsung der sogenannten Stub-Quotes sorgte fiir zusatzliche
Verunsicherungen.

So sieht Eric Hunsader (Datenexperte bei Nanex) den Flash Crash
von der technologischen Seite als Folge einer Auftragsiiberlas-
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tung und als Ergebnis eines Kampfes unterschiedlicher Algorith-
men. Diejenigen, die die Kursverzogerungen erkannten, kauften
Wertpapiere, um sie an der langsamer fallenden New Yorker Borse
mit Gewinn zu verkaufen (Kurs-Arbitrage). Andere HF-Trader wie-
derum lancierten tausende Wertpapierauftrage pro Sekunde, um
mit ihrer Orderflut die Bandbreite des elektronischen Handelssys-
tems gezielt zu bremsen, um auf diese Weise einen Vorteil bei der
Preisbildung zu erlangen (Latenz-Arbitrage).’> Eine zweite maf3-
gebliche Ursache muss man im Verschwinden von Liquiditat
sehen. Zu normalen Zeiten wandert schon viel Liquiditat in soge-
nannte ,Neben“-Borsen (Dark Pools, bankeninternes ,Inhouse*-
Trading) ab. In Krisenzeiten — so hat es den Anschein — werden
iiberdies auch noch die Programme der ,Automated Market
Maker* abgeschaltet, die ja fiir mehr Liquiditat im Markt sorgen
sollten. Dies deutet auch Thomas Peterffy (CEO Interactive Bro-
kers) als ,Liquiditatskrise“ der offentlich zuganglichen Bérsen,
,weil sich Market Maker und Hochfrequenzhéandler in die Quere
kommen. Market Maker sind zum Handel verpflichtet, Hochfre-
quenzhéandler dagegen nicht. Das fiihrt dazu, dass letztere die
Markte iibernehmen, wenn die Sonne scheint. Bei Regenwetter
dagegen machen sie sich davon*.6 Wenn man nachhakt, wer denn
die Programme abgeschaltet habe, ist es daher kein Wunder, dass
der Verdacht vor allem auf die gro3en Programmhéndler fllt.?

Fazit
Bei der Betrachtung des Flash Crashs vom 6. Mai 2010 zeigen
sich deutliche Umbriiche und Verwerfungen in der technologi-
schen (High Frequency Trading), institutionellen (Fragmentie-
rung der Borsen) und organisatorischen (Automated Market
Maker/Verschwinden von Liquiditat) Struktur der Borsenland-
schaft. Ohne Veranderung der bestehenden Regeln konnte sich
diese Krise ohne Weiteres wiederholen. Experten verweisen dar-
auf, dass schon eine Mindest-Ordergiiltigkeit von 50 Millisekun-
den die technologische Situation stark entscharfen wiirde. |
Dr. Reinhard Bauernfeind

4) www.nanex.net/FlashCrashFinal/FlashCrashAnalysis_SECResponse-1.html;
www.nanex.net/FlashCrashFinal/FlashCrashAnalysis_Theory.html

5) www.faz.net/s/Rub645F7F43865344D198A672E313F3D2C3/Doc~E4E6F6AE7046742
8FB6DA04F0ACG63782~ATpl~Ecommon~Sspezial.html

6) www.faz.net/s/RubogA305833E12405A808EF01024D15375/Doc~EF7BCD55C65E54D
BoBBE12B3F6051BBB1~ATpl~Ecommon~Sspezial.html

7) http://ampedstatus.com/high-frequency-terrorism-how-the-big-banks-and-federal-
reserve-maintained-their-death-grip-over-the-united-states
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Osteuropa

Chancenreiche Region

Musterland Polen

Von der weltweiten Wirtschaftskrise waren die Lander Osteuro-
pas unterschiedlich betroffen. So gilt Polen als Musterland in
der Européischen Union, da der deutsche Nachbar ohne Rezes-
sion durch die Krise kam, wahrend andere Lander — wie bei-
spielsweise die baltischen Staaten Nordosteuropas — schwer
getroffen wurden. Das Beispiel zeigt, dass die wirtschaftliche
Situation der einzelnen Lander der osteuropdischen Region
und damit auch die Aussichten fiir die Entwicklung der Aktien-
markte hochst unterschiedlich sind. Da aber die Volkswirt-
schaften vieler mittel- und osteuropaischer Lander vergleichs-
weise klein sind, bieten die Landerindizes haufig nur eine un-
genligende Diversifikation; wenige regionale Blue Chips domi-
nieren den gesamten Index. Ein Ausweg ist ein Investment in ei-
nen landeriibergreifenden Index, der Aktien verschiedener Lan-
der der Region biindelt.

Osteuropiische Aktienindizes

Als wichtiges osteuropéaisches Blue-Chip-Borsenbarometer hat
sich der an der Wiener Borse berechnete CECE etabliert, der
Aktien aus der Tschechischen Republik, Ungarn und Polen um-
fasst. Ein entsprechendes Open-End-Index-Zertifikat hat Gold-
man Sachs im Angebot (WKN: GS8 SLA). Dividendenstarke Aktien
sind im Dividend Stars Eastern Europe Index-Zertifikat der
Société Générale enthalten (WKN: SG9 F1Y). Der Index enthélt
zehn Aktien, die mit jeweils 10% gleich gewichtet sind. Eine An-
passung erfolgt einmal jahrlich. Aufgenommen werden die zehn
Aktien mit der hochsten Dividendenrendite aus dem CECE Com-
posite-Index, vorausgesetzt die Aktien sind ohne Einschrankun-
gen handelbar. Dariiber hinaus miissen die aufgenommenen Un-
ternehmen ein positives Nettoergebnis aufweisen.

Auf und nieder immer wieder

Anleger miissen bei Investments in osteuropaische Aktien mit ho-
her Volatilitat rechnen. Trotzdem geht die Wachstumsstory wei-
ter. Nach heftigen Einbriichen durch die Finanzkrise legte bei-
spielsweise der ukrainische Aktienmarkt in der ersten Jahreshalf-
te 2010 um mehr als 50% zu. Fiir 2011 werden in den Landern Ost-

OSTEUROPA-ZERTIFIKATE

In Russland brummt die Wirtschaft derzeit wieder gewaltig, entsprechend hoch diirf-
ten Chancen am Aktienmarkt in Moskau sein.

europas wie Russland und der Ukraine Wachstumsraten von etwa
4,5% erwartet. Auch von der Bewertungsseite her sind osteu-
ropaische Aktien attraktiv. Der MSCI Osteuropa weist fiir 2010 ein
moderates KGV von 8 auf. Werden die Gewinnerwartungen fiir
2011 erreicht, liegt das KGV fiir das kommende Jahr bei unter 7.

Riese Russland
Die dominierende Wirtschaftsmacht in Osteuropa ist die Russi-
sche Foderation, deren wirtschaftliche Entwicklung stark an die
Entwicklung der Rohstoffpreise gekoppelt ist. Dreif3ig russische
Blue Chips bilden den DAXglobal Russia-Index, der von der Deut-
schen Borse berechnet wird. Ein Index-Zertifikat auf diesen Ba-
siswert bietet die RBS an (WKN: ABN 98G). Mit knapp 10% sind
die Energiekonzerne Gazprom und Lukoil am starksten im Index
gewichtet. Die russischen Unternehmen werden mittels ADRs
und GDRs abgebildet. Das sind liquide handelbare Hinterle-
gungsscheine, die an auslandischen Borsen gehandelt werden
und zum Bezug der Originalaktien berechtigen. An der Wiener
Borse wird der Russian Traded Index (RTX) berechnet, der eben-
falls russische Aktien beinhaltet. Mit einem gegenwartig modera-
ten Hebel von 2,85 partizipieren Anleger mittels eines Knock-out-
Produkts der RCB (WKN: RCB 115) an steigenden Kursen des
RTX. Die variable Knock-out-Schwelle, bei der das Produkt aus-
geknockt und zum
Restwert zuriick-

EMITTENT

CECE-INDEX
RBS DAXGLOBAL RussiA INDEX
RCB RTX-INDEX

SocIETE GENERALE

GOLDMAN SACHS

SG DivVIDEND STARS EASTERN EUROPE

*) bei Erreichen der KO-Schwelle wird das Produkt vorzeitig fillig
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BASISWERT Typ

INDEX-ZERTIFIKAT
INDEX-ZERTIFIKAT
KNock-OuT-PRODUKT

INDEX-ZERTIFIKAT

WKN  BRIEF- SPREAD IN % FN\U744y  gezahlt wird, liegt
KURS  D. BRIEFKURSES bei 1.602,30 Index-

GS8 SLA 20,86 0,29% open END  punkten und damit
ABN 98G 4317 0,65% oreN END Uber 32% unter-
RCB 115 8,21 1,46% open enD* halb des aktuellen
SG9F1Y 186,13 1,49% oreN END Indexstandes. W

Christian Bayer



FONDS: INSIDE / Instrumente

Vermogensverwaltende Fonds

Hidden Champions kommen auf Touren

500 Gaste, 5 Stationen, 1 Botschaft: Je schwieriger die Zeiten an
den Markten sind, desto mehr sind vermoOgensverwaltende
Fonds ein Muss fiir jedes Anlegerportfolio. So zumindest laute-
te der Tenor auf der Hidden Champions-Tour (HCT) des Jahres
2010, die im Spatherbst in Frankfurt, Hamburg, Miinchen, Diis-
seldorf und Berlin Station machte.

Abseits der grof3en Fonds- und Finanzevents hat sich die HCT
mittlerweile die Gunst vieler privater und professioneller Anle-
ger gesichert. Die von der im westfalischen Butzbach anséssigen
AECON Fondsmarketing GmbH organisierte Veranstaltung 1adt
jedes Jahr sechs Anbieter unterschiedlicher Fonds-Konzepte
ein, sich vor interessiertem Publikum zu prasentieren. AECON-
Chef Jirgen Dumschat, der wie immer als Moderator fungierte,
zeigt sich nachhaltig von der Resonanz beeindruckt: ,Beim ab-
schlief3enden Get-together-Buffet waren teilweise noch nach
zwei Stunden Géaste anwesend, die die Fondsmanager mit Fragen
16cherten.“ Die Konzepte wollten einfach bis ins letzte Detail er-
klart werden. So zum Beispiel der Country Select & Protect-
Fonds von Staedel Hanseatic. Fondsmanager Dimitri Speck er-
lauterte schliissig das feste Regelwerk, nach dem emotionslos
das Portfolio bestiickt wird. Dabei werden einmal pro Monat Ak-
tienindizes verschiedener Lander mit Hilfe eines selbst ent-
wickelten Algorithmus selektiert. Es wird dort investiert, wo die
Preismuster verschiedenen Kriterien geniigen. Das Depot wird
dann via Aktien-Future-Kontrakten gleichgewichtet umgesetzt.

Die Fondsrubrik wird Ihnen prasentiert von:

I
»
BN 4 CONCEPT
Partner
www.bnpartner.com Www.C-vim.com

Y

L 24

HAUCK & AUFHAUSER

PRIVATBANKIERS SEIT 1796 ARTIENUESELLSHAFT

www.markt-der-fondsideen.de www.hansen-heinrich.de

LR
aw

morgen +
partner AG

www.gbasisinvest.com

www.morgen.ch
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== Vermogensverwaltendes Fonds-Konzept

»Herkdmmliches“ Long-Only-Konzept

Wertentwicklung

Das Erfol heimnis vermo ds
Fonds-K Ki

Ver g

Zeit

HANSEN & HEINRICH

Diese investive Komponente wird ergédnzt um einen Absiche-
rungsrahmen. Hierfiir entscheidet ein taglich durchlaufender Al-
gorithmus, wann das Portfolio glattgestellt wird.

Index-Ampel gibt die Richtung vor
Diese Zweistufigkeit charakterisiert vermogensverwaltende
Fonds. Einmal entscheidet eine tibergeordnete Ebene {iber die

Grobsteuerung des Portfolios (=Kapitalerhalt), wahrend dieses >>

DAmlNCl

THE SMOLRT ALTERNATIUL

www.davinci-invest.ch www.1st-group.com

(o
hwb s, e

www.hwbcm.de

Mit freundlicher

VUV

m— NIVERSAL
— INVESTMENT

Administration « Insourcing = Risk Management Deutschland e.V.

www.universal-investment.de www.vuv.de

Unterstiitzung von:

Verband unabhangiger Vermogensverwalter



Instrumente /

EIN FONDSCHART LUGT NICHT

Woran erkennt nun ein Anleger die Fahigkeit eines Fonds bzw. dessen
Managers, Verluste zu minimieren? Die Antwort ist ganz einfach: an
einem Blick auf den Fondschart und die Riickginge in den Abwirts-
phasen. Wenn also vermégensverwaltend auf der Fondshiille drauf-
steht, muss Kapitalerhalt weitgehend drin sein. Reine Aktienfonds
jedoch, die zum Beispiel Titel nach Value-Kriterien auswihlen, kénnen
das gar nicht erfiillen. In Aufwidrtsphasen leisten also beispielsweise
ein LOYS Global, Lingohr Systematic, MainFirst Avante oder auch ein
4Q Growth Exzellentes, was vor allem dem Talent der Manager und
ihrer Auswahlsystematik geschuldet ist. In Baissen jedoch miissen
Anleger zermiirbende Leidensphasen einkalkulieren. Den Beweis hier-
fiir liefert die Finanzkrise. Die angefiihrten Fonds sind Vermégens-
verwalterfonds, weil sie von Vermégensverwaltern auf den Markt

gebracht wurden, aber sie sind keine vermégensverwaltenden Fonds.
Diese Unterscheidung sollten Anleger kennen. u

wiederum nach einer speziellen Systematik oder anhand eines
definierten Kriterienkataloges zusammengesetzt wird (=Invest-
ments). Bei Dr. Jens Ehrhardt heif3t die ibergeordnete Ebene
FFM-Methode, bei Carmignac ist es der makrodkonomische
Blick auf kiinftige Wachstumsfelder, bei HWB Capital Manage-
ment (s. auch Kolumne auf S. 43) ist es der ausgekliigelte Absi-
cherungsmechanismus. M.E.T. Finanz wiederum, die sich in
diesem Jahr ebenfalls auf der HCT préasentierte, setzt auf eine
Index-Ampel. Fiir M.E.T.-Chef Heinz-Dieter Miiller ist dieses Ins-
trument sakrosankt. Miiller beobachtet fiir seinen Dachfonds
M.E.T. Fonds PrivatMandat weltweit 40 Indizes aus den Anla-
geraumen Europa, Amerika, Asien und Emerging Markets. Hin-
zu kommen Trendmarkte. ,Wenn das mathematisch-charttech-
nische Modell ein griines Signal fiir einen Index sendet, dann
soll der Fonds dort auch investiert sein. Ist die Ampel fiir einen
dieser Anlagerdume rot, dann wird hier nicht investiert“, er-
klart Miiller. Damit hangt der Fonds zwar am géngigen Indexuni-
versum, das Depot selbst hat aber einen ganz eigenen Charak-
ter. Investiert wird ausschlieilich in reine Aktienfonds. Derzeit
liegt ein hohes Gewicht auf den Emerging Markets und Asien.
Heinz-Dieter Miiller meint hierzu: ,,Wir definieren Anlageuniver-
sen etwas anders. China und Indien gehoren fiir uns nicht zu

CHARAKTERISTIKA EINES VERMOGENSVERWALTENDEN FONDSKONZEPTS

1) LOSGELOSTE PERFORMANCE IN AUFWARTSPHASEN
2) STRIKTE VERLUSTBEGRENZUNG IN ABWARTSPHASEN

3) EIGENENTWICKELTE GROBSTEUERUNG FUR DAS PORTFOLIO

4) BENCHMARK-UNABHANGIGE ALLOKATION

U.A. DIESE FONDS ERFULLEN OBIGE KRITERIEN:

Fonbps WKN
CARMIGNAC PATRIMOINE AOD PWO
C-QUADRAT ARTS TOTAL RETURN 541 664
ETHNA AKTIV 764 930
HWB VICTORIA STRATEGIES AOL FYL
M&W CAPITAL 634782
M.E.T. FONDs PRIVATMANDAT AOR DGE
PATRIARCH MULTI ASSET HAF X1M
SMART-INVEST HELIOS AOF 5LF
VERITAS ETF-DACHFONDS 556168
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den Emerging Markets, sondern zu Asien, wiahrend etwa Russ-
land und die Tiirkei zur Gruppe der Emerging Markets zahlen.
Weil wir dies so definieren, konnen wir unsere Zielinvestments
viel besser auf die Wachstumsregionen ausrichten.“

Safety first

Seit 1999 betreut M.E.T. mit dieser Strategie Privatkunden-Port-
folios. Kann der Fonds die hier erwirtschafteten Renditen (gut
19% p.a.) auch nur anndhernd reproduzieren, wére dies ein wei-
terer Beleg fiir das Funktionieren eines vermogensverwalten-
den Fonds-Konzepts. Bislang zeigt der Anfang 2009 aufgelegte
Fonds jedoch seine Fahigkeit zur Outperformance. Speziell Jiir-
gen Dumschat hat sich in den letzten Jahren als Briickenbauer
fiir vermogensverwaltende Fonds einen Namen gemacht. Seine
Definition eines solchen Vehikels lautet: ,Ein vermogensver-
waltender Fonds versucht, Verlustrisiken durch Einsatz unter-
schiedlicher Assetklassen und/oder Absicherungspraktiken zu
minimieren, ohne umgekehrt die Wertentwicklungschancen
iiberproportional zu beeintrachtigen.“ Weitere Infos finden An-
leger auch auf XING und der dort von Dumschat moderierten
Gruppe ,Vermogensverwaltende Fonds“. Grundséatzlich ist es
also eine Starke eines solchen Fonds, Verluste einzugrenzen.
Warum das so wichtig ist? Fallen die Verluste geringer aus, kon-
nen diese schneller aufgeholt werden. Die Rechnung ist ganz
einfach. Verliert ein Fonds ein Viertel seines Wertes, dann muss
er 30% hinzu verdienen, um wieder bei null zu sein. Summieren
sich die Abschlage aber zum Beispiel auf 50%, dann muss sich
das Fondsvermogen glatt verdoppeln, um den Ausgangswert
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ABB. 2: ABSICHERUNG IM PATRIARCH-PORTFOLIO

105 100,0%

95
75,0%
85

75 50,0%

Hedge Ratio

65
25,0%
55

Wertentwicklung index. auf 100

45

T T T T T T T T T T T 0,0%
Jan Feb Mz Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dez

Hedge Ratio (rechte Achse) ——— DJ Euro Stoxx 50

Quelle: Dirk Fischer/Patriarch Multi-Manager GmbH

wieder zu erreichen. Das ist eine gesalzene Biirde, die ein
Fonds in so einem Fall zu schultern hat.

Verluste rasch aufgeholt

Weithin das bekannteste vermogensverwaltende Konzept
stammt mit dem Patrimoine aus dem Hause Carmignac. Anlei-
hen und Aktien werden hier aktiv miteinander kombiniert, Ver-
lusten wird konsequent die Stirn geboten. Ahnliches leistet
hierzulande seit den 80er Jahren Dr. Jens Ehrhardt (DJE). Der
Patriarch Multi Asset Dynamisch greift nun auf dieses Know-
how zuriick. So erklart es Dirk Fischer, Geschéftsfiihrer von Pa-
triarch, auf der HCT. Ebenfalls als Dachfonds konstruiert,
sucht DJE fiir den Fonds nach globalen Aktien-, Renten- und
Mischfonds. Dariiber hinaus {ibernimmt die Berenberg Bank
das sog. Equity Protect Overlay. Hier wird das Portfolio je nach
Marktphase in zwei Stufen abgesichert: zu 50 oder 100% (s.
Abb. 2). Damit konnten 2008 die Verluste begrenzt und im drit-
ten Quartal 2009 praktisch bereits wieder aufgeholt werden.
Wir erinnern uns: Viele Fonds robben sich heute immer noch
mithsam an ihre Hochststande aus den Jahren 2007 und 2008
heran. Fischer pladiert zudem fiir Sachwerte, entsprechend ist
der Fonds auch zu knapp zwei Dritteln in Aktienfonds inves-
tiert. Warum Sachwerte? Fischer argumentiert ganz Smart
Investor-like: Mark, Kurantmiinzen, Reichsmark und D-Mark
sind langst Geschichte, gute Unternehmen jedoch haben Zasu-
ren stets Giberlebt. Zudem hatte Fischer die Lacher auf seiner
Seite, als er eine Studie des Deutschen Aktien-Instituts (DAI)
aus dem Jahr 2002 zitierte, nach der die Deutschen eher an Be-
richte tiber Ufos als an die Aktie als Instrument zur Altersvor-
sorge glauben.

Fazit
Es ist den Deutschen kaum zu veriibeln, gegeniiber Aktien eine
gewisse Skepsis zu hegen. Denn als trainierter ,Sparbiichler®
ist man im Aktienmarkt eigentlich immer nur zur falschen Zeit
investiert. Hatte mancher Deutsche frither von vermogensver-
waltenden Fonds gehort, ware ihm eine Gemeinsamkeit aufge-
fallen: Sowohl Privatanleger als auch vermogensverwaltende
Ansatze konnen Verluste nicht leiden. Damit ist die Anlage
stressfreier, und es muss auch nicht auf Teufel komm’ raus auf
die anschlieRende Erholung gewettet werden. Kommt diese
Botschaft beim Anleger vermehrt an, diirften die Hidden Cham-
pions von Jiirgen Dumschat bald auf ihre erste ,Public-Champi-
ons-Tour” gehen. |
Tobias Karow

OFFENE IMMOBILIENFONDS — WAS TUN?

An dieser Stelle hatte Smart Investor schon des Ofteren auf die
Problematik bei Offenen Immobilienfonds hingewiesen. Bei den
meisten Produkten ist die Riicknahme der Anteile ausgesetzt. Bis
heute betrifft dies den AXA Immoselect (spitester Offnungster-
min: 25.5.2012), den DEGI International (15.11.2011), den CS
Euroreal (17.5.2012), den TMW Immobilien Weltfonds (7.2.2012)
sowie den SEB Immoinvest (4.5.2012). Anleger sollten hier nur
dann Anteile verduflern, wenn sie das Geld dringend benétigen.
Denn ohne Abschlége ist das vor einer reguldren Offnung kaum zu
realisieren. Risikofreudigere Anleger wiederum kénnten sogar

Anteile zukaufen. Die Idee dahinter hatte Smart Investor in
Ausgabe 9/2010 (S. 40) beleuchtet.

Andere Fonds (Degi Europa, KanAm US-grundinvest, Morgan
Stanley P2 Value) werden komplett geschlossen, weil hier die vori-
bergehende Schlieflung nicht riickgéngig gemacht werden konnte.
Eine komplette Abwicklung wiederum ist an die Vorgaben der
BaFin gebunden, die meist einen vertretbaren zeitlichen Rahmen
fiir den Verkauf der Immobilien vorsieht. Im Fall des P2 sind es drei
Jahre. Grundsitzlich gilt: Panikmache ist der falsche Weg, denn
offene Immobilienfonds durch Anteilsriickgaben dazu zu zwingen,
Liegenschaften so schnell wie méglich zu veriufern, wird auf die
Preise driicken und den Riickzahlungswert minimieren. Das ist
aber kein Finanzkrisen-Phdnomen, nein, das war schon immer so.
Inzwischen freuen sich manche Fonds sogar wieder lber
Mittelzufliisse. Noch dazu gibt es mit Aktien von gut gemanagten
Immobilien-AGs eine echte Alternative. Beispiele hierfuir finden Sie
auch in der Sonderbeilage ,Immobilienaktien 2010, die im
Oktober erschienen ist und die wichtigsten deutschen Betongold-
Unternehmen analysiert. Noch kann die Sonderausgabe im Verlag
bestellt werden. ]
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Instrumente / FONDS: ANALYSE

BN & P Abaris Absolute

Return Equity

Gastbeitrag von Daniel Fliick, Interessenverbund

FONDS-SNAPSHOT

WKN: AoQ 88R

Manager: André Janorschke (Abaris Asset Managem.)
Maik Komoss (BN & Partner)

Volumen: 12,5 Mio. EUR

Auflagedatum: 15.12.2008

Typ: Absolute Return

vermogensverwaltender Investmentfonds (IVIF)

Aktien bzw. Fonds, die sich dieser Assetklasse bedienen, gehoren
zu den renditetrachtigsten Investments, sofern man iber einen lan-
gen Anlagehorizont von z.B. 30 Jahren verfiigt. Neben langem
Durchhaltevermdgen ist allerdings auch ein ausgepragtes Maf3 an
Leidensféahigkeit erforderlich. Gerade in Krisenzeiten verursachen
aktienlastige Allokationen hohe Verluste bei Anlegern. Wenn dann
in Crashphasen zusétzlich die Korrelationen verschiedener Asset-
klassen untereinander sprunghaft ansteigen und selbst breit diver-
sifizierte Depots rasant an Wert verlieren, werden viele Fondsanle-
ger zu Festgeld-Sparern. Gut, wenn man einen Fonds im Portfolio
hat, der gerade in solchen Phasen seine Starken ausspielt.

Es kommen mehrere Strategien zur Anwendung

Beim BN & P Abaris Absolute Return Equity handelt es sich um ei-
nen Multi Strategie Absolute Return-Fonds, der mittelfristig ein
marktunabhéngiges Renditeziel von 8 bis 10% p.a. verfolgt und Ka-
pitalerhalt auf Sicht von 12 Monaten anstrebt. Zusatzlich soll eine
negative Korrelation zum Aktienmarkt erreicht werden. Als Grund-
lage fiir die Positionierung des Fonds nutzt Abaris Erkenntnisse
aus der Behavioral Finance- und der Evolutionary Finance-Theorie.
Die Implementierung des theoretischen Ansatzes in das Portfolio
erfolgt durch eine Kombination von direktionalen und marktneu-
tralen Strategien. Auf der marktneutralen Ebene werden jeweils
gleichzeitig Long- und Short-Positionen auf Sektoren- (z.B. long
STOXX 600 Chemicals und short STOXX 600 Banks), Lander- (z.B.
long DAX und short Russel 2000) und Einzeltitelebene (z.B. long
Salzgitter und short STOXX 600 Basic Resources) eingegangen. Auf
direktionaler bzw. Market-Timing-Ebene kommen Optionsstrategi-
en zum Einsatz. Die Grundausrichtung weist hierbei einen Short
Bias auf, was dazu fiihrt, dass der Fonds regelmaf3ig wahrend Ver-
lustphasen am Aktienmarkt eine positive Rendite zeigt. In Erwar-
tung fallender Méarkte werden z.B. Bear Spread-Strategien gehan-
delt. Alternativ konnen auch in Erwartung steigender Mérkte z.B.
Bullish Risk Reversal-Strategien eingesetzt werden.

BN & P ABARIS ABSOLUTE RETURN EQuUITY
N oo | -
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Daniel Fliick, Dipl. Betriebswirt (FH),
ist Initiator des Interessenverbunds ver-
maogensverwaltender Investmentfonds
(IVIF). Neben der technischen und fun-
damentalen Analyse von Finanzmdirk-
ten beschdftigt er sich mit Fondsselekti-
on, insbesondere in den Bereichen Total
Return (Newcits), vermdgensverwalten-
de Fonds und Fondsboutiquen.

Portfoliobaustein zur
Diversifikation

Das Risikomanagement ergibt sich
aus dem Investmentansatz selbst, der auf eine moglichst breite Di-
versifikation des Portfolios unter Beriicksichtigung zueinander un-
korrelierter Handelsstrategien mit teilweise asymmetrischen Aus-
zahlungsprofilen abzielt. Dabei werden in kurzfristigen Zeitraumen
bewusst hohere Volatilitdten in Kauf genommen, ohne das tiberge-
ordnete Ziel des Kapitalerhalts auf 12-Monatssicht aus den Augen
zu verlieren. Abaris positioniert den Fonds nicht als Basisinvest-
ment, sondern als einen Portfoliobaustein zur Diversifikation eines
Depots und geht damit einen erfrischenden, neuen Weg in der Ver-
marktung von Absolute-Return-Konzepten. Schaut man sich die
Korrelationseigenschaften zu Aktien-, Renten- oder Rohstoffindi-
zes an, die in allen drei Féllen bei nahezu null liegen, wird schnell
klar, dass genau darin die Starken dieses Konzeptes liegen. Auch zu
anderen Absolute-Return-Fonds weist das Abaris-Produkt nur ei-
nen aufderst geringen Gleichlauf auf.

Performance im Zielkorridor

Die Performance des Fonds liegt bei annualisierten 9,7% und da-
mit am oberen Rand des kommunizierten Zielkorridors. Der
Fonds weist im Verhdltnis zu anderen Absolute-Return-Fonds
eine relativ hohe Volatilitat von 14% auf, welche von Abaris
bewusst in Kauf genommen wird, um die tibergeordneten Fonds-
ziele erreichen zu konnen. Der Maximum Drawdown lag bei
13,46% und damit ebenfalls im Rahmen des vom Fondsinitiator
kommunizierten Verlustpotenzials. Die langste Verlustphase dau-
erte sieben Monate (Quelle Abaris, Stand 31.10.2010).

Fazit

Der Fonds eignet sich ideal als Diversifikationsinstrument. Hier-
fiir muss der Anleger bereit sein, eine etwas hohere Volatilitat des
Fonds in Kauf zu nehmen, wobei interessanterweise die Volatilitat
des Gesamtportfolios durch die Korrelationseigenschaften des
Fonds gesenkt werden kann. Die kommunizierten Fondsziele ste-
hen im Einklang mit den bisher erzielten Ergebnissen. |
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Ertragsperlen aus'der zweiten Reihe

Gastbeitrag von Carsten Salzig, HWB Capital Management

Die vorlaufige Bilanz von Delticom fiir die ersten drei Quartale
2010 kann sich sehen lassen: Einem 28%igen Umsatzplus steht
eine Gewinnsteigerung (EBIT) von 53% gegeniiber. Die gute
Kursentwicklung des fithrenden Online-Reifenhéndlers steht
dabei exemplarisch fiir die Wertentwicklung der Aktien vieler
kleiner und mittelgrof3er Unternehmen.

Kleine sind schneller

Die gegeniiber den Large Caps tiberdurchschnittlichen Anlageer-
gebnisse der Small- und Mid Caps sind dabei vor allem auf die
hohere Innovationskraft und Adaptionsfahigkeit dieser Unter-
nehmen zuriickzufithren. So haben kleine Firmen oftmals kurze
Wege und konnen ihre Strukturen ziigiger umstellen. Kostenein-
sparungen sind damit schneller moglich. Diese Starken konnten
viele kleinere und mittlere Unternehmen auch in dem wirtschaft-
lich schwierigen Umfeld der Jahre 2008 und 2009 ausspielen und
ihre Unternehmen auf Wachstumskurs bringen. So steigerte das
Delticom-Management 2009 den Umsatz gegeniiber dem Vorjahr
um {iber 20%. Fir 2010 erwartet die Gesellschaft, mit gerade ein-
mal 100 Mitarbeitern einen Umsatz von 350 Mio. EUR zu erwirt-
schaften. Positiv wirkt sich hier auch die Erh6hung der verfiig-
baren Onlineshops auf nunmehr 110 Shops in 35 Landern aus.

Alpha ist moglich

Doch nicht nur in Nachkrisenzeiten, sondern auch auf langere
Sicht liegen die Nebenwerte deutlich vor dem breiten Gesamt-
markt. Trotz dieser guten Entwicklung ist aber auffallig, dass
Small- und Mid Caps in den meisten Depotallokationen deutlich
weniger Beachtung finden als ihre grof3kapitalisierten Pendants.
Diese relativ geringe Prasenz auch in professionell gemanagten
Portfolios ist u.a. auf die grofde Anzahl potenzieller Aktien zuriick-
zufithren, die von einzelnen Analysten und Brokern weitaus selte-
ner abgedeckt werden. Viele institutionelle Investoren sind auf-
grund der Grof3e ihrer Portfolios auch gar nicht in der Lage, klein-
kapitalisierte Nebenwerte einzukaufen oder wieder abzustofien,
ohne dabei den Aktienkurs nachhaltig zu beeinflussen. Doch gera-
de in diesem Segment ist es vor dem Hintergrund einer geringeren
Informationsdichte und hoheren Informationsasymmetrien mog-
lich, eine iiber dem Markt liegende Rendite (Alpha) zu erzielen.

Vor allem in der zweiten Reihe findet HWB viele interessante Aktien.

Carsten Salzig zeichnet als Head of
Investor Relations fiir die Produktkom-
munikation bei HWB Capital Manage-
ment verantwortlich. Unter anderem be-
treut die 1997 gegriindete Vermdogensver-
waltung den im Oktober aufgelegten
Mischfonds HWB Quo Vadis (AoM
XVJ), dessen Fokus auf internationalen
Small- und Mid Caps liegt. Weitere Infos
unter: www.hwb-fonds.com

Ein klares Anlageraster hilft y "

Um in diesem riesigen Anlageuni-

versum jedoch die erfolgverspre-

chendsten Einzeltitel auszuwéhlen, sind umfangreiches Markt-
wissen und langjahrige Erfahrung notwendig. Ein dezidiertes
Stockpicking sollte dabei die folgenden Kriterien beriicksichtigen:
Neben einer marktfithrenden Stellung und der damit einherge-
henden Preissetzungsmacht sollte das Unternehmen mit einem
iber dem Umsatzwachstum liegenden Gewinnwachstum zeigen,
dass es sich die Fixkostendegression zunutze macht. Ebenso
wichtig ist die Eigenkapitalquote, die iber 50% liegen sollte.
Auch die Organisation der Unternehmensfiihrung ist ein Erfolgs-
kriterium: Ist der Unternehmensgriinder noch mehrheitlich in
der Geschéftsfiihrung aktiv, kann auf ein engagiertes Manage-
ment geschlossen werden, das in der Lage ist, sich auf dyna-
misch verandernde Marktbedingungen einzustellen. Ein letztes
wichtiges Kriterium bei der Analyse kleiner und mittlerer Unter-
nehmen ist das Verhéltnis des KGVs (Kurs-Gewinn-Verhéltnis)
zum Gewinnwachstum. Bei einem vergleichsweise hoheren KGV
ist eine Investition nur dann gerechtfertigt, wenn das Gewinn-
wachstum das KGV iibersteigt. Delticom ist so ein schnell wach-
sendes Unternehmen: Dem KGV von aktuell 25 steht ein mehr als
doppelt so hohes Gewinnwachstum gegentiiber.

Pramien gezielt vereinnahmen

Trotz allem zeigte die Vergangenheit aber auch, dass Small- und
Mid Caps aufgrund der vergleichsweise geringeren Liquiditat
eine hohere Schwankungsbreite aufweisen konnen. Auf lange
Sicht wird diese hohere Volatilitat mit einer Pramie gegeniiber
den Large Caps entlohnt. Diese Pramie kann aber schnell wie-
der abschmelzen, wie viele Anleger nach dem Platzen der Inter-
netblase im Jahr 2000 und in der Finanzkrise 2007/08 schmerz-
lich erfahren mussten. Investoren sollten dieses Segment da-
her mit einem Fonds abdecken, dessen Management negative
Einfliisse in Zeiten fallender Marktvorgaben {iber den Einsatz
von Absicherungstechniken abwenden kann.
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Instrumente / FONDS: NEWS FACTS & FIGURES

Gib dem Musterdepot Zucker!

Etwas mehr Performance darf es noch sein

MusTERDEPOT (START: 01.01.2009 miT 100.000 EUR) STICHTAG: 19.11.2010
PERFORMANCE: SEIT AUFLAGE: +37,7% (MSCI WELT: +35,6%); LAUFENDES JAHR: 10,1% (MSCI WELT: +10,5%)
Fonbps WKN  Fokus ANTEILE Kaur- Kaur Kurs WERT DepoT- PERFORMANCE
DATUM zZu AKT. AKT. ANTEIL seir1.1.10  seiT KAur
BLackRock WoRLD MINING AOBMAR  MINENAKTIEN 400 02.01.09 24,28 58,10 23.240 16,9% 24,4% 139,3%
DAViINCI ARBITRAGE FUND AOLA72 HEDGEFONDS 70 02.01.09 132,44 135,10 9.457 6,9% -5,0% 2,0%
DB X-TRACKERS FTSE XINHUA 25 DBX1FX  Tor25CHINA 500 02.01.09 15,06 23,60 11.800 8,6% 6,1% 56,7%
DJE AGRAR & ERNAHRUNG AON GGC  AGRARROHSTOFFE 100 02.01.09 77 110,22 11.022 8,0% 17,3% 43,1%
HWB PoRrTFOLIO PLUS AOLFYM  GLoBAL 100 02.01.09 82,87 85,32 8.532 6,2% -2,5% 3,0%
JuLius BAR GLOBAL HIGH YIELD** 164225  UNTERNEHMENSANLEIHEN100 02.01.09 76 106,98  10.698 7,8% 1,1% 40,8%
VALUE HoLDINGS CAPITAL PARTNERS FUND AOB63E  VALUE INVESTING 5 02.01.09 143751 2.199,22 10.996 8,0% 35,1% 53,0%
GLOBAL ADVANTAGE EMERGING MARKETS 972996  EMERGING MARKETS 7 10.03.10  1.608,00 1.826,82 12.788 9,3% N.BER. 13,6%
4Q GROWTH* AOD9PG  TECHNOLOGIE 275 10.03.10 38,65 45,82 12.601 9,1% N.BER. 18,6%
Lyxor BOVESPA LYXOBE  AKTIEN BRASILIEN 200 10.03.10 28,13 29,30 5.860 4,3% N.BER. 4,2%
FCP OP MEeDICAL BIOHEALTH-TRENDS 941135  AkTIEN HEALTH CARE 85 29.03.10 126,3 128,61 10.932 7,9% N.BER. 1,8%
*) ACHTUNG: Die Fondswahrung lautet auf USD, Kaufkurs in EUR: 38,65; FONDsBESTAND 127.925,19 92,9%
**) Anteilspreis exkl. Ausschiittung vom g.11.2010 in Héhe von 8,95 EUR, LIQUIDITAT 9.835,34 71%
wird der Liquiditit zugeschlagen G 137.760,53 100,0%

Abermals konnte das Fonds-Musterdepot seit der letzten Ausga- Die restliche Liquiditat (knapp 10.000 EUR) wollen wir nun
be leicht zulegen. Mittlerweile liegt der Zuwachs fiir das laufende  schlussendlich investieren. Nachdem die Ausbriiche an den
Jahr bereits wieder im zweistelligen Bereich (10,1%). Kleiner Wer-  Aktienméarkten gegliickt sind, setzen wir auf eine fortgesetzte
mutstropfen am Rande: Unser Vergleichsindex zog mit einem  Rally und ,wiirzen* die Allokation mit einem Hebel-ETF von db
deutlichen Zuwachs im Zuge der haussierenden Aktienmarkte  x-trackers nach. Abgesehen haben wir es auf den S&P 500 2x
wieder am Musterdepot vorbei. Die starksten Gewinne fuhr ein-  Leveraged Daily ETF (WKN: DBX 0B5), bei dem jede Bewegung
mal mehr Value Holdings Capital Partners Fund ein, der fiir 2010  des S&P 500 Net Total Return (Dividenden und Ausschiittungen
schon gut 35% aufgesattelt hat. Zuletzt war es beispielsweise die ~ werden reinvestiert) doppelt so stark abgebildet wird. Wie das
Aktie von SMT Scharf, die den Fonds maf3geblich befliigelte.  funktioniert? Die verfiigharen Fondsmittel werden einmal inves-
Nachdem der Fonds zunéchst lange nur maf3ig performte, zahlt  tiert. Der gleiche Betrag wird dann geliehen und ebenfalls ange-
er mittlerweile zu den Top3 des Fonds-Musterdepots. Geduld legt. Dadurch kommt die Hebelwirkung (Wertentwicklung mal
zahlt sich eben aus, insbesondere bei Value-Ansatzen. Auch der  zwei) zustande. Die Kosten fiir die Fremdmittelaufnahme ent-
DJE Agrar & Erndhrung und der BlackRock World Mining konnten ~ sprechen dem USD-LIBOR-Tagesgeldzinssatz. Den Kauf (ver-
ihre Renditen fiir 2010 konstant halten. Als richtig erwies sichim  mutlich 1.000 Stiick) kiindigen wir im kommenden Smart Inves-

Nachhinein auch der Kauf des 4Q Growth-Fonds, der in den ver-  tor Weekly an. |
gangenen sechs Monaten gut 18% zulegen konnte. Tobias Karow

Ohne Agio u.a, ay h i 7
die Fondshgrn ch iiber h b CAPITAL
orse Deutschland handelbar W MANAGEMENT

Victoria Strategies Portfolio K.~ Wertentwickiyng
Morningstar Rating % %% WKN: 764931 +8,11% p.a

Flexibler Mischfonds | Investmentschwerpunkt: Emerging Markets (MSC1 Worig: +1,219% p o)

240
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200
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160 N /V
140 AL Fonds |+29,16%| +4,73% | +7,76% |+16,13%|+15,84% | -10,39% | +6,32% | +1,56% | +8,11% p.a.
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120 L :
/A L/ Markt’| +9,83% | +4,71% |+23,95%| +5,51% | -3,41% |-39,089% |+23,02%| +3,85% | +1,21% p.a.
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DAS GROSSE BILD / Research — Mirkte

Geld spielt keine Rolle

Vor wenigen Wochen ziindete — eigentlich unverkennbar — die zweite Stufe des Crack-up-
Booms, weshalb sich mehr und mehr bisher unbeeindruckte Beobachter mit Fragen an

uns wenden.

Ein Gesprachspartner auf der Edelmetallmesse in Miinchen An-
fang November meinte mitfithlend und anerkennend, dass es
wirklich hart sein muss, sich mit seiner Meinung sténdig gegen
die Allgemeinheit zu stellen, wie wir dies mit unserer Crack-up-
Boom-These tun (kurz CuB; eine Einfithrung findet sich unter:
www.smartinvestor.de/cub). Worauf meine Antwort lautete,
dass es in der Tat hart war, als wir diese These zum ersten Mal im
Smart Investor vorstellten (im April-Heft 2009) und in den etwa
zwolf Monaten danach. Mittlerweile aber und insbesondere seit
diesem Oktober, seit also die Borsen ein Hoch nach dem anderen
erklimmen und die Nachrichten von der Wirtschaftsfront immer
freundlicher werden, ist es alles andere als hart und mif3ig. Jetzt,
wo die Realitét ganz offensichtlich unserer Prognose folgt, kom-
men immer mehr Marktbeobachter, Analysten und Investoren
auf uns zu, machen uns Komplimente und stellen interessierte
Fragen (wohingegen es vor einem Jahr eher abféllige Bemerkun-
gen waren). Nachfolgend werden vier immer wieder aufkommen-
de Fragenkomplexe samt Antworten wiedergegeben:

1. ,Osterreichische Welt“ als Idealzustand?

Eine eher theoretische Frage bzw. Anmerkung bezieht sich auf
die Osterreichische Schule: Alles, was diese Denkrichtung aus-
macht (im Prinzip handelt es sich dabei nur um gesunden Men-
schenverstand, angewandt auf Wirtschaft) ist doch in unserer
heutigen Welt nicht mehr anwendbar, warum also sollte man
sich dann damit beschéftigen?

SlI-Meinung: Stimmt. Eine Osterreichische Sichtweise, so wie wir
sie in Ausgabe 8/2010 beschrieben haben, ist in der von keynesia-
nischem Gedankengut verblendeten Okonomie und Politik ana-
chronistisch. Wir setzen uns aber dennoch mit der Lehre vom Ide-
al auseinander, weil wir damit sofort die Fehlentwicklungen im jet-
zigen System ausmachen kon-
nen. Und auch, weil wir aus die- v 2
sen Fehlentwicklungen sofort ga
Prognosen ableiten kénnen.

Oder anders herum ausge-
driickt: Welcher namhafte Oko-
nom hatte denn die Finanzkrise
vorhergesehen? Sicherlich eini-
ge wenige wie z.B. Nouriel Rou-
bini. Aber wer von diesen hatte
dann auch noch den nachfol-
genden jetzigen Wirtschaftsauf-
schwung vorhergesehen? Na,
fallt lhnen jemand dazu ein? Mir
nicht! Ich will auch nicht be-

Smart Investor 8/2010
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Die Advance/Decline-Linie fiir den deutschen Aktienmarkt hat vor wenigen Wochen eine mehr
als einjihrige Seitwirtsphase nach oben verlassen. Demnach gibt es im Durchschnitt wieder
mehr steigende als fallende Aktien. Ein trendbestitigendes Zeichen. Quelle: FinanzWoche

haupten, dass Smart Investor alles so vorhergesehen hatte, wie es
dann anschlieRend gekommen ist — die Finanzkrise hatten wir
zwar kommen sehen, aber ihr Ausmafd doch unterschétzt —, aber
hinsichtlich der Prognosequalitat nehmen wir es mit jedem der
namhaften Okonomen gerne auf. Und warum? Weil wir im Gegen-
satz zu den Keynesianern und Scheuklappentragern einen ,,in sich
runden“ Ansatz verfolgen, und dieser lautet: eine Osterreichische
Sicht auf die Wirtschaft in Kombination mit einem guten (weil
auch wertfreien) Verstéandnis von den Bérsen und Markten.

2. Viele Austrians sehen den CuB nicht

Auch diese Bemerkung ist nicht falsch, muss aber ins rechte
Licht geriickt werden. Nahezu alle Osterreicher sehen den Unter-
gang unseres Geldsystems auf absehbare Zeit, und zwar in Form
einer Hyperinflation. Die meisten jedoch gehen erst noch mal
von einem dramatischen Deflationsschock aus.

SI-Meinung: Es geht hier also um das Timing, und hier stehen
wir mit unserer Einschatzung in der Tat recht alleine da. Wir er-
klaren dies damit, dass die meisten Austrians volkswirtschaft-
lich gebildet sind, aber in der Regel {iber kein ausgepragtes
Markt-Know-how verfiigen. Unsere Beobachtung an den Bérsen
aber besagt, dass es derzeit nahezu keine Anzeichen fiir einen
dramatischen heftigen Einbruch, aber viele Anzeichen fiir einen
auf3erordentlich starken Anstieg an den Aktienbdrsen gibt, z.B.
die Uiberaus gesunde Marktbreite, die sich an den A/D-Linien
zeigt. Ein anstehender Deflationsschock dagegen miisste sich
hier unmissversténdlich in Form vieler zur Schwache neigen-
der Aktienkurse andeuten.
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LOCHER IN DER MATRIX

»Sieg fiir Merkel: EU-Gipfel schiebt Euro-Reform an“

(bild.de, 29.10.2010)

Was in den ersten Schlagzeilen noch als ,Sieg* gefeiert wurde, ist im
Archiv zu einem blof3en ,,Punktsieg* verkiimmert. Sehen wir doch einmal
genauer hin, wie die Kanzlerin nach Meinung von bild.de punkten konn-
te:,,Der Euro wird nun krisenfest gemacht!“, lesen wir da. Das ist [6blich,
scheint sich allerdings bis Irland und Portugal noch nicht recht herumge-
sprochen zu haben. Wir lesen weiter: ,Einrichtung eines stidndigen
Rettungssystems fur pleitebedrohte Staaten“. Wie bitte?! Unter dem
wohlklingenden Begriff des ,Rettungssystems* soll den Lesern der
Schritt in die permanente europidische Transferunion schmackhaft
gemacht werden — als deutscher Verhandlungserfolg! Und weiter:
»Europas ,eiserne Lady‘ konnte einen weiteren Erfolg verbuchen: Die
Staats- und Regierungschefs der 27 EU-Staaten beraten weiter iiber die
Mdoglichkeit, Schuldensiinder-Staaten das Stimmrecht zu entziehen.*
Fiirwahr ein eindrucksvoller Erfolg. Es wird weiter iiber eine Méglichkeit
(") geredet, von der alle nur zu genau wissen, dass sie nie verwirklicht wird.
SchlieRlich wird die Kanzlerin selbst mit folgenden Worten zitiert: ,,Ich
darf fiir Deutschland sagen, dass wir unsere wesentlichen Punkte sehr
weit vorangebracht haben.“ Diese hiibsche diplomatische Formulierung
bedeutetim Klartext: , Wir stief3en auftaube Ohren und haben mit keinem
einzigen Punkt die Ziellinie erreicht.“ Derartige , Erfolgsmeldungen® erin-
nern in beklemmender Weise an Kriegspropaganda fiir die Heimatfront.
Beim Euro starb die Wahrheit allerdings schon vor dessen Einfiihrung.

»Umfrage: Biirger bereit zur Zahlung héherer Steuern
(finanznachrichten.de, 28.10.2010)

Eine Nachricht, die neugierig macht. Warum sollten die Biirger das wol-
len? Sie wiren, so erfahren wir, mehrheitlich bereit, fiir ,sinnvolle
MaRnahmen* wie 6ffentliche Dienstleistungen und einen ,, leistungsfahi-

3. Warum ein Bérsenhoch im Jahre 2013?

Seit einigen Monaten lesen Sie an dieser Stelle, dass Smart Inve-
stor im Laufe des Jahres 2013 das Ende bzw. das Hoch des aktuel-
len Bullenmarktes sieht. Einige unserer Gesprachspartner wol-
len den Grund fiir diese Vorhersage wissen.

SI-Meinung: Wir schlieRen darauf z.B. aufgrund von histori-
schen Parallelen. So verging auch in der Weimarer Republik vom
Beginn des ungehinderten Gelddruckens bis zum finalen und hy-
perinflationaren Kollaps des Finanzsystems ein Zeitraum von et-
wa drei bis vier Jahren. Aber auch Chartanalogie-Uberlegungen,

Agg. 2: DAX 2002-2007 1M VERGLEICH MIT 2008—2013 (HYPOTHESE)

rot = Deutscher Aktienindex ,DAX" von 2008 bis 2013

blau = DAX von 2002 bis 2007

Quelle: GriinerFisher Investments

Der aktuelle Verlauf des DAX (seit dem Tief im Mérz 2009) dhnelt verbliiffend seinem
Verlauf ab Mai 2002. Sollte diese Selbstahnlichkeit der Bewegungen anhalten, so wire
dies eine Bestitigung fiir den CuB.
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gen Staat“ mehr zu bezahlen. Eine Erkenntnis, die wir einer Forsa-
Untersuchung verdanken — im Auftrag des Deutschen Beamtenbundes.
Vielleicht hitte man in diesem Zusammenhang noch erwahnen kénnen,
dass erst zwei Tage zuvor dem Beamtenbund-Vorstand Wendt die
Forderung nach 7% mehr Lohn fiir die anstehende Tarifrunde im 6ffentli-
chen Dienst herausgerutscht ist? Ob es wirklich das ist, was die Biirger
unter ,,sinnvollen Mafdnahmen“ und einem , leistungsfahigen Staat* ver-
stehen?! |

Ralph Malisch

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

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

wie wir sie im letzten Heft auf S. 54 fiir den DAX anstellten, oder
Abschéatzungen von Elliott-Wellen (es geht hier um die fiinfte und
damit letzte Welle eines grof3en Zyklus) lassen uns zu dem
Schluss kommen, dass das Jahr 2013 oder aber 2014 den CuB-
Endpunkt darstellen diirfte.

Allerdings muss an dieser Stelle folgende Bemerkung erlaubt
sein: Eine solche zeitliche Prognose ist mit erheblichen Unsi-
cherheiten behaftet und kann damit allenfalls als grobe Richt-
schnur verwendet werden. Selbstverstandlich werden wir diese
Prognose adjustieren oder sogar revidieren, sobald uns neue Er-
kenntnisse vorliegen.

Aber warum machen wir iberhaupt solche konkreten Vorhersa-
gen? Antwort: Weil wir glauben, dass wir — im Gegensatz zu den
meisten Okonomen und Analysten* — zumindest ein bisschen vom
Prognosehandwerk verstehen und weil wir Ihnen auf diese Weise
einige vage Anhaltspunkte fiir die Zukunft mitgeben wollen.

*) Gut méglich, dass dem einen oder anderen Leser diese Aussage etwas arrogant
erscheint. Es sollte damit auch gar nicht behauptet werden, dass es keine guten Analys-
ten gébe. So bin ich kiirzlich auf der Roadshow des Instituts fiir Austrian Asset Manage-
ment (IfAAM; die nichsten Termine finden sich in der Anzeige auf S. 79) dem Analysten
Hannes Zipfel von YPOS Consulting begegnet, der alles andere als den normalen Ana-
lysteneinheitsbrei wiedergab und aufgrund seiner Uberlegungen auch ein CuB-Szenario
entwirft. Sie werden von diesem Herrn schon bald im Smart Investor lesen.




4. Jetzt noch einsteigen?

Diejenigen Gesprachspartner, deren eher theoretische Fragen
(wie unter 1., 2. oder 3.) wir zufriedenstellend beantworten konn-
ten/kénnen, kommen in der Regel zu einem ganz konkreten
Punkt: Wie oder wo kann man jetzt noch investieren, um am CuB
zu partizipieren?

SI-Einschéitzung: Wir gehen davon aus, dass erst etwa ein Drittel
der Wegstrecke des CuB zuriickgelegt wurde. Das bedeutet im
Umkehrschluss, dass noch etwa zwei Drittel bevorstehen. Und
dies heifdt, dass es noch bei weitem nicht zu spét ist, um eine
sehr defensive Investmentausrichtung (z.B. Sparbuch oder deut-
sche Bundesanleihen) in eine aggressivere zu d&ndern. Und diese
besteht in erster Linie in Rohstoff- und Aktieninvestments. Smart
Investor liefert hierzu mit dem Aktien-Musterdepot (s. S. 70) und
dem Fonds-Musterdepot (s. S. 44) eine Hilfestellung. Wer diese
nutzen mochte, aber jetzt erst einsteigt, sollte Folgendes beach-
ten: Wer nur wenige Werte nachbilden mochte, sollte sich an die
Best-Perfomer halten. Denn hier hat man Anhaltspunkte, dass
wir mit unserer positiven Einschatzung schon richtig liegen. Da-
gegen beinhalten Neuaufnahmen immer das Risiko, dass wir uns
hier tduschen und dieser Wert den CuB nicht oder nur unterpro-
portional mitmachen wird. In unseren Musterdepots versuchen
wir breit zu streuen und unter teilweisem Einsatz von Hebeln
(den vorsichtigere Anleger ja nicht nachvollziehen miissen). Zu-
dem haben wir im Aktien-Musterdepot einen starken Fokus auf
Small- und Mid Caps, was sich grofdtenteils aus unserer Historie
erklart. Da die kleineren Aktiengesellschaften im CuB unserer

/ Research — Mirkte

Ansicht nach aber auch gute Chancen zur Outperfomance haben
(wegen verstarkter Firmeniibernahme-Aktivitaten), sehen wir
keinen Grund, diesen Fokus aufzuweichen. Selbstverstandlich
aber lasst sich am CuB auch mit grof3en Titeln partizipieren.

Hartnickige Deflationisten

Dass wir in den nachsten Jahren mit Inflati-
on und zum Schluss hin mit Hyperinflation
rechnen miissen, wurde an dieser Stelle
schon des Ofteren beschrieben. Dennoch
halten einige Deflationisten tapfer dagegen
und machen teilweise auch unsere Leser
damit verriickt. Allen voran der Autor Giin-
ter Hannich, der mit seinem neuen Buch
,Die Deflation kommt*“ schon zum x-ten
Mal unséglichen Unsinn verbreitet (s. Be-
sprechung auf S. 18). Eigentlich bin ich inzwischen miide, aber-
und abermals gegen Hannichs Thesen anzuschreiben. Ich méch-
te [hnen stattdessen eine Abschrift eines netten Videos prasentie-
ren (s. Kasten S. 48), welches derzeit im Internet kursiert. Es ist
spafdig aufgemacht, beschreibt aber die Wirklichkeit dafiir umso
besser, und vor allem viel korrekter, als dies Hannich tut.

Giinter Hannich

Inflation ist Realitét
Geldmengenausweitungen (= Inflation) fithren mit einer gewissen
Zeitverzogerung zu Teuerung. Dies ist quasi ein Naturgesetz, wel-

ches alle Deflationisten verinnerlichen sollten. Der Analyst Han- >>
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QUANTITATIVE EASING ERKLART

In diesem Interview unterhalten sich zwei Figuren, eine unwissende und
fragende (dunkel) und eine wissende und antwortende (hell), tiber die
FED, Quantitative Easing, Inflation und Deflation. Das Gesprich gibt
ziemlich exakt die Meinung von Smart Investor zu diesen Themen wieder.

Hell: Hast Du das Neueste von der FED gehort?

Dunkel: Nein, was ist mit der FED?

Hell: Sie hat eine neue Runde im Quantitative Easing (QE) angekiindigt.
Dunkel: Was bedeutet das?

Hell: Es bedeutet, dass sie im grofen Stil Assets aufkaufen will.

Dunkel: Was bedeutet das?

Hell: Das bedeutet, dass sie ihre Bilanzsumme ausweitet, um z.B.
Anleihen zu kaufen.

Dunkel: Was bedeutet das?

Hell: Das bedeutet, dass die FED unglaublich viel Geld drucken wird.
Dunkel: Aber warum nennen sie das Quantitative Easing? Warum sagen
sie nicht Gelddrucken dazu?

Hell: Weil Gelddrucken das letzte Stadium eines 6konomischen Empires
darstellt oder aber weil es mit dem Vorgehen in einer Bananenrepublik
gleichgesetzt werden kann. Und die FED will nicht, dass die Menschen
erfahren, dass das ihr einziger Lésungsvorschlag ist.

Dunkel: Aber warum wollen sie tiberhaupt Geld drucken?

Hell: Weil die FED sagt, dass wir Deflation haben, und Deflation ist sehr
schlecht.

Dunkel: Was ist Deflation?

Hell: Von Deflation spricht man, wenn die Preise fallen.

Dunkel: Aber sind fallende Preise nicht gut? Kénnen dann die Menschen
nicht mehr einkaufen?

Hell: Doch. Aber die FED sagt, dass das schlechtist, insbesondere in einer
Rezession.

Dunkel: Aber in einer Rezession haben die Menschen doch weniger Geld
tibrig. Was soll dann daran falsch sein, dass sie zu tieferen Preisen einkaufen
konnen?

Hell: Na ja, die FED will lieber die Inflation.

Dunkel: Aber warum sagt sie dann, dass wir Deflation haben?

Hell: Weil das aus dem CPI (= Konsumentenpreisindex) hervorgeht.
Dunkel: Aber sind die Lebensmittelpreise nicht héher als vor einem Jahr?
Hell: Doch.

Dunkel: Und sind die Energiepreise
nicht héher als vor einem Jahr?

Video: Quasiitative Easing Expisines | Hell: Doch.
- Dunkel: Sind die Gesundheitskosten
nicht héher als vor einem Jahr?
Hell: Doch.

Dunkel: Sind die Steuern nicht hoher als
vor einem Jahr?

Hell: Doch.

Dunkel: Sind die U-Bahn-Tarife nicht
héher als vor einem Jahr?

Hell: Doch.

Dunkel: Sind die Aktienkurse nicht héher als vor einem Jahr?

Hell: Doch.

Dunkel: Sind die Anleihenkurse nicht héher als vor einem Jahr?

Hell: Doch.

Dunkel: Woran lisst sich denn dann die Deflation erkennen?

Hell: Das einzige, was derzeit sinkt, ist die Glaubwiirdigkeit der FED.
Dunkel: Hatte die FED friiher einmal mehr Glaubwiirdigkeit?

Hell: Nein.

Dunkel: Wieso nicht?

Hell: Weil die FED jede gréfiere skonomische Entwicklung in den letzten
Jahren nicht vorhersehen konnte.

Dunkel: Du meinst, sie haben nicht die Technologie-Blase kommen
sehen?

Hell: Nein. Die FED sorgte sogar fiir das Entstehen dieser Blase.

Dunkel: Und sie hat auch nicht die Immobilien-Blase kommen sehen?
Hell: Nein, sie schaffte vielmehr die Ursache fiir die Immobilien-Blase.
Dunkel: Und sie hat auch nicht die Subprime-Krise kommen sehen?
Hell: Nein, sie erzihlte uns sogar kurz vorher, dass alles in Ordnung sei —
wie gesagt: kurz bevor Lehman bankrott ging.

Dunkel: Hat die FED schon jemals etwas Wichtiges vorhergesehen?
Hell: Lass mich tiberlegen ... [esvergehen ein paar Sekunden] ... nein, gar nichts.

Das sehenswerte Video lduft noch einige Minuten weiter, fiir die uns hier
interessierende Frage nach ,, Inflation versus Deflation soll die Passage
jedoch gentigen. Wer das komplette Video auf Englisch sehen will, kann
dies z.B. hier tun:

www.creditwritedowns.com/2010/11/video-quantitative-easing-explained.htm| M

nes Zipfel von YPOS Consulting zeigt diesen Sachverhalt anhand
der Korrelation der Geldmenge M1 und der Teuerung, welche
tber ein Timelag von sechs Monaten relativ gleich laufen (Abb. 3).

ABB. 3: GELDMENGENWACHSUM VERSUS TEUERUNG
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Eine steigende Geldmenge fiithrt mit einer gewissen Zeitverzégerung zu anziehender
Teuerung. Demnach dirfte auch in Zukunft mit steigenden Preisen zu rechnen sein.
Quelle: Thomson Financial Datastream; YPOS Consulting GmbH
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Der Trend geht demnach ganz klar in Richtung steigender Preise.
Warum wird in dieser Darstellung die enge Geldmenge M1 und
nicht wie iblich das breitere Aggregat M3 verwendet? Weil M3
derzeit nicht mehr aussagefahig ist. Denn aufgrund der vielen Ret-
tungspakete fiir Banken und Staaten hangen Hunderte von Milliar-
den Dollar und Euro sozusagen in der Luft und kénnen mit einem
Fingerschnippen abgerufen werden. Ein nicht zu beziffernder Teil
davon miisste also M3 zugerechnet werden, woraus deren vermin-
derte Aussagekraft herriihrt.

Fiir die Einsicht, dass die erfolgte Inflationierung zu steigenden
Preisen fithren wird, bedarf es aber nicht unbedingt eines Blicks
auf Abb. 3. Im Supermarkt einkaufen oder Zeitung lesen geniigt:
Statt Steuersenkungen (wie bei Antritt der jetzigen Regierung an-
gekiindigt) wird es wohl eher zu Steuererhdhungen kommen. Bei
der Tabaksteuer ist es schon beschlossene Sache. Die Agrarroh-
stoffe sind weiter im Aufwind, weshalb auch bei Lebensmitteln



Zum Leidwesen der Biren diirfte der DAX und

mit ihm die meisten anderen Bérsenindizes in den
néchsten ein, zwei Jahren nur die Richtung nach oben kennen.

schon bald mit drastischen Preissteigerungen zu rechnen sein
wird. Und, wer hatte es gedacht, unsere Exportindustrie (Auto,
Maschinenbau) samt vielen Zulieferern arbeitet vielfach an der
Kapazitatsgrenze. Dies erlaubt einerseits Preiserhohungen und
liefert andererseits den Arbeitnehmern bzw. Gewerkschaften die
Argumente fiir Forderungen nach saftigen Lohnerhohungen.
Auch Hardcore-Deflationisten, welche Teuerung ausschliefdlich
aufgrund von ausgelasteten Kapazitdten sehen, werden also
demnéchst auf ihre , Kosten“ kommen.

Geld spielt keine Rolle

Und sollte doch einmal ein grof3eres Unternehmen wie General
Motors straucheln, dann springt der Staat ein, sorgt fiir die Ent-
schuldung (auf Staatskosten selbstverstandlich) und bringt das
Ganze dann wieder an die Borse. Und dass die Anleger beim GM-
Borsengang jiingst wieder bereit waren, fiir iber 20 Mrd. USD Ak-
tien zu zeichnen (= weltweit historischer Rekord fiir einen Bor-
sengang), spricht eine deutliche Sprache. ,,Geld spielt keine Rol-
le“, so kommentiert Hannes Zipfel das Treiben an den Markten
und den Borsen, und vor allem in den Notenbanken. Denn die
Herren Bernanke und Trichet agieren genau nach diesem Prinzip
und sorgen mit Quantitative Easing und Niedrigstzinsen fiir ein
Wirtschaftsleben in Saus und Braus. Und irgendwie wird die gi-
gantische Geldflut dann schon auch alle, oder doch zumindest
die meisten Boote anheben. Und wenn ein weiterer Staat, wie Ir-
land zuletzt, in Zahlungsschwierigkeiten kommt, dann wird mit
frisch gedruckten Euros ausgeholfen. Dumm nur, dass am Ende
einer solchen Rettungsorgie bzw. eines solchen Booms mit Geld
aus dem Nichts (= Fiat Money) der Bankrott der Wahrung stehen
MUSS. Aber bis dahin haben wir ja noch etwas Zeit.

Niedrige Realzinsen

Die bereits erfolgte Inflation der Geldmengen WIRD zu Teuerung
fithren. Da die Zinsen in USA und Europa aber zwangsweise am Bo-
den gehalten werden (via QE), gehen die Realzinsen (= Nominal-
zinsen minus Teuerung) nach unten. Gemaf} den Ausfithrungen in
der Titelgeschichte diirften bereits heute die tatsachlichen Teue-
rungsraten in den USA oberhalb von 5% liegen. Wie diese Diskre-
panz zum offiziellen Preisanstieg von 1,5 bis 2% zustande kommt,
das erklart der Statistiker John Williams im Interview auf S. 22. 5%
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Teuerung bedeutet aber sehr niedrige oder gar negative Realzin-
sen. Und das wiederum bedeutet, dass der Erwerb bzw. das Halten
von Sachwerten dufderst attraktiv ist — insbesondere von Edelme-
tallen, welche keine Rendite abwerfen. CuB voraus!

Fazit
Wie wir es auch drehen und wenden: Sachwerte miissen unter die-
sen Bedingungen steigen, ja sogar sehr stark steigen. Da konnen
die Baren so viel protestieren, wie sie wollen. Die Aktienborsen
werden in den kommenden Monaten und Jahren einen fulminanten
Bullenmarkt absolvieren, im Zuge dessen werden nach und nach
auch die am hértesten gesottenen Baren weichgeklopft werden.
Die jiingsten Meldungen von der Unternehmensfront lassen bereits
jetzt erahnen, was an positiven Nachrichten in Zukunft noch auf
uns zukommen wird. So glanzten hierzulande Linde, Siemens, BMW
oder auch Infineon mit hervorragenden Ergebnissen, teilweise lie-
gen die Gewinne gar schon wieder auf Rekordniveau: Rezession
und Baisse sieht anders aus, liebe Baren! Nach wie vor stehen wir
vor diesem Hintergrund weiter zu unseren Prognosen: DAX bis Jah-
resende tiber 7.500 Punkte, bis Ende 2013 Giber 14.000 Punkte und
Kursexplosionen bei Rohstoffen und Edelmetallen. Detaillierte
Vorhersagen fiir das kommende Jahr lesen Sie in der nachsten Aus-
gabe 1/2011 des Smart Investor, welche kurz vor Weihnachten
erscheinen wird. Verfolgen Sie zudem unsere wochentliche Markt-
kolumne ,Smart Investor Weekly“, jeden Dienstag Abend ab etwa
18.00 Uhr, unter www.smartinvestor.de. |
Ralf Flierl
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durchschnittliche Kursverldufe, mit recht geringen Schwankungen. Substanz-
starke europaische Aktien bilden die Basis unserer erfolgreichen Anlage-
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Research — Markte / SENTIMENTTECHNIK

Die Mauer der Angst

Trotz gelegentlichen Aufflackerns von
Zuversicht bleibt die Stimmung verhalten

Ein gefliigeltes Borsen-Bonmot besagt, dass Kurse entlang ei-
ner Mauer der Angst am besten steigen konnen. Was ist davon
zu halten? Wird eine solch plakative Beschreibung dem harten
und doch sehr konkreten Borsengeschaft iberhaupt gerecht?
Wir denken: ja! Allerdings muss man schon etwas Phantasie
und Interpretationsgabe mitbringen, um die richtigen Schliisse
zu ziehen.

Positiv gestimmte US-Bérsenbriefe

Nach monatelang triiber Stimmung befinden sich die US-Bor-
senbriefe aktuell wieder in Feierlaune. Zumindest konnte man
diese Erkenntnis den Umfrageergebnissen des Researchhauses
Investors Intelligence entnehmen. So liegt der Anteil der bullish
gestimmten Newsletter im Moment bei fast wieder 50% und da-
mit so hoch wie seit sechs Monaten nicht mehr.

ABB. 1: POsITIV GESTIMMTE US-BORSENBRIEFE
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State Street Investor Confidence Index spricht fiir
Risikoscheu

Auf der anderen Seite muss man sehen, dass andere Indikato-
ren auch andere Stimmungsbilder vermitteln. So notiert der
State Street Investor Confidence Index mit einem Wert von 86
fast schon wieder in der Nahe seines Allzeit-Tiefs von Anfang
2009. Dieser Index misst den Risikohunger der weltweiten Inves-
toren. Sein tiefer Wert besagt, dass ,sichere” Investments wie
Staatsanleihen (z.B. deutsche oder amerikanische) derzeit

Quelle: Der Wellenreiter

Aber ist dies auch ein Niveau, welches bereits fiir eine Umkehr
an den Borsen spricht? Wir denken: nein, und zwar aus zweier-
lei Griinden:

Erstens haben grof3e westliche Borsen wie Nasdaq oder DAX
seit Anfang September zwischen 15 und 20% zugelegt. Kein
Wunder also, dass die Anleger aus ihrem Schlaf- bzw. Schockzu-
stand erwachen und die Welt wieder etwas rosiger sehen. Aller-
dings war die Bearishness {iber viele Monate hinweg der iiber-
wiegende Stimmungszustand, weshalb ein kurzes heftiges Auf-
flackern der Zuversicht nicht sofort als sentimenttechnisches
Verkaufssignal zu werten ist.

Zweitens gehen wir davon aus, dass jetzt die Beschleunigungs-
phase im CuB begonnen hat. Daher rechnen wir eher damit,
dass Sentimentindikatoren durchaus iiber einige Monate hin-
weg ,an der Decke kleben“ konnen, also zu viel Optimismus an-
zeigen, und dennoch laufen die Méarkte immer weiter.
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ABB. 2: STATE STREET INVESTOR CONFIDENCE INDEX
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Quelle: Thomson Financial Datastream; Star Capital — HubersPortfolio

deutlich favorisiert werden, wohingegen man Aktien eher mei-
det. Aus diesem Index lasst sich also nahezu das Gegenteil der
Investors Intelligence-Zeitreihe herauslesen. Er zeigt vielmehr
nackte Angst unter den Investoren an (z.B. wegen Deflationsge-
fahren, einem Double Dip, Terrorgefahr usw.). Dieser State Street
Index deutet also die Angstmauer an, entlang derer unserer
Meinung nach der Bulle weiter nach oben gehen wird. |

Ralf Flierl
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Ewiger Turnaround mit neuem Versuch

Bekanntlich erwarten wir durch den Crack-up-Boom ein dufSerst positives Umfeld fiir die
weltweiten Aktienmdrkte. Zwar gilt in einer solchen Phase das Prinzip ,,Geht Butter, geht
Kdise“, dennoch mochten wir hier ein paar Auswahlkriterien vorstellen.

Wann geht die Sonne auf? AgB. 2: NASDAQ-100-INDEX — ABSOLUT UND RELATIV

Japan ist wohl der am haufigsten propagierte und wieder abge- R ;
blasene Turnaround aller Zeiten. Seit dem Platzen der Blase im tt

Jahre 1990 kommt der Markt nicht nachhaltig voran. Die alten —

Hoéchststande sind meilenweit entfernt. Trotz der grundsatz- ——

lich negativen Nachrichtenlage (Uberalterung, Verschuldung, A

Probleme mit dem Nachbarn China) konnte sich zuletzt eine

inverse Schulter-Kopf-Schulter-Formation herausbilden (Vgl. i

Abb. 1; blau). Entscheidend wird allerdings sein, ob und wie Lo e
kraftvoll ein Ausbruch tiber den seit 2007 giltigen mittelfristi- | s

gen Abwartstrend gelingt (Abb. 1; rote Linie).

ABB. 1: NIKKEI-225-INDEX
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Nasdag-100-Index mit starkem Trend. Der jiingste Ausbruch kiindigte sich zuvor in der

T relativen Bewegung an.

... holpriger Erholungen

Im Umkehrschluss sollte man sich selbst im Crack-up-Boom
=t i vor relativ schwachen Werten hiiten. Abb. 3 zeigt den spa-
a1 5FT W nischen IBEX-35-Index und wiederum einen Relativ-Chart, dies-
s [ ' e mal zu einem anderen europdischen Index, dem deutschen
Ewiger Turnaround-Kandidat mit moglichem Trendbruch trotz japanisch-chinesischer DAX. Die Relative Schwéache des IBEX ist deutlich an der negati-

(5L}

Spannungen ven Divergenz im unteren Relativ-Chart zu erkennen. Die Pro-
gnose hier: Weiter abwarts fiir den IBEX, zumindest relativ. B
Starke Trends statt ... Ralph Malisch

Obwohl Turnaround-Situationen ihren eigenen Reiz haben und
insbesondere das Bediirfnis befriedigen, nahe eines Wende-
punktes in den Markt einzusteigen, sollte das Brot-und-Butter-
Geschaft des Crack-up-Booms der etablierte Trend sein.

ABB. 3: IBEX-35-INDEX — ABSOLUT UND RELATIV

Farria.
3 Dl

Gemaf3 der bewdhrten Anlagephilosophie der Relativen Starke neme
sind dabei die starksten Trends zu bevorzugen. Die Hoffnung, e
dass ein bislang schwach ausgepragter Trend plétzlich an "
Fahrt aufnimmt, wahrend gleichzeitig aus den bislang starken
Trends herausrotiert wird, erweist sich dagegen haufig als trii- | ina
gerisch. Betrachten wir etwa die 100 fithrenden Aktien der —
Technologiebodrse Nasdaq (Nasdag-100-Index): Der Aufwarts- v
trend wurde im Oktober durch den Ausbruch iiber die April- :::
Hochs erneut bestétigt. Danach folgte eine Korrekturbewegung S —”mu'
in Richtung dieses Ausbruchsniveaus (vgl. Abb. 2; oberer i
Chart; rote Linie). Wie stark dieser Trend auch relativ ist, sieht -
man im unteren Chart, der die Relation zum S&P-500-Index dar- = ——
[ g T ke

stellt — auch hier ein klarer Aufwirtstrend. Der relative Aus- Bty bs b bubn P s bo Be D Do o o o bon bom__

bruch hatte gegenﬁber dem eigentliChen Ausbruch sogar einen Die Probleme der spanischen Volkswirtschaft zeigen sich in der halbherzigen Erholung
zeitlichen Vorlauf und damit eine Indikatorfunktion. und der negativen Divergenz zum DAX.
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COMMITMENT OF TRADERS (COT)¥

Im Erdolpreis ist eine hohe
spekulative Pramie enthalten

Als Dr. Bernanke Ende August in Jackson Hole die Politik der
,quantitativen Lockerung” bereits durch die Blume andeutete,
reagierten die Marktteilnehmer mit Verkdufen des US-Dollars
und gleichzeitig Kaufen von Aktien, Rohstoffen und auch (US-)
Staatsanleihen. Die Ankiindigung, mehr Geld zu drucken, fiihrte
zu einem steigenden Liquiditatspegel und damit zu einem na-
hezu synchronen Anstieg aller Anlageklassen. Der BOrsianer
kennt das Sprichwort ,Buy the rumour, sell the news*®, und da-
her interessiert die Frage, wie viel dieser Mafinahmen bereits
in den momentanen Kursen enthalten ist. Die Positionierung
der Marktteilnehmer am Terminmarkt ist mit Hilfe der CoT-
Daten ein Anhaltspunkt fiir das spekulative Engagement von
Trendfolgern.

Erd6l und Kupfer ein Verkauf ...

Der CoT-Report vom 09.11.2010 beinhaltet die Berichtswoche,
in der die FED die weiteren Maf3nahmen des Gelddruckens ver-
kiindet hat. Kommerzielle Extremniveaus sind nahezu aus-
schlieflich im Rohstoffsektor bei Erdol, Kupfer oder bei den
Getreidesorten (z.B. Sojabohnen und Mais) zu beobachten.

Bei Erdol besitzen die Commercials die grofdte historische Net-
to-Short-Positionierung aller Zeiten, sie betragt 166.581 Kon-
trakte. Bei etwas niedrigeren Niveaus wurden im Januar und
April 2010 Preishochs erzielt. Daher ist ein nachhaltiger Aus-
bruch auf neue Bewegungshochs tiber das Aprilhoch 2010 in
den kommenden Monaten nicht zu erwarten. Das Verhalten der
Commercials indiziert einen breiten Seitwartsmarkt. Wenn der
Erdolpreis sich nicht deutlich verteuert, sondern in einer Span-
ne von etwa 70 bis 90 USD oszilliert, dann wird die offiziell aus-
gewiesene Inflationsrate relativ niedrig ausfallen, da Erdol als
Vorprodukt fiir eine Vielzahl von Giitern wichtig ist. Da sich Ben

ABB. 1: ERDOL UND NETTOPOSITIONIERUNGEN DER COMMERCIALS,
LARGE UND SMALL SPECULATORS
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Geht es nach den CoT-Daten, dann kénnte Tanken bald wieder billiger werden.

ABB. 2: SILBER UND NETTOPOSITIONIERUNGEN DER COMMERCIALS,
LARGE UND SMALL SPECULATORS
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Bernanke jedoch an der niedrigen Inflationsrate offiziell stort,
bedeutet die zu erwartende Handelsspanne des Erdodlpreises
im Umkehrschluss, dass die US-Notenbank ihre Politik des
Gelddruckens fortsetzen kann.

... Silber ein Kauf

Positiv zu werten aus Sicht der Commercials ist hingegen das
Verhalten bei Silber. Die Commercials haben zuletzt bei dem
Preisriickgang am letzten Handelstag des Berichtszeitraums of-
fenbar deutlich Absicherungen reduziert, ihre Netto-Short-Po-
sitionierung liegt mit 50.485 Kontrakten auf einem relativ nied-
rigen Niveau, so dass eine Fortsetzung des Aufwéartstrends
wahrscheinlich ist.

Fazit

Die Positionierung am Terminmarkt spricht dafiir, dass die
»ochandtaten“ der US-Notenbank bei einigen Rohstoffen wie Erd-
6l und Kupfer zunachst eingepreist sind und sich der Aufwarts-
trend nicht fortsetzen kann, da die spekulative Positionierung
der Trendfolger extrem hoch ausfallt. Bei Silber sieht die Lage
am Terminmarkt wesentlich positiver aus, so dass oberhalb
von 25 USD mit einer Trendfortsetzung zu rechnen ist. |

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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Research — Mirkte / RELATIVE STARKE

Im Westen nichts Neues

Erneute Probleme an der Euro-Peripherie verunsichern die Mdirkte

Es ist noch nicht einmal ein halbes Jahr her, dass im Gefolge der
Griechenland-Krise ein sogenanntes Rettungspaket fiir den Euro
geschniirt wurde. Mehr als eine Atempause war es wohl nicht,
denn erneut flackerte die Schuldenmisere — diesmal allerdings an
der westlichen Peripherie des Euros — auf. Irland wird wohl mit
rund 100 Mrd. EUR aus der Patsche geholfen werden, Portugal
ziert sich einstweilen noch. Der zynische Buchtitel Titel von Erich-
Maria Remarque ,Im Westen nicht Neues* ist im Spatherbst 2010
so aktuell wie schon lange nicht mehr. Auch Spanien ist erneut ins
Gerede gekommen. Der IBEX-35-Index landete mit einem Verlust

Weise bestatigten. Bemerkenswert ist, dass diese Stabilisierung just
kurz nach dem jiingsten Quantitative Easing der FED (QE2) einsetz-
te. Unter normalen Umstanden wiirde ein solcher Verzweiflungsakt
am Markt Fluchtreflexe aus der betreffenden Wahrung auslosen,
wenn nicht, ja wenn nicht urplétzlich Irland wieder auf der Tages-
ordnung gestanden hatte — eine gliickliche Fligung fiir die FED.

Trotz Kurskapriolen zdhlten Edelmetallanlagen per Saldo iiber-
wiegend zu den Gewinnern. Star der Berichtsperiode waren die
ungehedgten Goldminen des HUI-Index, die ganze 17 Rénge zule-

von 17 Rangen auf Rang 24 und war damit Monatsverlierer. gen konnten. |
Ralph Malisch
Spatestens seit dem EU-
Gipfel scheint der Markt ~ RELATIVE-STARKE-RANGLISTE: LANDER-INDIZES UND ROHSTOFFE  AUSGEWAHLTE TECHNISCHE INDIKATOREN
ein Gespiir dafiir zu ent- | AUS SICHT EINES EUROPAISCHEN INVESTORS IN LANDESWAHRUNG
wickeln, wer letztlich zu RELATIVE STARKE ZUM LAGE KuRs GD HALBJAHR VoLa
den Verlierern der Schul- NN CRREE VPR S VARSI VE A S E3 4Wo 6Mo 3)HR  STEIG.% ABST.% REL.
denmalaise an der Euro- MervaL ARG 1 1 4 8 12 25 73 88 95 +0,34 4297 1,5
Peripherie gehoren  Siger 2 4 2 9 5 4 73 87 92 +0,32  +32,8 1,4
wird. Zwar erklart sich SET. THAI 3 2 1 1 1 3 32 84 93 +0,20  +13,8 1,0
die deutsche Regierung SHenzHENA  CHINA 4 6 10 7 26 24 33 72 74 +0,14  +15,7 1,5
bei jedem auftauchen- DAX D 5 8 17 16 8 14 92 94 70 +0,13 +9,9 0,7
den Problem munter MDAX D 6 3 7 15 2 8 64 93 80 +0,15 +9,8 0,6
hilfs- und zahlungsbe- PTX POLEN 7 5 9 14 18 23 16 74 52 +0,08 +8,7 0,7
reit, auf die kiinftige Zah- HuUI* USA 8 25 5 2 4 1 47 68 90 +0,12  +12,7 1,0
lungsfahigkeit Deutsch-  KOSPI KOREA 9 13 6 5 7 10 57 86 84 +0,15 +8,7 1,1
lands wirft diese Politik AL Orbp. Aus 10 14 8 21 23 19 7 60 42 +0,05 +3,4 0,8
jedoch erste Schatten. NASDAQ100 USA 11 16 18 19 15 6 36 8l 90 +0,70  +10,8 0,7
Der Markt brach den CAC40 F 12 9 20 25 24 21 47 78 40 +0,09 +5,4 0,8
Stab tiber dem ehemals HanGSenc — HK 13 15 14 10 9 12 24 77 59 +0,12 +9,8 1,1
JSicheren Hafen“ der FTSE 100 GB 14 17 12 13 13 20 32 83 70 +0,10 +6,3 0,9
10jahrigen  deutschen H SHares CHINA 15 12 19 12 10 13 22 70 52 +0,10 +84 1,1
Staatsanleihen und der swmi CH 16 18 13 11 19 15 57 92 57 +0,04 +4,0 0,38
REXP-10-Index kam mit  Nikkei 225 J 17 26 23 23 25 16 8 78 28 -0,04 +53 0,9
einem Minus von sechs TecDAX D 18 11 21 26 22 22 31 69 58 +0,06 +2,5 0,9
Réangen ordentlich unter  RTX Rus 19 19 25 18 20 18 23 81 43 +0,07 +7,6 0,7
die Rader - im Ergebnis  SaP 500 USA 20 23 24 22 21 9 39 82 59 +0,05 +7,3 0,7
bedeutet das Rang 26  Sensex INDIEN 21 10 3 3 3 5 0 70 85 +0,13 +5,2 1,2
und die ,Rote Laterne“. GoLb 22 21 11 4 6 2 20 70 89 +0,09 +6,4 1,2
DJIA 30 USA 23 24 22 17 17 7 41 83 62 +0,05 +6,3 0,8
Natiirlich kann sich auch  I1BEX35 E 24 7 15 20 16 26 16 65 37 +0,07 +0,5 0,7
der Euro selbst diesen RonoL 25 22 26 24 11 11 18 55 42 +0,11 +5,0 0,38
Entwicklungen nicht ent- REXP 10 * D 26 20 16 6 14 17 3 35 85 +0,01 0,7 13
ziehen. Gegeniiber dem | GRON: VERBESSERT ROT: VERSCHLECHTERT SCHWARZ: UNVERANDERT GRUN: >=70 GRUN:>0 GRUN:<-15
US-Dollar legte er wieder | *) REXP 10: INDEX 10-JAHRIGER ANLEIHEN; HUI: GOLDMINEN-INDEX ROT: <=30 ROT: <0 ROT:>+15

den Riickwartsgang ein,
wodurch sich die Stabili-
sierungstendenzen des
US-Dollars auf eine zuge-

geben  {iberraschende | werpen (4.6.03).
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CHEND DEM VON ROBERTA. LEVY ENTWICKELTEN KONZEPT ,,RELATIVE STARKE".
DER EINFOUHRUNGSARTIKEL ,,PRINZIPIEN DES MARKTES — RELATIVE STARKE"
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LAGE KURS: LAGE INNERHALB DES JEWEILIGEN INTERVALLS
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STEIG.%: AKT. STEIGUNGSWINKEL DER GD130

ABsT.%: AKT. ABSTAND ZWISCHEN Kurs uND GD130
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Unveranderter Aufwartstrend

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

Trotz Zinsangsten in China und trotz erneuter Diskussionen um
die Problemlénder in Europa (Irland, Griechenland und Portu-
gal) bleiben die Aktienmaérkte im Aufwartstrend; das Kaufsignal
hat sich weiter stabilisiert.

Das GESAMTSYSTEM: Positiv 2:1!

Zinsstruktur: Positiv! Die Anleihezinsen liegen immer noch deut-
lich tiber den Geldmarktzinsen. Der Abstand hat sich nicht weiter
verringert. Bekanntlich waren hohere Geldmarkt- als Anleihezin-
sen ein Rezessionssignal. Das droht nicht, auch nicht in den USA.
Index-Trend-Methode (Nasdag-DowUtility-DAX): Positiv! Die-
ser Indikator gibt weiterhin ein klares Kaufsignal. Fiir ein Ge-
gensignal miisste der Nasdag-Composite-Index auf unter 2.091
Punkte sinken. Mitte November (Redaktionsschluss) liegt er
20% hoher.

Die iibrigen 5 Indikatoren melden 2:3
Anleihezinsen: Positiv! Auch wenn die kurz- und langfristigen
Zinsen ihren Tiefpunkt nun wohl hinter sich haben, droht we-

gen des insgesamt niedrigen Zinsniveaus noch keine Gefahr fiir
den Aktienmarkt.

Olpreis: Negativ! Der Olpreis ist leider im Aufwértstrend, auch
wenn sein Anstieg weiterhin nicht dramatisch ist.

CRB-Index: Negativ! Dasselbe gilt fiir den Index aller Rohstoff-
preise. Er liegt deutlich iber seinem Vorjahreswert.
US-Dollar-Euro: Negativ! Auch wenn sich der US-Dollar ge-
geniiber dem Euro mittlerweile erholt hat, bleibt er immer noch
im Abwartstrend. Der Verdacht, dass die USA ihre Wahrung
weiter schwéachen und die Notenpresse bedienen, hat sich in-
zwischen eher erhartet.

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

Fazit

Trotz der Unsicherheiten ist unser positives Gesamtsignal intakt.
Wir bleiben also beim maximalen Aktienanteil und sollten ruhig
hinzukaufen; Aktien mit einem Neun-Monats-Tief unbedingt ver-
kaufen! Naheres dazu unter www.boersensignale.de. |

Smart Investor

Das Magazin fiir den kritischen Anleger

L/

DEM
MAINSTREAM
DEN RUCKEN KEHREN.

: KENNENLERN-ABONNEMENT

loses Kennenlern-Abonnement an. Bitte senden Sie mir die kom-
menden zwei Ausgaben an die unten stehende Adresse zu. Uber-
zeugt mich die Qualitit des Magazins, beziehe ich den Smart
Investor anschlieflend zum Preis von 48,- EUR* pro Jahr (12 Aus-
gaben). Andernfalls kiindige ich mein Kennenlern-Abonnement bis
zwei Wochen nach Erhalt der zweiten Ausgabe, und mir entstehen
keine weiteren Verpflichtungen.

E D ich méchte den Smart Investor gerne testen und nehme lhr kosten-
U ]a,

*) 60,- EUR Luftpost innerhalb Europa, 80,- EUR Luftpost Rest Welt

Name, Vorname:

Postfach/Strafe:

PLZ, Ort:

Telefon: Fax:

E-Mail-Adresse:

Ort und Datum: . Unterschrift:

Widerrufsgarantie: Dieser Auftrag kann binnen zwei Wochen widerrufen werden.
Rechtzeitiges Absenden gentigt.

Coupon bitte einsenden an:

Smart Investor Media GmbH - Hofmannstr. 7a - 81379 Miinchen
Telefon: +49 (0) 89-2000 339-0 * Fax-Order: +49 (0) 89-2000 339-38
oder online unter www.smartinvestor.de/abo Si12/10



Research — Mirkte / EDELMETALLE

| EE

/4

\3 \:__ -~

Gold in Zeiten von Inflation und Deflation 2

An den Mdirkten bestehen weiter enorme Unsicherheiten tiber die kiinftige wirtschaftliche
Entwicklung. Ist Gold ein geeignetes Instrument, um sich vor kommenden Verwerfungen

zu schiitzen?

EDELMETALLPREISE, -INDIZES UND -RATIOS

Preisfrage
Die entscheidende Frage fiir langerfristige

Investitionen ist, ob sich die tendenziell de- |GouipinUSD
flationdren Krafte aus der anhaltenden GoipinEUR
Schuldenkrise oder aber die inflationdren |SiLgerinUSD
Kréfte der staatlich verordneten Gegen- Siteerin EUR
mafdnahmen letztlich durchsetzen werden. |PratininUSD

In extremer Auspragung kann dies Deflation  PaLLabium in USD
auf der einen bzw. (Hyper-)Inflation auf der |HUI (INpex)

anderen Seite bedeuten. Der Anleger sollte
also seinen Kurs so setzen, dass er wie einst
Odysseus moglichst unbeschadet zwischen
den Ungeheuern Skylla und Charybdis hin-
durch segelt. Ein Goldstiick vom Gewicht einer Feinunze, so wird
gerne kolportiert, reichte seit jeher aus, um sich komplett einzu-
kleiden. ,Komplett einkleiden“ ist zwar auch heute ein dehnba-
rer Begriff, aber der Punkt wird klar: Gold tiberdauerte nicht nur
manche (Fehl-)Entwicklung in Wirtschaft und Politik, sondern
auch den Zusammenbruch ganzer Weltreiche.

GoLp/SILBER-RATIO
Dow JoNEes/GoLb-RATIO
DoLtarkurs (EUR/USD)

Um die Frage zu beantworten, wie gut Gold in vergangenen In-
flationen und Deflationen Kaufkraft erhalten konnte, sollte
zundchst unterschieden werden, welchen Charakter das gelbe
Metall in diesen Phasen hatte. Konkret: War Gold Geld, wie in
weiten Teilen der Geschichte, oder war es kein Geld, wie unter
dem herrschenden Papiergeldregime? Im Wesentlichen lassen
sich die vier Félle der Abb. 1 unterscheiden.

Als Gold noch Geld war
Gilt die Gleichung Gold = Geld, dann ist das gelbe Metall zu-
gleich auch der Wertmaf3stab, in dem alle anderen Preise aus-

- pren T _-
-oldMoney
- w Wy [ 4 Nl il

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

Tel  +44-1534-630- 044
Fan =&4-1534-633- 801

Saciuir - Bacpisdms - ZuverilRERig
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Kurs VERANDERUNG

19.11.10  22.10.10 04.01.10 02.01.06 zumVOR-  SEIT JAHRES- SEIT
MONAT BEGINN  01.01.06
134250 1.32200 1.121,5 516,9 1,6% 19,7% 159,7%
983,59 949,32 777,5 4373 3,6% 26,5% 124,9%
27,07 23,05 17,2 8,9 17,4% 57,7% 205,2%
19,73 16,57 11,9 7,6 19,1% 65,4% 159,3%
1.650,00  1.673,00  1.500,0 966,5 -1,4% 10,0% 70,7%
702,00 586,00 4210 254,0 19,8% 66,7% 176,4%
545,62 500,06 4448 298,8 9,1% 22,7% 82,6%
49,59 57,35 66,8 56,5 -13,5%
8,33 8,42 9,4 21,2 -1,1%
1,365

gedriickt werden. Bleibt etwa die verfliigbare Goldmenge relativ
konstant, weitet sich aber das Warenangebot (iberproportio-
nal) aus, wie dies z.B. aufgrund des technischen Fortschritts
oder des aufkommenden Welthandels geschah, dann profitiert
Gold als Geld in einem solchen tendenziell deflatorischen Um-
feld. Ein Umfeld, das mit Prosperitat durchaus kompatibel war.
Lediglich die Grof3e Depression (1929-1933), bei der Wirt-
schaftsaktivitat und Preisniveau dramatisch einbrachen, hatte
selbstverstandlich keinen Wohlstand zur Folge. Da der Gold-
preis auf 20,67 USD/Feinunze fixiert war, stieg aber auch hier
die Kaufkraft des Goldes entsprechend an. Goldminenaktien
wie Homestake Mining vervielfachten sich in diesen Jahren,
was auch damit zu tun hatte, dass die Produktionskosten san-
ken, der Absatzpreis aber zunachst unverandert blieb.

ABB. 1: GoLD — GELD-CHARAKTER UND WIRTSCHAFTSPHASE

Deflation Inflation

Gold ist Geld « Kaufkraft steigt o Kaufkraft sinkt

+ Starke Verwerfungen und
Schwankungen im Preisgefiige

+ Kaufkraft* trendlos/steigend

« Preisanstieg gegeniiber Geld

« Starke Verwerfungen und
Schwankungen im Preisgefiige

* Kaufkraft* trendlos/sinkend

* Preisriickgang gegentber Geld

Tendenzaussagen zur Kaufkraftentwicklung des Goldes vor dem Hintergrund seines
Geld-Charakters in unterschiedlichen Wirtschaftsphasen (Inflation = Ausdehnung der
Geldmenge)

In Zeiten, in denen Gold Geld war, sind Inflationen rar gewesen.
Als Spanien etwa im 16. und 17. Jahrhundert grofse Mengen Gol-
des aus den siidamerikanischen Kolonien importierte, fithrte
dies zu Kaufkraftverlusten, weil der gewachsenen Geldmenge
(= Goldmenge) keine entsprechende Erhéhung des Warenange-
bots gegeniiberstand.

Ein besonderer Stoff
Obwohl Richard Nixon am 15.08.1971 das sogenannte Goldfens-
ter schloss, also den Umtausch von US-Dollar in Gold zum Fix-

Foto: Heraeus
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Nach der ,SchlieRung des Goldfensters* im Jahre 1971 stieg der Goldpreis in
USD/Feinunze unter groRen Schwankungen deutlich an. Quelle: Markt-Daten.de

kurs von 35 USD/Feinunze beendete, behielt Gold als ,,besonde-
rer Stoff* praktisch alle Geldeigenschaften auf3er der offiziellen
Anerkennung. So blieb Gold z.B. bis heute Reservemetall der
Notenbanken. In der Folge unterlag das gelbe Metall heftigen
Preisschwankungen, verzeichnete aber per Saldo einen bedeut-
samen Kursanstieg (vgl. Abb. 2).

Inflation und Deflation in der Welt des Fiat Money

Der wesentliche Teil dieser Bewegung ist aber lediglich die Kom-
pensation der bis 1971 angestauten und auch danach fortgesetz-
ten Entwertung des US-Dollars. Setzen sich also inflationare, gar
hyperinflationére Tendenzen durch, wofiir vor allem die verzwei-
felte Entschlossenheit spricht, mit der ,unkonventionelle Maf3-
nahmen“ (Quantitative Easing) umgesetzt werden, wird Gold al-
ler Voraussicht nach weiter als Kaufkraftspeicher funktionieren
—freilich auch weiter unter heftigen Schwankungen.

Deflationen miissen wir in einer Papiergeldumgebung dagegen
mit der Lupe suchen. Tatsachlich ist Japan der einzige bedeu-
tende Fall einer krisenhaften, aber lokalen Deflation. Es ware
daher auch verwegen, die Entwicklung des Weltmarktpreises
fir Gold in eine kausale Beziehung zu Japan zu setzen. Zwei ja-
panische Phanomene sind jedoch bemerkenswert: Nach dem
Platzen der dortigen Blase im Jahre 1990 waren die Banken de
facto bankrott und der Staat zur Nullzinspolitik gezwungen —
nicht zuletzt aufgrund der eigenen Verschuldung. Dies dhnelt
der aktuellen Situation, mit dem Zusatz, dass einzelne Staaten
inzwischen akut von Zahlungsunfahigkeit bedroht sind. Die be-
sondere Attraktivitat von Gold besteht in dieser Situation dar-
in, dass hier kein Schuldner ausfallen kann, weil es keinen
Schuldner gibt. Die fehlende Verzinsung ist angesichts der all-
gemeinen Nullzinsumgebung dagegen gut verschmerzbar.

Fazit
Die historische Erfahrung lehrt: Obwohl Gold regional phasen-
weise sogar kriminalisiert wurde, wertlos war es nie. In einer
Papiergeldumgebung diirfte sowohl in einer Inflation als auch in
einer Deflation mit Gold eine zumindest teilweise Erhaltung der
Kaufkraft gelingen. Starke Riicksetzer des Edelmetalls bieten
sich zum Positionsaufbau an. Die grofiten ,,Gefahren* fiir Goldan-
leger bestehen in einer soliden Finanzpolitik und werthaltigem
Geld. Beide Gefahren sind derzeit als gering einzuschéatzen.
Ralph Malisch

s W,
Research — Mirkte

Wahrungskriege

Gastkolumne von James Turk

Das internationale Geldsystem ist schon seit
der Bretton-Woods-Konferenz 1944 zuguns-
ten der Vereinigten Staaten ausgerichtet, und =
noch immer steht der US-Dollar im Mittel-
punkt. Zwar sank der in US-Dollar abgewickelte *

P —

internationale Handel von 95% auf heutige
55%, trotzdem ist der Dollar immer noch die -.-1\\_]
meistgenutzte internationale Wihrung. Der

Euro rangiert auf Platz zwei — der Pfund, der Yen oder der
Renminbi Yuan liegen weit dahinter. Diese Fithrungsrolle und die
US-Handelsdefizite machten den US-Dollar zur wichtigsten
nationalen Wahrung fiir Staats- und Zentralbankreserven. Ca. 90%
der japanischen Devisenreserven lauten auf US-Dollar. Von Chinas
Devisenreserven nimmt man an, dass weit tiber die Halfte der

2.400 Mrd. USD Gesamtreserve in US-Dollar notiert ist.

Vorteilhaft fiir die USA ist, dass diese Dollars aufer Landes gehal-
ten werden; wiirden sie zum Kaufvon US-Anlagevermégen einge-
setzt, hitte das gewaltige inflationire Folgen. Zudem half es, das
eigene operative Dauerdefizit zu finanzieren: Im Handel mit China
und Japan importieren die Vereinigten Staaten zahllose Giiter
und exportieren im Gegenzug in Dollar ausgeschriebene Schuld-
scheine. Deren Zentralbanken kaufen damit die staatlichen US-
Schuldeninstrumente, wodurch die Dollar-Zinssitze so niedrig
gehalten werden kénnen. Viele Lander, und besonders China, fra-
gen sich jedoch, ob sie weiterhin diesen Dollar-Imperialismus
akzeptieren sollten. 2009 hat Indien vom IWF angebotenes Gold
aufgekauft und sendete damit folgende Botschaft an die USA: Der
Dollar ist nicht mehr so allmachtig wie Jahrzehnte zuvor, als ihm
noch der Spruch ,,as good as gold“ galt.

Das jiingste G2o-Treffen endete mit einem Kommuniqué, wel-
ches die Wogen der Streitigkeiten glatten soll, es eréffnet jedoch
auch die Méglichkeit eines Krieges der Worte — als nichsten Schritt
im aufkeimenden Wahrungskrieg. Der Markt fiir US-Staatspapiere
in den USA ist grof3 genug, um Verkiufe zu absorbieren, aber un-
gewiss ist, zu welchem Preis. Mit anderen Worten: Wie stark miiss-
ten die Umlaufrenditen fiir T-Bonds und T-Bills steigen, damit die
Mirkte ungeziigelte Verkiufe durch China, Japan und andere
Linder absorbieren kénnten? Seit dem G2o-Treffen ist alles ruhig.
Einige Lander haben den Verkauf von US-Schuldeninstrumenten
in Betracht gezogen, wollen aber derzeit keinen Aufruhr anzet-
teln. Wird den Entscheidungstrigern in Washington auch in
Zukunft dieses Gliick beschert sein? |

Nach einem Wirtschaftsstudium an der George Washington Universitdit
(Washington D.C.) arbeitete James Turk u.a. bei der Chase Manhattan Bank
und fiir die Rohstoffabteilung der Abu Dhabi Investment Authority. Seit 1987 ver-
fasst er den FreeGoldMoneyReport (www.fgmr.com) und griindete 2001 GoldMo-

ney (www.goldmoney.com).
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Buy: LS telcom Vo e
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Die LS telcom AG (IK) aus Lichtenau/Baden-Wiirttemberg ist im WI\ 7 A : " b .
Marz 2001 auf einem der letzten Tickets des Neuen Marktes fiir LY Y ; i f il
12,50 EUR an die Borse gekommen. Riickblickend muss man \f P A L |1.500
feststellen, dass das 1992 gegriindete Unternehmen seinerzeit e
wohl nicht borsenreif war. Doch die Verantwortlichen haben J -
il 008 ul 000 w0 M 2011

sich auch vom zwischenzeitlich desastrésen Kursverlauf nicht
entmutigen lassen und mit kontinuierlicher Entwicklungsar-
beit, Kooperationen und dem Aufbau international effizienter
Vertriebsstrukturen die Basis geschaffen, von der LS telcom
nun in eine bessere Zukunft aufbrechen kann. LS telcom sieht
sich als fithrender Anbieter von Beratungsdienstleistungen
und Systemldsungen im Zusammenhang mit der effizienten
Nutzung des Funkfrequenzspektrums in allen Funkdiensten.
Das komplette Marktsegment drahtloser Kommunikation wird
mit dem Produktportfolio (Software und Beratung) adressiert.

Aufsehen hat das Unternehmen Ende Oktober mit der Bekannt-
gabe von zwei Grof3auftragen aus Oman und Bahrein mit einem
Auftragswert von zusammen 10,6 Mio. EUR erregt, die den Be-
stand auf mehr als 26 Mio. EUR ansteigen lief3en. Der Kurs legte
daraufhin unter hohen Umsatzen um 150% auf bis zu 4,40 EUR
zu. Nach drei Quartalen (30.6.) steht im laufenden Geschafts-
jahr, das Ende September endete, bei einem Umsatz von 10,7
Mio. EUR ein Ergebnis von 10 Ct je Aktie, das durch das traditio-

nell starke Schlussquartal auf 15 Ct aufgestockt werden diirfte.
LS telcom rechnet mit weiteren namhaften Auftragen in den
kommenden Wochen, man sei bei zahlreichen Ausschreibun-
gen gut im Rennen. Aktuell hangt die Aktie an einem ,Fahnen-
mast“, doch sollten Gewinnmitnahmen den Kurs in Bereiche
von 3,50 EUR abschmelzen lassen, bietet sich ein Engagement
an: Das skalierbare Softwaregeschéft, die Technologiefiihrer-
schaft und die Aussicht auf neue Auftrage geben Phantasie.
Achtung: Es gibt nur 5,5 Mio. Aktien, Orders miissen streng li-
mitiert werden. n

Stefan Preufs

HINWEIS AUF INTERESSENKONFLIKT (')

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

Goodbye: Phoenix Solar

Die Anfang November vorgelegten 9-Monats-Zahlen waren auf
den ersten Blick annehmbar: Schon jetzt steht ein Ergebnis von
mehr als 3 EUR pro Aktie zu Buche, und das Schlussquartal
werde ebenfalls positiv verlaufen, lautete der Ausblick. Bei Kur-
sen um 25 EUR ergibt sich damit ein einstelliges KGV fiir 2010.
Doch an der Borse interessiert die Zukunft — und hier ziehen
viele Risiken auf. Schon an den Zahlen fir das 3. Quartal ist ab-
zulesen: Die drastische Forderkiirzung in Deutschland zeigt
Wirkung. Nach wie vor ist Phonix Solar ganz (iberwiegend hier-
zulande tatig. Derzeit sieht es so aus, dass der deutsche Markt
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2011 drastisch schrumpfen wird. Wie schnell Phé-
nix dann in die roten Zahlen rutscht, hat das Jahr
2009 gezeigt. Zwar hat das Unternehmen deutlich ge-
stiegene Auftragseingange aus dem Ausland vermeldet. Wie
sicher daraus Umsatz generiert werden kann, steht allerdings
dahin. Denn auch in anderen Landern gibt es stete Anderungen
der Rahmenbedingungen. Zudem erhohen sich die Ausfallrisi-
ken, die betrachtlich sind, wie einige Beispiele bei anderen Pro-
jektierern zeigen. Es diirfte schwer werden, auch nur die zu be-
firchtenden Riickgange in Deutschland auszugleichen.

Phonix kann nur einen Teil der Anlagenkosten selbst beeinflus-
sen, ist beim Kauf der Module und Wechselrichter von den Liefe-
ranten abhangig. Kauft man zu friih, drohen bei Preisverfall Ab-
schreibungen. Kauft man zu spat, drohen hohe Preise und sogar
Lieferengpasse. Zudem herrscht Preisdruck, denn Projektie-
rung, Auslegung und Bau auch von Anlagen im Megawatt-Be-
reich sind kein spezielles Know-how mehr. Fazit: Vieles deutet
darauf hin, dass den Projektierern im kommenden Jahr herbe
Umsatz- und Gewinneinbuf3en drohen. Selbst ein gut gemanag-
tes und bestens positioniertes Unternehmen wie Phonix wird
sich dem nicht entziehen konnen. Die Risiken tiberwiegen die
Chancen, die Unternehmen aus dem Bereich Erneuerbare Ener-
gien natiirlich trotz allem besitzen, derzeit sehr deutlich. |

Stefan Preufs



Cinemaxx AG

Dreidimensionale Gewinne

Der deutsche Kinomarkt befindet sich seit Jahren in einer
Phase der Konsolidierung. Doch mit dem Boom der 3D-Filme
und einer Konzentration auf Multiplexe an attraktiven Stand-
orten gelingt es dem Marktfiihrer Cinemaxx, seine Position in
einem keineswegs leichten Umfeld weiter auszubauen.

Der Deutsche ist ein Kinomuffel

Wer ofters in Landern wie Frankreich, Spanien oder Italien un-
terwegs ist, dem wird sofort auffallen, dass das Kino dort
einen ungleich hoheren Stellenwert besitzt. Abends trifft man
sich wie selbstverstindlich zum Kino mit Freunden, in
Deutschland geht man meist etwas trinken oder trifft sich pri-
vat. Mit gerade einmal 1,8 Kinobesuchen pro Jahr liegt der
durchschnittliche Deutsche in Europa dann auch auf einem
der letzten Platze. Kinobetreiber versuchen zunehmend mit
dem Ausbau des Gastronomieangebots und weiterer Aktionen,
diese Kinomiidigkeit zu durchbrechen. Auch die Hamburger
Cinemaxx-Gruppe — mit derzeit 34 Multiplexkinos und knapp
300 Leinwanden hierzulande klarer Marktfiihrer — setzt auf das
Erlebnis ,Kino“. Nach Jahren der Restrukturierung, der Auf-
gabe unprofitabler Standorte und dem Einstieg der Tele-Miin-
chen-Gruppe von Medienunternehmer Dr. Herbert Kloiber als
branchenerfahrener Grofdaktiondr hat der Konzern die Er-
tragswende inzwischen erfolgreich gemeistert. Bereits im ver-
gangenen Jahr gelang den Hanseaten die Riickkehr in die Ge-
winnzone.

3D als Hoffnungstriger

Dass viele Kinobetreiber zuletzt doch wieder optimistischer in
die Zukunft blicken, hangt vor allem mit dem Boom der 3D-Fil-
me zusammen, fiir die sich hohere Ticketpreise durchsetzen
lassen. Im Schnitt verlangen Cinemaxx & Co. einen Aufschlag
von 3 EUR fiir das 3D-Erlebnis. In den Zahlen des Multiplexbe-

CINEMAXX
BRANCHE UNTERHALTUNG
WKN 508 570 AKTIENZAHL (Mi0.) 24,40
GJ-ENDE 31.12. Kurs AM 19.11.10 (EUR) 2,92
MITARBEITER CA.2.260 MCap (Mio. EUR) 71,2
2009 2010€ 2011€e
UmsaTtz (Mio. EUR) 195,4 208,0 220,0
% GGU. V). +16,0% +6,4% +5,8%
EPS (EUR) 0,82 0,32 0,38
% GGU. V). N.BER. -61,0% +18,8%
KUV 0,36 0,34 0,32
KGV 3,6 9,1 7,7
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treibers ist die seit ,Avatar® nicht mehr aufzuhaltende Flut an
3D-Filmen an steigenden Umséatzen — +18% im ersten Halbjahr —
bei gleichzeitig stagnierenden Besucherzahlen abzulesen. Vor-
stand Christian Gisy setzt folglich auf den weiteren Ausbau der
3D-Kapazitaten, um in Zukunft alle Filme passend auswerten zu
koénnen. Bei aller Euphorie iber das Kinoerlebnis in der dritten
Dimension darf jedoch nicht eine sich ebenfalls abzeichnende
3D-Midigkeit des Publikums auf3er Acht gelassen werden.

GrofRaktionir kauft weiter zu

Als Folge des liberzeugenden Turnarounds, der im vergange-
nen Jahr zudem von einem positiven Steuereffekt begiinstigt
wurde, konnte die Cinemaxx-Aktie ihre Notiz binnen Jahresfrist
annadhernd verdreifachen. Auf dem aktuellen Niveau billigt die
Borse der Kinokette einen Marktwert von etwas iber 70 Mio.
EUR zu. Das erscheint angesichts eines fiir dieses Jahr erwarte-
ten Reingewinns von 8 Mio. EUR noch ausbaufidhig. Haupt-
aktionar Kloiber sieht das dhnlich. Erst Mitte November kaufte
der Medienunternehmer weitere 50.000 Anteile dazu. Dadurch
befinden sich nunmehr fast drei Viertel aller Cinemaxx-Aktien
in Kloibers Besitz.

Fazit
In der noch lange nicht abgeschlossenen Konsolidierungswelle
der Branche erscheint die Cinemaxx-Gruppe mit ihren grof3en
Spielstatten und modernen Sélen vergleichsweise gut positio-
niert. Neben dem Trend zu 3D-Filmen sollte das Ergebnis in den
nachsten Quartalen auch von steigenden Werbeerldsen profi-
tieren. Von vielen mit Spannung erwartete Blockbuster wie der
siebte ,Harry Potter und Disneys ,Narnia“-Reihe deuten zu-
dem auf einen starken Jahresendspurt hin. |
Marcus Wessel
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Coeur d’Alene Mines Corporation (IK)

Frischer Wind in Idaho

In der Regel werden junge Firmen ohne Track Record mit Ab-
schlagen zu vergleichbaren Unternehmen der Branche gehan-
delt. Mit Coeur d’Alene Mines (CDM) ist dies bei einem der
weltweit grofiten und altesten Silberproduzenten zu beobach-
ten. Preisabschlage gibt es nie ohne Grund, aber die aktuelle
Nachrichtenlage mit guten Quartalszahlen Anfang November
lasst vermuten, dass das Unternehmen mit Sitz in Idaho einige
Probleme abgearbeitet hat, die bei Investoren Vorsicht walten
lie3en. Die Aktie hat nach den Zahlen, in denen erstmals alle
drei neuen Minen voll im Betrieb waren, 20% zugelegt, sollte
aber noch weiteres Aufholpotenzial besitzen.

Klare Fokussierung auf Silber und Gold

Die Coeur d’Alene Mines Corporation zahlt zu den fithrenden
Silberproduzenten weltweit. In diesem Jahr startete im Juni die
Goldproduktion in der Kensington-Mine in Alaska. Im laufenden
Geschaftsjahr erwartet CDM die Produktion von 17,3 Mio.
Unzen Silber und 170.000 Unzen Gold. 2008 lag die Produktion
lediglich bei 12 Mio. Unzen Silber und 46.000 Unzen Gold. Die
Reserven an Silber werden von den Amerikanern auf 269 Mio.
Unzen und bei Gold auf 2,9 Mio. Unzen beziffert. Das ist ein bis-
heriger Rekordstand und Folge der Inbetriebnahme neuer
Minen. Damit diirfte einer der Griinde fiir die Preisabschlage —
die unterdurchschnittliche Reichweite der Schatze unter der
Erde — durch die mehr als 20%ige Erhohung tiberwunden sein.
Gerade die neuen, hoch mineralisierten Minen weisen schon

CoEUR D’ALENE MINES CORPORATION

BRANCHE SILBER- UND GOLDMINEN

WKN AOM 85R AKTIENZAHL (MI0.) 89,30
GJ-ENDE 31.12. Kurs am 19.22 (EUR) 16,39
MITARBEITER 1.300 MCap (Mio. EUR) 1463,6

2010€e 2011€e

UmsaTz (Mio. EUR) 535,0 715,0 805,0
% GGU. V). +154,8% +33,6% +12,6%
EPS (EUR) 0,68 1,36 1,51
% GGU. V). N.BER. +100% +11,0%
KUV 32,64 43,62 49,12

KGV 24,1 12,1 10,9

Quielle: CormarkSecuritiesi

eigene Schatzungen
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heute errechnete Lebensdauern von mehr als 14 Jahren auf,
wobei durch technischen Fortschritt und weitere Exploration
zusatzliche Forderjahre erwartet werden diirfen.

Coeur ist in Nordamerika aktiv, hat aber die starkste Prasenz in
Lateinamerika, die durch zwei neue Minen noch ausgebaut
worden ist. Die Silbermine San Bartolomé in Bolivien hat das
erste Jahr im Vollbetrieb hinter sich, die Palmarejo-Mine in
Mexiko, in der Gold und Silber gefordert werden, ist Ende 2009
angefahren worden. In diesem Jahr nun startete die Produktion
in der Kensington Goldmine in Alaska. CDM gehoren zudem die
Rechte an Minen in Siidargentinien und der Rochester-Mine in
Nevada sowie ein Anteil an der Endeavor-Mine in Australien.
Explorationsprojekte laufen aktuell in Alaska, Argentinien und
Mexiko.

Stark steigender Absatz erwartet

Wachstum soll aus mehreren Quellen stammen. Die eigentlich
ausgebeutete Rochester-Mine, bei der nur noch Abraum-
Schlammverfahren angewendet wurden, soll mit neuen Tech-
nologien reaktiviert und gleichzeitg das Ausschlammen inten-
siviert werden. CDM rechnet hier mit jahrlich durchschnittlich
30.000 Unzen Gold und 2,5 Mio. Unzen Silber in den kommen-
den Jahren. Die neue Kensington-Mine soll ab 2011 alleine min-
destens 125.000 Unzen Gold produzieren, und dies bei Kosten
von 490 USD/oz. Das bedeutet, dass CDM mit dann etwa 275.000

2012E &

HINWEIS AUF INTERESSENKONFLIKT ('17)

Eine mit IK gekennzeichnete Aktie wird zum Zeitpunkt der |
Erscheinung dieser Publikation von mindestens einem Mit-
arbeiter der Redaktion gehalten (zum Thema Interessenkonflikt
s. auch Impressum auf S. 81). H_-n.- , . :
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Coeur-Liegenschaft in San Bartolomé;

Fotos: Coeur d'Alene
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Unzen Gold zu einem mittelgrof3en Player
auf dem Goldmarkt heranwéchst. Die Sil-
berproduktion diirfte 2011 auf deutlich
mehr als 20 Mio. Unzen steigen. Alle CDM-
Minen gelten als technisch gut beherrsch-
bar, was dadurch unterstrichen wird,
dass es schon drei Jahre lang keinen erns-
ten Sicherheitsvorfall mehr gab. Von da-
her sind langfristige Produktionsausfalle
wenig wahrscheinlich.

Umfangtreiches Explorationsprogramm
CDM setzt ein ambitioniertes Explora-
tionsprogramm um, das im laufenden
Geschéftsjahr etwa 18 Mio. USD umfasst.
Das Hauptaugenmerk liegt auf der Ent-
wicklung einer Gold- und Silbermine im
Siiden Chiles nahe Chico. In diesem Be-
reich seien hervorragende und viel ver-
sprechende Ergebnisse erzielt worden.
Ein Projekt im Norden Chiles habe indes
keine aussichtsreiche Mineralisierung
erbracht. In Mexiko arbeitet sich CDM
durch ein 12.100 ha grof3es Gebiet in der
Sierra Madre sowie zahlreiche Konzessi-
onsgebiete in Guadeloupe Norte. Test-
bohrungen hatten zum Teil sehr gute
Gold- und Silbermineralisierungen er-
bracht. Schlief3lich ist CDM in Alaska
aktiv, um neue Vorkommen zu finden.
Hier hat man Bohrrechte fiir eine Flache
von rund 6.100 Hektar erworben. Beson-
ders im Bereich der Kensington-Mine
seien viele sehr aussichtsreiche Bohrer-
gebnisse erzielt worden.

Deutliche Gewinnsteigerungen
erwartet

Nachdem CDM durch hohe Aufwendungen
fur die Inbetriebnahme der neuen Minen,
den zwischenzeitlichen Absturz der Silber-
preise und die Zahlung von Royalties tief in
die Verlustzone gerutscht war und keine
Dividende zahlte, rechnen die Analysten

vorragenden Aus-
sichten des Unternehmens gilinstig, wes-
wegen ein Kursziel von 30 USD und die Ein-
schatzung , Top Pick” ausgegeben wird.

Vor allem der hohe Cashflow durch die
starke Ausweitung der Produktion sorgt
fir die positive Einschatzung. Fir das
kommende Geschéftsjahr sieht Cormark
die Minengesellschaft mit lediglich dem
6-Fachen des Cashflows bewertet, wah-
rend Peers mit bis zum 12fachen Cash-
flow bezahlt werden. Kursdampfend wirkt
mit Sicherheit der betréchtliche Schulden-
stand der Gesellschaft, der zum 30.6.2010
gut 240 Mio. USD betrug. Dem stehen Bar-
reserven von 60 Mio. USD gegeniiber. Die
Tatsache, dass CDM in der Vergangenheit
die Anleger mit namhaften Abschreibun-
gen verargerte, diirfte ebenfalls zur zwi-
schenzeitlichen Kurshalbierung beigetra-
gen haben. Dieser Umstand hat Vertrauen
gekostet, erhoht aber jetzt die Aussichten
auf eine Bilanz ohne Leichen im Keller.

Fazit
Silber und Gold sind nicht nur als sicherer
Hafen in unruhigen Zeiten gefragt, son-
dern spielen in zukunftstrachtigen indus-
triellen Anwendungen eine zunehmend
wichtige Rolle. Dies zeigt sich an den
aktuellen Rekordstanden beider Metalle.
Allerdings steht Silber bislang im Schat-
ten des glamourdseren Goldes. Analog
dazu sind insbesondere die Aktien von
Goldproduzenten stark gestiegen. Wer im
Bereich Edelmetalle noch unterinvestiert
ist und einen Wert sucht, der noch nicht
kurslich davongelaufen ist, sollte sich
Coeur d’Alene als solide Silberanlage mit
Gold-Phantasie naher ansehen. Liquide
wird der Wert in New York und Toronto
gehandelt, aber auch in Deutschland
steht der Wert auf dem Kurszettel. |
Stefan Preufs
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2,84 Milliarden Pfund Kupfer
Ressource*

Ab 2013 Herstellung von
bdrsenfdhigen Kupferkatoden
vorgesehen

Bisherige Machbarkeitsstudie
sieht vor:

Jahrliche Kupferproduktion +30
tausend Tonnen

Verwendung von modernem ISCR
Verfahren

Niedriges Investitionsvolumen
und Stiickkosten

Borsennotierung an der TSX
Venture Exchange
(Handelskiirzel: CUV)

*(gemessene und abgeleitete Ressourcen)
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Jetzt kommen die Moly-Aktien

Die Aussichten fiir ein vernachldssigtes Metall

Goro Nyudo Masamune war ein legendérer japanischer Schwert-
schmied. Zwar sind seine genauen Lebensdaten unbekannt, es
reicht aber zu wissen, dass er vor ungefahr 700 Jahren ein
Experiment durchfiihrte.

Masamune kippte bei der Herstellung eines neuartigen
Schwerts ein grauliches Pulver in seine Legierung zur Hartung
der Klinge. Das Pulver verabreichte sich der Schmied zuvor
jahrelang selbst als Medikation gegen Asthma. Das Experiment
endete mit dem ,Katana“, einem (langen) Samurai-Schwert:
besonders hart, extrem scharf und gleichzeitig hochflexibel.
Wegen dieser Eigenschaften war das ,Katana“ fiir lange Zeit
das Beste, was Samurai-Kampfer auf dem ,Markt* bekommen
konnten.

Bei dem gréaulichen Pulver handelt es sich nach heutigem Ver-
standnis weniger um ein Asthmamittel, sondern um ein Metall,
genauer gesagt um Molybdan oder kurz: Moly. Molybdéan ist
ein sehr universell einsetzbarer Rohstoff. Seine Hauptanwen-
dung liegt auch heute noch in der Veredelung von Stahl. Als
Bestandteil von Legierungen verleiht es dem Stahl besondere
Eigenschaften hinsichtlich Hitzebestandigkeit, Druck, Span-
nung und Korrosionsschutz. Im Jahr 2010 werden nach den
Schétzungen der Research Firma Roskill rund 210.000 Tonnen
Molybdéan produziert.

Nach Angaben der International Molybdenum Association
werden gut 80% des nachgefragten Molybdans an die metall-
verarbeitende Industrie zur Herstellung von Edel-, Schnellar-
beiter-, niedrig- und hochlegiertem Stahl geliefert. Vor allem
die Automobilindustrie tritt verstarkt als Abnehmer in Er-

AKTIEN VON MOLYBDAN-PRODUZENTEN

AKTIE WKN/ISIN MCar
CHINA MoLy [CN] AOM 4V5/ CNE100000114 3.457 Mio. EUR
THomPsoN CReEk [CA] AOM R6Q/CA8847681027 1.468 Mio. EUR
MoLy MiINEs [AU] AOE APA/ AU0O00000MOL6 220 Mio. EUR
CRESTON MoLy [CA] AOM 540/ CA22626N1078 122 Mio. EUR
CoLuMmBIA YuKON [CA] AOD QUU/CAT986582056 5 Mio. EUR
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Gas:tanﬁjyge von Heiko Seibel, CM-Equity AG

-

Thompson Creek diirfte ein isinvestment im Bereich
der Molybdén-Akﬁé‘ sein. Foto: Thompson Creek

Heiko Seibel ist Vorstand des Vermo-
gensverwalters ,, CM-Equity AG & Co.
KG Financial Services“ in Miinchen
und Leiter des Portfoliomanagements.
Er entwickelt und tradet Handelsstrate-
gien fiir Wihrungs-, Rohstoff- und Akti-
enmidirkte auf Basis technischer Model-
le. Daneben hiilt er seit vielen Jahren
Vortrige bei Banken und schult Héind-

ler im professionellen Bereich.

scheinung. Der Mazda 2 besteht bspw. zu 40% aus hochlegier-
tem Stahl und bringt damit 100 Kilogramm weniger auf die
Waage als sein Vorganger. Die Gewichtsersparnis senkt den
Spritverbrauch und fithrt zu einer héheren Energieeffizienz.
Moly findet man ebenfalls in Nuklearreaktoren, Turbinen, Pipe-
lines, Flugzeugteilen, Werkzeugen und Tiefseebohrern genau-
so wie in Hochleistungsschmierstoffen, Diingemitteln und so-
gar in Vitaminpréaparaten.

Graue Vergangenheit

Da die Hauptmenge an Molybdan als Nebenprodukt bei der
Kupferherstellung gewonnen wird, sind Minen, die sich primar
auf die Férderung von Molybdéan konzentrieren, eher die Aus-
nahme als die Regel. Zu nennen sind hier vor allem China Moly
und die nordamerikanische Thompson Creek. Diese beiden
Player kommen jedoch gerade einmal auf 6% bzw. 4% der welt-
weit geforderten Menge.

Die Top-5-Produzenten vereinen 47% der globalen Produktion
auf sich. Zum Vergleich: Der Konzentrationsgrad bei Alumi-
nium liegt bei rund 38%. Bei den Top-Foérderern handelt es sich
um riesige diversifizierte Minengesellschaften: Freeport-
McMoran, Codelco, Grupo Mexico (mit 54,2% beteiligt an
Southern Copper), Rio Tinto und Teck Resources. Die grofdten
Moly-Reserven liegen in China (38%), den USA (31%), Chile
(13%), Peru, Mexiko und Kanada (je 5%).
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Der Moly-Markt war in den letzten Jahren ein Kaufermarkt mit
Angebotsiiberhdangen. Im Jahr 2009 lag das angebotene Molyb-
dan rund 27,4 Mio. Pfund iiber der nachgefragten Menge, im
Jahr 2010 wird sich der Uberschuss auf rund 9 Mio. Pfund ver-
knappen. Die Preisentwicklung von Moly ist folglich alles ande-
re als spektakuldr und kaum vergleichbar mit den gehypten
yexotischen“ Metallen wie den Seltenen Erden. Wahrend gera-
de hier eine Vielzahl auf oder nahe an historischen Preisrekor-
den notiert, datiert der Hochstpreis von Moly aus dem Jahr
2005 bei 45,50 USD/Pfund. Aktuell werden etwas mehr als 15
USD/Pfund gezahlt (s. Abb.).

neuen und restriktiveren Minengesetzgebung rigoros kleinere
und mittlere Minen mit Sicherheitsliicken. Kein Wunder, dass die
Volksrepublik mittlerweile zum Nettoimporteur geworden ist
und Exporte des Metalls — ganz nach dem Vorbild der Seltener-
den — mit einer Quote von 183,5 Mio. Pfund fiir 2010 begrenzt hat.

Die Nachfrage wird weiter anziehen. Die Entwicklung der Stahl-
industrie ist und bleibt der Schliisselfaktor. Weltweit wachst
diese im Jahr 2010 um ca. 10%. Fiir den Moly-Bedarf kalkuliert
CPM durchschnittliche Steigerungsraten, je nach Stahlart, zwi-
schen 8,0% und 11,2% p.a. bis zum Jahr 2012. Hinzu kommt
auch der steigende Bedarf in metallischen (+11%) und nicht-
metallischen (+6,4%) Legierungen fiir die Flugzeug- und Kraft-
55 werksbauindustrie. Zwar fielen bisher Investoren mangels
50 Investitionsalternativen auf der Nachfrageseite weitgehend
451 i aus, allerdings wird seit dem 21. Mai 2010 in London ein Future-

MoLyBDAN 10 JAHRE (17.11.2000-16.11.2010)

= 47 K. Kontrakt auf Molybdan gehandelt. Sollte der Moly-Preis anzie-
§ 351 J- 'ﬂ — hen, ist auch von dieser Seite mit anziehender Nachfrage zu
2 32 | | r rechnen.
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Interessierte sollten aufgrund des hoheren Hebels ihr Glick
lieber bei den reinen Molybdéan-Minen oder -Explorern suchen
als bei den grof3en diversifizierten Minengesellschaften.
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Thompson Creek ist ein Basisinvestment. Laut Bloomberg
ergibt sich aktuell ein Kurs-Gewinn-Verhaltnis von 10 und mit
Forderkosten von 5,36 USD/Pfund hat das Unternehmen hohes
Potenzial, wenn die Moly-Preise anziehen. Technisch sieht der
Titel nach dem Bruch des langjahrigen Abwartstrends viel ver-
sprechend aus. China Moly ist zwar der grofite Produzent
Chinas, aber mit einem KGV von 44 reichlich zu teuer.

Quelle: www.infomine.com

Rosige Zukunft
Die Branche blickt jedoch optimistisch auf die kommenden
Jahre. Das Researchhaus CPM geht von einer Preissteigerung
auf durchschnittlich 19 USD/Pfund in den nachsten Monaten
aus, immerhin ein Kurspotenzial von rund 25%.

Wer es etwas spekulativer mag, findet in Moly Mines (Australien),

Aufgrund der geringen Anzahl an Anbietern ist die Angebots-
seite tendenziell schockanfallig. Die Produktionsstorung einer
einzigen Mine konnte sofort zu einem drastischen Preisanstieg
fiithren. Auch die geringen Lagerbestinde und die limitierten
Produktionsausweitungen unterstiitzen den Preis. Nur wenige
Moly-Projekte wurden in den letzten Jahren weiterentwickelt.
China sorgt fiir eine weitere Angebotsverknappung. Das Rie-
senreich produziert Moly zu hoheren Kosten als die westliche
Konkurrenz, das fithrt zu geringeren Investitionen in den Kapa-
zitatsausbau. Auf3erdem schlief3en die Chinesen aufgrund einer

Creston Moly (Kanada) und Columbia Yukon (Kanada) aus dem
Explorersektor interessante Unternehmen mit einem erfahre-
nen Management und qualitativ sehr guten Liegenschaften.
Aufgrund des hohen Risikos bei Explorern ist hier jedoch die

Streuung nicht zu vergessen.

HINWEIS: In der Rubrik ,Gastanalyse“ kommen Mitarbeiter ver-
schiedener Researchhiuser zu Wort. Die vorgestellten Analysen

stimmen nicht zwingend mit der Einschitzung der Smart
Redaktion tiberein!

Investor-

VTAD - die Plattform der Technischen Analysten in Deutschland

Die VTAD, die Vereinigung Technischer Analysten Deutschlands e.V., wurde 1992 mit dem Ziel gegriindet,
durch Aus- und Weiterbildung einen hohen Qualitédtsstandard der Technischen Analyse in Deutschland zu
etablieren. Sie ist zudem der autorisierte Landesverband des Weltverbands IFTA (www.ifta.org).
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»Deutschlandgeschift als Fels in der

Brandung“

Smart Investor sprach mit Ernst Homolka, CEO der Nemetschek AG, iiber die schnelle
Riickkehr auf den Wachstumspfad, aktuelle Markttrends und die Moglichkeit weiterer

Ubernahmen.

Smart Investor: Herr Homolka, haben Sie es vor einem Jahr fiir
moglich gehalten, dass Ihr Geschéaft so schnell wieder anzieht?
Homolka: Uns hat die Geschwindigkeit des Aufschwungs auch
positiv iiberrascht. Vor einem Jahr mussten wir noch tber ei-
nen Neunmonatszeitraum mit einem 11%igen Umsatzriickgang
berichten. Vor allem die Entwicklung im Ausland machte uns zu
schaffen. Erst ab dem vierten Quartal 2009 kamen aus dem
Markt wieder positive Signale, und Ende des Jahres erholte sich
das Geschaft spiirbar.

Smart Investor: Sie steuern im laufenden Jahr auf ein neues
Rekordergebnis zu. Was sind die wesentlichen Griinde hierfiir?
Homolka: Wenn man das gute Abschneiden in diesem Jahr er-
klaren mochte, so geht das nicht ohne einen Blick auf das letzte
Geschaftsjahr. Im Grunde haben wir da die Weichen fiir unser
heutiges Wachstum gestellt. Auf der Kostenseite konnten wir
Einsparungen um rund 10% im Vergleich zum Vorjahr realisieren,
gleichzeitig ziehen die Lizenzverkaufe seit Ende 2009 wieder spiir-

moglicht uns heute, unseren
Kunden eine Reihe neuer Pro-
dukte und Updates anzubieten.

Smart Investor: Warum hinkt
Deutschland mit einem Umsatz-
zuwachs von lediglich 4% der
Entwicklung in den auslandi-
schen Markten so hinterher?

Homolka: Dazu muss man wis-
sen, dass sich unser Deutsch-
landgeschaft selbst im Krisen-
jahr 2009 als Fels in der Bran-
dung erwiesen hat. Wahrend
wir im Ausland deutliche Um-
satzeinbuf3en hinnehmen muss-
ten, blieb das Geschaft hierzu-
lande auf hohem Niveau stabil

Ernst Homolka

. Folglich sind hier auch keine

Nachholeffekte zu erwarten gewesen. Hinzu kommt, dass wir
es hierzulande mit einem sehr reifen Markt zu tun haben, wo
unser Anteil bereits bei (iber 50% liegt. Da fallt es naturgemaf}

bar an. Das gute Ergebnis ist letztlich das Resultat dieser beiden
Entwicklungen. Geholfen hat uns mit Sicherheit aber auch, dass

wir bei aller Kostendisziplin das hohe Niveau unserer Investitio-
nen in Forschung und Entwicklung beibehalten haben. Das er-

schwer, das Marktwachstum no

ch zu Gibertreffen.

NEMETSCHEK

ein vor rund vier Jahrzehnten von Prof. Georg Nemetschek gegriin-
detes Ingenieurbiiro zuriickgehen, zéhlt zu den europaweit fiihren-
den Anbietern von Informationstechnologie fiir das Bauen, Planen
und Verwalten von Gebiuden und Infrastruktur. Hauptumsatz-
trager sind dabei Softwarelésungen fiir Architekten und Inge-
nieurbiiros. Unter der Marke ,,Maxon* bietet das Unternehmen

Der Miinchner Softwarekonzern Nemetschek, dessen Anfinge auf

runde Verdopplung von 0,65 auf 1,37 EUR aus. Fiir das Gesamtjahr
erwartet Nemetschek nunmehr einen Umsatzzuwachs von 9%,

wobei bei einem giinstigen Verlauf des vierten Quartals diese
Messlatte auch tibertroffen werden kénnte. Die EBITDA-Marge soll
gleichzeitig ein Niveau von mindestens 24% erreichen. ]

Marcus Wessel

zudem 3D-Visualisierungs- und Animationslésungen an, die auch [ NemetscHEK (645 290) EUR
in der Werbe- und Filmwirtschaft zum Einsatz kommen. Einen  |& sww tradesignalenting. com [ 30
Meilenstein in der Firmengeschichte markiert die im Jahr 2006 voll- [ n f. oy ; {am
zogene Ubernahme des Konkurrenten Graphisoft. Die aus dem i #l f [#e :m
Kauf resultierende Verschuldung konnte dank eines kriftigen j."‘._!'q n .F-"'w
Cashflows schrittweise zuriickgefiihrt werden. Zum Ende des drit- e Ju {15
ten Quartals weist die Bilanz sogar eine Nettoliquiditat von iiber g | -r-"r
Mio. EUR aus. i i
Uberaus erfreulich fielen auch die anderen Kennziffern des I'.',' |
Neunmonatsberichts aus. So kletterten die Erlése im Jahresver- M,
gleich um 12% auf108 Mio. EUR. Noch besser liefes beim EBIT und ” Iy
beim Gewinn je Aktie. Wahrend das operative Ergebnis von 11,7 auf

o T o a . a 08 Jul o =l T w1
19,4 Mio. EUR kriftig anzog, weist der Konzern beim EpS eine
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Smart Investor: Als besonders wachstums- und margenstark
erwies sich zuletzt das Multimedia-Segment mit seinen 3D-Ani-
mationslésungen. Was haben Sie hier in Zukunft noch vor?
Homolka: Fiir die Produkte im Multimedia-Bereich steht unsere
Marke Maxon. Sie ist eine der letzten, vergleichsweise unabhangi-
gen Anbieter, nachdem unser Hauptwettbewerber Autodesk viele
kleinere Softwarefirmen in den vergangenen Jahren aufgekauft hat.
Wir sehen in diesem Bereich auch weiterhin Wachstumspotenzial,
schlief3lich nimmt der Bedarf an intelligenten Visualisierungslo-
sungen weltweit stetig zu. Maxon ist bereits heute ein internationa-
ler Player mit Prasenz unter anderem in den USA und Japan, und
wir werden die Internationalisierung auch weiter vorantreiben.

Smart Investor: Schauen Sie sich jetzt, nachdem der Kauf des
Konkurrenten Graphisoft inzwischen vier Jahre zuriickliegt,
wieder nach potenziellen Ubernahmekandidaten um?
Homolka: Die Graphisoft-Ubernahme haben wir sehr gut verdaut
und die seinerzeit gemachten Schulden sind grof3enteils getilgt.
Insofern kann man tiber Zukaufe mit Sicherheit wieder nachden-
ken, wobei ich eine Transaktion in vergleichbarer Grof3enord-
nung von 100 Mio. EUR aber ausschlief3en wiirde. Eher schauen
wir uns nach kleinen bis mittelgrof3en Firmen am Markt um.

Smart Investor: Konnen Aktionéare eine Anhebung der Dividen-
de erwarten?

Homolka: Bevor wir uns tiber die Hohe der Dividende Gedan-
ken machen konnen, miissen wir zunichst das Ergebnis in

L/ Research — Aktien

An der Errichtung des Melbourne Convention and Exhibition Centre war Nemetschek
mafgeblich beteiligt.

trockenen Tiichern haben. So weit sind wir noch nicht, auch
wenn das Ziel bereits in Sichtweite ist. Unsere Aktionare kon-
nen jedoch davon ausgehen, dass mein Dividendenvorschlag
an den Aufsichtsrat ganz bestimmt nicht unter dem des letzten
Jahres liegen wird. Mehr kann und darf ich an dieser Stelle
nicht verraten.

Smart Investor: Die Bérse schaut bekanntlich immer nach vor-
ne. Wie schatzen Sie aus heutiger Sicht die Chancen auf weite-
res Wachstum im kommenden Jahr ein?

Homolka: Nachdem wir dieses Jahr weit tiberdurchschnittliche
Steigerungsraten gesehen haben, erwarte ich 2011 wieder ein
Marktwachstum zwischen 5 und 6% und damit in Hohe des
langjadhrigen Mittels. Natiirlich méchten wir diese Messlatte
iibertreffen, und zwar aus eigener Kraft, also ohne die Einrech-
nung von Zukaufen.

Smart Investor: Haben Sie vielen Dank fiir das Gesprach! |
Interview: Marcus Wessel

Handelssystem

Kunstler

Ich trade nach eigenen Regeln und mit eigenem System.
Auf Tradesignal Online finde ich Uber 500 vorgefertigte
Handelssysteme und einen vollwertigen Codeeditor.

Dazu ein professionelles Charting-Tool mit Backtesting und
eine grofle Community zum Austausch von Strategien.

Meine Idee, meine Strategie, Tradesignal Online!

lenE www.tradesignalonline.com
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Inmitten der Zahlenflut

Shimano: Leichte Enttduschung

Der starke Yen bereitet derzeit vor allem exportla-
stigen Unternehmen Probleme. So sah sich der japa-
nische Shimano-Konzern, der mit Fahrradzubehor
den Grofiteil seiner Umséatze einfahrt, kiirzlich ge-
zwungen, seine zum Halbjahr veroffentlichte Ergeb-
nisprognose leicht nach unten anzupassen. Erwar-
tet wird fiir das Gesamtjahr nunmehr ein Reinge-
winn von umgerechnet 162 Mio. EUR (nach zuvor
175 Mio. EUR), und das bei einem Konzernumsatz
von rund 1,8 Mrd. EUR. Die Enttaduschung tiber die
Riicknahme des alten Gewinnziels lste in der Aktie
erkennbar Verkaufsdruck aus. Gleichwohl notiert
der Titel auf Jahressicht auch nach den Verlusten
der vergangenen Wochen noch rund 30% fester. Die-
ser Kurszuwachs scheint fundamental untermau-
ert. Grundséatzlich kann die Gesellschaft ndmlich
uber eine spiirbare Nachfragebelebung in der wich-
tigen Fahrradsparte berichten. Dort kletterten die
Erlose in den ersten neun Monaten um knapp ein
Fiinftel. Das operative Ergebnis zog im Vergleich
zum Vorjahr gar um annéhernd 80% an. Neben robus-
ten Verkaufszahlen auf dem fiir Shimano wichtigen
europaischen Markt trug auch eine Reihe von Pro-
duktneueinfiihrungen zu diesem erfreulichen Er-
gebnis bei.

SI-Kommentar: Mit einem Kurs-Gewinn-Verhaltnis
von 20 bezogen auf das nun zu Ende gehende Ge-
schéftsjahr bleibt der Titel eine solide Langfristan-
lage. Kurzfristig ist jedoch eine unterdurchschnittli-
che Kursentwicklung wahrscheinlich. (MW)

ElringKlinger: Profiteur des chinesischen
Autobooms

Die Autobranche feiert ihr Comeback. Auch unser
alter Sektorfavorit ElringKlinger ist mit Vollgas der
Krise davon gefahren, wie die jlingst vorgelegten
Q3-Zahlen belegen. Die weltweit hoheren Produkti-
onsvolumina sorgten im Berichtszeitraum fiir ei-
nen Umsatzanstieg um rund ein Drittel

579 Mio. EUR) erreichen. Das ware mit weitem Ab-
stand eine neue Bestmarke. Fiir das nachste Jahr
zeichnet sich aufgrund der erstmaligen Einbezie-
hung der von der Freudenberg-Gruppe {ibernomme-
nen Dichtungssparte bereits ein weiterer Erlos-
sprung auf dann tber 800 Mio. EUR ab. Hinzu
kommt ein vom Unternehmen in Aussicht gestell-
tes organisches Wachstum von mindestens 5%.

SI-Kommentar: Die Ausnahmestellung der Schwa-
ben bei Wachstum und Profitabilitat rechtfertigt die
derzeitige Pramie zur Peergroup. Gewinne laufen
lassen. (MW)

Wacker Chemie: Auf zu neuen Rekorden

Der von uns zu Jahresbeginn erwartete Turnaround
beim Chemie- und Halbleiterkonzern Wacker verlauft
weitaus kréaftiger und dynamischer als vermutet. Das
Unternehmen wird am Ende die konjunkturbedingte
Delle des Vorjahres nicht nur ausbiigeln, sondern zu-
gleich die Rekordergebnisse des Jahres 2008 iiber-
treffen. Vorstandschef Rudolf Staudigl kiindigte bei
Vorlage der Q3-Zahlen fiir das Geschéftsjahr einen Er-
l6sanstieg auf iiber 4,6 Mrd. EUR (Vj.: 3,7 Mrd.) sowie
ein EBITDA von tiber 1,1 Mrd. EUR an. Die deutliche
Ausweitung der Absatzmengen im Chemie- und Silizi-
umgeschéft bei gleichzeitig stabilen Preisen treibt
den Gewinn. Erfreulich ist, dass auch der Halbleiter-
sparte Siltronic zuletzt die Ertragswende gelang. Eine
hohe Visibilitdt zeigt weiterhin das Geschaft mit
Reinstsilizium fiir die Halbleiter- und Solarindustrie.
Die Produktionsmengen fiir die kommenden beiden
Jahre seien nahezu ausverkauft, und selbst fiir das
Jahr 2013 géabe es bereits Abnahmeverpflichtungen
fiir einen Grof3teil der Produktion.

SI-Kommentar: Ein Drittel seiner Umsatze erzielt
Wacker inzwischen in Asien. Damit sollte der Kon-
zern in Zukunft vor allem vom Wachstum in dieser
Region profitieren. Wir bleiben bei unserer positi-
ven Meinung. (MW)

auf 202,5 Mio. EUR. Das operative Er- IWACKER CHEemIE (WCH 888)

EUR

gebnis kletterte von rund 20 Mio. EUR
im Vorjahr auf annédhernd 32 Mio. EUR.
Auch wenn im Schlussquartal auf-
grund von Werksferien mit leicht riick-
laufigen Umséatzen gerechnet werden
muss, kam der Vorstand nicht umhin,
die Prognose fiir das Geschéftsjahr ein
weiteres Mal anzuheben. Erwartet
wird nunmehr ein EBIT-Anstieg auf 105
bis 110 Mio. EUR (alt: 90 bis 95 Mio.
EUR) von 63 Mio. EUR im Vorjahr. Die
Erlése sollen gleichzeitig ein Niveau
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HINWEIS AUF INTERESSENKONFLIKT ()

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

Mobotix: Verdient an Sicherheit

Das Bediirfnis nach Sicherheit und damit nach leistungsfahigen
Videoliberwachungssystemen nimmt stetig zu. Das belegen
auch die jiingsten Zahlen der Mobotix AG. In das erste Quartal
des neuen Geschaftsjahres 2010/11 (endet am 30.6.) startete
das Unternehmen mit satten Zuwéchsen bei allen wichtigen
Kennziffern. Wahrend die Erlose um 42% anstiegen, verdoppel-
te sich das EBIT auf nunmehr 2,9 Mio. EUR. Pro Aktie verdiente
man 0,66 EUR nach 0,31 EUR ein Jahr zuvor. Vor allem die ope-
rative Marge — diese lag zuletzt bei 25% — dokumentiert die Star-
ke des Geschaftsmodells. Mobotix betrachtet sich als Vorreiter
auf dem Gebiet hochauflosender Netzwerkkameras. Die Pfalzer
liefern hierfiir die notwendige Soft- und Hardware aus einer
Hand. Egal ob private Wohnhauser, Hotels, Tankstellen, Flugha-
fen, Botschaften oder Sportstatten, die Kamerasysteme sind
weltweit tausendfach im Einsatz. Das zweite Quartal sollte
nahtlos an die starke Entwicklung aus Q1 ankniipfen kénnen,
zumal es auch in den USA, wo Mobotix im vergangenen Jahr um
50% gewachsen ist und der Konkurrenz Marktanteile abneh-
men konnte, weiter rund lauft.

SI-Kommentar: Einem erwarteten Jahresumsatz von 65 Mio.
EUR steht augenblicklich ein Bérsenwert von 172 Mio. EUR ge-
geniiber. Das ist nicht wenig, angesichts des kiinftigen Wachs-
tums aber vertretbar. (MW)

Fortec (IK): Krise ist abgehakt

Seit 20 Jahren ist der bayerische Fortec-Konzern inzwischen an
der Borse notiert. In all dieser Zeit hat die Gesellschaft kein Ge-
schéaftsjahr mit einem Verlust abschlief3en miissen und fortlau-
fend eine Dividende ausgeschiittet. Auch das von den Krisen-
nachwehen gekennzeichnete Geschaftsjahr 2009/10 (Ende 30.6.)

/ Research — Aktien

bildet diesbeziiglich keine Ausnahme. Zwar sanken die Erlose
rezessionsbedingt von 42 auf 36 Mio. EUR, das EBIT landete
jedoch bei 0,9 Mio. EUR und damit klar im positiven Bereich
(Vj.: 2,1 Mio. EUR). Wie im Vorjahr sollen 30 Cent an die
Aktionare ausgeschiittet werden. Im Gesprach zeigte sich
Alleinvorstand Dieter Fischer zuversichtlich. Die Krise sei be-
waltigt. Nun stelle sich die Frage, wie stark der Aufschwung
ausfallen werde. Fiir das erste Quartal des neuen Geschafts-
jahres 2010/11 stellt Fischer ein im Vergleich zu den Vorquar-
talen nochmals verbessertes Ergebnis in Aussicht. Unserer
Erwartung an ein EBIT von rund einer halben Mio. EUR wollte
der CEO nicht widersprechen. Wenn es weiterhin so gut lauft,
konne man bereits im nachsten Geschaftsjahr das Rekorder-
gebnis aus dem Jahr 2007/08 wieder erreichen. Dariiber hinaus
verhandelt der Vorstand derzeit mit mehreren Ubernahmekan-
didaten. Diese brachten zwischen 3 und 30 Mio. EUR Umsatz
auf die Waage. Fischer sieht aber keine Notwendigkeit fiir einen
Zukauf um jeden Preis. Auch organisch konne man dank einer
Reihe neuer Entwicklungsprojekte weiter wachsen.

ForTEC (577 410) EUR
?m.hw ol
..I_‘ i
h' 12
i A
i i
L i
1 J’ fi "
[ 4 ]
b /1, oy,
| ' | &
u L : i .
WA Ny
'
&
i 008 ha o Jul SO0 ha 2011

SI-Kommentar: Mit der Aussicht auf eine rasche Ertragswende
und einer moglicherweise groferen Ubernahme sehen wir in
dem substanzstarken Titel eine spannende Story im Nebenwerte-
bereich.

MW) >>

INTENSIV-SEMINAR
Personlichkeitstraining - die Grundlage erfolgreicher Trader

Personlichkeits- und Gehirntraining sind
die Schliissel zum Erfolg!

26.03.2011 bis 27.03.2011

10:00 bis 18:00 Uhr am Samstag
09:00 bis 17:00 Uhr am Sonntag

Hotel AVIVA****
Hohenweg 1
A-4170 St. Stefan a. W.

Unser Friihbucherrabatt fiir Sie:
Bei Anmeldung bis zum 25.02.2011 erlassen wir Ihnen 10%
des Preises und Sie zahlen nur 629,- € anstatt 699,- €

Referent Dr. Raimund Schriek

i | AAA A

kurs®

www.kursplus.de
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Sie, Ihr Tradingverhalten und Ihre Muster stehen im Mittel-
punkt des Seminars. Daher ist die Teilnehmerzahl auf max.
25 Personen begrenzt.

B Personlichkeitstypen und Typberatung
Neurowissenschaft und Neurookonomie
Finanzfallen erkennen und vermeiden

Trading ohne Stress, Muster erkennen und auflésen

Einfluss von Energiefeldern und Rhythmen auf
Thren persénlichen Erfolg

Tradingregeln und Trainingsprogramm fiir Gewinner

Mehr Informationen zum Seminar und Anmeldung unter www.kursplus.de oder Tel. 05521/8553 45
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In unserem kostenlosen E-Mail-Service Smart Investor Weekly
kommentieren wir einmal wéchentlich die Lage an den Mark-
ten —und nehmen dabei , kein Blatt vor den Mund“. Der News-
letter wird jeden Dienstag auf unserer Website www.smatrtinvestor.de
verdffentlicht. Dort kann man sich auch fir die Versendung
registrieren.

Merkur Bank: Bank des )Jahres

Das hort wohl jedes Unternehmen gerne. Der von der Oskar-Pat-
zelt-Stiftung initiierte ,Grof3e Preis des Mittelstandes“ zeichnete
die Miinchner Merkur Bank unlangst als ,Bank des Jahres 2010“
aus. Dabei wurde die solide und nachhaltige Arbeit des Instituts
nicht zuletzt wahrend der Finanzkrise ausgezeichnet. Die Zahlen
untermauern diese Einschatzung. So lag das Vorsteuerergebnis im
zuriickliegenden dritten Quartal ganze 70% {iber dem des Vorjah-
reszeitraums. Nach Steuern verdiente die Bank immerhin rund ein
Drittel mehr. Ein hoheres Zinsergebnis bei gleichzeitig reduzierter
Risikovorsorge war der Hauptgrund fiir diese erfreuliche Entwick-
lung im Bankgeschéft. Auch fiir den Rest des Jahres geht der Vor-
stand von unverandert guten Rahmenbedingungen aus.
SI-Kommentar: Die Soliditiat der von Merkur verfolgten Ban-
king-Philosophie spiegelt sich in der Aktie wider. Diese bleibt
unverandert aussichtsreich. (MW)

Teleplan International (IK): Fiir Q4 optimistisch

Fiir den Service-Dienstleister Teleplan verlief das erste Dreivier-
teljahr insgesamt zufriedenstellend, wobei der Konzern weiterhin
leicht riicklaufige Umséatze und einen hohen Preisdruck zu bekla-

ROHSTOFFE

AKTIEN

BONDS
KOMMUNIKATION !

Investieren Sie in Kommunikation. Damit treiben Sie Ihr
Unternehmen an - mittel- und langfristig. Welche Anlage-
strategie dabei fir Sie den gréBten Gewinn erzielt,
finden Sie in einem unverbindli-
chen Beratungsgespréach heraus.
Wir freuen uns auf Ihren Anruf:

089 74 888 224. www.comeo.de WERBUNG PR EVENT
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gen hatte. Zwei der drei Konzernsparten wiesen unter anderem
aufgrund von ausgelaufenen Service-Vertrigen sinkende operati-
ve Ergebnisse aus. Allein der ,,Computer“-Division gelang es, das
EBITDA trotz geringerer Erlose um anndhernd 70% zu verbes-
sern. Hier wirkten sich die Verlagerung von Kapazitaten an Nied-
riglohnstandorte sowie die Abgabe von weniger profitablen Ver-
tragen positiv aus. Dank eines deutlich verbesserten Finanzer-
gebnisses und einer Steuergutschrift legte der Gewinn in den ers-
ten neun Monaten um rund ein Fiinftel auf 14 Mio. EUR (umge-
rechnet 23 Cent/Aktie) zu. Im laufenden vierten Quartal soll nun
jedoch das lang ersehnte Umsatzwachstum einsetzen. Vorstands-
chef Gotthard Haug stellt fiir die Schlussperiode sowohl héhere
Erlose als auch ein verbessertes Ergebnis in Aussicht. Hierzu
wird auch die kiirzlich ibernommene belgische Euro Twice ihren
Beitrag leisten. 2011 wolle man dann ausgehend von einem An-
stieg der Auftragsvolumina das profitable Wachstum fortsetzen.

SI-Kommentar: Der duflerst moderat bewerteten Aktie (KGV
6,5) droht demnéchst der Rauswurf aus dem SDAX. Fiir antizy-
klische Kaufe konnte dies der geeignete Zeitpunkt sein. (MW)
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ItN Nanovation: Griindet Joint Venture in Saudi-Arabien

Die vom Nanotechnologieunternehmen ItN Nanovation ent-
wickelten keramischen Filtermembranen sollen zunehmend in-
ternational vermarktet werden. Dabei nimmt das bereits zum
Halbjahr in Aussicht gestellte Joint Venture in Saudi-Arabien
nun konkrete Formen an. Zusammen mit einem saudischen In-
vestor und einem Konsortium deutscher Investoren aus dem
bisherigen Aktionarskreis der ItN wurde das Gemeinschaftsun-
ternehmen ,Saudi Water Nanovation“ gegriindet. An diesem
halten die Saarlander zunachst 17,5%, wobei die Option einer
Aufstockung auf bis zu 40% besteht. Wie uns ItN-Alleinvorstand
Lutz Bungeroth erklart, wolle man diese Option jedoch erst
nach Erreichen des Break-even ziehen. Fiir die Einbringung der
eigenen Technologie in das Joint Venture erhalt die Gesell-
schaft eine Vorabzahlung von umgerechnet knapp 1,8 Mio.
EUR. Spéter soll ItN iiber Lizenzeinnahmen an den Umsatzen
des saudischen JV mitverdienen. Deren Hohe bewege sich im
brancheniiblichen Rahmen, so Bungeroth. Ab der letzten, der-
zeit fiir das Jahr 2014 geplanten Ausbaustufe der Fabrik erwar-
tet der Vorstand jahrliche Erlése zwischen 26 und 30 Mio. USD.
SI-Kommentar: Fur die Akzeptanz der ItN-Technologie ist dies
ein immens wichtiger Schritt. Die zuletzt deutlich gestiegenen
Handelsumsétze bei gleichzeitig fallenden Kursen mahnen in-
des zur Vorsicht. (MW) |
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Bavaria Industriekapital (IK): Umsatz steigt um 50%

Der Miinchner Sanierer Bavaria Industriekapital halt vornehm-
lich Anteile an Unternehmen aus den Bereichen des Maschinen-
und Anlagenbaus sowie an mehreren Automobilzulieferern. Erst
diesen Sommer iibernahm Bavaria die Mehrheit an der Tristo-
ne-Gruppe vom schwedischen Trelleborg-Konzern. Tristone
entwickelt unter anderem Schlauche und Kunststoffleitungen
zur Motorkiihlung sowie Filtersysteme zur Luftansaugung. Das
ausgewiesene Umsatzplus von 50% in den ersten neun Monaten
auf 434 Mio. EUR ist zum grof3eren Teil jedoch das Ergebnis der
konjunkturellen Erholung. Beim Ergebnis auf EBITDA-Basis ge-
lang dem Sanierer der Turnaround. Hier verbuchte man in den
ersten drei Quartalen einen Gewinn von 12,4 Mio. EUR (Vj.: -5,9
Mio. EUR). Neun der insgesamt 14 Beteiligungen arbeiten inzwi-
schen profitabel. Zu den Sorgenkindern zahlt indes weiterhin
der Business-Dienstleister Xenterio. Hier sah man sich nach
dem Verlust wichtiger Kunden zu drastischen Maf3nahmen ge-
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zwungen. Zwei Dritteln der Mitarbeiter wurde nach Aufstellung
eines Sozialplans gekiindigt. Trotz dieser Aufwendungen und
der Zahlung einer Kaufpreisrate an Trelleborg lagen die liquiden
Mittel im Konzern zuletzt bei anndhernd 60 Mio. EUR und damit
rund 12 Mio. EUR iiber Vorjahr.

Sl-Kommentar: Der zyklische Charakter vieler Beteiligungen
kommt in den jlingsten Zahlen zum Ausdruck. Fir Konjunktur-
optimisten ist das Papier im Saniererbereich daher eine gute
Wahl. MW)

Gesco: In Comeback-Stimmung

Der deutsche Maschinen- und Anlagenbau, einer der grof3ten
Leidtragenden der letzten Krise, feiert in diesem Jahr ein so
von nur wenigen fiir méglich gehaltenes Comeback. Die Auf-
tragsblicher werden zunehmend voller, gleichzeitig steigt die
Auslastung. Zu beobachten ist diese Entwicklung auch bei der
Wuppertaler Mittelstandsholding Gesco. Die Beteiligungen aus
dem industriellen Umfeld verzeichneten bis zuletzt steigende
Ordereingange, weshalb Gesco-Vorstand Dr. Hans-Gert Mayro-
se bei Vorlage des Halbjahresberichts — Gescos Geschéftsjahr
endet am 31. Marz — das im Sommer prazisierte Gewinnziel
deutlich anhob. Dieses liegt seit Kurzem bei einem Ergebnis
nach Steuern und Anteilen Dritter von 12,5 Mio. EUR nach zu-
vor 9 bis 11 Mio. EUR. Umgerechnet auf eine Aktie entspricht
die neue Vorgabe einem Gewinn je Aktie von 4,13 EUR. Auch die
Umsatzplanung setzte Mayrose auf einen Wert von ,rund 325
Mio. EUR* (von zuvor 290 bis 320 Mio. EUR) herauf. Das laufen-
de dritte Quartal l1asst zudem bislang eine Fortsetzung der dy-
namischen Auftragslage erkennen, so Gesco.

Sl-Kommentar: Eine Ruckkehr zur alten Ertragsstiarke er-
scheint bereits im nachsten Geschaftsjahr moglich. Die Aktie
ist kaufenswert. MW) =

NACHRICHTEN AUS DEN IMMOBILIENGESELLSCHAFTEN

Patrizia Immobilien: Prognose heraufgesetzt

Im Blockverkauf und der Privatisierung einzelner Wohnungen
liegt inzwischen der operative Schwerpunkt der Augsburger
Patrizia Immobilien. In beiden Sparten zog das Geschéft zuletzt
spiirbar an, so dass der Vorstand nach einem starken dritten
Quartal die Prognose beim Vorsteuerergebnis von zuvor 10
Mio. EUR auf nunmehr 12 bis 13 Mio. EUR heraufsetzte. In den
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ersten neun Monaten erwirtschaftete die Gesellschaft bereits
ein EBIT in Hohe von 8,2 Mio. EUR (Vj.: -2,8 Mio. EUR), wobei
der Turnaround des ersten Halbjahres im dritten Quartal
nochmals bestitigt wurde. Uber beide Geschiftsbereiche ge-
lang es Patrizia, in Summe 985 Wohneinheiten zu verdufern.
Damit Gibertraf man bereits die Zahl des gesamten Vorjahres
von 946 Wohnungen. Da drei Projektentwicklungen im laufen-
den Quartal an ihre neuen Eigentiimer {ibergeben werden
konnten, deutet vieles auf einen iberzeugenden Schlussspurt
hin.

Sl-Kommentar: Nachdem das Tagesgeschaft wieder an Fahrt
aufgenommen hat, kann sich Patrizia als ndchstes auf die anste-
hende Refinanzierungsrunde konzentrieren. Spekulativ er-
scheint das Papier tiberaus reizvoll. MW) =

HINWEIS AUF INTERESSENKONFLIKT (/)

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

Die Berichtssaison ist auch bei vielen unserer Depotwerte angekommen. Entsprechend
lebhaft ging es in den vergangenen Wochen im Musterdepot zu.

Auch wenn die Entwicklung des Gesamtdepots im vergangenen
Monat nicht allzu spektakuldr erscheint und unsere Outperfor-
mance gegeniiber dem DAX zuletzt etwas dahin schmolz, so
gab es doch einiges zu berichten. Grof3tenteils nachrichtenbe-
dingte Ausreifder fanden sich sowohl auf der positiven (BayWa,
Eurofins) als auch auf der negativen Seite (United Internet, Cis-
co), wobei wir in Summe mit den vorgelegten Zahlen und Aus-
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*) C/R: gibt Chance und Risiko jeweils auf einer Skala von 1 (niedrig) bis g (hoch) an.

*) SIP: Das Sl-Potenzialometer zeigt an, in welcher Phase einer Kursbewegung sich eine Aktie befindet

blicken sicherlich zufrieden sein konnen. Selbst in den Fallen,
in denen die Borse zunéachst enttauscht auf die weiteren Aus-
sichten reagierte, besteht fiir uns kein akuter Handlungsbedarf.

Fiinf Kiufe, ein Verkauf
Unsere restliche Liquiditat haben wir inzwischen nahezu voll-
standig fiir Neuaufnahmen aufgebraucht. Mit Siiss MicroTec

WERT

KAur- KAUF zu Kurs DepPoT- PERFORMANCE

DAaTum AKT. AKT. ANTEIL  VORMONAT  SEIT KAUF

26.11.08 14,45  14.450 4,1% 3,2% 207,4%

11.11.09 53,08  21.232 6,0% -6,0% 121,3%

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

Handlungspriamissen wir hieraus ableiten.

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

**) Mischkurs; HZ: Hebel-Zertifikat; OS: Optionsschein
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12.05.10 9,45 16,04 16.040 4,5% 15,1% 69,7%
10.03.10 1,85 2,83 8.490 2,4% -14,0% 53,0%
30.07.10 37,00 51,05 15315 4,3% 14,2% 38,0%
06.08.08 116,41 159,45  15.945 4,5% 6,1% 37,0%
11.11.09 23,48 29,28 11.712 3,3% 6,5% 24,7%
17.02.10 27,20 32,75 13.100 3,7% 9,8% 20,4%
19.03.10 59,60 68,90 17.225 4,9% -1,0% 15,6%
15.07.09 26,06 28,49 8.547 2,4% 1,2% 9,3%
09.11.10 26,60 25,70 8.995 2,5% - -3,4%
03.03.10 221,00 195,00 9.750 2,8% 3,4% -11,8%
08.10.08 0,67 0,57 5.700 1,6% 18,8% -14,9%
10.11.10 9,97 8,38 6.704 1,9% - -15,9%
24.03.10 0,30 0,09 1.700 0,5% -46,9% -71,7%

LIQuUIDITAT 10.598 3,0%

GESAMTWERT 354.011 100,0%

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




setzen wir auf das Wachstum im Halblei-
tersektor und die steigende Nachfrage
nach Hightech-Equipment (s. hierzu
auch unser ,Moneytalk” mit CEO Frank
Averdung in Ausgabe 11/2010). Die Aktie
der Deutschen Euroshop (IK) ist hinge-
gen unsere bewusst konservativ gewahl-
te Anlage im Immobiliensektor. Wir inves-
tieren hier in eine Firma, die ohne Verlus-
te die letzte Baisse iberstanden hat und
die in ihrem operativen Geschéaft weit
weniger volatil als andere Immobilienun-
ternehmen agiert. Die gerade zu Ende ge-
gangene Kapitalerh6hung ist fiir uns
indes von keinerlei Bedeutung, da der
Titel zum Zeitpunkt der Aufnahme be-
reits ex-Bezugsrecht gehandelt wurde.
Unser dritter Neuzugang ist der norwegi-
sche Diingemittelproduzent Yara. Damit
decken wir den von uns prognostizierten
weiteren Boom im Agrarsektor ab, und
zwar ohne dass wir uns liber den Kauf
von Derivaten auf Weizen oder andere
Agrarrohstoffe einem nicht unproblema-
tischen Spekulationsvorwurf aussetzen
missten. Ebenfalls neu im Depot sind die
Aktien von Arques (dazu spater mehr)
und Solarworld. Bei letzterer handelt es
sich lediglich um einen Tausch innerhalb
des Solarsektors, da wir uns zuvor von
der Phonix Solar-Aktie getrennt hatten.
Hier war die Kurs-

/ Research — Aktien

ne im Herbst vollzogene Kapitaler-
hoéhung und die aktuell laufende Ausga-
be einer Wandelanleihe dienten der Fi-
nanzierung des restliches Kaufpreises
und der bestehenden Verbindlichkeiten.
Unmittelbar vor Redaktionsschluss mel-
dete Arques, dass mit Siemens eine Ab-
sichtserklarung unterzeichnet werden
konnte. Bis Mitte Dezember und damit
zur einberufenen aufderordentlichen HV
sollen die detaillierten Kaufvertrage aus-
gearbeitet sein. Dann will der Vorstand
die Aktiondre auch tiber die Neuausrich-
tung der Gesellschaft abstimmen lassen.
Statt auf Sanierungen will man sich
zukiinftig ganz auf Gigaset und den Aus-
bau des Telekommunikations-Engage-
ments konzentrieren. Die begonnene
Neubewertung der Aktie sollte sich vor
diesem Hintergrund in den nédchsten Wo-
chen fortsetzen, wobei wir einen inneren
Wert annehmen, der mindestens noch
50% tber dem aktuellen Kurs liegt. Die
mit 9% recht hoch verzinste Wandelan-
leihe werden wir hingegen nicht zeich-
nen, da unser Depot auf Aktien - erganzt
um einen geringen Derivateanteil — aus-
gerichtet bleiben soll und wir fiir die
niachsten Monate eine insgesamt besse-
re Entwicklung als den von Arques ange-
botenen Kupon erwarten.

entwicklung zuletzt

mehr als enttiu-
schend, wobei die- |
se Umschreibung
auch auf unser L
Timing im Falle So- |
larworld  zutrifft.
Gleichwohl glau- h

ben wir an die fort- I

gesetzte Forderung
der Solarbranche
seitens der Politik.
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Neuzugang
Arques (IK) mit regem Newsflow

Unser Einstieg bei Arques kam gerade
noch rechtzeitig. Der Sanierungsspezia-
list sollte nach dem Austausch des kom-
pletten Vorstands und der Riickkehr des
frtheren CEOs Dr. Peter Low in den Auf-
sichtsrat ganz auf die Beteiligung am Te-
lekommunikationshersteller Gigaset aus-
gerichtet werden. Dazu nahm man wie-
der Verhandlungen mit Siemens auf. Ziel
war es, sich in den strittigen Punkten
iiber die bei Siemens verbliebene 20%-
Beteiligung moglichst bald zu einigen. Ei-

Ausblicke bei United Internet und Cisco
I6sen Kursrutsch aus

Um rund 15% brach die Aktie der United
Internet AG nach Vorlage der Neunmo-
natsergebnisse ein. Dabei storte sich die
BoOrse nicht an den Zahlen des dritten
Quartals - diese fielen letztlich wie er-
wartet aus und konnten vor allem in der
Mobilfunksparte mit einer starken Neu-
kundenentwicklung {iberzeugen -, es
war vielmehr der Ausblick, der fiir Unru-
he und Enttduschung sorgte. UI-Chef
Ralph Dommermuth rdumt dem Um- >>
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Investieren in Rohstoffe.
Mit den Experten.
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In bewegten Zeiten an der Bérse tut es gut,
sich auf stabile ErfolgsgroBen verlassen
zu kénnen. Gold ist so ein Erfolgsstoff —
eben ein Rohstoff. Rohstoffe bieten Ihnen
hervorragende Chancen fiir soliden Erfolg.
Nutzen Sie unser sehr fundiertes Rohstoff-
Knowhow und investieren Sie in die erfolg-
reichen STABILITAS-Fonds.
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DURCHGEFUHRTE KAUFE UND VERKAUFE rasanten Kurszuwéchsen der vergangenen Monate

DURCHGEFUHRTE KAUFE ~ WKN Kurs  StUckz.  KAUFWERT DATUM wiirde uns daher eine langere Phase der Konsolidie-

Siss MICROTEC 722 670 5,90 1.000 5.900,00  27.10.10 rung nicht tiberraschen.

ARQUES 515600 2,02 1.500 3.030,00  02.11.10

DeuTscHE EUROSHOP 748020 26,60 350 931000 09.11.10 Margen-Story befliigelt Eurofins-Aktie

SOLARWORLD 510 840 9,97 800 7.976,00  10.11.10 Der deutsch-franzdsische Analytikkonzern Eurofins

YARA AOBL7F 38,60 250 9.650,00  10.11.10 kann Aktiondren in diesen Tagen {iber gleich zwei
wesentliche Entwicklungen berichten. Beide sind

DURCHGEFUHRTE VERKAUFE VERK.WERT J3:= Byl (beraus positiv. So zieht das Geschéft in den einzel-

VALE AORN7M 23,58 500 11.790 +8,7% 27.10.10 nen Sparten (Lebensmittel; Pharma; Umwelt) merk-

PHONIX SOLAR AOBVU9 26,00 300 7.800 -12,5% 10.11.10 lich an, zum anderen gelingt es, bei einer Auswei-

satzwachstum Vorrang vor einer vielleicht nur kurzfristigen Er-
gebnisverbesserung ein. ,Wenn sich einem so viele Wachstums-
chancen bieten, dann muss man zugreifen“, wird der CEO
zitiert. Konkret bedeutet dies, dass der Konzern im nachsten
Jahr sehr wahrscheinlich die Umsatzschwelle von 2 Mrd. EUR
und die Zahl von 10 Mio. Kundenvertragen erstmals {ibertref-
fen wird. Beim Ergebnis sei hingegen aufgrund von hohen Mar-
ketingkosten und Investitionen nur mit einer Stagnation zu
rechnen. Damit blieb Ul hinter den Konsensschatzungen der
Analysten zuriick. Die Bestrafung infolge zahlreicher Kursziel-
senkungen folgte umgehend. Wir kdnnen die negative Reaktion
der Borse zwar nachvollziehen, dennoch teilen wir sie nicht.
Dommermuth ist bereit, auf kurzfristige Gewinne zugunsten ei-
nes langfristigen Wachstums und einer starken Marktstellung
zu verzichten - aus unternehmerischer Sicht ein durchaus
kluger Schachzug.

Nicht besser erging es der Cisco-Aktie. Auch hier storte sich die
Borse an dem, was Firmenchef John Chambers tiber die Ge-
schaftsaussichten der nachsten Monate zu sagen hatte. Der
CEO sieht ein weiterhin schwieriges Umfeld, was in der recht
vorsichtigen Guidance auf das laufende zweite Quartal in kon-
kreten Zahlen zum Ausdruck kam. So erwartet Chambers ge-
geniiber dem Vorjahresquartal ein Umsatzplus von lediglich 3
bis 5%. Damit liegt man deutlich unter dem selbstgesteckten
Ziel, die Erlose Jahr fiir Jahr um einen zweistelligen Prozentsatz
steigern zu wollen. Ciscos finanzielle Starke — ablesbar an der
Entwicklung des Free Cashflow — bleibt hiervon jedoch un-
beriihrt, weshalb wir den Kursrutsch letztlich als iibertrieben
ansehen. Die lange Laufzeit unseres Calls lasst uns ohnehin be-
ruhigt kurzfristige Schwankungen aussitzen.

Palfinger weiter im Aufwind

Die in den letzten Quartalen zu beobachtende Markterholung
hat sich beim Osterreichischen Kranhersteller Palfinger auch
in Q3 fortgesetzt. Bei einem Erlosanstieg um fast 40% auf 167
Mio. EUR drehte der operative Verlust aus dem Vorjahr in
Ho6he von -0,2 Mio. EUR auf zuletzt +8,8 Mio. EUR. Zum Vor-
quartal (10,1 Mio. EUR) bedeutet dies einen leichten Rick-
gang, der aber typisch fiir den Geschéftsverlauf ist und nicht
iberbewertet werden darf. Als ein hochzyklisches Unterneh-
men kann der Konzern im Fahrtwind des globalen Wirtschafts-
aufschwungs seine Ertragslage deutlich verbessern. Wir gehen
von einer Fortsetzung dieses Trends in den néchsten Quarta-
len aus, wobei auch angemerkt sei, dass es bis zu den Rekord-
ergebnissen der Jahre 2006 und 2007 — seinerzeit fuhr Palfinger
Margen von bis zu 15% ein — noch ein weiter Weg ist. Nach den
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tung der Konzernerlése um knapp 8% im letzten
Quartal, die operative Marge und damit die Ergebnisse noch
weitaus starker zu verbessern. Um ganze 348 Basispunkte zog
die Profitabilitat des Konzerns in Q3 auf EBITDA-Basis im Ver-
gleich zum Vorjahr an. Dadurch kletterte der Uberschuss von
5,9 auf 11,4 Mio. EUR. Als Griinde hierfiir nennt Eurofins die er-
folgreiche Zusammenlegung und Modernisierung der Laborka-
pazititen sowie geringere Verluste der ,Start-up“-Einheiten.
Der Vorstand sieht mit dem laufenden, traditionell starken
Quartal zudem das Ende des umfangreichen Restrukturie-
rungsprogramms gekommen. Fiir das nachste Jahr sei mit wei-
ter steigenden Margen ungeachtet der letztlich realisierten Um-
satzziele zu rechnen. Solche Aussagen kommen an der Borse
immer gut an. Wir sehen in den Perspektiven die glaubhafte Be-
statigung einer langfristigen Wachstumsstory.

Fazit

Das Borsenjahr neigt sich allméhlich seinem Ende entgegen.

Von Seiten des Musterdepots setzen wir den Spurt auf der Ziel-

geraden mit voller Kraft und nahezu komplett investiert fort.

Die bislang erreichte Performance kann sich sehen lassen. Eine

ippige Bescherung scheint somit gesichert. |
Marcus Wessel

Jeden Dienstag:
Smart Investor Weekly!

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

HINWEIS AUF INTERESSENKONFLIKT (1)

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

sehen*

Foto: Privatarchiv Gunte

,Wir werden eine Renaissance der Aktie

Andreas Heinrich, Fondsmanager des Hansen & Heinrich Universal Fonds, sieht im Ge-
sprédch mit Smart Investor Risiken dort, wo viele sie derzeit nicht vermuten, und gibt sich

bullish fiir Aktien.

Smart Investor: Herr Heinrich, was haben Sie aus den Krisen
von vor zehn Jahren und jetzt der Finanzkrise gelernt?
Heinrich: Zwischen damals und heute gibt es einen gravierenden
Unterschied: Als wir unser Unternehmen im Jahr 2001 griinde-
ten, wussten wir noch nicht, dass wir uns in einem Crash befin-
den. Was wir gelernt haben ist, dass die Mehrung eines Vermo-
gens ohne eine funktionierende Strategie zur Risikovermeidung
kaum zu schaffen ist. Entsprechend wollen wir genau wissen,
was der Kunde mochte und inwiefern er mental und finanziell
fahig ist, Risiken einzugehen. Die Basis fiir die Zusammenarbeit
muss einfach stimmen, und erst dann konnen wir fiir den Kun-
den das passende Depot konfigurieren.

Smart Investor: Wie sieht hier hre Strategie konkret aus?
Heinrich: Wir nutzen klassische Stillhaltergeschéfte, also das
Schreiben von Optionen, um gezielt Pramien zu vereinnahmen.
Die Strategie trotzt damit heftigen Kapitalmarktschwankungen,
kann die grof3en Verluste weitestgehend vermeiden, in positiven
Borsenphasen aber auch ordentlich mitverdienen, ohne jedoch
jedem Zehntel Prozentpunkt hinterher zu hecheln. Natiirlich
konnen wir uns vollig irrationalen Marktbedingungen wie 2008
im Zuge der Lehman-Pleite nicht entziehen, Verluste sind jedoch
in erheblichem Maf3e begrenzbar. Damit wir diese Strategie auch
kleineren Kundenvermogen zugéanglich machen kénnen, haben
wir den Hansen & Heinrich Universal Fonds aufgelegt.

Smart Investor: Was kann dieser Fonds, und was kann er nicht?
Heinrich: Zunachst ist der Fonds ein Aktienfonds, der in unsi-
cheren Marktphasen auch komplett in Cashbestédnden inves-
tiert sein kann. Dariiber hinaus werden Stillhaltergeschafte
zur Stabilisierung der Performance eingesetzt. Dazu ist erkenn-
bar, dass wir einen Large-Cap-Bias haben, wir setzen also vor al-
lem auf grof3ere Werte, was auch aus Griinden der Liquidierbar-
keit absolut verniinftig ist. Das haben wir auch aus 2008 ge-
lernt. Wichtig bei der Auswahl der Aktie ist, dass sie auch als
Basiswert an der Eurex veroptioniert werden kann, also Optionen
auf den Titel handelbar sind. Das trifft vor allem auf Papiere aus
dem DAX, dem Euro Stoxx, dem MDAX sowie einige Aktien aus
dem TecDAX-Bereich zu.
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Andreas Heinrich, Jahrgang 1974,
war zundchst bei der Deutschen
Bank in verschiedenen Positionen im
private Banking tdtig, bevor er im
Jahr 2001 die Hansen & Heinrich AG
mitgriindete. Dazu fungiert er seit
2004 als Geschidftsfiihrer der Hansen
& Heinrich Vorsorge GmbH. Dartiber
hinaus iibt Heinrich eine Dozenten-
und Priifertitigkeit an der Berufs-
akademie Berlin im Fachbereich

Bankbetriebslehre aus.

Smart Investor: An dieser Stelle stellt sich die Frage: Hausse
oder nicht Hausse — wie sehen Sie das?

Heinrich: Das Umfeld fiir den Aktienmarkt ist derzeit extrem gut.
Es herrscht beispielsweise ein enormer Nachholbedarf, was die
Gewinnschétzungen bei den Unternehmen anbelangt. Hier miis-
sen die Analysten fleif3ig nachziehen. Der grofdte Kurstreiber ist
aber die wahnsinnig hohe Liquiditat. Wenn die US-Notenbank
wie letzte Woche geschehen mit weiteren 600 Mrd. USD die Mérk-
te flutet, dann bedeutet das viel Auftrieb fiir die Markte. Leider
sind Anleihen bereits gut gelaufen, Rohstoffe ebenso, und vieles
was frither sicher erschien, ist es nicht mehr. Anleihen von Ir-
land, Spanien oder anderen frither sehr solventen Schuldnern
sind einfach viel zu risikoreich, um diese noch zu kaufen. Ange-
sichts dessen werden wir eine Renaissance der Aktie sehen.

Smart Investor: Was fiir Aktien werden in Ihren Augen zu den
Gewinnern gehdren?

Heinrich: Zunachst einmal schitzen wir ein Geschaftsmodell,
das stabile Ertrage generiert und iiber gewisse, nicht rasch von
der Konkurrenz ,nachbaubare® Alleinstellungsmerkmale ver-
fagt. Oder aber das Unternehmen deckt elementare Bediirfnis-
se des Menschen ab, die nicht von der Konjunktur abhéngen.
Nehmen Sie also Konzerne wie Danone oder Nestlé. Diese bei-
den Anbieter verdienen sowohl wenn es den Menschen gut,
aber auch wenn es ihnen schlecht geht. Gleiches gilt fiir Versor-



IM PORTRAIT: HANSEN & HEINRICH UNIVERSAL FONDS

WKN: AoL ERW; Auflagedatum: 16.01.2007; Fondsvolumen: 9,9
Mio. EUR; Typ: Flexibler Mischfonds; Portrait: Der Hansen &
Heinrich Universal Fonds investiert in deutsche und européische
Aktien und setzt Geldmarktinstrumente und Derivate ein. Im
Fonds kann der Investitionsgrad je nach Marktlage aktiv gesteuert
werden. Somit kann der Aktienanteil ggf. auch auf 0% sinken.
Durch die Strategie, Stillhaltergeschifte gezielt zu nutzen, liegt
der Fokus vor allem auf Large Caps wie Deutsche Bank, Allianz,
Heidelberger Cement oder RWE. Neben deutschen Aktien sind im
Portfolio aktuell vor allem Titel aus Frankreich, der Schweiz und
den Niederlanden vertreten.
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ger, hier wird es immer einen Basiskonsum und damit eine
Basisversorgung geben. Entsprechend sind E.ON und RWE im
Depot relativ hoch gewichtet. Die Kursentwicklung dieser
Papiere ist in diesem Jahr im Vergleich zum DAX stark zuriick-
geblieben. Das hat aber weniger fundamentale als vielmehr
juristische Griinde. Allen Werten ist zudem gemeinsam, stetig
Dividende auszuschiitten. Unter diesem Aspekt gefallt uns
iibrigens auch die Deutsche Telekom, bei der die Dividenden-
rendite mittlerweile doppelt so hoch ist wie die Rendite der
ausstehenden Anleihen des Unternehmens. Das spricht ein-
deutig fiir die Aktie.

Smart Investor: Insgesamt klingt das nach einer defensiven
Ausrichtung des Depots. Welche Einschéatzung der allgemeinen
Lage steckt dahinter?

Heinrich: Bis Mitte des Jahres hatte ich noch gedacht, es be-
stiinde eine Chance, dass wir in eine Deflation abrutschen
konnten. Jetzt aber bin ich Giberzeugt, dass von offizieller Seite
alles unternommen wird, um ein Abgleiten in eine Deflation zu
verhindern. Japan hat einfach gezeigt, was binnen 20 Jahren
passieren kann und wie wenig eine Deflation letzten Endes be-
herrschbar ist. Inflation soll offenbar ein probates Mittel sein,
die vorhandenen Schuldenberge abzuschmelzen. Das Szenario
konnte sein, Wirtschaftswachstum mit einer geméafiigten Infla-
tion zu schaffen. Allerdings bin ich da skeptisch, ob das so ein-
fach am Reif3brett gelingen wird. Fiir den Aktienmarkt jedoch
muss Inflation ja nicht unbedingt schlecht sein.
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Smart Investor: Fiir den Anleihenmarkt dagegen schon.
Heinrich: Ach, wissen Sie, insbesondere Staatsanleihen sind
letzten Endes Zahlungsversprechen, von denen man nicht
weif3, was sie in fiinf oder zehn Jahren noch wert sind. Mittler-
weile ist auch das Zinsniveau so niedrig, dass steigende Zinsen
eigentlich nur eine Frage der Zeit sind. Wenn iberhaupt, inves-
tieren wir gezielt in Unternehmensanleihen.

Smart Investor: Aber das wiirde doch viele Staaten unter er-
heblichen Druck bringen?

Heinrich: Sicherlich, weil die zu schulternden Zinslasten form-
lich explodieren wiirden. Aber Zinsen sind nicht der alleinige
Mechanismus zum Abtragen von Schulden. Ein denkbares
Szenario kann zum Beispiel sein, die Laufzeit ausstehender An-
leihen zu verlangern, aus einer 10jahrigen also eine 30jahrige
Bundesanleihe zu machen. Und parallel den Zins herunterzu-
setzen. Derlei soll in Regierungskreisen diskutiert werden.
Auch angesichts dessen tiberwiegen auf der Anleihenseite die
Risiken. Viele fragen sich némlich noch nicht, was mit den
Kursen eines Tages passieren wird, wenn die Inflation Rich-
tung 4 oder 5% geht.

Smart Investor: Dann geht vielen Staaten die Luft aus. Herr Hein-
rich, haben Sie vielen Dank fiir das interessante Gesprach. |
Interview: Tobias Karow
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Auch dieses Jahr trafen sich die
Goldbugs in der Event-Arena (frither:
Radsport-Halle) auf dem Miinchner
Olympiaparkgelande.

Tumultartige Szenen wie 2008 waren in diesem Jahr zwar nicht
zu beobachten, hier und da kam es dann aber doch zu Massen-
auflaufen. Weniger an den Verkaufsschaltern fiir physisches
Gold und Silber als vielmehr im Anschluss an die Vortréage. Fra-
gen liber Fragen hAmmerten auf die Referenten ein.

Gold ist Geld
Die Edelmetallmesse war schon immer eine etwas andere Messe.
Hier tummeln sich die Goldbugs, Crashpropheten, solche, die es
werden wollen und natiirlich die Haute Volee der Edelmetall-Ex-
perten. Die Redner-Liste auf den drei Vortragsbithnen war einmal
mehr hochkaréatig. Dem Veranstalter goldseiten.de gelingt es jedes
Jahr aufs Neue, die prominentesten Képfe der Szene in der Event-
Arena im Minchner Olympiapark zu versammeln. So stattete
auch Rob McEwen der bayerischen Landeshauptstadt am 5. und
6. November einen Besuch ab. Wer ihn nicht kennt: Er ist einer der-
jenigen, die Goldcorp ,grof3“ gemacht und den Konzern zu einem
der heutzutage bedeutendsten Goldférderer der Welt aufgebaut
haben. McEwen referierte solide iiber das Unternehmertum in der
Goldszene, wie es auch heute noch moglich ist, aus einem Junior-
einen Majorproduzenten zu formen. Manch einer im Publikum
bekam leuchtende Augen und wollte sofort Bohr- und Forder-
equipment fiir die Silberférderung im Erzgebirge kaufen. McEwen
hat derlei nicht mehr noétig, appellierte aber an die Zuhorer, Gold
als Geld zu sehen, das man im Moment einfach haben muss. Fer-
ner wies er siiffisant darauf hin, dass es in des Politikers DNA lage,
lber unseren (also jenen der Biirger und Steuer-
zahler) Verhaltnissen zu leben.

Wandel ist nicht aufzuhalten

Auch zum Thema Wandel an den Kapitalmérk-
ten bekamen die Besucher einiges zu horen.
Unter anderem von Herwig Weise von der Ham-
burger Vermogensverwaltung Mack & Weise.
Weise sieht in einem Double Dip das optimale
Szenario und fragt sich, was denn passieren
wiirde, wenn die Konjunkturmaf3nahmen aus-
blieben. Fiir ihn sind Pleiten wie die von Grie-
chenland unausweichlich, als Anleger miisse
man sich hierauf einstellen. Seine Strategie: Sil-
ber (einzig billiges Asset) und Minenaktien, die
vom aufziehenden Ubernahmefieber in der
Branche profitieren. Letztere These untermau-
ert auch Dr. Joachim Berlenbach von der Earth
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Prof. Wilhelm Hankel (rechts) und Dr. Bruno
Bandulet hatten zahlreiche Fragen der wiss-
begierigen Messebesucher zu beantworten.

Resource Investment Group. Seiner Meinung nach sind die Trei-
ber fiir weiter anziehende Kupfer- und Goldpreise mit ihrer Kraft
noch lange nicht am Ende. Rudelbildung hief3 es im Anschluss an
die meisten Vortrage. Referenten wie Thorsten Schulte (,der
Silberjunge®) mussten teilweise zwei Stunden Fragen beantwor-
ten und Biicher signieren. Schulte ist Profi genug, allerdings war
er doch erstaunt, so viele Fragen in seinem Vortrag zum Thema
Silberpreisanstieg offen gelassen zu haben.

JP Morgan war leider nicht da

Gedrangt ging es auch dort zu, wo konkrete Kursziele hervor-
gezaubert wurden. Manfred Zimmel, der stets mit konkreten,
astrologisch hergeleiteten Prognosen aufwartet, erklarte, dass
die finale Welle des hyperinflationdren Kollapses bereits
begonnen habe. [hm pflichtete Dr. Michael Lorenz bei, der fiir
Silber 72 USD je Feinunze und fiir den Goldpreis Notierungen
jenseits der 3.000 USD je Feinunze errechnet. Sein Instrumen-
tarium sind Fibonacci-Analysen. Solch exakte Prognosen wollte
Ralf Flierl, Chefredakteur des Smart Investor, nicht abgeben.
Sein Referat zu Beginn des ersten Tages behandelte die ideale
Osterreichische Welt, so wie sie unsere Leser bereits aus Aus-
gabe 8/2010 kennen. Mancher Besucher diirfte das erste Mal
mit solchem Inhalt in Beriihrung gekommen sein, entspre-
chend viele Fragen hatte Flierl zu beantworten. Ein Besucher
jedenfalls diirfte das erste Mal {iberhaupt auf einer Finanz-
messe zugegen gewesen sein, fragte er doch, wo er JP Morgan
finden konne. Die Antwort des Gefragten, man
habe diesen heute noch nicht gesehen, stellte
den Fragenden zufrieden. Es gibt also noch
viel zu tun.

Fazit
Ein Besucherrekord passend zu den neuen
Hochststanden bei den Edelmetallen diirfte
es auch in diesem Jahr wieder gewesen sein.
Die Vortrage deckten einmal mehr samtliche
Facetten rund um die Edelmetalle ab. Ob die-
se gute Stimmung und der grof3e Zustrom vor
allem an den Vormittagen schon als Euphorie
zu werten sein miissen, bleibt abzuwarten.
Immerhin sind ein paar tausend Besucher nur
ein kleiner Ausschnitt aus dem Kreis der Anle-
ger. Aber der Ausschnitt wéachst. |
Tobias Karow
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Von Kontroversen iiber

Kopfe und Themen

Wochenende ohne Smart Investor
Ich hatte gerne an diesem verldngerten Wochenende
den Smart Investor studiert und einige Ihrer Empfeh-
lungen umgesetzt, doch was kam mal wieder nicht
rechtzeitigan ...?
W. Schell
Das tut uns leid. Obwohl alle Magazine zur gleichen
SI Zeit in die Post gehen, liegt die eigentliche Zustellung
nicht mehr in unserer Macht. Zum Trost: In wenigen
Wochen werden Abonnenten den Smart Investor auch
online als PDF abrufen kénnen.
l,
ten im Musterdepot? Tendenziell gehen alle Werte doch
mehr oder weniger in die gleiche Richtung (,,Steigt But-
ter, steigt Kase!“). Ein einziges Long-Zertifikat auf einen Standard-
Index konnte den ganzen Crack-up-Boom-Gedanken abdecken.

Mit dem Hebel konnte man sogar noch besser abschneiden.
M. Hierl

Depot-Nachbildung , light*
Macht Ihr Euch nicht zu viel Arbeit mit den Einzelwer-

Zwar konnten wir uns Arbeit sparen, aufgrund der

mangelnden Diversifikation ergidbe sich aber eine

auflerst problematische Abhéngigkeit von nur einem
einzigen Investment.

S
Ulfkotte schiirt Angste und Aggressionen
Ich habe mich verdammt gedrgert, so etwas wie das Ulf-
- kotte-Interview in Eurem Magazin zu lesen. Zwar finde
ich es auch gut, iiber die Probleme, die durch Migration
entstanden sind, zu diskutieren. Aber die Art und Weise, wie hier
einmal mehr bereits vorhandene Aggressionen und Angste be-
zliglich allem Fremdem und vor allem gegeniiber dem islami-
schen Kulturkreis geschiirt werden, sind fiir mich nicht tolerier-
bar. Ich weif3, Ihr versucht auch Meinungen zuzulassen, die Eu-
rem Weltbild nicht entsprechen, aber normalerweise findet man
dann auch eine entsprechende Anmerkung. Diese fehlt mir hier.
Stefan Froschhammer

Um es klar zu sagen, es geht hier nicht um Ausléander-

schelte, es geht darum, dass die Politik in maf3loser
Selbstliberschatzung Fakten schafft, die erhebliche

und nicht einmal richtig verstande-

ne Fernwirkungen ausldsen. Das Ganze ge-
schieht regelméaf3ig aus rein wahltaktischen
Motiven. Wir glauben nicht daran, dass Pro-
bleme verschwinden, wenn man sie nur lan-
ge genug ignoriert. Viele Biirger fiihlen sich
in ihren Sorgen und Noéten nicht nur nicht
ernst-, sondern oft gar nicht mehr wahrge-
nommen. Der Crack-up-Boom, in dessen

Udo Ulfkotte

Verlauf es wohl zu Unruhen und Ausschreitungen kommen wird,
ist auf das Engste mit dieser Thematik verwoben. Wir wollten
aufzeigen, wo mogliche ,Bruchstellen® in der Gesellschaft liegen.

Fach ,Smart Investor“ In der Schule?
Zu dem Gesprach mit Udo Ulfkotte kann ich Euch nur
- gratulieren. Ihr findet immer die richtigen Interview-
Partner, die sich gegen den Mainstream stellen und die
Wahrheit sagen. Wenn man bedenkt, wie viel Miill unsere Kinder
in der Schule lernen - fiir mich ware jeden Tag eine Stunde im
Fach ,Smart Investor“ besser gewesen.
B. Reichel

Vielen Dank.

Si
Energie — wo bleibt die Alternative?
Es war ja ganz nett zu lesen, was die Herren Ewert und
U Limburg von sich gaben, aber leider haben sie uns ver-
schwiegen, welche Energie sie sehen, wenn fossile
Brennstoffe und Kernbrennstoffe verbraucht sind. Denn dass
diese endlich sind, daran gibt es doch keinerlei Zweifel. Sonnen-
energie dagegen ist, gemessen mit unseren menschlichen Maf3-
staben, unendlich.
Dr. rer. nat. Jiirgen Schulz

Vielen Dank fiir Ihre Anmerkungen, Herr Limburg hat

S I selbst darauf geantwortet: , Dass Sie sich besorgt um die

Endlichkeit der ,fossilen’ Brennstoffe und der Kernbrenn-

stoffe zeigen, ehrt Sie. Es zeigt aber auch, dass Sie sich

nicht mit den Fakten vertraut gemacht haben. Tatsache ist, dass so-

wohl Gas als auch Ol noch viele 100 Jahre reichen, Kohle 1.000 Jah-

re und die Kernbrennstoffe Uran/Thorium viele 1.000 Jahre. Warum

nur trauen wir unseren Kindern und Enkeln so wenig zu, dass wir
heute schon ihre weithin unbekannten Probleme l6sen wollen?!”

Glasklare wirtschaftspolitische Konzeption

Ich begrii3e es auf3erordentlich, dass der Smart Inves-
tor als einziges mir bekanntes Bdérsenmagazin eine
klare Aussage (CuB) konstant vertritt. Auch gegen
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Widerstande in der Offentlichkeit und ohne reiferische Attitiide.
Zudem halte ich es fiir sehr gut, dass im Smart Investor das auf-
gezeigte Szenario — und daraus abgeleitet das Musterdepot - auf
einer glasklaren wirtschaftspolitischen Konzeption basiert. Man
muss nicht unbedingt in allen Punkten den ,Austrians® folgen, je-
doch ist es gut, dass es hier (iberhaupt eine klar kommunizierte
wirtschaftspolitische Basis gibt, aus der sich Ihre Thesen ablei-
ten. Weiter so.

Dr. Dirk Méller

Nur ganz, ganz selten bekommen wir Zuschriften, aus

S denen ein dermafden akkurates Verstdndnis unserer
Vorgehensweise bzw. unserer idealtypischen Vorstel-

lung von einem ,guten Borsenmagazin® durchblitzt.

Besser als Sie konnten wir unser Mission Statement gar nicht for-

mulieren.
mir aktuell doch etwas Kopfzerbrechen. Der Abverkauf

der letzen Tage ist dramatisch, trotz des Quantitative
Easing 2-Pakets. Gehen Sie davon aus, dass uns dies kurzfristig
Probleme bereiten wird, oder denken Sie, dass es fiir die FED
eher als willkommenes Geschenk angesehen wird, das QE2 zu er-
hohen (,will adjust as needed*)?!

US-Kommunalanleihen als Warnsignal?
Der Verlauf der Kommunalanleihen in den USA bereitet

Stephan G.

Natiirlich ist hier ein weiteres Problem zu sehen, ge-

SI nauso wie bei Gewerbeimmobilien und, und, und. Die

CuB-Theorie besagt nicht, dass die nachsten Jahre

problemf{rei werden, sondern vielmehr dass die Proble-

me so grofd werden, dass Staat und Notenbanken sich nur noch

in eine gigantische Rettungsorgie stiirzen kénnen. QE1 und QE2

sind die besten Zeichen dafiir. Natiirlich werden wir auch noch
QE3, QE4 usw. erleben.

BULLIONART

Silberkunst

Emanuel Basler d.J. | “Jiingling” | Silberhohlguss (999) | 10 kg
Hohe 32 cm | 30 Expl. | www.bullion-art.de | +49.(0)89.33 55 01

78 | Smart Investor 12/2010

Ungliickliches Handchen
Leider habe ich Phonix und Cisco gekauft, Delticom,
- United Internet, Init und Banpu aber nicht bekommen,
so dass meine Performance ganz anders aussieht als
die Ihres Musterdepots. Ihre zweifellos gute Performance sollte
weiterhin mit giinstigen gut analysierten Werten ergénzt werden,
damit auch Spéteinsteiger sich {iber unterbewertete Perlen freu-
en konnen.
Mathilde Brunner

Sie scheinen bei der Umsetzung unserer Musterdepots

S ein ,ungliickliches Handchen“ zu haben. Wer erst jetzt
in unser Musterdepot einsteigt, dem empfehlen wir,

sich nicht nur mit den Neuempfehlungen auseinander-
zusetzen, sondern bewusst auch die gut performenden Be-
standswerte einzubeziehen. Dies scheint gegen die Intuition zu
gehen, entspricht aber dem Ansatz der Relativen Stérke, fiir den

wir eine eigene Rubrik fiihren.
9

gen Meilenstein auf dem Weg zur Meinungsfreiheit in
Deutschland wieder frei gelegt. Das ist mittlerweile

schon ein Bundesver-
dienstkreuz wert. Den-
noch darf die Diskussi-
on um Auswiichse des
Sozialsystems  nicht
vom eigentlichen Pro-
blem ablenken: dem
Sozialstaat selbst, nach
dem Motto: ,Das Sozi-
alsystem ist doch in
Ordnung, nur die Sozi-
alschmarotzer miissen
rausgebiirstet werden.“
Dr. Paul B.

Bundesverdienstkreuz fiir Sarrazin?
Zweifellos hat der SPD-Politiker Sarrazin einen wichti-

s st S
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Das verletzte Prinzip

NACHHALTIGKETT

Wie Sie rich-
SI tig feststel-
len, liegt das
Ubel tiefer.
Der heutige Sozialstaat
fithrt zu Unmut sowohl
bei den zwangsverpflichteten Gebern als paradoxerweise auch
bei den abhéngigen Empfangern. Der richtige Adressat fiir diesen
Unmut ware jedoch eine Politik, die sich durch ,Wohltaten*
Wahlerstimmen kauft, dabei aber verschleiert, dass der Staat gar
keine Wohltaten verteilen kann, die er nicht heute (Steuern) oder
in Zukunft (Schulden) seinen Biirgern abnimmt (nach Abzug der
Kosten der Umverteilungsbiirokratie). Solange sich der Staat
praktisch grenzenlos verschulden kann, wird er dieser Versu-
chung erliegen. ,Schmarotzertum* ist vor allem auch die Folge
falsch gesetzter Anreize. Dem Thema ,Anreize* werden wir uns in
einer eigenen Ausgabe im kommenden Jahr widmen.
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Geheimnisvolle FED Bond Boxes. Wer weif? mehr?
Letzte Woche wurde eine fast unglaubliche Geschichte
an mich herangetragen. Mir wurden Dokumente von



125 Mrd. USD fiir 10 Tonnen Gold von der FED — das klingt (noch) nach einem
modernen Mirchen.

,Federal Reserve Bond Boxes* der Serie 1975 gezeigt — jede soll
Wertpapiere im (Nominal-)Wert von 125 Mrd. USD beinhalten.
Angeblich kauft die FED nicht nur ,Treasuries“ zuriick (QE2),
sondern auch diese Boxes. Die Wertpapiere in diesen Boxes sol-
len dem Eigentiimer das Recht geben, bei der FED (?) den Wert in
Gold (!) verlangen zu konnen (es sollen 10 Tonnen Gold pro Box
sein). Was soll ich von dieser Geschichte halten?

Markus M.

Wenn eine Box Wertpapiere mit einem Nennwert von

SI 125 Mrd. USD enthalten soll und dafiir lediglich 10

Tonnen Gold bezogen werden konnen, dann scheint

uns der Preis von knapp 390.000 USD/Feinunze nicht

plausibel. Vielleicht weif3 einer unserer Leser mehr zum Thema
und sendet uns ,sachdienliche Hinweise“?

Wie kann man ein Musterdepot, in dem kein einziger

DAX-Titel enthalten ist, mit der Performance des deut-

schen Leitindex vergleichen? Ein Schritt in die richtige
Richtung wére ein Performancevergleich mit dem MDAX, der
dieses Jahr bereits 25% zugelegt hat (Musterdepot +6,9%)! Auch
ein Vergleich mit dem Goldpreis, dem Sie ja einen erheblichen
Teil Ihrer Redaktionsarbeit widmen, halte ich fiir sinnvoll (2010:
+25%). Anlass meiner Mail war aber der Chart von Silver Stan-
dard Resources im Smart Investor Weekly vom 16.11.10. Die
Chartinterpretation eines kanadischen Silberwertes anhand der
Frankfurter Euro-Notiz erscheint mir nicht sinnvoll.

Alternative Benchmarks fiir das Musterdepot
u

V. Hess

Als Benchmark haben wir den DAX gewahlt, weil dieser
SI fir Anleger in Deutschland noch immer der bedeu-
tendste Aktienindex ist. Der MDAX bildet dagegen das
Spezialthema ,.zweite Reihe“ ab. Gold erscheint uns als
Benchmark nicht geeignet, weil es mit einem Aktiendepot von
Haus aus nichts zu tun hat. Unsere Musterdepot-Performance von
6,9% erzielten wir ibrigens alleine im Berichtsmonat, seit Jahres-
anfang liegt sie bei tiber 20%! Im Fall von Silver Standard Res. ha-
ben Sie recht. Der Chart der liquidesten Borse ist am aussagefahigs-
ten. Allerdings erschien uns gerade hier auch der Euro-Chart in-
teressant, weil bei Edelmetallanlagen Ausbriiche in Euro eher auf
Bewegungen hindeuten, die mehr sind als die reine Kompensation
des Wahrungsgeschehens zwischen Euro und US-Dollar.

/ Potpourri

Crack-up-Boom und Konsumausgaben
In der September-Ausgabe versuchen Sie im grofden
- Bild vier Kritikpunkte (A-D) an der Crack-up-Boom-The-
se zu entkraften. Bei Punkt B) geht es um die Konsum-
ausgaben. Hier argumentieren Sie, dass die Konsumentenkredite
zwar riicklaufig seien, aber in einem von dramatischer Teuerung
(eine solche findet ja im Crack-up-Boom statt) gepragten Umfeld
das Kaufverhalten sich ganz schnell in die andere Richtung ent-
wickeln wiirde (JERK-Effekt). Sie setzen dabei aber die Angst vor

dem Crack-up-Boom bereits voraus!

K. Wegner

Wir sehen da keine falsche Argumentation: Die giganti-

S schen ,Rettungspakete” bzw. das viele neu geschaffe-
ne Geld erzeugt bei einigen Menschen das Gefiihl,

dass ihr Geld auf absehbare Zeit an Kaufkraft verlieren

wird. Folgerichtig geben diese Menschen ihr Erspartes aus
(Tausch Geld gegen Ware), was dazu fiihrt, dass tiber das laufen-
de Einkommen hinaus konsumiert wird. Dies bezeichnen wir als
den JERK-Effekt (,,Jetzt erst recht kaufen®). |

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

Mehr Netto mit Austrian Assets:
Gold und Silber statt Steuern

v

Reale Werte fiir Ihr
Betriebsvermdgen nutzen

Bilanzoptimierung: Verbesserung
des Eigenkapitals durch Austrian
Assets und BilmoG

Ideal zur Umstellung der
betrieblichen Altersvorsorge und
insbesondere von Pensionszusagen

Institut fiir Austrian Asset Management

ifaam.de - Tel.: 040 / 64 94 13 86
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,Die Unfehlbaren*

Nach eigener Aussage hat Andrew Ross Sorkin fiir sein neuestes
Werk mehr als 500 Stunden Interviews mit tiber 200 Akteuren aus
der US-Politik und Bankenaristokratie zusammengetragen. Dies
nimmt ihm jeder ab, der sich sein {iber 600 Seiten starkes Buch
,Die Unfehlbaren“ zu Gemiite fiihrt. In einem auch fiir Laien gut
verstandlichen Romanstil versetzt der bekannte Kolumnist der
New York Times den Leser direkt in die Biiros der Machtigen und
lasst ihn an deren Welt zumindest oberflachlich teilhaben. Inte-
ressant ist Sorkins Erzahlung fiir all jene, die moglichst detaillierte
Informationen aus der Sturmphase der 2008er Finanzkrise erfah-
ren mochten. Uber diesen Zeitraum, beginnend mit der Rettung
der US-Investmentbank Bear Stearns im 2008er Friihjahr bis zum
Zusammenbruch des Bankhauses Lehman Brothers und der dar-
auf folgenden, umfassenden Rettungsaktion fiir die {brigen,
grof3en Akteure der Wall Street im 2008er Herbst, diirfte kaum je-
mand so umfassend und immer wieder auch hoch spannend be-
richtet haben wie er.

Wer jedoch nach tiefschiirfenden Antworten sucht bzw. wissen
mochte, warum es zu einem solchen Tsunami iiberhaupt kommen
konnte, sucht bei Sorkin vergebens. So bleibt z.B. die Rolle der US-
Notenbank Federal Reserve als Wegbereiter der grof3en Spekulati-

onsblase vollkommen im Dunkeln.
Auch die Frage, warum die fiithren-
den Geld- und Finanzpolitiker, nach-
dem sie das Problem des ,,too big to
fail“ erkannt haben, in der Krise
ausgerechnet weitere Fusionen
unter den hochst fragilen Giganten
forderten und forderten, bleibt
ganzlich unbeantwortet. Trotz aller
Spannung: Fiir smarte Investoren,
die an wegweisenden, grundsétzlichen Erkenntnissen interessiert
sind, ist der Mehrwert von ,Die Unfehlbaren® leider gering. |

Daniel Haase

,Die Unfehlbaren: Wie Banker und Politiker nach der
Lehman-Pleite darum kédmpfen, das Finanzsystem zu retten
und sich selbst“ von Andrew Ross Sorkin; Deutsche
Verlags-Anstalt, August 2010, 624 Seiten; 24,99 EUR

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

BUCHBESPRECHUNG II

,Silber — das bessere Gold*

Thorsten Schulte, der deutsche Silberexperte, hat ein Buch
iiber Silber, das ,,Gold des kleinen Mannes*®, geschrieben. Aller-
dings beschrankt er sich nicht darauf, einfach nur eine Anlage-
klasse anzupreisen. Ein
Gutteil des Buches ist der
préazisen Analyse unseres
Finanzsystems gewidmet.
Klar und eindeutig erklart
der ,Silberjunge”, wie es zu
der derzeitigen Finanz- und
Wirtschaftskrise kommen
konnte. Eine Auseinander-
setzung mit den einzelnen
Anlageklassen findet an-
schlief3end statt. Wie es der
Titel erwarten lasst, kommt
Schulte zu dem Schluss,
dass Silber der grofdte Kri-
senprofiteur sein diirfte. Es
profitiert von allen Fakto-
ren, die auch das Gold stei-

THORSTEN SCHULTE

das bessere
Gol Der komumeEnde

Siiperboom wnd wia
Sle von der Kngs
profitieren kinmen
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gen lassen, hat dariiber hinaus aber noch den Vorteil, dass es
die Industrie benotigt und verbraucht. Auf3erdem wird es von
Investorenseite noch weniger wahrgenommen als Gold - ent-
sprechend grof? sei das Potenzial des Edelmetalls.

Man muss nicht allen Schlussfolgerungen Schultes — beispiels-
weise, dass Finanzkrisen wie die grofde Depression bewusst
von der US-amerikanischen Zentralbank ausgelost wurden —
bedingungslos zustimmen, aber seine Analyse ist messerscharf
und die Argumentation schlagkraftig. Dass Silber in den kom-
menden Jahren eine hervorragende Performance liefern diirfte,
erscheint uns ebenfalls zweifelsfrei. Die zahlreichen Charts und
Graphiken, welche viele Argumente Schultes bildhaft belegen,
runden das Buch hervorragend ab. Fazit: ein sehr gelungenes
Buch, das nicht allein in die Bibliotheken der Gold- und Silber-
bugs gehort. Absolut lesenswert! |

Fabian Grummes

,Silber — das bessere Gold: Der kommende Silberboom und wie
Sie von der Krise profitieren konnen“ von Thorsten Schulte,
Kopp Verlag 2010, 249 Seiten, 19,95 EUR
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Unternehmen WKN  Seite Merkur Bank KGAA 814820 68 s
Metro AG ms70 =t bis Smart Investor 4/2011 ’
Amazon.com Inc. 906 866 12 Mobotix AG 521830 67 -
Anglo American PLC AoM UKL 33 Moly Mines Ltd. AoE APA 62 Eigenkapitalforum: Ein Riickblick
Apple Inc. 865 935 2 Nemetschek AG 645290 64 Bau-Branche: Der CuB-Profiteur schlechthin
ArcelorMittal S.A. AoM 6U2 33 Nestlé S.A. AoQ 4DC 12
Aurubis AG 676 650 33 Norsk Hydro ASA 851908 33 Zeit: Sinnloser Kampfum Millisekunden
Bavaria Industriekapital AG 260 555 69 Patrizia Immobilien AG PAT1AG 69 Uhren als Kapitalanlage: Mehr als nur Zeitmesser
Brasil Foods S.A. AoN 9BM 13 Phoenix Solar AG AoBVUg 58
Carrefour S.A. 852362 12 Procter & Gamble Co. 852 062 12 Kapitalmarktausblick 2011: Aktien, Rohstoffe und Dollar
China Molybdenum Co. Ltd. AoM 4Vs 62 Rautaruukki O.Y. 888 582 33 ETFs: Eine immer beliebtere Anlageklasse -
Cinemaxx AG 508 570 59 Rio Tinto Group Ltd. 855018 33 -
Coeur d’Alene Mines Corp. AoM 85R 60 Salzgitter AG 620 200 33 Richtige Anreize: Warum etwas funktioniert oder nicht | ==
Colgate-Palmolive Co. 850667 12 N Shimano Inc. 865682 66 Lebensart & Kapital: Der grofie Riickblick
Columbia Yukon Inc. AoD QUU 62 Teleplan International N.V. 916 980 68 i
Creston Moly Corp. AoM 540 62 Tesco PLC 852 647 12 Osterreichische Schule: Wertvolle Literaturtipps £
Danone S.A. 851194 12 Thompson Creek Metals Co. Ltd.  AoM R6Q 62 Vi s s Sdmaile dis Pam i
Douglas AG 609 900 10 ThyssenKrupp AG 750 000 33
Einhell Germany AG 565493 10 Tod‘s S.P.A. 588 738 13 Bérsenstrategien: Die besten Analyseansdtze ’ -\‘:
. I .

E!rlngKIlngerAG s € | aderCiETead e % Die alten Meister: Trading- und Investorenlegenden N
Fielmann AG 577 220 10 Wal-Mart Stores Inc. 860 853 12 3
Fortec AG 577 410 67 WMF AG 780303 10 Volatilitdt: Fiir die meisten Bérsianer ein Mysterium \
Sty G 30410 12 x5 Retail Group N.V. AelL[RIL 3 Orwells 1984: Fiktion oder bald schon Realitiit? .\-
Gesco AG 587590 69 h’k
Golden Eagle Retail Group Ltd. AoJ EP2 13 Demografie: Ein wichtiger Einflussfaktor fiir Borsen [
e bEE AR 608343 10 Geld: Was ist das? Wo kommt es her und wo geht es hin? <
Hugo Boss AG 524553 12 ﬁ
Hymer AG 609 670 10 Wasser: Der wohl wichtigste Rohstoff tiberhaupt \
Impala PIat|r.1um Holdings Ltd. AOKFSB 33 Berater: Wer ist auf Linie mit Smart Investor?
ItN Nanovation AG Ao) L46 68
Loewe AG 649 410 10 Afrika: ein Riickblick auf die Heft-Beilage im Sommer 2010
Lowe’s Companies Inc. 859 545 12
LS telcom AG 575 440 58
LVMH S.A. 853292 3 Einer Teilauflage dieser Ausgabe liegt eine Beilage der
McDonald‘s Corp. 856 958 12 FID Verlag GmbH bei.
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Potpourri / ZU GUTER LETZT

Und es schlift doch!

Von Ralph Malisch, Redakteur des Smart Investor

Kiirzlich hatte ich die Gelegenheit, die Fortsetzung des Oliver-
Stone-Klassikers ,,Wall Street” zu sehen. ,Geld schlaft nicht®, er-
fuhren da die Zuschauer, zumindest jene, die das auch nicht ta-
ten. Vor allem zwei Zahlen lief3en aufhorchen: Etwa im letzten
Viertel des Streifens kam Gordon Gekko in den Besitz von 100
Mio. USD. Geld, das er vor seinem Gefangnisaufenthalt in - na wo
wohl? — der Schweiz gebunkert hatte. In den verbleibenden Film-
minuten macht er daraus dann eher beilaufig rund 1,1 Mrd. USD.

Riickblende: Wir schreiben das Jahr 1987 — ,Wall Street“, das
Original. Derselbe Gordon Gekko erlautert seinem damaligen
Gehilfen in spe, Bud Fox, die Prioritaten: Nicht irgendwie
400.000 USD (1) an der Wall Street zu verdienen, um dann nur ers-
ter Klasse zu fliegen und angenehm zu leben. Nein, Gekko ging
es um ,das grofde Geld“, eigener Jet, 50 bis 100 Mio. USD. Mer-
ken Sie was?! 23 Jahre spéter sind diese 100 Mio. USD lediglich
seine Eintrittskarte fiir das Spiel um ,das grof3e Geld“. Geld-
wertstabilitat a la FED.

Tatsachlich ist es ein grof3er Spaf}, in alten Filmen, Biichern
oder Zeitungen nach solchen Zahlenangaben Ausschau zu hal-
ten. Wahrend die amtliche Jahresteuerung regelméfig im Be-
reich von rund 2% verharrt, wird das ganze Ausmaf} der Geld-

In der Finanzholle
Abteilung Amphibien und “Non-Gekkos”
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entwertung erst bei einer Reise
in die Vergangenheit sichtbar.
Dennoch schaffen wir miihelos
den gedanklichen Spagat, unser
Geld im Alltag als irgendwie sta-
bil wahrzunehmen, gleichzeitig
aber nichts dabei zu finden, dass
sich noch im Jahre 1955 das
sLadykillers“-Quintett unter der
Leitung von Alec Guinness viele
Wochen abmiihen musste, um
gerade einmal 60.000 Pfund zu
erbeuten.

Verlassen wir die Kunst und wenden wir uns echten Gangstern
zu. Einige werden sich noch an den grof3en Postraub von 1963
erinnern. Er blieb nicht nur wegen der innovativen Vorgehens-
weise, sondern vor allem aufgrund der geradezu unanstandig
hohen Beute als Jahrhundertverbrechen im kollektiven Ge-
dachtnis. Wie viel war das noch gleich? 20, 30, gar 50 Mio.
Pfund? Nein, es waren 2,6 Mio. Pfund. Lustig, welche Streiche
uns die Erinnerung spielt. Offenbar speichern wir keinen kon-
kreten Betrag, sondern eher eine Charakterisierung wie eben
y,<Jahrhundertverbrechen® ab. Eifrige Chronisten rech-
nen gerne in heutiges Geld um, das wéren dann rund 40
Mio. Pfund. Rauber tun sich freilich schwer mit der
Uberfithrung in ,heutiges Geld“. Rentierliche Anlagefor-
men stehen ihnen selten offen, schon gar nicht bei den
Instituten, mit denen sie auch beruflich zu tun haben.
Ihr klassisches Anlageinstrument ist der Spaten, und
vergrabenes Geld tut das Unaussprechliche: Es schlft,
tief und fest. Durch die unaufhérliche Geldmengenaus-
weitung wurde so ein 1963er Postrauber, der sich brav
etwas ,fiirs Alter” eingegraben hatte, um mehr als 90%
seiner Kaufkraft erleichtert. Wer ist denn nun hier der
Rauber?!

Wer nun aber kein Postrauber ist oder gar in Zeiten
sichtbar galoppierender Inflation lebt, hat tatsachlich
nur geringe Chancen herauszufinden, was fiir ein ver-
schlafener und passiver Geselle dieses (Papier-)Geld
eigentlich ist. Unser Wahrnehmungsapparat ist fiir
schleichende Prozesse schlecht geriistet — zumal wenn
sie so abstrakt sind wie die Geldentwertung. Letztlich
teilen wir mit unserem Geldbesitz das traurige Schick-
sal jenes Frosches im Wassertopf: Wir werden gekocht,
ohne es mitzubekommen. |



