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Auf ein Neues!

Was hatten wir uns alle ziemlich genau vor
einem Jahr nicht alles vorgenommen, und
was hatten wir alle fiir Plane geschmiedet!
Letztendlich hat die Borse zumindest be-
ziiglich der Investmentvorsatze den meis-
ten Marktteilnehmern aber einen gehori-
gen Strich durch die Rechnung gemacht.

Zwar sind wir bei Smart Investor Freunde
von klaren Worten und konkreten Progno-
sen. Dennoch aber sind wir bestrebt, uns
der Realitat nicht zu versperren. D.h. &n-
dern sich die Umsténde, muss man gege-
benenfalls auch seine Strategie oder Pro-
gnose andern. Wer nun glaubt, wir wiirden
vom Bullenlager, in welches wir uns Ende
Oktober 2008 begeben haben, nun ins
Béarenlager wandern, der tauscht sich aber
gewaltig. Natiirlich lesen auch wir die Mel-
dungen aus der Wirtschaft, die alles ande-
re als rosig sind. Allerdings wissen wir
eben auch um den Antizipationseffekt an
der Borse. Und beides in Kombination lasst
uns unter Abwégung aller Faktoren wei-
terhin bullish sein. Warum das auch mit

den aktuellen Staatseingriffen in die Privat-
wirtschaft zu tun hat, lesen Sie bitte im
Grof3en Bild ab S. 51 nach.

Auch haben wir uns fiir dieses Jahr vorge-
nommen, extrem wachsam und empfang-
lich fiir die teilweise versteckten Botschaf-
ten des Marktes und der Wirtschaft zu
sein. In diesem Zusammenhang mochte
ich Thre Aufmerksamkeit auf den Artikel
von Thomas Spoerer lenken, der sich so
seine Gedanken iiber Konjunkturprogno-

/ Editorial

Ralf Flierl,
Chefredakteur

sen gemacht hat und dabei seinen eigenen
Indikator vorstellen wird.

Ein weiterer Vorsatz besteht darin, Ihnen
wie gehabt unvoreingenommene und gute
Analysen und Hintergrundberichte zu lie-
fern. Dabei werden wir gerade die Themen
angehen, die Sie in den Mainstream-Medi-
en vergeblich suchen. Als kleinen Vorge-
schmack finden Sie in dieser Ausgabe die
Titelgeschichte ,Euro — Krise am Hori-
zont“ von Dr. Markus Stahl und Karl Stein-
hart. Aber Vorsicht! Sie werden schockiert
dariiber sein, was dem Euro und Europa
vermutlich noch blithen wird.

Ansonsten besteht unser wichtigster
Vorsatz fiir 2009 darin, uns und die
Welt nicht allzu ernst zu nehmen und
immer wieder mal einen Lacheffekt
einzubauen. Gerade das Geschehen
der letzten Monate ist eigentlich so
betriiblich, dass man sich ihm am
besten mit einer fetten Prise Humor
und Sarkasmus nahert. Insofern wer-
den Sie auch weiterhin die inzwi-
schen schon legendéaren Cartoons
bei uns finden.

Ich freue mich auf das neue Jahr —

trotz allem! Natiirlich werden die

Schwierigkeiten und Herausforderun-
gen enorm sein, aber war das jemals an-
ders? Einer der Spriiche des unvergessli-
chen Schriftstellers Erich Kastner war: ,,Das
Leben ist ja lebensgefdhrlich!® Dem ist
nichts mehr hinzuzufiigen.

Herzlichst, Ihr
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6 bis 15 Titelstory

Die Euro-Krise

Als der Euro das Licht der Welt erblickte, ward fortan ein dritter Wahrungsblock als
Gegengewicht zu Dollar und Yen gefunden. So jedenfalls feierten die Europaer ihren
wahrungspolitischen Triumph. Inzwischen zeigen sich jedoch erste Risse im nach
aufden hin als grundsolide dargestellten Euro-Fundament. Wer daran Schuld tragt,
wohin die Gemeinschaftswahrung driftet und wie Anleger sich in den kommenden
Jahren richtig positionieren, beleuchtet die Titelstory ab S. 6 sowie das Interview mit

Prof. Joachim Starbatty ab S. 14.

27 KID

DER Konjunkturindikator

Wer nur aufmerksam Tageszeitung liest
und Tagesschau guckt, wird es schon
wissen: Die deutsche Konjunktur steckt
in einer schweren Rezession. Pessimisti-
sche Prognosen sind derzeit einfach
schick. Aber es gibt mit KID auch einen
Indikator, der fir 2009 durchaus zu
Optimismus ermuntert. Ab S. 27.

Shopping-ldeen fiirs Depot

Die Kursriicksetzer bei Gold, Silber & Co.
haben die Edelmetalloptimisten ordent-
lich durchgeschiittelt. Rohstoffbaren hat-
ten ohnehin immer an den Kursauf-
schwiingen gezweifelt. Im Edelmetall-
ausblick ab S. 16 wird jedoch deutlich,
dass die Zeichen bei den Edelmetallen
mehrheitlich auf Hausse stehen!
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len Finanzorkan war Martin Sttirner, Vor-
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Mehr Chancen als Risiken?

Afrika, der vergessene Kontinent. Worte
wie diese romantisieren und werten
gleichzeitig ab. Aber es gibt neben dem
American Way of Life eben auch einen
African Way of Life. Wenn der Westen das
akzeptiert, wird Afrika fiir Anleger wo-
moglich doch irgendwann zur schwar-
zen Perle. Mehr auf S. 20.
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Auf die Gemeinschaftswihrung kommen grofie Probleme zu

Gastbeitrag von Karl Steinhart und Dr. Markus Stahl,
Steinhart & Stahl Vermogensverwaltung GmbH

Der Euro ist zehn Jahre alt geworden. Der anfanglichen Skepsis,
insbesondere der Sparer in harter Mark, ist die tiefe Uberzeu-
gung gewichen, dass gerade in der Stunde der Krise die Ge-
meinschaftswéhrung ein Hort der Stabilitét ist. Sogar die auf3en
stehenden Islander wiinschen sich einen Beitritt in die Euro-Zo-
ne. Allerdings — wie darf man die Wahrungsexpertise der Islan-
der einschatzen?

Gebetsmiihlenartig verkiinden die fithrenden Reprasentanten
der Euro-Zone und die Mehrzahl aller Bankanalysten, dass die
heutige Kreditkrise in Europa im alten EWS-System wahr-
scheinlich zu grof3en Verwerfungen, d.h. zu Abwertungen des
Stdgiirtels, gefiithrt hatte. Der Euro, so wird postuliert, hat die-
ses Risiko beseitigt und fungiert somit als wichtiger Stabilitats-
anker im Sturm der Finanzen. Geflissentlich wird dabei tiberse-
hen, dass mit der Beseitigung der verschiedenen nationalen
Wahrungen ein unverzichtbares Ausgleichsventil bestehender
Divergenzen verloren gegangen ist. Jetzt miissen die Anpas-
sungslasten divergierender Wirtschaftsentwicklungen bzw. un-
terschiedlicher Krisenanfalligkeit insbesondere die — wenig fle-
xiblen — Arbeitsmarkte und letztlich die — bereits heute tiberfor-
derten — nationalen Staatshaushalte tragen, da die Absorpti-
onsfahigkeit der Kapital- und Kreditmarkte aufgrund der Fi-
nanzkrise nicht mehr hinreichend gegeben ist. Die damit ver-
bundenen sozialen und politischen Sprengkrafte, die Vertei-
lungsstreitigkeiten und die hieraus entstehenden Zentrifugal-
krafte in einem Verbund mit souveranen Nationalstaaten soll-
ten nicht unterschatzt werden. Die Unruhen in Griechenland
geben darauf ebenso einen Vorgeschmack wie die politischen
Irritationen zwischen dem franzoésischen Staatsprasidenten Ni-
colas Sarkozy und der deutschen Kanzlerin Angela Merkel
(,Madame Non*).
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Karl Steinhart (links) und Dr. Markus Stahl (rechts), Geschdftsfiihrer
der Steinhart & Stahl Vermégensverwaltung GmbH in Stuttgart
(www.steinhart-stahl.de). Bei ihren Mandaten, welche sie von sehr

vermégenden privaten und institutionellen Kunden erhalten, setzen sie
auf liquide Standardtitel, meiden intransparente Zertifikate und Hedge-
fonds und haben US-Dollar-Positionen aufgebaut.

Krisenindikatoren Wechselkurse und Zinsspreads

Warum fiel der Euro gegeniiber dem US-Dollar gerade in der
heifsen Phase der Finanzkrise, als Lehman insolvent wurde und
die US-Giganten Freddie Mac, Fannie Mae, AIG und Citigroup
staatlicher Unterstiitzung bedurften? Wie dem EUR/USD-Chart
(Abb. 1) entnommen werden kann, stiirzte der Euro von 1,60
auf unter 1,25. Und warum weiten sich die Zinsdifferenzen von
Anleihen unterschiedlicher EU-Mitgliedsstaaten immer weiter
aus, obwohl der Fortbestand des Euro-Verbundes immer wie-
der beschworen und ein Ausscheiden eines EU-Mitgliedsstaa-



ABB. 1: ENTWICKLUNG WECHSELKURS EURO VERSUS DOLLAR
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tes fiir ebenso unvorstellbar gehalten wird wie eine breit
angelegte Disintegration des Euro-Gebietes unter Ab-
schaffung des Euro? Mittlerweile betragen die Zinsdiffe-
renzen fiir zehnjahrige Staatsanleihen z.B. fiir Irland,
Griechenland oder Italien im Vergleich zur Bundesrepu-
blik Deutschland rund 1,5 bis 2% bzw. 150 bis 200 Basis-
punkte, wie der Grafik 2 entnommen werden kann. Frither
mussten diese Lander nur 0,2 bis 0,4% bzw. 20 bis 40 Ba-
sispunkte mehr als Deutschland bezahlen.

Erklarungen fiir diese beiden Phdnomene gibt es zuhauf.
So betont man insbesondere die ,allgemeine Risikoaver-
sion“. Doch warum sollte gerade der US-Dollar, vermeint-
licher Hort der ausufernden Defizite, der Null-Zinsen, des
,Helikopter-Ben“ und des Epizentrums der Finanzkrise,
ein ,sicherer Hafen“ und deshalb massiv gefragt sein?
Auf3erdem hat doch gerade die ,,allgemeine Risikoaversi-
on“ auch in Euroland zu einer Flucht in Staatsanleihen ge-
fiihrt. Warum sollten dann gerade Irland oder Italien, de-
ren Verbleib in der Euro-Zone anscheinend aufder Frage
steht, fiir seine Staatsanleihen so hohe Mehrzinsen be-
zahlen, die einen vermeintlich sicheren Arbitragegewinn
boéten? Man verkaufe deutsche Staatsanleihen bei einem
aktuellen Zinslevel von aktuell 2,9% leer (Short-Position)
und kaufe irische Staatspapiere (Long-Position), die sich
mit einem Zins von 4,7% rentieren und deshalb einen an-
geblichen ,sicheren“ Gewinn von 1,8% versprechen.

Divergenz statt Konvergenz
Die eher nahe liegende Erkldarung fiir die beiden Phé-
nomene ist doch nicht die ,allgemeine Risikoaversi- >>

ABB. 2: ZINSENTWICKLUNG ZEHNJAHRIGER STAATSANLEIHEN
DEUTSCHLAND, ITALIEN, IRLAND, GRIECHENLAND

-
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Quelle: Bloomberg
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Markte /

on“, sondern der Umstand, dass sich die Wahrscheinlichkeit ei-
ner Euro-Krise von ehemals Null auf nunmehr deutlich iiber
Null erhoht hat. Genau dies kénnte der Markt spielen. Statt
Konvergenz ist die sich verstarkende Divergenz die neue Marsch-
route am Euro-Kapitalmarkt. Die finale Vorstellung einer Euro-
Krise und moglicher Auslosungstendenzen erscheint zwar
kiithn; ausgeschlossen ist sie nicht. Auch am Vorabend des Zu-
sammenbruchs des Warschauer Paktes und des Comecon
konnte sich niemand, im Osten wie im Westen, einen derartigen
Auflésungsprozess vorstellen; stattgefunden hat er trotzdem.

Es gibt nun eine Fiille an Argumenten, die insbesondere von
den damaligen Euro-Kritikern (darunter z.B. Prof. Joachim Star-
batty, Universitat Tiibingen) vorgebracht wurden, die im Euro
schon immer gravierende Konstruktionsméngel ausgemacht
und die Wahrungsunion schlussendlich fiir krisenanféllig ge-
halten haben. Diese Argumente gelten nach wie vor. Unser Blick
soll im Folgenden nur auf einige aktuelle Themengebiete wie
z.B. Wettbewerbsfahigkeit, Finanzmarktfragilitit und EZB-
Swapgeschafte gelegt werden.

Schlagseite Wettbewerbsfihigkeit

Da im Euro-Land sehr verschiedene Ausgangstrukturen gege-
ben sind und in der Struktur- und Wirtschaftspolitik nach wie
vor sehr nationalstaatlich operiert wird, ist es selbst nach vie-
len Vorbereitungsjahren und nach zehn Jahren real existieren-
der Wahrungsunion noch zu keiner durchgreifenden Anglei-
chung unter den Mitgliedslandern gekommen; von flexiblen Ar-
beitsmarkten ist man auch noch weit entfernt. Auch die politi-
sche Integration ist mit dem ,No“ der Iren zu den Reformen, die
der Lissabonner Vertrag aus der gescheiterten EU-Verfassung
ibernommen hat, wieder ins Stocken geraten.

Die Voraussetzungen fiir einen optimalen Wahrungsraum waren
und sind im Euro-Gebiet unter Teilnahme der fritheren ehemali-
gen Problemkandidaten (Irland, Portugal, Spanien, Italien, Grie-
chenland) trotz einiger unbestrittenen Fortschritte nicht gege-
ben. Zwar wurde die im Vertrag von Maastricht geforderte Haus-
haltsdisziplin im vergangenen Jahrzehnt dank vordergriindig
prosperierender Wirtschaften im Grofden und Ganzen selbst in
Stideuropa erreicht, jedoch hatte man in den konjunkturstarken
Jahren eigentlich viel grof3ere Fortschritte machen kénnen und
miissen, nachdem das Geschenk der niedrigen Zinsen die Kon-
junkturen der ehemaligen Problemlénder lange befeuerte.

Hinsichtlich der Wettbewerbsfahigkeit hat sich eine gefahrli-
che Schlagseite entwickelt. Wahrend Deutschland in den letz-
ten Jahren im internationalen Wettbewerb seine Position trotz
der Starke Chinas sogar noch verbessern konnte, ist der Siid-
glirtel Europas — wie frither schon - stark zuriickgefallen. Diese
Lander haben den Impuls der tiefen Zinsen leider nicht ausrei-
chend genutzt, um ihre Wettbewerbsfahigkeit zu steigern, son-
dern den gewéhrten Vorsprung z.B. iiber Lohnerhdhungen
oder Arbeitszeitverkiirzungen verzehrt. Die Leistungsbilanzen
der Staaten des ehemaligen Hartwahrungsblocks (Deutsch-
land, Niederlande, Osterreich) sind positiv; die der ehemaligen
Weichwéahrungslander stark negativ. Selbst Frankreich weist
ein Leistungsbilanzdefizit auf. Die Leistungsbilanzdefizite in
Spanien, Griechenland und Portugal wachsen dramatisch.
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Kiinstlicher Boom platzt

Die einheitliche Geldpolitik der EZB bzw. der ,One-fits-all-An-
satz“ bewirkte {iber die fiir die ehemaligen Weichwahrungslan-
der viel zu tiefen Zinsen ein kiinstliches Aufblasen der dortigen
Immobilienmarkte und der damit verbundenen Bauwirtschaft.
Die Zinskonvergenz lief3 einen kiinstlichen Boom entstehen,
der Wirtschaft und Staat Prosperitat und Soliditat vorgaukelte,
dessen Fundament jedoch nicht erarbeitet wurde. Im kiinstli-
chen Boom verteilte man immer mehr Sozialgeschenke,
wéhrend zugleich die Wettbewerbsfahigkeit immer weiter ab-
nahm. Die eigentliche Wachstumsschwéche einer abnehmen-
den Wettbewerbsfahigkeit wurde durch den zinsinduzierten
kiinstlichen Boom iibertiincht. Mit der Finanzkrise verfallen
aber die iberhdhten Immobili-
enpreise dramatisch, und die
bisherigen Konjunkturtreiber
wie Bau- und Bauzulieferindus-

ABB. 3: HAUSHALTSDEFIZITE IN
9% DES BRUTTOSOZIALPRODUKTS

trien schrumpfen mit hohem | DeurscHianD  -0,2% -3,4%
Tempo. Und die Exportindus- FrankreicH -3,3% -5,1%
trie ist international aus dem |IraLien -2,9% -5,2%
Rennen. Die Risiken tiirmen Seanien -0,8% -5,1%
sich im dortigen Bankensys- | NiEDERLANDE 0,7% -2,2%
tem. Mit dem Zusammen- BELGIEN -0,7% -4,9%
bruch des kiinstlich erzeugten | OsterreicH -1,3% -4,2%
Booms schnellen nun auch die  Finnianp 4,2% 1,1%
Arbeitslosenzahlen in die | PortucaL -3,1% -5,6%
Hohe. Und mit den Arbeitslo- GriecHENLAND  -3,8% -6,1%
sen konnten politische Ratten- | IrLanD -5,9% -7,4%

fanger auf den Plan treten, die
in populistischer Weise den

Quelle: Schitzung der Steinhart & Stahl
Vermégensverwaltung, Stuttgart



Euro-Ausstieg propagieren konnten. Voraussetzung einer stabi-
len Wahrungsunion sind jedoch politisch stabile Verhaltnisse.

Um die Wogen zu glatten, ist man allseits bestrebt, {iber zusatz-
liche Ausgabenprogramme die Konjunktur zu stiitzen und die
Arbeitslosigkeit einzuddmmen. Zeitgleich brechen die Steuer-
einnahmen weg. Dariiber hinaus sieht man sich moglichen In-
anspruchnahmen leichtfertig zugesagter Biirgschaftsverspre-
chen an Banken oder Sparer gegeniiber. Der Vertrag von Maas-
tricht kann somit auch hinsichtlich der Haushaltskriterien zu
Grabe getragen werden. Wie der Grafik 3 entnommen werden
kann, dirften die Haushaltsdefizite 2009 auf Werte von 5% und
dariiber ansteigen.

Finanzmarktfragilitit: Subprime EU

Die Finanzmarktproblematik wurde bislang vor allem unter der
Kategorie ,Problem des US-Finanzsystems* abgehandelt. Die US-
Hypothekenkrise war ein abermaliger Beleg dafiir, dass die USA
iiber ihre Verhaltnisse leben. Die Diskussion {iber verschuldete Im-
mobilienbesitzer, iber Verbraucher, die ihren Konsum iiber Kre-
ditkarten finanzieren, (iber Hedgefonds-Manager, die mit geborg-
ten Milliardenbetragen spekulieren, und iiber das allseits bekann-
te Zwillingsdefizit (Leistungsbilanz- und Haushaltsdefizit) hat den
US-Dollar gegeniiber dem Euro geschwécht; hinzu kam der politi-
sche Ansehensverlust der Bush-Ara.

Im Kontext dieser US-Problematik erschien der Euro lange Zeit wie
ein Hort der Stabilitat und Sicherheit. Man sollte sich jedoch die
Entwicklungen genauer ansehen und sich fragen, in welcher Regi-
on die kritisch zur Diskussion stehenden Leverage-Modelle denn
am meisten betrieben wurden. Als Indikation dafiir konnte man
sich ansehen, wie viel der Kreditschopfung der letzten Jahre in die
Real- und wie viel davon in die Finanzwirtschaft geflossen ist. Ver-
gleicht man nun die Entwicklung der volkswirtschaftlichen Leis-
tung mit der Entwicklung der Geldmenge, z.B. der M1, so stellt
man den Abbildungen 4 und 5 zufolge fest, dass seit Einfiihrung
des Euro die europaische M1 um 90% starker als der Gesamtum-
satz der Volkswirtschaft zugelegt hat. Dagegen ist die amerikani-
sche M1 in dieser Zeit um etwa 25% hinter dem Umsatzwachstum
der Gesamtwirtschaft zuriickgeblieben. Natiirlich muss man hier
einige verzerrende Faktoren beriicksichtigen, aber dennoch zeigt
diese Uberlegung, dass diese gehebelten Modelle vermutlich in
Europa mehr praktiziert wurden als in den USA. Es darf deshalb
nicht wundern, dass die Krisenerscheinungen gerade auch bei

ABB. 4: ENTWICKLUNG DER GELDMENGE M1 UND DES NOMINELLEN
BRUTTOSOZIALPRODUKTS IM EURO-RAUM (INDEXIERT)
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ABB. 5: ENTWICKLUNG DER GELDMENGE M1 UND DES NOMINELLEN
BRUTTOSOZIALPRODUKTS IN DEN USA (INDEXIERT)
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Kreditinstituten aus Deutschland und Europa auftraten. Die IKB,
Sachsen LB oder die Hypo Real Estate kann sich so mancher US-
High-Leverage-Hazardeur zum Vorbild nehmen. Und was auf das
Bankensystem zutrifft, gilt auch fiir die 6ffentlichen Hande. Die 6f-
fentlichen Schuldenstédnde vieler EU-Lander — voran Italien und
Griechenland mit Staatsschuldenstdnden von jeweils deutlich
iber 100% des BIP — {ibertreffen bei weitem die Werte in den USA.
Mit einer Verschuldung des gesamten Euro-Raumes von rund 70%
des Euroland-BIP liegt man ebenfalls keineswegs besser als die
USA. Nicht gerechnet sind die gesamten ungedeckten Finanzver-
pflichtungen fiir Pensionen, die vielen in ,Sonderfonds® ausgela-
gerten Verpflichtungen sowie die nicht finanzierten Versprechun-
gen und Garantien fiir die Bankenrettungspakete.

Aus diesem Grunde hangt das Wahrungsbild an den Markten
moglicherweise schief. Was wéare, wenn die USA zwar stark, je-
doch Europa noch starker von der Finanzkrise betroffen ware?
Und was ware, wenn die verschiedenen Probleme im européi-
schen Bankensystem und im Zusammenhang mit den Staats-
haushalten zu wachsenden Divergenzen der Zinsen (Banken
versus Staat, Corporates versus Banken sowie Leistungsbilanz-
iiberschusslander versus Defizitlander) fithren wiirden, die ih-
rerseits zu dramatisch anwachsenden Verlusten im europai-
schen Bankensystem fithren konnten? Nicht wenige Banken ha-
ben in mehrstelligem Milliardenvolumen Konvergenz-Trades in
ihren Bilanzen, also Wertpapiergeschéfte, deren Grundlage die
Aufrechterhaltung eines Zustandes mit konvergenten Zinsent-
wicklungen bzw. mit allenfalls geringfiigigen Zinsdifferenzen
ist. Wenn eine Bank in Zeiten der Euro-Euphorie Kreditausfall-
versicherungen bzw. Credit Default Swaps (CDS) z.B. auf Irland,
Griechenland, Portugal, Italien oder Spanien verkauft hat, dann
sieht sie sich heute einer Verzehnfachung der Versicherungs-
pramien gegeniiber.

CDS auf Problemkandidaten

Diese Geschafte wurden durch Fehler in der Bankenregulation
begiinstigt. Derartige CDS mit EU- und OECD-Landern miissen
in der Bankbilanz nicht mit ihrem Marktwert bewertet werden,
noch braucht hierfiir Eigenkapital vorgehalten werden. Ein vor-
dergriindiger ,Free Lunch® fiir kurzsichtige Bankvorsténde;
man braucht nur die Kreditversicherung bzw. den CDS auf ein
Siidland verkaufen (Short Protection), und schon erhalt man
umgehend eine Pramie gutgeschrieben, die den eigenen Bank-
ertrag verbessert. Jetzt ist der Markt allerdings auf dem Wege,
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die Abschlussrechnung zu préasentieren. Spiegel-
bildlich zu den wachsenden Zinsdifferenzen sind
die CDS-Pramien stark angestiegen und die Bank
muss zur Abdeckung der Kreditversicherung
enorme Summen zusatzlicher Sicherheiten stel-
len, was ihre eigene Liquiditatssituation gerade
zur Unzeit verschlechtert. Die enormen Verluste
auf die verkauften Kreditversicherungen braucht
sie aber immer noch nicht bilanzieren. Der Gau
tritt dann ein, wenn ein EU-Mitgliedsland (z.B.
Griechenland, Portugal, Irland etc.) tatsachlich
ausschert und den Bankrott erklaren muss. Plotz-
lich miisste die Bank enorme Milliardenbetrage,
die vorher nicht als Risikopositionen in der Bilanz
erkennbar waren, bezahlen, was zu ruinésen Ab-
schreibungen fiihrt. In der aktuell bereits kriti-
schen Finanzmarktsituation konnte dies zu einem
weiteren Bankenbeben fithren, das seinerseits die
Zinsdivergenzen weiter anschwellen lief3e und
weitere Banken in Bedréngnis bringen wiirde. Ein
Teufelskreislauf aus anwachsenden Zinsdifferen-
zen und zunehmenden Bankpleiten konnte ent-
stehen und sich verstarken.

Achillesfersen im Bankensystem

Im Folgenden seien hier nur einige weitere Achil-
lesfersen im europdischen Bankensystem ge-
nannt, die die Anfalligkeit des Systems weiter er-
héhen kénnten.

Das gesamte Eurogebiet hat ein gewaltiges Kre-
dit-Exposure hinsichtlich der sehr volatilen
Emerging Markets. Rund drei Viertel aller ausste-
henden Emerging-Market-Schulden (ca. 4.000
Mrd. USD) werden von europdischen Banken ge-
halten, was ca. 20% des gesamten Bruttoinlands-
produkts (BIP) Europas entspricht. Im Vergleich
hierzu ist das US-Exposure mit 11% an den Emer-
ging Market-Krediten (entspricht weniger als 4%
des US-BIP) gering. Osterreich hat Ausleihungen
im Volumen von 85% seines BIP an Osteuropa
vergeben. Spanische Banken haben doppelt so
hohe Kreditforderungen an Lateinamerika wie
die gesamten US-Banken. Vor dem Hintergrund
der dramatisch einbrechenden Emerging Mar-
kets, wie insbesondere Osteuropa und China, ist
hier eine hohe Verwundbarkeit gegeben.

Deutschlands Banken haben nach einer Studie
der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich
(BIZ) Kredite an Banken und andere Schuldner
aus Island in Hohe von 21 Mrd. USD, aus Irland
241 Mrd. USD, aus Spanien 311 Mrd. USD, aus Un-
garn 38 Mrd. USD oder aus Griechenland 44 Mrd.
USD vergeben. Allesamt Schuldner, die gerade in
einer Finanzkrise sehr anféllig sind. In den ge-
nannten Landern hat es erhebliche Immobilien-
blasen gegeben, die nun platzen. Entsprechend
brechen die Geschaftsmodelle der dortigen Ban-
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ken in sich zusammen, so dass die Gefahren
nicht nur fiir die Bankensysteme in diesen Lan-
dern wachsen, sondern auch fiir das deutsche
Bankensystem, das den Banken dieser Lander
freiziigig Kredit gewéhrte.

Liquidititsprobleme

Zu den oben genannten Ausfall- bzw. Bonitatsri-
siken treten auch Liquiditatsprobleme, die sich
in den kommenden Jahren erheblich verstarken.
Eine Rekordsumme an Bank-, Unternehmens-
und Staatsanleihen wird in den kommenden drei
Jahren (iber 2 Billionen EUR) fallig und muss so-
mit refinanziert werden. Angesichts wachsender
Risiken konnten die Glaubiger hohere Zinsen for-
dern und manchen wackeligen Schuldner ganz
vom Kredit abschneiden. Aufgrund der implo-
dierenden Steuereinnahmen beim Staat bei
gleichzeitig explodierenden Ausgaben fiir Kon-
junkturprogramme und Bankenrettungspakete
nimmt der Finanzierungsneubedarf erheblich
zu. Auch bei den Unternehmen und Banken ist
durch wegfallende Finanzierungsmoglichkeiten
aus Gewinnen ein gesteigerter Neubedarf gege-
ben. Zusammengenommen koénnte sich daraus
ein wachsendes Liquiditatsproblem ergeben,
wenn die zuséatzlichen Mittel am Markt nicht
vollstdndig aufgebracht werden konnen. Dann
droht ein scharfer Zinsanstieg, der dem auf tiefe
und moglichst weiter sinkende Zinsen program-
mierten Finanzsystem einen abermaligen Schlag
versetzen kénnte.

Eine weitere Achillesferse sind die Bankbiirg-
schaften. Vordergriindig betrachtet haben sie ei-
ne Kernschmelze des Systems im Herbst 2008
vorerst abgewendet. Doch wie steht es mit der
Glaubwiirdigkeit der Rettungspakete? Irland ist
ein besonders krasser Fall. Die Regierung des
ykeltischen Tigers“ musste ihren Banken mit ei-
nem Biirgschaftsversprechen fiir die Spareinla-
gen in Hohe von 400 Mrd. EUR beispringen, was
allerdings mehr als 200% des eigenen Bruttoin-
landsprodukts entspricht. Wie glaubwiirdig ist
ein derartiges Paket? Bei mehr als 7% laufendem
Defizit fir 2009 diirfte es Irland sehr schwer fal-
len, die Finanzierung fiir dieses Biirgschaftsver-
sprechen zu stemmen. Wie aber wiirden die Bank-
einleger in anderen europdischen Staaten reagie-
ren, wenn das irische Versprechen im Notfall
nicht eingeldst wird? Dann diirften sie auch an
den Versicherungen der eigenen Regierungen
zweifeln. Das schadliche Misstrauen kénnte da-
mit an die Markte zuriickkehren.

Swapgeschifte im EZB-System

Nach bisheriger Wahrnehmung gibt es aufgrund
der enormen und sprunghaft steigenden US-Ver-
schuldung sowie der Liquiditatsspritzen der FED

Fiir manche Iren ist
die Half-Penny-Bridge
Programm fiirs
Portemonnaie - leider.




eine wahre Sintflut an US-Dollar. Warum miissen sich dann die
EZB und die nationalen Notenbanken in wachsendem Maf3e US-
Dollar iber das Vehikel von Swap-Linien beschaffen? Bei diesen
Swap-Linien vereinbaren die FED und die EZB einen Wahrungs-
swap, bei welchem - schematisch dargestellt — die zwei Partei-
en, d.h. die FED und die EZB, ihre Wahrungen, d.h. den US-
Dollar und den Euro, tauschen und hierbei vereinbaren, zu ei-
nem definierten Zeitraum (z.B. 3 Monate) eine Riickabwicklung
zu definierten Kursbedingungen vorzunehmen. Die EZB erhalt
hierdurch voriibergehend US-Dollar-Linien und liefert der FED
dafiir Euro; nach Fristablauf muss die EZB wieder US-Dollar
zuriickgewdhren und erhélt von der FED ihre Euros zuriick.

Wahrend weder die EZB noch die Deutsche Bundesbank im No-
vember 2007 Wahrungs-Swap-Linien (primar US-Dollar)
bendtigten und alle anderen europédischen Zentralbanken zu-
sammengenommen nur einen Betrag von unter 7 Mrd. EUR aus-
stehen hatten, sind im Laufe der Finanzkrise die Volumina der
Wahrungs-Swap-Linien sprunghaft angestiegen; rasante Zu-
wachse gab es im September und Oktober 2008. Die aktuell ver-
figbare November-2008-Statistik (Swapgeschéafte und Termin-
geschafte) der EZB wies fiir die EZB einen Wert von 21 Mrd., fiir
die Deutsche Bundesbank einen Wert von 50 Mrd. und fiir den
gesamten Euroraum einen Wert von 211 Mrd. EUR aus. Diese
Werte iibersteigen teilweise die gesamten Devisenreserven
(EZB: 39 Mrd.; Bundesbank: 31 Mrd.; Euroraum 161 Mrd. EUR)
und umfassen — wenn Goldreserven noch hinzugerechnet wer-
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ABB. 6: WAHRUNGSRESERVEN UND SWAP-VERPFLICHTUNGEN
IM EURORAUM (IN MRD. EUR)

EurorauM EZB DeuTscHL. FRANKR. ITALIEN
DEVISENRESERVEN 161 39 31 27 27
GOLDRESERVEN 224 1 70 51 50
WAHRUNGSRESERVEN 394 48 105 81 79

SWAP- U. TERMINGESCHAFTE
IN FREMDWAHRUNG 2211 221 -50 -40 -7
Quelle: EZB Statistiken

den - einen grof3en Teil der gesamten Wahrungsreserven in
Hohe von 48 (EZB), 105 (Bundesbank) bzw. 394 (Euroraum)
Mrd. EUR. Beispielsweise wiirde die Bundesbank ihre gesamten
Devisenreserven in Héhe von 31 Mrd. EUR sowie weitere 19
Mrd. ihrer Goldreserven (von aktuell 70 Mrd. EUR) benétigen,
um ihren Fremdwahrungsverpflichtungen in Hohe von aktuell
50 Mrd. EUR nachzukommen, sofern ihre eigenen Fremd-
wahrungsforderungen gegeniiber den Geschéaftsbanken nicht
mehr eingebracht werden kénnten.

Warum ist der US-Dollar so knapp, dass sich EZB, Bundesbank
und nahezu alle nationalen Notenbanken des Euroraumes auf
diesem Wege US-Dollar-Liquiditat beschaffen miissen? Und wel-
che Gefahren konnten aus dem Umfang dieser Geschéfte resul-
tieren? Hintergrund der US-Dollar-Geldklemme ist insbesonde-
re der Zusammenbruch des Interbankenmarktes. Europdische
Geschaftsbanken erhalten von US-amerikanischen Geschafts-
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banken keine Dollar-
kredite mehr, weil
die US-Banken auf-
grund eigener Pro-
bleme selbst nicht
mehr leistungs-
fahig sind, mogli-
cherweise  aber
auch weil sie die
Kreditwiirdigkeit der
europdischen Ban-
ken sehr negativ beur-
teilen. Doch warum
brauchen Banken im Eu-
ro-Land so viele US-Dollar-
Kredite? Sie brauchen die US-
Dollar, weil sie enorme Anlagen
in US-Papieren halten, die sie refinan-
zieren mussen.

Ursachen der Dollar-Klemme

Lange Zeit war es eine sichere Sache, eine US-Hypothekenanleihe
mit hoher Bonitat (z.B. AAA oder AA, Zinsanpassung variabel, 10
Jahre Gesamtlaufzeit) zu kaufen und diese revolvierend iiber ei-
nen — von einer US-Geschaftsbank gewdhrten — 3-Monats-US-
DollarKredit zu refinanzieren. Man strich den kréaftigen Mehrzins
der Hypothekenanleihe ein und finanzierte — ebenfalls variabel —
iber den niedrigeren 3-Monats-Zins. Nach Ablauf von 3 Monaten
beschaffte man sich wieder einen 3-Monats-US-Dollar-Kredit, was
angesichts hochliquider Interbankenmarkte auch kein Problem
darstellte. Zinsseitig fithlte man sich in einer neutralen Hedging-
Position, da die Anleihe variabel verzinst war und die Finanzie-
rung ebenfalls variabel erfolgte. Wahrungsseitig war man vorder-
griindig ebenfalls gehedgt, da einer Milliarde US-Dollar-Anlage ei-
ne Milliarde US-Dollar-Kredit gegeniiberstand. Und hinsichtlich
der Bonitét fithlte man sich aufgrund des AAA-Ratings ebenfalls si-
cher. Ein Perpetuum Mobile zur Gewinnkreation, das in Deutsch-
land auch gerne von ehemals staatlichen Banken genutzt wurde.

Mit Ausbruch der US-Hypothekenkrise verdnderte sich das
Bild. Plotzlich mutierten die AAA-Hypothekenanleihen zu toxi-
schen Schrottpapieren, die illiquide wurden und deren Markt-
werte drastisch verfielen. Und plotzlich erhielt man selbst kei-
nen US-Dollar-Kredit mehr, um die Anlagen in diesen Hypothe-
kenpapieren zu refinanzieren. Die hektischen Bemithungen der
europaischen Banken, sich US-Dollar-Kredite zu beschaffen,
miindeten in rasant ansteigende Zinssétze fiir US-Dollar-Liqui-
ditat. Doch Europas Banken blieben von der Versorgung abge-
schnitten. In dieser zunehmend bedrohlichen Situation wand-
ten sich die EZB und die nationalen Notenbanken des Eurorau-
mes an die amerikanische FED, die via Wahrungsswaps nun die
EZB und die Notenbanken des Euroraumes mit US-Dollar-Linien
versorgte. Mit dieser US-Dollar-Liquiditat konnten dann die eu-
ropaischen Geschaftsbanken versorgt werden. Dies ist der Hin-
tergrund der explodierenden Wahrungs-Swap-Linien.

Risiken fiir die EZB
Im Endeffekt schulden nun die europaischen Geschéaftsbanken
die US-Dollars der EZB oder ihren eigenen Notenbanken,
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wahrend die EZB
und die nationalen
Notenbanken die-
se Betrage der
FED schulden. Ei-
ne ernsthafte Pro-
blematik liegt in
dem Umstand,
dass der Wert der
US-Dollar-Anlagen
(toxische US-Hypo-
thekenanleihen) der
EU-Geschéaftsbanken
deutlich unter den Wert
ihrer US-Dollar-Verpflich-
tungen gesunken ist. Damit
sind sie nicht mehr in einer neu-
tralen Hedging-Position. Vielmehr
sind die EU-Geschéaftsbanken short in
US-Dollar, weil ihre US-Dollar-Verpflichtungen
weit hoher als ihre US-Dollar-Anlagen sind. Diese Short-
Position konnte einen Run auf den US-Dollar provozieren und
einen entsprechenden Euro-Verfall auslosen. Wiirde es im Ex-
tremfall nun zu Bankinsolvenzen - z.B. infolge der Wertlosigkeit
der von den europaischen Banken gekauften Schrottanleihen —
kommen, dann konnten die EU-Geschaftsbanken der EZB oder
ihren nationalen Notenbanken den durchgereichten US-Dollar-
Kredit nicht mehr zuriickbezahlen. Fiir die EZB und die nationa-
len Notenbanken wére dies ein Desaster, da sie selbst nach wie
vor verpflichtet sind, der FED die von ihr geborgten US-Dollars
zurlickzugewahren. Hier hilft eigenes Gelddrucken nicht weiter,
da weder die EZB noch die nationalen Notenbanken des Euro-
raumes US-Dollar drucken konnen.

Einziger Weg ist die Riickzahlung durch Verwendung eigener
Devisenreserven; gegebenenfalls zusatzlich der Verkauf von
Notenbankgold zu — wahrscheinlich sehr tiefen — Preisen. Auf-
grund der Dynamik und der Groéfienordnung der Wahrungs-
swapverpflichtungen kdnnten die EZB und die nationalen No-
tenbanken des Euroraumes erhebliche Teile ihrer Devisen-
und Wéahrungsreserven einbiif3en. Dies wiirde umgehend am
Wahrungsmarkt wahrgenommen und mit einem Absturz des
Euro beantwortet. Ein Euro-Absturz wiederum wiirde es der
EZB verbieten, die Zinsen weiter zu senken und die Geschafts-
banken mit Liquiditat zu versorgen. Bail-outs von Banken kon-
nen nur bei einer stabilen Wahrung erfolgreich organisiert
werden.

Fazit

Am Horizont signalisieren die explosionsartig angestiegenen
Wahrungsswapgeschéfte somit eine zunehmende Verwundbar-
keit des Euro. Die Feierlichkeiten zum Euro sind deshalb von
negativen Entwicklungen iiberschattet, die bei einer weiteren
Verscharfung der Finanzkrise zu einer ernsthaften Bewéah-
rungsprobe fiir den Euro fithren kénnten. Eine ausschliefilich
auf den Euro ausgerichtete Anlagepolitik ist deswegen riskan-
ter, als vielfach angenommen wird. Moglicherweise liegt grof3ere
Sicherheit in den geschméhten Fremdwéahrungen, voran dem
US-Dollar. |
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»Der Euro steht vor einer Zerreifdprobe*“

Smart Investor im Gesprdch mit Prof. Joachim Starbatty iiber die Rolle des Euro als
europdische Gemeinschaftswdhrung, die Gefahr falscher realer Wechselkurse und tiber die

Zukunft der Europdischen Wdhrungsunion.

Smart Investor: Herr Prof. Starbatty, Sie gelten schon seit Ein-
fiihrung des Euros als grof3er Kritiker der europaischen Ge-
meinschaftswahrung. Was stort Sie denn so am Euro?
Starbatty: Das Manko des Euros ist, dass hinter der Gemein-
schaftswahrung eine gemeinschaftlich orientierte Politik der
einzelnen Lander stehen miisste, also eine Politik, die nationale
Interessen hinter gemeinschaftliche Pflichten zuriickstellt. Tat-
sache ist aber, dass sich die reale Konvergenz, damit ist in ers-
ter Linie die nationale Wettbewerbsfahigkeit der einzelnen
Lander gemeint, stark unterschiedlich entwickelt hat. Eine Aus-
gleichsmoglichkeit in Form von Wechselkursanpassungen zwi-
schen den Mitgliedslandern der Wahrungsunion ist seit Ein-
fithrung des Euro nicht mehr moglich. Das Wechselkursventil
ist verstopft. Deswegen tickt unter dem Euro-Projekt eine Zeit-
bombe. Unsicher ist, wann sie hochgeht; dass sie hochgeht, ist
jedoch sicher. Zwar ist es richtig, dass durch die Einfiihrung
des Euros die Informations- und Transformationskosten zwi-
schen den Landern wesentlich gesenkt werden konnten, aber
der entscheidende Punkt liegt eben darin begriindet, dass mit
dem Euro etwas zusammengefasst wurde, was nicht zusam-
menpasst.

Smart Investor: Wie kann es denn zu falschen Wechselkursen
kommen, wenn es doch innerhalb des Euro-Wahrungsraums
gar keine Wechselkurse mehr gibt?
Starbatty: Deshalb habe ich von realen Wechselkursen gespro-
chen, die sich nach Maf3gabe der nationalen Konkurrenzfahig-
keit auseinander entwickelt haben.

Smart Investor: Unterscheidet sich denn diesbeziiglich die Si-
tuation in den USA, welche ja auch grofie regionale Unterschie-
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de aufweisen und mit dem US-Dollar iiber eine Einheits-
wahrung verfiigen, so von der europaischen? Oder stehen die
USA gar vor einem dhnlichen Problem?

Starbatty: Die Situation in den USA ist eine andere. Im Wesentli-
chen aus zwei Griinden: Erstens ist die amerikanische Bevolke-
rung weitaus mobiler als die europaische, und flexible Arbeits-
markte tarieren die Unterschiede aus. Zweitens haben in den
USA die Finanzausgleichszahlungen eine gréf3ere Bedeutung.

Smart Investor: Aber Ausgleichszahlungen haben wir in Euro-
pa doch auch zur Geniige ...

Starbatty: Ja, das ist richtig. Aber viele dieser Zahlungen spie-
len sich innerhalb der jeweiligen Lander ab, so zwischen West-
und Ostdeutschland und Nord- und Siiditalien. Natiirlich gibt



es auch EU-Subventionen fiir Problemregionen. Es ist allerdings
im Maastricht-Vertrag ausdriicklich festgehalten worden, dass
es keinen ,Bailout” fiir einzelne Lander gibt, d.h. laut Vertrag
sind zentrale Rettungsaktionen fiir einzelne Lander bei Haus-
haltsnotlagen nicht vorgesehen.

Smart Investor: Steht der Euro vor einer Krise?

Starbatty: Ja, der Euro steht vor einer Zerreif3probe. Damit ist
eine Situation gemeint, die im Grunde genommen nur drei Mog-
lichkeiten zuladsst. Erstens, es kommt tatsdchlich zum ,Bail-
out“ einzelner Staaten, was laut Vertrag eigentlich nicht er-
laubt, aber faktisch nicht ausgeschlossen ist — nach dem Motto:
Not kennt kein Gebot. Zweitens, die Lander mit einem hohen
Abwertungsbedarf miissten verstarkt das tun, was sie bisher
versaumt haben: die Lohn- und Sozialkosten nach unten
driicken, also eine Austerity-Politik betreiben — eine Moglich-
keit, die zugegebenermafien in der momentanen Situation un-
zumutbar erscheint. Drittens, es kommt zu einem Auseinander-
brechen der Wahrungsunion mit der moglichen Neubildung ei-
nes Stark- und eines Schwach-Wahrungsblocks.

Smart Investor: Das sind ja nicht gerade rosige Aussichten.
Wie ist vor diesem Hintergrund der Euro gegeniiber dem Dollar
zu sehen?

Starbatty: Das ist keine einfache Frage. Die wirtschaftliche Lage
ist gegenwartig sowohl in den USA als auch in Europa hochst
uniibersichtlich. Die Konjunkturpakete werden — insbesondere
in den USA - in erster Linie durch die Notenpressen finanziert.
Wie sich diese zunehmende Staatsverschuldung auf die reale
Wirtschaft und damit auch auf die Wahrungen der einzelnen
Lander auswirken wird, vermag momentan niemand verlass-
lich abzuschétzen.

Smart Investor: Dann lassen Sie uns an dieser Stelle noch auf
die Lage der Banken eingehen. Welche Rolle spielt der Euro bei
den gegenwartigen Verwerfungen?

Starbatty: Mit der momentanen Implosion der Banken hat der
Euro nicht direkt etwas zu tun. Indirekt hat der Euro aber zu der
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Situation insofern mit beigetragen, als besonders in Irland und
im Stiden des Euro-Wahrungsraums die Geldpolitik der EZB lan-
ge Zeit falsche Anreize gesetzt hat. So waren die Zinsen in Spa-
nien viel zu niedrig, was mafd3geblich zur Bildung der dortigen
Immobilienblase beigetragen hat. Dies ist eben eine Konse-
quenz der einheitlichen Geldpolitik, welche nicht die Unter-
schiede der einzelnen Mitgliedslander bertiicksichtigen kann.

Smart Investor: Werden wir einmal visionar. Wie sieht lhrer
Meinung nach der europaische Wahrungsraum in fiinf Jahren
aus?

Starbatty: Ich kdnnte mir vorstellen, dass es bei einem Ausblei-
ben von ,Bailout-Aktionen“ innerhalb der nachsten Jahre zu ei-
ner Spaltung der Euro-Wahrungsunion kommen kann. Namlich
zu jener Teilung, die ich zuvor schon unter dem Aspekt der
Neubildung eines Stark- und eines Schwach-Wahrungsblocks
angeschnitten habe. Das halte ich fiir die wahrscheinlichste
und auch nachhaltigste Losung. So konnten sich z.B. Deutsch-
land, Osterreich, die Niederlande und eventuell Frankreich,
wenn es sich stark genug fiihlt, zu einem Stark-Wahrungsblock
zusammenschlief3en. Ansonsten konnte Frankreich den
Schwach-Wahrungsblock anfiihren.

Smart Investor: Zum Abschluss des Gesprachs noch eine eher
rhetorische Frage: Hatte man iberhaupt das Projekt ,Europa®
in Angriff nehmen diirfen?

Starbatty: Europa als eine Gemeinschaft, um grenziiberschrei-
tende Probleme und Herausforderungen gemeinsam zu ldsen,
und als gemeinsamer Markt ist eine grof3e und notwendige
Idee. Die Einfithrung einer Gemeinschaftswahrung in einem he-
terogenen Wirtschaftsraum habe ich dagegen immer fiir ver-
fehlt gehalten. Damit sind wir wieder am Beginn unseres Ge-
spraches: Unterschiedliche nationale Politiken und eine ge-
meinsame Wahrung — das kann nicht gut gehen.

Smart Investor: Herr Prof. Starbatty, vielen Dank fiir dieses
Gesprach. [ |
Interview: Ralf Flierl und Stephan Glatz
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Besonders in turbulenten und krisengeschiittelten Zeiten riicken
die Edelmetalle wieder vermehrt ins Bewusstsein der Anleger.
Dabei spielt neben dem Inflationsschutz die entscheidende Rolle
der Geldcharakter, der vor allem dem Gold und Silber schon seit
Jahrtausenden beigemessen wird. Diese Metalle vereinen die we-
sentlichen Geldfunktionen, wie anerkanntes Tauschmittel und
Wertaufbewahrungsmittel aufgrund ihrer natiirlichen Knapp-
heit, in sich. Platin und Palladium sind primér Metalle fiir indus-
trielle Anwendungen und wurden bisher nie als allgemein akzep-
tiertes Zahlungsmittel gesehen, weswegen der Geldcharakter so
gut wie nicht existiert und Gold und Silber in unserer Betrach-
tung im Vordergrund stehen werden.

Abgrenzung Geld zu Wahrung

Eine Wahrung ist ein vom Staat konzipiertes und per Gesetz er-
nanntes Zahlungsmittel. Das kann wie seit 1971 (Auflosung des
Goldstandards) ein geschickt bedrucktes Stiick Papier sein, so-
lange das Vertrauen der Bevolkerung in dessen Geldcharakter
existiert. Zweifelsohne scheint sich dies in Krisenzeiten, in de-
nen man die Geldmenge und die Staatsdefizite fast beliebig auf-
blaht, immer mehr aufzulosen. Richtigerweise wird die Knapp-
heit und damit die Wertaufbewahrungsfunktion immer mehr in
Frage gestellt.

Gold mit besten Voraussetzungen zum Krisenschutz

In der bisherigen Menschheitsgeschichte wurden gut 160.000 Ton-
nen Gold gefordert (,above ground*), was lediglich einem Wiirfel
mit 20m Kantenlange entspricht. Die etwa 400 weltweit aktiven Mi-
nen produzieren jahrlich knapp 2.500 Tonnen. Das entspricht ei-
ner jahrlichen Ausweitung des Goldbestandes von knapp 1,6%.
Demgegeniiber wurden die wichtigen Wahrungen im hohen ein-
stelligen oder sogar zweistelligen Prozentbereich ausgeweitet. Ak-
tuell vermehren sich die Papierwéhrungen explosionsartig, um
die Finanzkrise einigermaf3en in den Griff zu bekommen.

Die jahrliche Minenproduktion ist seit 2001 riicklaufig. Vermut-
lich wurde zu diesem Zeitpunkt ,Peak Gold“, d.h. das Forder-
maximum, (iberschritten. Grof3e Vorkommen (ab 5 Mio. Unzen)
werden immer seltener entdeckt, und die Industrie schafft es
daher nicht mehr, ihre schwindenden Reserven adaquat zu er-
setzen. Das Angebot verhalt sich sehr unelastisch zur Preisent-
wicklung, da in der Regel zehn Jahre von der Entdeckung bis
zur Produktion vergehen. Bleibt festzuhalten, dass die Inflation
des Goldes (verstanden als Ausweitung der Goldmenge) riick-
laufig und deutlich niedriger als die Inflation der Geldmenge ist.
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Zentralbanken und Recycling

Die Minenproduktion macht etwa 60% der Angebotsseite aus
(jeweils betrachtet im 5-Jahresdurchschnitt 2003 bis 2007). Die
Zentralbanken und internationale Organisationen halten knapp
20% der weltweiten Goldmenge und treten seit 1989 in Summe
als Netto-Verkaufer auf, was etwa 14% des jahrlichen Angebo-
tes ausmacht. Dies konnte sich kiinftig deutlich abschwachen
und im Trend sogar umkehren, wenn Zentralbanken, wie die
chinesische, ihre gigantischen Wahrungsreserven (ca. 2 Bio.
USD) ins Gold und Silber diversifizieren (derzeit macht der
Goldbestand weniger als 1% aus). Wiedergewonnenes Gold
(recycelt) aus Schrott, Zahngold etc. macht gut 25% der Ange-
botsseite aus. Hier liegt die grof3te Unsicherheit auf der Ange-
botsseite fiir die Goldpreisentwicklung. Es kénnten aufgrund
von zunehmenden Notsituationen immer mehr Schmuck und
sonstige Goldbestdande zuriickgegeben werden, was tendenzi-
ell schon bei Handlern zu beobachten, aber im Vergleich zur
hohen Nachfrage noch moderat ist. Per Saldo diirfte sich aber
kiinftig das weltweite Goldangebot, bestehend aus diesen drei
Teilsegmenten, riicklaufig entwickeln.

Nachfrageseite mit Dynamik

Entscheidende Impulse werden beim Gold von der Nachfrage-
seite kommen, die sich wie folgt aufteilt (Durchschnitt 2003-
2007): Schmuck 68%, Industrie 13% und Investment 19%. In re-
zessiven Zeiten wird die Schmucknachfrage kaum wachsen
oder sogar leicht abnehmen, da sich die Konsumenten bei Lu-
xusgiitern einschranken. Langfristig diirfte diese aufgrund des
wachsenden Wohlstandes in Asien, dem Mittleren Osten und
anderen aufstrebenden Markten stark zulegen. Die Industrie-
nachfrage wird weiterhin eine Nebenrolle spielen, auch wenn
sich fiir Gold neue Anwendungsformen herauskristallisieren
(siehe dazu www.utilsegold.com).

Mit Abstand die grof3te Dynamik und Wachstumspotenzial weist
die Investmentnachfrage auf. Allein im Zeitraum 2003 bis Ende
2007 hat sich diese um 280% ausgeweitet. Die Einfithrung von
Gold ETFs (Exchange Traded Funds) eroffnete den Anlegern ei-
nen leichten Einstieg ins Gold. Zudem wéchst auch die direkte
physische Nachfrage nach Goldbarren und -miinzen seit 2008 ra-
sant. Nach den letzten Zahlen des World Gold Council fiir das 3.
Quartal 2008 machte die Investmentnachfrage bereits ein Drittel
der Gesamtnachfrage aus (40% davon iiber ETFs). Eine Entwick-
lung, die kiinftig die entscheidende Rolle spielen wird, das Poten-
zial hat, die eher schwache Schmucknachfrage zu kompensie-



ren, und gekoppelt mit einem riicklaufigen Angebot zu deutlich
hoheren Goldpreisen fithren wird.

Silber wird dem grof2en Bruder nicht nachstehen

Grundsatzlich hat Silber eine Zwitterstellung zwischen einem
Edelmetall mit Geldcharakter und einem Industriemetall. Rund
zwei Drittel der Nachfrageseite kommen von industriellen Anwen-
dungen und Fotografie. Bemerkenswert ist, dass wegen der einzig-
artigen Eigenschaften von Silber die Industrienachfrage steigt und
immer mehr neue Anwendungen erschlossen werden (siehe dazu:
www.silverinstitute.org). Deswegen ist auch Silber (,above
ground*) weniger vorhanden als Gold, da es oftmals nach der An-
wendung verloren ist und nicht recycelt wird. Die Zentralbanken
steuerten 2007 nur 5% durch Verkéufe zum Gesamtangebot hinzu.

Lediglich 30% des Angebotes kommen von ,vorwiegend“ Sil-
berproduzenten. Der Rest fallt als Bei-Produkt von Kupfer-,
Zink/Blei- oder Goldminen an. Werden weiterhin viele Basisme-
tallminen wegen einer schlechten Nachfragesituation geschlos-
sen und steigt die Nachfrage nach Silber aufgrund seiner Geld-
funktion, dann kommt es in dem sehr kleinen Silbermarkt zu ei-
ner explosiven Situation. Die Silbervorrate sind zudem mit un-
ter 400 Mio. Unzen auf einem historischen Tiefstand (i.d.R. la-
gen die Bestande zwischen 1.200 und 2.000 Mio. Unzen).

Gold/Silber-Ratio mit Nachholpotenzial

In Krisenzeiten bremst die teilweise Wahrnehmung des Silbers
als Industriemetall die Performance, weswegen sich im Mo-
ment auch das Gold/Silber-Verhaltnis mit einem Wert von rund
75 auf einem hohen Niveau befindet. Grundséatzlich hat Silber
eine hohere Korrelation zum Gold als zu den Basismetallen. Ab
2006 wurden auch zahlreiche Silber-ETFs eingefiihrt, welche
die Investmentnachfrage deutlich erleichtern. Der historische
Durchschnitt der Gold/Silber-Ratio lag bei gut 50. Wegen der
beschriebenen Knappheit, der starken Industrienachfrage und
des fallenden sowie sehr unelastischen Angebotes sollte sich
dieses Verhaltnis wieder normalisieren und Silber sich iiber-
proportional zum Gold entwickeln.

Platin und Palladium iiberzeugen kaum

Hauptanwendung fiir diese beiden Edelmetalle sind jeweils Au-
tokatalysatoren, weshalb in der nachsten Zeit kaum mit einer
steigenden Nachfrage zu rechnen ist. Wenn schon ein Invest-
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Kiinftig sollte die Gold/Silber-Ratio zugunsten des Silbers abnehmen.
Quelle: StockCharts.com

ment in Platin oder Palladium, dann ist unseres Erachtens Pla-
tin zu bevorzugen, da die oft aufgefiihrten Substitutionsmog-
lichkeiten in das billigere Palladium in der Praxis kaum zu be-
obachten waren. Beide Méarkte sind aber sehr eng, oligopoli-
siert und intransparent. Der Hauptimpuls kénnte als Inflations-
schutz kommen, was dann reale Werte wie Rohstoffe, Immobili-
en, Firmenanteile etc. ahnlich nach oben treiben diirfte.

Der wesentliche Punkt

Die Hauptmotive fiir die Investmentnachfrage nach Gold und
Silber, welche entscheidend fiir die Performance sein wird, sind
Renditegesichtspunkte und Vermogensschutz. Erstere Gruppe
investiert, weil sie von der positiven fundamentalen Situation
iberzeugt ist. Besonders in wirtschaftlich schwierigen Zeiten,
in denen iiberall der Warenabsatz wegbricht, gibt es kaum noch
einen Sektor, der fundamental so iberzeugt. Man sieht sein
Geld gewinnbringend angelegt. In Krisenzeiten kommt aber ver-
mehrt der Vermogensschutz zum Tragen. Hier geht es in erster
Linie darum, einen sicheren Hafen fiir sein Vermogen zu finden,
und nicht primar um gute Renditeaussichten.

Griinde zur Vorsicht gibt es reichlich ...

Das Misstrauen in den Staat und dessen Wahrung nimmt
sprunghaft zu. Es werden immer abenteuerlichere Aktionen ge-
startet, um die Probleme in den Griff zu bekommen. Der neu ge-
wahlte US-Prasident stimmte sein Volk schon auf Billionendefizi-
te fiir die kommenden Jahre ein, und wer weif3, was fiir ,Lei-
chen*® er noch findet, wenn er im Amt ist. Das offizielle ,,Congres-
sional Budget Office“ schatzt das Staatsdefizit in den USA 2009
auf 1,2 Billionen USD. Normalerweise sind offizielle Angaben im-
mer zu optimistisch, so dass mit einem Defizit von weit {iber 1,5
Billionen USD gerechnet werden kann. Einige Kommentatoren
kommen jetzt schon mit all den bestehenden Verpflichtungen
sowie geplanten Rettungspaketen und Stiitzungsmaf3nahmen
auf unglaubliche 2 bis 3 Billionen USD Staatsdefizit. Dabei sieht
es in anderen Staaten nicht viel besser aus. Zudem werden die
Geldmengen abenteuerlich aufgepumpt. Kein Wunder, dass das
Vertrauen in die Solvenz des Wahrungshiiters und die Knapp-
heit bzw. Werthaltigkeit der Wahrung rasant schwindet.

Inflation oder gleich Wihrungsreform?
Die Staaten werden einen enormen Finanzierungsbedarf haben,
um ihre Defizite zu decken. Die aufgetiirmte Schuldenlast 1asst
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Staatsbankrotte immer wahrscheinlicher werden. Es ist schwer
nachvollziehbar, wieso die Investoren scharenweise ihr Geld
fir niedrigste Zinssatze (real sogar negativ) den Staaten iiber-
lassen. Das impliziert, dass in dieser Kapitalanlage so gut wie
kein Risiko gesehen wird. Dabei diirfte das die nachste Blase
sein, die auf Sicht der kommenden fiinf Jahre platzen wird. Das
Schneeballsystem von Bernard Madoff wird dagegen dann wie
ein harmloses ,Kiigelchen* im Vergleich zu einer Lawine ausse-
hen. Es ist kaum vorstellbar, dass auch kiinftig die Investoren
ihr Geld fiir lacherliche Zinssatze zur Verfiigung stellen werden.

Warnsignale

Kritisch wird es dann, wenn die Staaten immer mehr Probleme
haben, Geld aufzunehmen, und der Schuldenberg bei steigen-
den Zinssatzen immer erdriickender wird. Einen Vorgeschmack
bekamen die Deutschen schon am 8. Januar zu spiiren, als ver-
meldet wurde, dass der Bund die Ausgabe von Silvester-Bonds
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verpatzt hat. Von den urspriinglich vorgesehenen 6 Mrd. wur-
den lediglich 4,1 Mrd. EUR gezeichnet. Das sind erste Warnsig-
nale, und Gold/Silber als sicherer Hafen diirften kaum zu halten
sein, wenn sich diese weiterhin fortsetzen, wovon leider auszu-
gehen ist.

Riickblick

Gold hat sich 2008 zwar gut als Wertaufbewahrungsmittel be-
wiesen, aber im Vergleich zu den enormen Verwerfungen im
weltweiten Finanzsystem eher enttduscht. Hauptgrund dafiir
war neben Zwangsliquidierungen bei vielen institutionellen
Investoren, dass die Anleger den Fokus auf Deflation hatten
und somit Bares horteten. Silber wurde seiner Zwitterfunkti-
on gerecht und zeigte sich wie ,schlechtes Gold“ oder ,gutes
Basismetall“. Platin und Palladium, denen kein Krisenschutz
beigemessen wird, wurden férmlich geschlachtet. Sobald die
massiven Geldinjektionen und Rettungsmafinahmen durch
das System sickern bzw. die fast ,gelahmte“ Umlaufgeschwin-
digkeit des Geldes wieder anspringt, wird sich eine Tsunami-
ahnliche Inflation aufbauen, die Edelmetalle als Inflations-
schutz sehr begiinstigen wird.

Ausblick

Es diirfte also nur eine Frage der Zeit sein, bis die Deflations-
angste schwinden und wahre Werte wie Gold und Silber dann
so richtig Fligel bekommen. Egal, ob es die Staaten diesmal
noch schaffen, das bestehende Finanzsystem mit immer grofie-
ren Papiergeld- und Schuldenbergen iiber die Zeit zu retten
oder ob noch grofiere Verwerfungen aufgrund einer misslunge-
nen Re-Inflationierung kurz bevorstehen: Gold und Silber soll-
ten in jedem Szenario zu den Gewinnern zahlen. In Zeiten einer



galoppierenden Inflation konnen alle
Edelmetalle, ausgedriickt in immer wert-
loser werdendem Papiergeld, in unge-
ahnte Hohen schie3en. Auch wenn nicht
eins zu eins vergleichbar, ist die Analogie
der deutschen Mark in den 20er Jahren
nicht ganz von der Hand zu weisen, da
das Grundproblem damals ebenfalls in
ausufernden Geldinjektionen bestand:
Konnte man im Januar 1919 noch eine
Unze Gold mit 170 Mark erwerben, so
musste man im November 1923, also
nicht einmal fiinf Jahre spater, sage und
schreibe 87.000.000.000.000 Mark tiber
den Tresen reichen. Wiirden die USA ihre
Staatsschulden mit ihren bestehenden
Goldreserven hinterlegen, dann miisste
der Goldpreis bereits beim gegenwarti-
gen Stand auf rund 41.000 USD pro Unze
fixiert werden.

Fazit

Gold und Silber als sicherer Hafen und In-
flationsschutz sollten gegeniiber allen
Wahrungen kiinftig zu den Gewinnern
zdhlen. Seit einigen Monaten schwécht
sich auch schon die negative Korrelation
zum USD ab. Wahrungsprognosen sind
mit grof3er Unsicherheit behaftet, und es
ist kiinftig eine Frage des ,Starksten unter
allen Schwachen®, weswegen Gold und
Silber als nicht beliebig vermehrbare
Werte immer mehr glanzen sollten. Wenn
wir mal ausblenden, dass Gold- und Sil-
berpreise manipuliert werden (wofiir es
sicherlich starke Anhaltspunkte gibt),
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dann miisste sich Gold noch dieses Jahr
iiber 1.000 USD pro Unze etablieren und in
der Spitze auch Werte von tiber 1.500 USD
erreichen konnen. Selbst Manipulation
wiirde diesen Anstieg nur hinauszdgern
und langfristig das Gegenteil erreichen,
wenn dann der ,Deckel mal durch den ho-
hen Druck wegfliegt”. Silber sollte sich
dann bei einer abnehmenden Ratio (ge-
gen 60 hin) Giber 15 USD etablieren und in
der Spitze Kurse iiber 20 USD erreichen
koénnen. Platin und Palladium profitieren
nur bei anspringender Inflation und/oder
Konjunktur, aber nicht bei schwinden-
dem Vertrauen und grof3erer Skepsis ge-
geniiber dem Finanzsystem. Uber das
Jahr 2009 geht Smart Investor von noch
deutlicheren Steigerungen bei allen Edel-
metallen aus.

Smart Investor empfiehlt, einen Teil der
Kaufe physisch in Form von Barren und
Miinzen vorzunehmen, um grofditmogli-
che Sicherheit in turbulenten Zeiten zu
haben. Normalerweise ist Eigentum und
nicht der Besitz entscheidend. Bei schwe-
ren Krisen kann sich dies unter Umstan-
den umdrehen. Empfehlenswerte Hand-
ler sind z.B. pro aurum oder Westgold. Ei-
ne Ubersicht iiber aktuelle Schalterkurse
findet sich auf www.bullionpage.de. Eine
ausfiihrliche Darstellung der Erwerbs-
moglichkeiten von physischen Edelmetal-
len findet sich im Heft 12/2008 ab S. 35.

Dennoch sind ETFs eine bequemere und
kostengiinstigere Art zu investieren und
auch durch die tatsachliche physische Hin-
terlegung relativ sicher. ETFs, wie der von
der Ziircher Kantonalbank (ZKB), verbrie-
fen das Recht zur physischen Auslieferung,
und es werden alle Edelmetalle angeboten:
www.zkb.ch/fonds. Ebenfalls empfehlens-
wert und mit ver-
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gleichbaren Sicher-
heiten ist Xetra-
Gold von der Deut-
sche Borse Commo-
dities GmbH (WKN:
A0S 9GB). Eine re-
gelméfdige Bericht-
erstattung zu Edel-
metallen und Edel-
metallaktien findet
ab dem kommen-
den Heft in einer ei-
genen zweiseitigen
Rubrik statt. |
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Afrika

Wann kommt die schwarze Perle
endlich auf die Beine?

Der Leadsanger der Rockgruppe U2, Bono, forderte EU-Kommis-
sionsprasident José Manuel Barroso einstmals auf, mehr Entwick-
lungshilfe fiir Afrika bereit zu stellen. So gut gemeint die Geste war,
Afrika will sich aber vermutlich am liebsten selbst helfen.

Falsche Herren

Die Argumentation der Européer, das Verhéltnis zu Afrika sei histo-
risch gewachsen, klingt im Unterton wie Hohn. Als Kolonialherren
teilten sie ab 1881 Afrika unter sich auf. Grenzen wurden willkiir-
lich gezogen, ganze Stimme getrennt. Das Schema Ober- und Un-
terschicht hielt Einzug, gewachsene Traditionen damit unter-
jocht. Die Folgen sind bis heute sichtbar. Zum Beispiel fiihren Ei-
senbahnlinien meist von Bergbauminen zu Hafen, nicht aber von
Stadt zu Stadt. Nach dem Zusammenbruch der Kolonialreiche und
dem Ende des Zweiten Weltkrieges wurde Afrika zur Spielwiese
von Stellvertreterkriegen zwischen den USA und der Sowjetunion.
Entsprechend experimentierten afrikanische Regierungen mit al-
lem, was die Ideologie-Kiste hergab: Sozialismus, Afro-Marxismus,
Sambischem Humanismus, teilweise Demokratie. Als pragend fiir

das schlechte Bild Afrikas nach auf3en waren vor allem die Despo-
ten wie ,Der Schlachter von Afrika“ Idi Amin (Uganda), Mobuto
(Kongo) oder auch der dthiopische Militardiktator Menigstu, von
dem es heifdt, die DDR-Fiihrung unter Honecker hatte dessen ,,Ro-
ten Terror“ gedeckt.

Mit Geld allein entwickelt der Westen Afrika zugrunde

Europaer und Amerikaner verschlossen vor den zahllosen Men-
schenrechtsverletzungen die Augen und tragen hierfiir Verant-
wortung. Wenn diese jedoch so aussieht, Afrika mit immer fri-
schen Milliarden finanziell zu ,pampern‘, dann macht es sich der
Westen zu einfach. Entwicklungshilfe oder auch Strukturanpas-
sungsdarlehen, wie es im Beamtendeutsch heif3t, machen fiir sich
genommen keinen Sinn, wenn sie {iberwiegend Korruption for-
dern. Pro Jahr verbrennt Afrika auf diese Weise 160 Mrd. USD, etwa
ein Fiinftel seines BIP. Gleichwohl zeigt der Doing Business Report
der Weltbank, dass afrikanische Staaten bei der Korruptions-
bekdmpfung zuletzt die grofdten Fortschritte gemacht haben.

HANDS oN RUANDA — AFRICAN DEVELOPMENT CORP.

Seit Ende 2007 ist die Altira Group tiber ihre Tochter African Develop-
ment Corporation (ADC) als unternehmerischer Investor in Ruanda
aktiv. Das Land durchlebte 1994 mit dem Genozid einen der wohl
schlimmsten Vélkermorde der jiingeren afrikanischen Geschichte.
Dem Massaker fielen schatzungsweise 1 Mio. Menschen zum Opfer.

Aktive Aufarbeitung

Das Genocide-Memorial in Kigali erin-
nert auf drastische Art und Weise an
die damaligen Gréueltaten, arbeitet
diese auf und ist damit auch ein Sym-
bol fiir einen Neuanfang. Das mittel-
afrikanische Land wird heute regiert
von Prisident Paul Kagame, der mit
seiner Vision Ruanda 2020 den Men-
schen Hoffnung gibt. Ob jedoch der
Friede ewig halt, ist fraglich. Gerade die
Geschehnisse im Kongo, in die Kaga-

me im Hintergrund involviert sein soll,
sorgen einstweilen fiir Verunsicherung. Altira eréffnete nach anfinglichen
Bedenken eine Reprisentanz in Ruanda. Von auflen wird dem ADC-Team
um Dirk Harbecke, der vor Ort agiert, und Christian Angermayer ein klarer
Fokus bescheinigt. ADC kiimmert sich um seine Beteiligungen und deckt
Defizite etwa in der Corporate Governance auf.

IT, Kaffee, Finanzen
ADC ist unter anderem an Simtel beteiligt, einem Spezialisten fiir
vereinfachten elektronischen Zahlungsverkehr. Acht von neun

Ruandern haben kein Konto, das Land ist damit praktisch ,,unban-
ked“. Bei Burbon Coffee, einer Kaffeehauskette samt Résterei,
tiberzeugen Qualitdt und Ambiente. Das Flagship-Geschift in Ki-
gali, in dem die Tasse Kaffee freilich nicht fiir jeden Ruander er-
schwinglich ist, kénnte so auch in Mailand oder Diisseldorf zu fin-
den sein. Mit der Banque Rwandaise de Development ist auch ei-
ne Mittelstandsbank im Portfolio. Die Risiken der Investments lie-
gen auf der Hand: Zunichst miissen Euro in den Ruanda-Francs
getauscht werden, woraus ein Wahrungsrisiko resultiert. Auf3er-
dem ist mit den Beteiligungen ein ordentliches Mafl an Hoffnung
verbunden, denn niemand weif? genau, ob sich die Renditeerwar-
tungen erfiillen. Im Rahmen eines Privatangebots lag die Mindest-
summe fiir Anleger bei gut 50.000 EUR, ein Bérsengang der ADC

wiirde die Schwelle fiir Ruanda-Investments erheblich reduzieren. [ |
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ABB. 1: ,,DOING BUSINESS" IN AFRICA
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Der Doing Business-Report der Weltbank zeigt auf, wie sich die Geschiftslage in einzelnen
Landern darstellt. Afrikanische Lander belegen in der Liste hintere Plitze, holen aber am
stirksten auf. Quelle: World Bank, Fitch
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Seit 1960 wurden insgesamt knapp 700 Mrd. USD an Entwicklungs-
hilfe gewéahrt, aber die Armut ist parallel dazu auch stetig gewach-
sen. Wenn der Westen etwa Kinderarbeit anprangert, dann ver-
kennt er die Realitaten. Viele Familien kdnnten ohne das Einkom-

/ Mirkte

men der Kinder gar nicht existieren. Knapp 40% der Afrikaner le-
ben von einem Dollar am Tag, rund die Halfte der Bevolkerung hat
keinen Zugang zu Elektrizitat. Bestiinde Entwicklungshilfe darin,
Stromgeneratoren in jedes Dorf zu stellen, das tagliche Leben wiir-
de sich rasch verbessern. Nur denken IWF & Co. in den Augen der
Afrikaner nicht so weit und gerieren sich als Club der Reichen, der
den Armen seine Bedingungen fiir offene Markte diktiert. Beispiel
Baumwolle. Amerikaner und Européer driicken durch milliarden-
schwere Subventionen den Marktpreis pro Pfund auf 35 US-Cent,
wahrend die Gewinnschwelle bei Bauern in Mali oder Burkina
Faso bei 45 US-Cent liegt. Die Beihilfen fangen allenfalls die Verlus-
te und zusétzliche Kosten u.a. fiir Treibstoff auf. Mehr nicht.

Verantwortung wahrnehmen
So kommt Afrika nie auf die Beine, Schuldenerlass hin oder her.
Hinzu kommen regelméafiige Zasuren. Seit 1990 wurden mehr

Smart Investor: Wie steht Mosambik heute da?

Lingel: Mosambik hat nahezu 20 Mio. Einwohner, ist immer
noch sehr arm und dennoch im siidlichen Afrika nahezu ein Mus-
terland geworden. Der frithere Prasident J. A. Chissano hat den
Biirgerkrieg beendet, den Weg fiir freie Wahlen geoffnet, das
Land auf freie Marktwirtschaft vorbereitet. Inzwischen haben
mehrere demokratische Wahlen stattgefunden, ohne grofiere
Probleme. Eine wegweisende Entscheidung hat Chissano 2004
getroffen, da er nicht mehr zur Wahl zum Staatspréasidenten an-
getreten ist und damit dem Klischee afrikanischer Herrscher
,Kleben an der Macht’ nicht entsprach. In diesem Punkt ist Mo-
sambik ebenfalls ein sehr positives Beispiel.

Smart Investor: Worin noch?

Lingel: Die Regierung setzt alles daran, damit Kinder eine Aus-
bildung erhalten, sei es durch den Besuch der Grundschule, der
Berufsschule oder der Universitat. Die Regierung hat erkannt,
dass sich Armut nur durch Bildung bekdmpfen lasst. Ohne Bil-
dung bekommt Afrika auch die Geiseln Aids, Malaria und andere
Krankheiten nicht in den Griff. Ohne Bildung kénnen auch unter-
nehmerische Ressourcen nicht genutzt werden. Das gilt auch
fiir ganz Afrika. Eines der acht Milleniumsziele, die die Mitglieds-
staaten der Vereinten Nationen im Jahr 2000 beschlossen ha-
ben, lautet: Verwirklichung der allgemeinen Primarschulbil-
dung und Bekdmpfung von Aids, Malaria und anderen Krankhei-
ten bis zum Jahre 2015. Bildung bleibt der Schliissel zu allem.

Smart Investor: Welche Rolle spielt dabei die Entwicklungshilfe?
Lingel: Entwicklungshilfe ist richtig und wichtig, aber sie macht
auch manches kaputt. Viele Afrikaner begriif3en z.B. chinesische
Investoren, denn diese erscheinen als Geschéftspartner auf Au-
genhohe im Gegensatz zu europaischen Geldgebern, die ihre Zah-
lungen an strenge Auflagen kniipfen und so ein Gefiihl der Abhan-

»Bildung ist in Afrika der Schliissel zu allem*

Smart Investor im Gespréich mit Siegfried Lingel, Honorargeneralkonsul der Republik
Mosambik, iiber den Schliissel zum Entwicklungserfolg in Afrika

gigkeit entstehen lassen. Wenn
ich aber sehe, wie China in
grof3em Stil afrikanische Hol-
zer abtransportiert und sich
vor Ort niemand Gedanken um
die nachhaltige Wiederauffors-
tung macht, erachte ich derar-
tige Geschafte als nicht sinn-
voll fiir Afrikas Zukunft. Chine-
sen sind eigenniitzig, in Afrika
zwar sehr bedeutend, aber
nicht unbedingt von der Bevol-
kerung akzeptiert.

Smart Investor: Dabei hatte
Afrika enorme Potenziale, et-
wa in der Landwirtschaft?
Lingel: Absolut richtig. Schon jetzt kénnen viele Industrienatio-
nen mit den landwirtschaftlichen Anbauflachen ihren eigenen
Bedarf kaum decken. Afrika konnte zur Kornkammer der westli-
chen Welt werden, allerdings benétigt es hierzu die Vermittlung
von Know-how. Die Zukunft Afrikas hangt nicht von der Hohe
der Entwicklungsgelder der westlichen Welt ab. Es ist viel wich-
tiger, den Menschen in Afrika Anreize zu vermitteln, sich wirt-
schaftlich zu engagieren. Entwicklungsgelder sind oft Verursa-
cher von Problemen in afrikanischen Gesellschaften. Denn
wenn politische Amter die grofite Aussicht auf persénlichen
Wohlstand haben, engagieren sich zu viele Menschen aus den
falschen Griinden in der Politik.

Siegfried Lingel

Smart Investor: Herr Lingel, damit diirften Sie wohl Recht ha-
ben. Vielen Dank. |
Interview: Tobias Karow

Smart Investor 2/2009 |21

>>



Markte /

als 20 Kriege in Afrika gefiihrt, die 300 Mrd. USD Dollar kosteten
(entspricht der in der gleichen Zeit gewéhrten Entwicklungshil-
fe) und bei denen die verwendeten Waffen zu 95% aus Europa,
Amerika und Asien stammten. Wahrend eines bewaffneten
Konflikts schrumpften die Volkswirtschaften durchschnittlich
um 15%. Auch hier tragt der Westen eine Verantwortung. In Tei-
len nimmt er sie inzwischen sogar wahr. In der kenianischen
Hauptstadt Nairobi wird mit westlicher Hilfe ein Mautstraf3en-
netz geplant, in Nigerias Schmelztiegel Lagos bereits realisiert.

Der Bau von Wasserkraftwerken in Ruanda oder auf Madagas-
kar soll den Energiemangel bekdmpfen. In Kenia ist es ein von
der Deutschen Entwicklungsgesellschaft (DEG) gefordertes
Projekt zum Rosenanbau. Heute sind drei Viertel der hierzulan-
de erhaltlichen Rosen aus afrikanischem Anbau. Die DEG, die
unternehmerisches Engagement férdert, wird in diesem Fall be-
statigt, hohe 6kologische und soziale Standards gesetzt zu ha-
ben. Mittlerweile sind 1.000 Mitarbeiter in der Blumenzucht be-
schaftigt.

Smart Investor: Was muss man als Fondsmanager in Afrika
anders machen?

Schleuniger: In meinen Augen erfordert es eine tiefere Art der
Analyse, weil Sie haufig nicht die geeigneten Daten bzw. Bro-
ker-Studien fiir eine herkdbmmliche Analyse bekommen. Dabei
sind die Standards in Afrika nicht wesentlich geringer als in
anderen Emerging Markets, das Problem ist aber, dass Zahlen
meist nur einmal im Jahr veroffentlicht werden.

Smart Investor: Dazu existiert ja mit Siidafrika eigentlich nur
ein wirklich liquider Aktienmarkt.

Schleuniger: Da miissen Sie starker differenzieren. Mit Agypten
und Marokko gibt es im Norden noch zwei relativ grofde und li-
quide Aktienmarkte. Nigeria hatte Anfang vergangenen Jahres
eine Marktkapitalisierung von gut 100 Mrd. USD, der Umsatz be-
trug 100 bis 150 Mio. USD am Tag. Inzwischen hat sich die Markt-
kapitalisierung in etwa halbiert, das Handelsvolumen ebenso.
Andere Markte sind natiirlich sehr klein, etwa Kenia mit seinen
20 Mio. USD Tagesumsatz. Hier konzentriert sich der Handel zu-
dem meist auf die Top-Fiinf-Werte. Wenn Sie etwa in Ghana einen
guten Rohstoffwert kaufen, dann kann es sein, dass Sie diesen
nicht mehr verkaufen kénnen. Mangels Liquiditat.

Smart Investor: Womit wir bei lhren Branchen-Favoriten waren.
Schleuniger: Wir haben momentan Telekommunikationswer-
te tibergewichtet. Hier haben wir eine gewisse Visibilitat be-
ziiglich der kiinftigen Ertrage. Die Durchdringungsrate im Mo-
bilfunk liegt noch deutlich unter dem Durchschnitt der Emer-
ging Markets. Vom Wachstum her ist der Telekomsektor in
Afrika aber einer der starksten der Welt. Bei den Rohstoffen
haben wir einen differenzierten Blick. Gold und Platin, vor al-
lem die Unternehmen aus Siidafrika, gefallen uns recht gut.
Die Problematik bei Kupfer ist einerseits die Konjunktur, an-
dererseits die politische Unsicherheit vor allem im Kongo.

Smart Investor: Gerade die Unruheherde lassen Afrika ja im-
mer in einem eher schlechten Licht erscheinen?

Schleuniger: Das ist schon richtig, aber Unruhen im Nigerdelta
zum Beispiel wird es wohl auch in Zukunft immer mal wieder ge-
ben. Nur ist mir die Berichterstattung da zu einseitig. Nigeria hat

»Afrika ist mit China nicht vergleichbar*

Smart Investor im Gesprdch mit Jens Schleuniger, Fondsmanager des DWS Invest
Africa, liber Schwierigkeiten bei Afrika-Investments und seine favorisierten Branchen.

2008 beim Korruptionsindex
die meisten Platze gut gemacht
und schneidet besser ab als so
manches osteuropdische Land.
Botswana und Siidafrika stehen
bei der Reformfreudigkeit sogar
vor ltalien. Ob das nachhaltig
ist, wird sich zeigen miissen. Ich
wurde in diesem Zusammen-
hang mal gefragt, ob ich China
mit Afrika vergleichen kann. In
meinen Augen kann man das
nicht, denn Afrika hat 53 ver-
schiedene Lander mit noch
mehr unterschiedlichen Ethni-
en. Vieles wird in Afrika einfach
nicht so schnell gehen kénnen
wie in China. Hinzu kommt die
weltwirtschaftliche Lage, von
der sich Afrika einfach nicht ab-
koppeln kann. |

Jens Schleuniger

AFRIKANISCHE AKTIENMARKTE
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Unternehmertum gefragt

Allerdings ist Unternehmertum in Afrika nicht gleich bedeutend
mit afrikanischem Unternehmertum. Denn dieses ist im Inneren
des Kontinents ein noch ganz kleines Pflanzchen, auch demogra-
phisch bedingt. Durch AIDS, Malaria oder Tuberkulose ist die Le-
benserwartung geringer als auf allen anderen Kontinenten. Der
daraus resultierende Fachkraftemangel ist vielerorts ersichtlich.
Andererseits ist die Schicht jingerer Menschen unter 20 so grof3
wie nirgends sonst, die Demographie-Pyramide also intakt. Nur
fehlt es diesen jungen Afrikanern an Erfahrung und Ausbildung.
Die Demographie ist damit Afrikas Fluch und Segen zugleich.
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Kann Afrika den Teufelskreis des Hungers durchbrechen und
durch eigene Anstrengungen seine jungen Nachkdmmlinge
erndhren, ihnen eine solide Bildung mit auf den Weg geben und fiir
ein Mindestmaf an gesundheitlicher Versorgung gerade stehen,
Afrika stlinde an der Schwelle zu einem Baby-Boom. Auf dieser op-
timistischen Grundannahme fufdend, eingerahmt vom dennoch
schwierigen Umfeld, sollten Afrika-Investments gesehen werden.
Zweifelsohne kann sich Afrika dem De-Leveraging nicht entziehen,
die Borsen haben wie alle Emerging Markets-Borsen massiv verlo-
ren. Ganz gleich ob die Bewertungen nun giinstig sind oder nicht,
erst wenn die Risikobereitschaft der Investoren zuriickkehrt, diirf-
ten die Borsen Afrikas wieder anziehen. Dann aber haben sie die
Chance, zu den Besserperformern unter den Schwellenbérsen zu
gehoren. Beispielsweise wachsen agyptische Mobilfunkkonzerne
wie Orascom Telecom noch auf Jahre hinaus zweistellig, eine erste
Sattigungstendenz diirfte sich ab 2011/2012 abzeichnen, wenn die
Mobilfunk-Penetrationsrate in Agypten auf iiber 80% gestiegen
sein diirfte (heute ca. 55%)

AFRIKA-INVESTMENTS

/ Mirkte

Mebhrheitlich in Phase 1

Auch Unternehmen wie der siidafrikanische Olproduzent Sasol,
der Bergbaukonzern Anglo American, die Standard Chartered Bank
oder auch die vorwiegend in London gehandelte Addax Petroleum
aus Nigeria sind nicht uninteressant, gehdren aber doch eher in die
Kategorie ,Spekulation“. Zu gering ist teilweise die Liquiditat, zu
schlecht der Informationsfluss. Mit Afrika-Fonds fahren Anleger da
schon besser. Fondsmanager wie Jens Schleuniger (s. Interview)
verfligen genau iiber die Informationskandle und schaffen es
womoglich eher, an den ineffizienten Afrika-Borsen interessante
Chancen zu finden und zu nutzen. Die Emerging Market-Boutique
Charlemagne legt in ihrem Magna Africa Fund breit gestreut in Afri-
ka an, die Hélfte der Mittel entfallt auf Siidafrika, ein weiterer
Schwerpunkt ist Agypten. Der Rest verteilt sich auf Algerien, Kon-
go, Kenia, Mosambik, Sambia und Nigeria. Peter Leger wiederum,
Lenker des Wallberg African All Stars, ist der Meinung, mit Ausnah-
me Siidafrikas und Agyptens befinden sich alle Liander in einer
frithen Phase der 6konomischen Entwicklung. Diese Aussage konn-
te angelehnt sein an das Phasenmodell der Contrarian-Legende
Marc Faber. Fiir ihn sind fast alle Staaten in Phase eins von insge-
samt sechs Entwicklungsstufen. Fiir Leger ist zudem die Zeit ver-
antwortungsloser Herrscher mit Ausnahme von Simbabwes
Robert Mugabe vorbei, wodurch zusammen mit Schuldennachlas-
sen ein Entwicklungs- und Wachstumsschub entstanden sei.

Aktive Konzepte lohnenswert
Fonds wie diesen diirfte es gelingen, in einer Haussephase Outper-
formance fiir den Anleger zu generieren, weil afrikanische Aktien-
boérsen im Vergleich weitgehend ineffizient im Hinblick auf Infor-
mation und damit Preisbildung sind. Aktives Management kann
sich lohnen, wie gesagt, das globale Makrobild muss hier mitspie-
len. Allerdings gibt es auch einen ETF von Lyxor auf den FTSE JSE
Top 40-Index. In der Kaprepublik hangt die Bérse Johannesburg
mafdgeblich an der Verfassung der Rohstoffe. Diese zeigen teilwei-
se ein extrem Uiberverkauftes Niveau, wo offenbar auch positive
Effekte der Konjunktur-Stimulierung rund um den Globus nur un-
zureichend eingearbeitet sind. Damit stehe Johannesburg sozusa-
gen im Startblock, meint Walter Tissen vom mittlerweile auf ganz
Afrika ausgerichteten ,Siidafrika-Brief“. Allerdings wird auch im-
mer wieder die Sicherheitslage in Siidafrika diskutiert, vor allem
im Vorfeld der im kommenden Jahr stattfindenden Fuf3ball-Welt-
meisterschaft. Pro Tag werden in Siidafrika 50 Menschen ermor-
det, insgesamt werden 12.000 Autofahrer Opfer des beriichtigten
Carjackings. Diese negativen Elemente dominieren immer wieder
die Berichterstattung, auch zum Nachteil des Kapitalmark-
tes, der auf Vertrauen so dringend angewiesen ist.

FonbDs WKN PeErr.1).  VoL.* Fokus

DWS INVEST AFRICA** DWS 0QM -43,60% 39 KONTINENT Fazit

JuLius BAER NORTHERN AFRICA AOM UVG -41,70% 49,2 Norparrika  Afrika tickt anders, jedes Dorf ist ein kleiner Mikrokosmos
MAGNA AFRICA AOH OMA -54,73% 432 Konminent fiir sich. Der Westen muss von seinem hohen Ross herun-
LyxoRr ETF JSE SouTH AFricaATor 40  LYX0BY -36,26% 304 Suparrika ter. Mit Entwicklungshilfeschecks zu wedeln und schnelle
WALLBERG AFRICAN ALL STARS*** AON JUH -20,30% 42 Kontinent Erfolge zu erwarten, ist nicht serios. Afrika braucht aber un-
*) in Mio. EUR, **) Auflage am 10.07.2008, ***) seit Auflage am 25.06.2008 ser Know-how, nur eben nicht um den Preis permanenter
AKTIEN WKN  BRANCHE MCap* 4eels  Bevormundung. Daher sollten Projekte im Kleinen wie je-
MTN [SA] 897024  TELEKOM 13,3 79 ner Rosenanbau unterstiitzt und mit Anreizen zur Arbeit
ORrAscom TeLEcoMm [EC] 940174 MOBILFUNK 3,5 6,2 versehen werden. Was im Kleinen gedeiht, kann zu etwas
SAsoL [SA] 865 164 ENERGIE 12,6 6,8 Grofdem heranwachsen. Und spatestens dann ware Afrika
STANDARD BANK [SA] AON EF6 BANK 8,4 10,1  flir Anleger das neue Asien. |
*) in Mrd. EUR Tobias Karow
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Renten — Die nichste Blase?

Rentenmdirkte, EUR/USD und Gold aus technischer Sicht

Gastbeitrag von Jorg Scherer, Technischer Analyst bei HSBC Trinkaus & Burkhardt

,Markte konnen viel langer irrational sein, als man selber liquide
ist.“ In einer etwas neueren Fassung lautet dieses Zitat von John
Maynard Keynes: ,Etablierte Trends tragen haufig sehr viel wei-
ter, als sich das die meisten Marktteilnehmer vorstellen kénnen!*
Unter diesem Motto sehen wir die Rentenmaérkte im Jahr 2009.
Insbesondere das im November 2008 komplettierte Doppeltop
im Chart der 10-jahrigen Rendite lasst perspektivisch auf neue
Renditetiefs schlief3en (Abb. 1). Das kalkulatorische Kursziel —
abgeleitet aus der beschriebenen oberen Umkehr - 1asst sich auf
2,7% beziffern. Mit dem Renditetief vom Dezember 2008 bei
2,91% dirfte also noch keinesfalls das Ende der Fahnenstange er-
reicht sein. Der spiegelbildliche Doppelboden im Wochenchart
des Euro-BUND-Future fiithrt hier zu einem rechnerischen Target,
das im Bereich der Marke von 127 anzusiedeln ist. Jenseits des
rechnerischen Kursziels von rund 127 fallen zwei verschiedene
Fibonacci-Projektionen bei 130,31/70 als mogliche weitere An-
laufzone ins Auge.

Ubertreibungsphase eingeliutet?

Insbesondere mit Blick auf den US-T-Bond-Future drangt sich
derzeit allerdings die Frage auf, ob am Rentenmarkt aktuell die
nachste Blase entsteht und wann diese angestochen wird. Diese
Frage fiihrt unmittelbar zu dem noch im Sommer 2008 heif3 dis-
kutierten Inflationsszenario, das 2009 aber keine Rolle spielen
diirfte. Die Inflation ist allerdings niemals wirklich tot! Vielmehr
gehen wir davon aus, dass das im Sommer 2008 vielfach skizzier-
te Inflationsszenario nicht zu den Akten gelegt werden muss,

ABB. 1: 10-JAHRIGE RENDITE
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sondern lediglich auf der Zeitachse in die Zukunft verschoben
wurde. Zyklische Argumente unterstreichen diese Sichtweise. So
lasst der 30-jahrige Inflationszyklus nach 30 Jahren mit fallenden
Renditen ab 2010 auf eine untere Zinswende schlief?en. Untere
Zinswenden brauchen zudem vor allem eines: viel Zeit! Ab der
Dekadenwende diirfte auch dieses Kriterium fiir eine tragfahige
Trendwende erfiillt sein.

Abschluss des bullishen Keils als Zinswendesignal

In diesem Zusammenhang sollten Anleger ab 2010 ganz besonders
intensiv auf den Chart der 10-jahrigen Rendite in Deutschland ach-
ten (Abb. 2). Zunachst muss hier ein intakter, seit Anfang der 80er
Jahre bestehender Basisabwartstrend konstatiert werden. Das ist
aber nur die eine Seite der Medaille! Die andere ist eine drohende
Keilformation (obere Begrenzung akt. bei 4,48 %), die im Falle
eines Ausbruchs nach oben auf eine nachhaltige Zinswende und
damit stark steigende Zinssatze schlief3en lasst.

EUR/USD: Nur ein Pullback

Das Jahr 2008 zeichnete sich auch an den Devisenmarkten durch
eine sehr hohe Volatilitat aus. Der Schlussspurt des Euro zum
US-Dollar sorgte allerdings dafiir, dass sich im Vergleich zum
Jahresschlusskurs des Vorjahres (1,4589 USD) nur eine geringe
Veranderung ergab. Das ist aber nur die eine Seite der Medaille;
die andere findet im dazwischen liegenden neuen Rekordhoch
vom Juli (1,6038 USD) und im Jahrestief vom Oktober (1,2328
USD) seinen Niederschlag. Letztlich brachte die Jahresendrallye
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der Einheitswahrung aber lediglich einen Pullback an die fallen-
de 200-Tages-Linie (akt. bei 1,4485 USD) bzw. den alten Basisauf-
wartstrend seit Februar 2002 (auf Monatsbasis akt. bei 1,4768
USD). Fiir ,,mehr“ miisste dem Euro die Riickeroberung der ange-
fithrten Trendlinie gelingen.

USD-Index als Orientierungshilfe

Diese Einschatzung bestatigt aktuell der Chart des USD-Index, der
die Entwicklung des US-Dollars gegeniiber sechs anderen Haupt-
wahrungen (EUR, GBP, JPY, CHF, CAD, SEK) misst. Hier wurde
jingst die Schliisselunterstiitzung aus den zyklischen Tiefpunk-
ten der Jahre 1991, 1992, 1995 und 2005 bei 80/78 Punkten und
dem ehemaligen Abwartstrend seit Dezember 2002 (akt. bei 78
Punkten) ,zuriickgetestet“ (Abb. 3). Einem Bruch dieser Kreuzun-
terstiitzung messen wir Signalcharakter zu. Fiir den USD-Index
diirfte eine solche Weichenstellung einen Test des Rekordtiefs
vom Marz 2008 bei 71 Punkten implizieren, wahrend spiegelbild-
lich beim Euro in diesem Fall das Allzeithoch knapp oberhalb der
Marke von 1,60 USD wieder auf die Agenda kommt. Anders ausge-
driickt: Ein Abgleiten des USD-Index unter die oben genannte Hal-
tezone ist die notwendige Bedingung fiir eine weitere Dollar-
schwéche. Bleibt diese Weichenstellung aus, muss 2009 eher von
einer volatilen Seitwartsbewegung ausgegangen werden.

Rohstoffe: Gold glinzt weiter —

Ol vor Pullback an den alten Aufwirtstrend?

Eine wahre Achterbahnfahrt legten die Rohstoffnotierungen im
abgelaufenen Jahr auf das Borsenparkett. Zunachst gab es im-
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/ Mirkte

mer neue Hochkurse, bevor die Notierungen anschlief3end fast
ins Bodenlose stiirzten. Ab Sommer 2008 kam dabei ein Charak-
teristikum der Rohstoffméarkte deutlich zum Vorschein:
Wahrend untere Trendwenden sehr viel Zeit benotigen, werden
Topbildungen selten ,sauber” ausgepragt. Vielmehr enden Hausse-
trends an den Rohstoffmérkten haufig in Form von , Abrisskan-
ten®. Dieses Phédnomen verdeutlicht beispielsweise der Langfrist-
chart des Olpreises. Im Gegensatz zum CRB-Index und zum Ol-
preis hat beim Gold der tibergeordnete Aufwartstrend seit 2001
(akt. bei 604 USD) keinen Schaden genommen (Abb. 4). Vielmehr
konnte auf Basis der Monatsschlusskurse bereits die Unterstiit-
zungszone aus dem Hoch vom Mai 2005 bei 730 USD und einer
weiteren Aufwartstrendlinie (akt. bei 703 USD) der Korrektur Ein-

ABB. 4: GoLD

TR

L

‘i
0y
Pl

ifEE ¢

Quelle: www.tradesignal.com

halt gebieten. Im Vergleich zu vielen anderen Rohstoffcharts
glanzt Gold also durch ,relative Starke®. Wir sehen gute Chancen
dafiir, dass sich die seit Marz 2008 laufende Konsolidierungsbe-
wegung im Verlauf des Jahres 2009 als (aufwarts-)trendbestati-
gende Flagge entpuppt. Hierzu miisste der Goldpreis den mittel-
fristigen Korrekturtrend (akt. bei 891 USD) tiberspringen. Im Er-
folgsfall diirfte das bisherige Rekordhoch bei 1.031 USD nur ein
Etappenziel auf dem Weg zu neuen Kurshéhen darstellen. Jen-
seits des genannten Allzeithochs ergeben sich aus unterschiedli-
chen Fibonacci-Projektionen der jiingsten Korrektur die nachs-
ten Anlaufmarken bei 1,165 USD bzw. 1,247 USD.

Niveau des Gold-Silber-Ratios interessant

Wer antizyklisch denkt, sollte derzeit einen Blick auf das Gold-Sil-
ber-Ratio werfen. Mit Werten im Dunstkreis der Marke von 80 no-
tiert das Verhaltnis zwischen beiden Edelmetallen auf historisch
hohem Niveau. Lediglich Anfang der 90er Jahre wurden tem-
porar noch hohere Levels verzeichnet. Langfristige Mittelwerte —
von beispielsweise 45 bis 1990 bzw. 57 seit 1973 — werden aktuell
deutlich Gberschritten. Berechnet man einen klassischen Oszil-
lator, wie den RSI auf das Gold-Silber-Ratio, so weist dieser auf
deutlich iiberkaufte Marktzustande hin. Gleichzeitig liegen die
beiden Linien des MACD sehr weit auseinander, was fiir einen ge-
wissen Konsolidierungsbedarf spricht. Relativ gesehen diirfte
2009 demnach die Underperformance von Silber im Vergleich
zum Gold zu Ende gehen, so dass wir Silber 2009 per Saldo positi-
ves Uberraschungspotenzial zubilligen. |
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,Die Sterne deuten weiterhin auf eine

hohe Volatilitat hin“

Die Zukunft liegt bekanntermafSen in den Sternen — zumindest sprichwortlich. Smart Investor
sprach deshalb zu Beginn des Jahres mit dem amerikanischen Bérsenastrologen und
Zyklenanalysten Ray Merriman, um sich seine Sichtweise fiir 2009 erldutern zu lassen.

Smart Investor: Mr. Merriman, vor rund zwei Jahren (SI 3/2007)
fiihrten wir schon einmal ein Interview mit [hnen. Seitdem hat sich
die Situation an den Finanzmarkten weltweit erheblich veréndert.
Wie ist diese Entwicklung mit der Borsenastrologie zu erklaren?
Merriman: Wie ich praktisch in fast jedem meiner astrologischen
LForecast“-Biicher seit 1995 dargestellt habe, ist vier bis sieben
Jahre nach 2008 mit derselben ,kardinalen Spitze* zu rechnen,
wie wir sie zuletzt 1929 bis 1934 erlebt haben. Eine solche kardi-
nale Spitze gibt es nur alle 80 bis 90 Jahre, wenn Saturn, Uranus
und Pluto! ein sogenanntes T-Quadrat zueinander bilden. Unter
dieser Signatur gab es in der Vergangenheit schon haufig grofde
Krisen an den Finanzmarkten.

Smart Investor: Miissen wir unter diesen Vorzeichen mit einer
weiteren Verschlimmerung der Krise rechnen?

Merriman: Uranus und Saturn bilden bis Juli 2010 fiinf Mal eine
Opposition. Diese Konstellation der Sterne deutet weiterhin auf
eine hohe Volatilitat hin. Jupiter, Uranus und Neptun befinden
sich 2009 ebenfalls in einer sehr seltenen Anordnung. Da Jupiter
das Symbol fiir Extreme und Ubertreibungen ist, konnte sich die
Lage an den Finanzmarkten durchaus nochmals zuspitzen.
Gleichwohl ist kurzfristig immer wieder mit schnellen, starken
Kursanstiegen zu rechnen, die aber von plétzlichen und
schockierenden Riickgéngen jah beendet werden diirften. Ich se-
he die Kursverluste erst beendet, wenn die meisten Aktienindizes
77% bis 93% unter ihren Allzeithochs von 2007 stehen.

Smart Investor: Damit hatten die Aktienmérkte ja noch ein
grof3es Abwartspotenzial. Ganz anders war lhre Vorhersage hin-
gegen bei unserem letzten Interview im Jahr 2007 ...

Merriman: Ja, das stimmt. Ich dachte damals, dass der Vierjahres-
Zyklus hochstwahrscheinlich spatestens Mitte 2007 seinen Boden
finden wiirde, was in der Folge auf einen langeren Bullenmarkt hin-
gedeutet hatte. Das ist aber nicht passiert, und deshalb habe ich
meine Zyklenzahlung mittlerweile auch deutlich veréandert.

Smart Investor: Wie sieht diese jetzt aus?

Merriman: Im Allgemeinen haben Vierjahres-Zyklen drei spezifi-
sche Charakteristiken: a) der Boden wird alle 36 bis 56 Monate ge-
bildet (Haufigkeit 85%); b) es gibt einen Riickgang von mindes-
tens 20% vom Hoch (Haufigkeit 85%); ¢) der Markt fallt unter sei-
nen 23-Monats-Durchschnitt. Da es nun in meinem damals pro-
gnostizierten Zeitfenster keinen Boden gemafd den gerade er-
wahnten Charakteristika gab, ist davon auszugehen, dass ein

1) Kardinale Zeichen sind Widder, Krebs, Waage und Steinbock.
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hoherer Zyklus mit hinein-
spielte — es gab also eine
Zyklenaberration. Das
heifdt etwas verkiirzt dar-
gestellt, dass wir gerade
dabei sind, die Tiefs des 72-
und/oder des 90-Jahre-Zy-
klus zu bilden, welche idea-
lerweise im Zeitraum 2011
bis 2016 fallig sind.

Smart Investor: Wie sieht
vor diesem Hintergrund [h-
re kurzfristige Prognose fiir
die Aktienmarkte aus?
Merriman: Gemessen vom
Tief im Oktober 2005 sollte
das néachste Vierjahres-
Tief im Zeitraum Oktober
2008 bis Juni 2010 erfolgen.
Das Minimalkriterium wurde bereits mit dem Tief am 21.11.2008
erfiillt. Jedoch kann der Markt in dieser Periode auch immer noch
tiefer fallen, solange wir nicht {iber dem 23-Monate-Durchschnitt
schlieen.

Ray Merriman

Smart Investor: Werfen wir noch einen Blick auf die Zinsmarkte.
Haben wir hier das Tief schon gesehen?

Merriman: Die Zinsen konnen nicht mehr tiefer gehen. Sie kon-
nen eigentlich nur einen Weg einschlagen: sie bleiben fiir eine
Weile auf 0%, und wahrend der Konjunktion von Jupiter und Nep-
tun im Mai bis Dezember 2009 werden die Zinsen wahrscheinlich
steigen. Tatsachlich sollten sie sogar deutlich nach oben gehen,
da wir bis 2020 in der Abwartsphase des Saturn-Pluto-Zyklus
sind, eine Zeit, in der die privaten und offentlichen Schulden
ebenso wie Zinsen und Steuern deutlich steigen sollten.

Smart Investor: Werden die Notenbanken dann die Zinsen wieder
stark anheben?

Merriman: Wenn die Wirtschaft wieder in Fahrt kommt, wird es
schwer sein, steigende Preise und Budgetdefizite ohne abrupte
Zinserh6hungen zu stoppen. Wahrscheinlich passiert das im Zeit-
raum November 2009 bis August 2010, wenn Saturn (Regierungsent-
scheidungen) im Quadrat zu Pluto (Schulden und Steuern) steht.

Smart Investor: Ray, vielen Dank fiir den Blick in die Sterne! [ |
Interview: Manfred Zimmel
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Ein Bild sagt mehr als viele Worte — bei der ersten Grafik erkennt man

sofort den langfristig hochgradig parallelen Lauf von Aktienmarkt Thomas A. Spoerer, Unternehmer,
(DAX) und Konjunktur (Bruttoinlandsprodukt, BIP). Wie sollte es Autodidakt, ist seit Mitte der 8oer
auch anders sein, die Gewinne der deutschen Unternehmen sind Jahre Praktiker auffast allen Mcirkten
schlie’lich auch die Gewinne der Aktionare. Die Grafik hat leider nur (Renten, Devisen, Aktien/Indices,
einen gravierenden ,Fehler: Das BIP des jeweils laufenden Quartals Edelmetalle/Rohstoffe, Derivate). Seit
wird immer erst mit rund fiinf Monaten Verzogerung publiziert. Um Mitte der goer entwickelte er vernetzte
am zyklischen Auf und Ab von Konjunktur und Aktienmarkt erfolg- Datenbank-, Analyse- und Handels-
reich teilzunehmen, braucht es also einen zuverlassigen Konjunktur- software sowie Tools fiir langfristige
Indikator, der alle wichtigen Trendwenden friihzeitig genug anzeigt. Markt- und Konjunkturanalysen, wie

den KID. 1998-2007 Mitglied im VTAD
Die Krise der Prognose bei der Prognose der Krise — Vereinigung Technischer Analysten
Die etablierte deutsche Konjunkturforschung ist 2008 heftig in die Deutschlands.

Kritik geraten, MdB Peter Struck (SPD) forderte gar die sofortige
Abschaffung des Sachverstandigenrats der ,Finf Weisen“ wegen
erwiesener Unféahigkeit. In der Tat waren die Wirtschaftsfor- schungsinstitute mit ihren Prognosen schon monatelang vor der
Krise immer mehr ins Schleudern und dauerndes Revidieren der
Agg. 1: KORRELATION BIP-D mMiT DAX UND Revisionen ihrer Vorhersagen geraten. Trotz weltweit aufziehender
RESULTIERENDE INVESTMENTPHASEN dunkler Wolken am Konjunkturhimmel, trotz seit Jahren bekannter
Wachstum Probleme mit der brisanten Spekulationsblase am US-Immobilien-
markt und komplex verbrieften ,Subprime“-Kreditderivaten, trotz
gewaltigem aufderbilanziellen Engagement auch deutscher Banken
in ,,Conduits“ und hochriskant auf Zinsdifferenzen refinanzierten
Zweckgesellschaften ohne wirtschaftliches Eigenkapital, sangen
sie unverdrossen das Hohelied eines ewig wéhrenden Auf-
schwungs mit maximal ,kleiner Delle“ und sahen deutsche Banken
bis ganz zuletzt als ,nicht nennenswert betroffen — um dann, als
Krise und Abschwung mehr als uniibersehbar waren, von der zu-
vor {ibertriebenen Euphorie direkt in ebenso {ibertrieben finstere
Zukunftsdepressionen zu verfallen. Wie konnte es dazu kommen?
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b e e i 3o o o Zum einen ist das Bestreben der meisten Prognosen allein auf
Stand: 10.12.2008; Quelle: Thomas A. Spoerer Vorhersage der absoluten Hohe eines zukiinftigen BIPs ausge- >>
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richtet. Dieses ist aber per se schon eine schwammig relative
Grofde, die zunachst geschatzt verodffentlicht und spater im
Zeitlauf tiber Jahre mehrfach, teils erheblich, statistisch revi-
diert wird. Zum zweiten tragen Interpretation und Kommentie-
rung vieler Experten Ziige von typischer ,spater Trendfolge”.
Sie gleichen damit unerfahrenen Anlegern: Ein Trend wird spat
erkannt, dafiir bleibt man ihm dann aber emotional um so lan-
ger verhaftet bis weit {iber den Wendepunkt hinaus, um an-
schlief3end heftig enttduscht und deprimiert zu reagieren und
den nachsten Trend deshalb auch zu verpassen. Zum dritten
hat sich der Ablauf der wirtschaftlichen Zyklen seit dem 11. Sep-
tember 2001 real nachhaltig verandert. Prof. van Sumtum be-
zeichnete dies trefflich als eine ,,Wellblech-Konjunktur®. Ihr We-
sen liegt, anstelle eines regelméafdigen glatten Zyklusverlaufs, in
einem Wellenmuster mit vielen kleinen Zwischenkorrekturen,
ergo auch permanent kurzzeitigen Richtungswechseln. Ein pro-
zyklisch trendfolgendes Prognosemodell kommt darin natur-
gemaf} von selbst vollig aus dem Tritt und liefert keine verlass-
lich brauchbaren Ergebnisse mehr. Bestétigt wird dies durch
die Aussage von Prof. Ullrich Heilemann in SI 1/2009, S. 24: ,,Vor
allem wenn die Konjunktur an einem Wendepunkt angekom-
men ist, liegen Wirtschaftswissenschaftler oft daneben.“

Schlimmer noch als diese Trendfolgerei ist aber das resultie-
rend hemmungslose , Trend-Fortschreiben“. Den oberen Wen-
depunkt der Konjunktur hat praktisch die gesamte Zunft ver-
passt und ist statt dessen frohen Sinnes optimistisch mitten in
die Krise geschlittert. Hier erst drehte die Expertenstimmung
ins Negative und schrieb erneut den Abwértstrend vehement
fort bis ins andere Extrem. Beides fligt Unternehmen, Verbrau-
chern und Politik unmittelbar Schaden zu, da ein vollig falscher
Eindruck der jeweiligen Risiken und Chancen vermittelt wird:
Vor der Krise bestand zyklisch hohes Risiko, das in Euphorie
nicht erkannt wurde. In der Krise lagen zyklische Chancen, die
in Panik ebenfalls nicht bemerkt wurden. Ahnlich amateurhaft
schadlich funktionieren die ,Zukunfts-Simulationen“ der sog.
Klima-Experten. Die natiirliche, komplexe Zyklik der Sonnenak-
tivitat wird schlicht ignoriert, ein laufender Erwarmungstrend
linear endlos fortgeschrieben — schon ist die Katastrophe abso-
lut sichere Erkenntnis. Wer im Januar feststellt, dass Lebku-
chen, Marzipan und Géansebraten sein Gewicht im Dezember
um dramatische zwei Kilo erh6ht haben, kann mit konsequen-
ter Trendfortschreibung heute schon gewiss sein, in zehn Jah-
ren zweihundertvierzig Kilo mehr auf die Waage zu bringen. Im
Vergleich dazu haben sich Verbraucher, Unternehmen und Ak-
tionare in der Krise sehr verniinftig verhalten.

Was ist der KID? — Eine Indikatoren-Beschreibung

Das im April 2004 schon im Smart Investor vorgestellte, inzwi-
schen knapp zehn Jahre bewéhrte Konzept des KID Konjunk-
tur-Indikators versucht, vornehmlich Wendepunkte der deut-
schen Konjunktur frithzeitig anzuzeigen. Vergleichsmafistab ist
das BIP in prozentualer Veranderung zum Vorjahresquartal auf
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Basis von Zahlen der Deutschen Bundesbank. Da Trendwende-
punkte, Trendrichtung und Trendstarke viel mehr Bedeutung
haben als die reine Schéatzung einer moglichen zukiinftigen BIP-
Hohe, lag das Schwergewicht bei der Optimierung auf Ge-
schwindigkeit und Richtung, weniger in absoluter Hohe des In-
dikators. In die Berechnung flief3en zahlreiche Datenreihen ein,
meist in daraus zuséatzlich errechneten Ableitungen. Die einge-
zeichneten Signale entstehen durch Schnitt des Indikators mit
seinem 5-Monats-Mittelwert im Folgemonat, sind durch die er-
reichte Glattung aber oft frither erkennbar. Neue Zahlen flie3en
fast taglich in die Berechnung, so dass die jeweils vorliegende
Abbildung stets nur eine Momentaufnahme des aktuellen Stan-
des darstellt. Wer den Indikator im Zeitlauf verfolgt, stellt fest,
dass ,am harten rechten Rand“ oft muntere Bewegung herrscht.
Aufer durch neue Daten wird dies durch die {ibliche Revision von
Zahlen der vergangenen ein bis drei Monate bewirkt.

Fuzzy Logic: Unscharfe Informationen liefern scharfe Bilder

Das Grundprinzip des Indikators entspricht ,Fuzzy Logic*: Aus vie-
len bekannten, fiir sich allein aber ,,unscharfen“ Einzelinformatio-
nen wird versucht, durch Filterung, Bearbeitung und Kombination
eine neue, nun aber ,scharfe” Information zu gewinnen. Dies ge-
schieht in der Form, dass aus den einzelnen Zeitreihen zunéachst
die ,relevanten Schwingungen* als nutzbare Information betrach-
tet werden. Daraus entstehen im nachsten Schritt zusammenge-
fasste Einzelkomponenten, die wiederum optimiert und kombi-
niert den Indikator bilden. Anders als bei (iblichen Modellen exis-
tiert fiir den KID keine ,spezielle Formel“, er entsteht durch ein
Geflecht relativer Einzelinformationen. Dies entspricht prinzipiell
der Funktionsweise des menschlichen Gehirns bei der Informati-
onsverarbeitung und steht damit im Widerspruch zur digitalen In-
formationsverarbeitung des Computerzeitalters. Die einzelne In-
formation oder Korrelation wird nicht als ,,wahr* oder ,falsch* (di-
gital 0 oder 1) kategorisiert — stattdessen wird versucht, eine Viel-
zahl von differenzierten Abstufungen zu erkennen, zu relativieren
und weiter zu verarbeiten. Aus vielen ,unscharfen“ einzelnen und
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scheinbar in sich chaotischen Schwingungen wird damit eine er-
kennbare Bewegung mit Trendrichtung, Dynamik und natiirlich
mit wichtigen Wendepunkten.

Als bildhafter Vergleich eignet sich das Meer, wo aus einer Un-
zahl von kleinen, mittleren und grofden Bewegungen erkennbare
Wellenmuster, Wellenfolgen und letztendlich auch Zyklen wie
Ebbe und Flut entstehen. Dies bedeutet in der praktischen Kon-
sequenz, dass es beim KID z.B. relativ schwer festzustellen wa-
re, wie viel Prozent einer einzelnen Ausgangsdatenreihe
tatsachlich im jeweils aktuellen Indikatorstand enthalten sind.
Zusatzlich gibt es noch eine weniger geglattete Version, den
wharten KID“, der ausschlief3lich aus ,harten“ realwirtschaftli-
chen Basisdaten besteht. Er ermdglicht den Quervergleich zum
KID, in dem auch ein Anteil ,weicher, also stimmungsabhangi-
ger Daten enthalten ist. Auf3erdem gibt es vier ,Vorlaufkompo-
nenten“, ausgekoppelte Anteile, die einen zeitlich grof3eren Pro-
gnosevorlauf zeigen, der aber stets mit etwas Unsicherheit be-
haftet ist und nur gelegentlich in die Kommentierung einflief3t.
Der KID beinhaltet insgesamt ein etwas anderes Grundkonzept,
nicht blof} ,eine neue Formel“. Am einfachsten lasst sich dies
nachvollziehen, wenn man den Indikator im Zeitlauf verfolgt —
es handelt sich beim KID um einen ,Fortsetzungsroman®.

Er wurde seit 2001 auf verschiedenen Webseiten publiziert.
Heute findet man ihn regelméaf3ig zur Monatsmitte (Termine sie-
he Veroffentlichungskalender) auf der international anerkannt
besten und umfangreichsten deutschen Markt-, Chart- und
Konjunkturdaten-Webseite: www.markt-daten.de. Hier finden
Interessierte neben Hintergrundinformationen zum KID mit Ar-
chiv weitere regelmafdige Analysen bekannter Autoren, einen
hoch frequentierten Wirtschaftsdatenkalender, Wirtschaftsle-
xikon Englisch/Deutsch, Beschreibungen und Charts zahlrei-
cher internationaler Wirtschaftsdatenreihen mit Fokus USA, ei-
ne Menge an verschiedensten Marktdaten mit Langfristcharts,
interessante Fakten und Informationen zu zahlreichen handel-
baren Assets, von Industrierohstoffen bis Soft Commodities.
Relativ neu ist der Markt-Daten-Blog, in dem aktuellste Informa-
tionen zusammengetragen und kommentiert sowie Meinungen
dazu ausgetauscht werden.

Hinterher sind bekanntlich immer alle schlauer gewesen — der
KID hat aber tatsdchlich den krisenverstarkten Abschwung,
wie auch vorherige zyklische Auf- und Abschwiinge in Konjunk-
tur und Aktienmarkten, verlasslich und vor allem friih angekiin-
digt, siehe dazu die ,Performance® in den Headlines der Mo-
natsanalysen im Archiv auf markt-daten.de:

1) ,Zuriick zum Mittelmaf3“ — bereits Marz/April 2007 ein sehr
frithes Warnzeichen fiir Konjunktur und Aktienmarkt direkt
nach dem Hohepunkt des letzten Wirtschaftsaufschwungs;

2.) ,Zweiter Konjunktur-Absturz in Sicht* — per November 2007
und rechtzeitig einige Wochen vor dem ersten kraftigen DAX-
Absturz zum folgenden Jahreswechsel;

Egal, ob Transport, Bau, Automobil oder IT — das Jahr 2009 kénnte hier und da
durchaus positiv tiberraschen.

3. ,Die dritte Abwéartswelle rollt“ schlief3lich im Mai 2008 bei ei-
nem DAX-Stand von damals immer noch tiber 7.000 Punkten und
vor allgemeiner ,Bewusstwerdung“ der Krise.

Damit war der Leser, egal ob Investor, Unternehmer oder Politi-
ker, mehrfach rechtzeitig vorgewarnt, um entsprechend Vorsicht
walten zu lassen, Vorsorge zu treffen, ggf. Risiken zu reduzieren
und als Anleger Gewinne mitzunehmen, Bestinde abzusichern
oder verlustbegrenzende (mentale) Stoppmarken zu setzen.

Die Krise selbst

... soll hier nicht noch weiter erortert werden. Interessierte fin-
den reichlich Stoff dazu in den umfangreichen KID-Kommenta-
ren und Markt-Daten-Blog-Beitragen der letzten Monate. Wich-
tiger, aufschlussreicher und zielfithrender ist die Suche nach
dem moglichen néchsten zyklischen Wendepunkt. Er kiindigt
sich bereits an, in Form einer bevorstehenden Stimmungswen-
de: Bei extrem schlechter Stimmung liegt das Uberraschungs-
potenzial stets auf der Positivseite.

So fiel das Weihnachtsgeschéft in Deutschland mitten in der
Krise derart stabil positiv aus, dass die Kaufleute diesmal so-
gar ihr traditionelles ,Lied des Jammerns® vergaf3en. Auch
der GfK-Konsumklima-Index fiir Januar blieb stabil. Den ers-
ten Neujahrsknaller lieferte der Sentix-Konjunktur-Index
(www.sentix.de) am 5. Januar mit dem stérksten Anstieg seit
August 2005. Damals 16ste die Nachricht tiber vorgezogene
Bundestagsneuwahlen zunachst einen heftigen Stimmungsum-
schwung aus, beendete die allgemeine Lethargie und leitete die
folgende DAX-Hausse ein. In Folge sollten ZEW (20.1.) und ifo-
Index (27.1.) die Experten mit einer ebenso kraftigen Wende
nach oben iiberraschen. Beim ifo (www.cesifo.group.de) ist
im Chart bereits jetzt die seit Jahren vor jeder zyklischen
Wende zu beobachtende Annaherung von Lage-, Klima- und
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ABB. 3: KID OszILLATOR
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Erwartungskomponente im Ansatz zu erkennen. Der ZEW
zeigt bereits klare Bodenbildung. Auch der Index des US-Ver-
brauchervertrauens (Uni Michigan) verwirrte die Experten:
Statt des im Konsens erwarteten weiteren Einbruchs zeigte
er gleich zweimal in Folge kraftige Anstiege. Die Stimmung
dreht.
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Stimmung zieht Realwirtschaft

Auftragseingang, Produktion und Export lieferten zuletzt sehr
schwache Werte. Sie sorgten damit dafiir, dass der KID noch
nicht mit einem positiven Signal ins Neue Jahr startete. Doch
diese im Januar veroffentlichten Zahlen stammten vom Novem-
ber 2008, spiegeln also die unmittelbar nach dem ,Schockto-
ber“ herrschende Verunsicherung wider. Die Monatsschwan-
kungen sind hierbei stark, so dass eine Korrektur, spatestens
mit dem Stimmungsumschwung dann eine grundsatzliche Ver-
besserung ansteht. Das erste Quartal 2009 wird mit ziemlicher
Sicherheit schwache BIP-Werte liefern. Daraus sollte man aber
nicht trendfortschreibend auf ein schwaches Gesamtjahr
schlief3en. Kiirzlich wurde die erste Schatzung zum Jahres-BIP
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2008 veroffentlicht. Sie erlaubt ansatzweise Riickschliisse auf
das vierte Quartal 2008. Die Sensationspresse titelte dazu:
,Wirtschaft rast auf den Abgrund zu“ bzw. ,Deutsche Wirt-
schaft schrumpft dramatisch*.

Das ist ebenso kontraproduktiv, schadlich wie grundfalsch. Etwas
Prozentrechnung sollte man schon voraussetzen: Schrumpfen tut
nicht etwa die Wirtschaft selbst, sondern nur ihre aktuelle
Wachstumsrate. Das ist tatsachlich ein grof3er Unterschied. Die
volkswirtschaftliche Gesamtleistung (BIP), ausgedriickt in
Mrd. Euro anstelle von relativen Prozentsatzen im Vorjahres-
vergleich, rast ebenfalls nicht in den Abgrund, sondern wiirde
selbst beim schlimmsten Expertenszenario eines negativen Ge-
samtjahreswachstums von minus 3% in der Summe nur auf den
Stand von Mitte 2007 zuriickfallen. Volkswirtschaftsexperten
und Sensations(fach)presse bilden hier eine fast unheilige Alli-
anz und geben sich redlich Miihe, mit dummen Kommentaren
die ,Great Depression” von 1929 moglichst wieder herbeizure-
den. Eine Rezession ist wirtschaftswissenschaftlich exakt defi-
niert — die Depression dagegen ein psychologischer Zustand,
den man mit entsprechend viel Angst- und Panikmache aber
durchaus provozieren und verstdrken kann. Die langjahrige
Marktstatistik zeigt hingegen, dass Rezessionsjahre oft sehr
viel versprechende Borsenjahre werden, weil sie am Boden be-

Bei aller Tristesse gibt es konjunkturell fiir 2009 durchaus Hoffnung .
— — -

reits antizyklisch die Chancen des nachsten moglichen Auf-
schwungs nutzen. Der KID-Oszillator startet mit einem klaren,
inzwischen zweimonatigen ,Hoffnungshékchen® ins Jahr 2009:

Inflation: Zweimal nacheinander Totgesagte

leben doppelt langer

Ohne Zweifel befinden wir uns momentan krisenbedingt mitten
in der Deflation: Die Verbraucher freuen sich tiber stark riick-
laufige Preissteigerungsraten, dazu Rabatte und Sonderange-
bote auf breiter Front. Angesichts dieser Entwicklung haben
Experten und Volkswirte die Inflationsgefahr unisono schon
wieder dauerhaft ad acta gelegt. Doch wir erinnern uns: Nur we-
nige Monate nach der letzten sinngemaf} gleichlautenden Er-



klarung stohnten die Verbraucher in Deutschland plétzlich un-
ter real zweistellig steigenden Lebenshaltungskosten im All-
tagskonsum von Lebensmitteln, Benzin und Energie. Wieder-
holt sich damit bald die Geschichte, ohne dass expertenseits
aus ihr gelernt wurde?

Eins haben wir auf jeden Fall schon kurzfristig gelernt: Im Falle
eines Falles — Vater Staat errettet alles! Noch ist es zwar vollig
unmoglich, dazu eine ansatzweise realistische Kalkulation
tatsachlicher Kosten und Folgekosten der Krise aufzumachen.
Jedoch steht heute schon fest: Das wird teuer! Und es wird des-
wegen, volkswirtschaftlich nachvollziehbar, am Ende garan-
tiert wieder auf mehr , Teuerung“ (= Inflation) hinauslaufen. Al-
le Staatsgarantien, Kapitalspritzen, Rettungs- und Konjunktur-
pakete sind keine Geschenkpackchen aus Utopia, sondern prin-
zipiell ,Anleihen auf die Zukunft“, um die Krise der Gegenwart
zu Uiberbriicken — ergo Rettung auf Pump, zusatzlich zu bereits
tiber 1.500 Mrd. EUR bis heute aufgelaufener Staatsverschul-
dung. Anleihen aber miissen bedient und zuriickgezahlt werden.
Kredit fordert Wachstum. Kredit fordert aber auch Wachstum,
um die zusétzlich verursachten Zinskosten aufbringen zu kon-
nen. Dieses Prinzip funktioniert iiblicherweise in der Wirtschaft
vortrefflich, solange man die Schraube der Gesamtverschuldung
im Verhéltnis zum erzielbaren Mehrertrag nicht tiberdreht. Sonst
droht die dynamisch selbstlaufende Schuldenspirale und am
Ende der Bankrott. Zum 15. Januar 2009 hat der Steuerzahler-
bund seine bekannte ,Bundes-Schulden-Uhr* bereits auf hohere
Drehzahl umgestellt. Damit sind hohere direkte und indirekte
Steuern und Abgaben mit selbstverstandlich preistreibender
Wirkung praktisch schon jetzt vorprogrammiert.

Der Staat als ,Investor* wendet heute fast die Halfte seines Haus-
halts fiir ,,Arbeit und Soziales* auf — und nur einen Bruchteil dessen
fiir die Bereiche ,Bildung*, ,Wissenschaft“ oder ,Forschung®. Er in-
vestiert damit absolut gegenwarts- bzw. sogar schon iberwiegend
vergangenheitsorientiert. Die hochverschuldeten und durch die
Krise zukiinftig noch héher verschuldeten westlichen Staaten be-
finden sich langst im postindustriellen Zeitalter. Der ,Kampf gegen

/ Hintergrund

FUTURES-KURSE FUR OL

LiEFERMONAT FEB 2009: 36.51 USD/BARREL

LIEFERMONAT MAR 2009: 42.57 USD/BARREL
LiEFERMONAT DEC 2009: 57.55 USD/BARREL
LIEFERMONAT DEC 2010: 64.59 USD/BARREL
LiEFERMONAT DEC 2012: 70.49 USD/BARREL
LIEFERMONAT DEC 2014: 73.85 USD/BARREL
LiEFERMONAT DEC 2017: 78.10 USD/BARREL

Quelle: futuresource.quote.com

die (Massen-)Arbeitslosig-
keit* scheint daher vollig
aussichtslos, solange er le-
diglich mit dem Mittel der
Umverteilung von Kapital
»,von oben nach unten“ ge-
fihrt wird. Er ware nur
noch mit einer massiven
Umverteilung von Bil-
dung, Wissen und fachli-
cher Hoherqualifikation, also in der Breite von unten nach oben, zu
gewinnen. Davon ist aber in den Haushaltsentwiirfen herzlich we-
nig zu sehen. Fragen Sie sich bitte selbst, ob unter diesen Voraus-
setzungen eine Investition in Anleihen der ,Deutschland AG* wirk-
lich zukunftssicher und auf Dauer gewinnbringend erscheint. Und
ob, verschérft noch durch die Weltfinanzkrise, die langfristig hohe
Bonitat dieses ,,Unternehmens® mitsamt vergleichsweise niedrigen
Zinsen tatsachlich gegeben ist. Falls die Antwort negativ ausfillt,
sollte man sich langfristig auf garantiert hohere Zinsen und parallel
hohere Inflationsraten einstellen. Gibt es dariiber hinaus wirklich
heute noch keinerlei Anzeichen fiir eine zukiinftig wieder stark an-
ziehende Inflation?

Der real existierende ,Super-Contango*

Vorab zur Erklarung fiir alle, die sich mit dem Futures-/Termin-
handel nicht auskennen: Beim Rohol, wie bei vielen anderen
Markten auch, gibt es jeweils einen Spot- bzw. Kassa-Preis fiir
den aktuell folgenden Liefermonat, gleichzeitig aber auch fort-
laufend aktuelle Tagespreise fiir den Kauf heute und die Liefe-
rung erst in der Zukunft (Futures). Liegen die zukiinftigen Ter-
minkurse tiber den aktuellen Preisen, spricht man von ,Con-
tango*, im Gegensatz zur ,Backwardation®, die bei Rohstoffen
wegen Schwund, Zins- und Lagerkosten relativ selten vor-
kommt. Die Aufstellung zeigt einen Auszug der gehandelten
Schlusskurse fiir Light Crude Oil vom Freitag, 16. Januar. Einen
derart riesigen Contango hat es in der Geschichte bislang noch
nie gegeben: Er steht fiir die ,Fleisch gewordene Riickkehr der
Inflation® in aktuellen Zahlen auf absehbare Zukunft! |

Die Geschichte des Wertpapiers

Bestellen Sie jetzt die packende DVD* zur
Geschichte des Wertpapiers. Erleben Sie

Finanz- und Wirtschaftshistorie in 13
spannenden Kapiteln.

Bestellen Sie Ihre DVD fiir nur 39 Euro:

E-Mail: schmitt@hwph.de
Telefon: 08106 - 24 61 86
Fax: 08106 - 24 61 88

“Der Film ist in drei Sprachen auf der DVD enthalien:

Englisch {Originalton), Deutsch und Franzdsisch als Voice Cover
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Hintergrund / GEOPOLITIK

,Die USA werden zunehmend die
militdrische Karte spielen*

Smart Investor sprach mit William Engdahl iiber die zukiinftigen Aussichten der US-
Politik nach Ende der Bush-Ara, geopolitische Krisenherde und iiber die Rolle Zbigniew
Brzezinskis als aufSenpolitischer Berater des neuen Préisidenten Barack Obama.

Smart Investor: Mr. Engdahl, Sie haben schon sehr friith voraus-
gesagt, dass Obama der kommende US-Prasident wird, und da-
mit auch Recht behalten. Welche Veranderungen im Politikstil
konnen wir von Obama, gerade auch im Gegensatz zu Bush, er-
warten?

Engdahl: Inhaltlich wird sich die Politik von Obama nicht er-
heblich von der seines Vorgéangers unterscheiden. Was sich
aber dndern wird, ist in erster Linie die Auf3endarstellung. An-
ders als Bush, ist Obama wesentlich besser in der Lage, der
breiten Offentlichkeit seine Politik glaubhaft zu verkaufen. Ge-
rade seine herausragenden rhetorischen Fahigkeiten, seine ver-
meintliche Unbefangenheit und sein Image als grof3er Verande-
rer werden dabei hilfreich sein.

Smart Investor: Aber Obama steht doch auf3en- wie innenpoli-
tisch unter grof3em Erwartungsdruck, auch inhaltliche Verande-
rungen herbeizufiihren.

Engdahl: Das kann schon sein, aber Obama wird keine funda-
mentale Kehrtwende vollziehen. Ich sehe inhaltlich keine we-
sentliche Abkehr von der Politik der Bush-Administration. Er
wird versuchen, der Offentlichkeit die versprochenen Verinde-
rungen zu suggerieren, aber hinter der Fassade wird sich wenig
andern.

Smart Investor: Was koénnen wir vor diesem Hintergrund wirt-
schaftlich von den USA erwarten?

Engdahl: Nicht sehr viel. Aufgrund des tiberaus grofien Budget-
defizits von geschéatzten rund 1,2 Bio. USD 2009 ist der zukiinfti-
ge Handlungsspielraum stark eingeschrankt. Die Rolle des US-
Dollars als weltweite Leitwahrung wird sich wandeln. Auslandi-
sche Investoren, insbesondere die Ol produzierenden Staaten
des Mittleren Ostens und China, werden ihr Verhéltnis zum
Dollar neu definieren. Mit der Konsequenz, dass er zunehmend
an Bedeutung verlieren wird.

Smart Investor: Sie erwarten also eine Abwertung des US-
Dollars gegeniiber dem Euro?

Engdahl: Kurzfristig mag es durchaus eine gegenlaufige Entwick-
lung geben, aber langfristig sehe ich keine andere Moglichkeit.

Smart Investor: Wir wollen nochmals auf die Au3enpolitik der
USA zuriickkommen. Sehen Sie unter Obama denn wirklich kei-
ne positiven Verdnderungen?

Engdahl: Kurz gesagt: NEIN. Um das zu verstehen, muss man
sich vergegenwartigen, dass die weltweite Vormacht der USA im
Wesentlichen auf zwei zentralen Sdulen basierte: erstens die fi-
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Der Amerikaner F. William Eng-
dahl, Jahrgang 1944, ist Verfasser
des Buches ,,Mit der Olwaffe zur
Weltmacht“ (Kopp Verlag, 2006).
Mit seiner Firma Engdahl Strategic
Risk Consultants berit er institutio-
nelle Kunden unter Beriicksichti-
gung geostrategischer Aspekte.
Mehr Infos unter:
www.engdahl.oilgeopolitics.net

nanzielle Vormachtstellung
mit dem Dollar als Weltleit-
wahrung und New York als
Weltfinanzzentrum. Diese Zeiten sind jedoch vorbei. Bleibt also
nur noch die zweite Saule, namlich die militarische Vormacht-
stellung. Was also wird auf3enpolitisch passieren? Die USA wer-
den zunehmend die militdrische Karte spielen, um ihren
Machtanspruch zu manifestieren bzw. zu verteidigen. In dieser
Hinsicht weist die aktuelle Lage iibrigens grof3e Parallelen zu
der ,New Deal“-Politik von Roosevelt wahrend der 30er Jahre
des letzten Jahrhunderts auf.

Smart Investor: Ist der Konflikt zwischen Israel und der Hamas
in Gaza also ein Vorgeschmack auf das, was uns in den nachsten
Jahren erwartet?

Engdahl: Ja, in gewisser Hinsicht schon. Die USA sind an diesem
Konflikt zwar nicht unmittelbar beteiligt, aber ohne die US-ame-
rikanische Riickendeckung konnten die Israelis diesen Feldzug
nicht in dieser Art und Weise fithren. Auch ein Prasident Obama
wird hier keine grundsétzliche Umkehr vollziehen.

Smart Investor: Da fragt man sich natiirlich, wie es in anderen
Regionen weitergehen wird ...

Engdahl: Neben Afghanistan beinhaltet vor allem Pakistan wei-
teres Krisenpotenzial. Die Terrorattacken im indischen Mumbai
sind ein aktuelles Beispiel dafiir. Die Spannungen zwischen Indi-
en und Pakistan sind offensichtlich, aber auch die Beziehung
zwischen Afghanistan und Pakistan ist kritisch zu sehen.

Smart Investor: Vize-Prasident Joe Biden hatte sich bereits im
letzten Oktober, also noch vor der Wahl, als Prophet versucht
und eine dramatische auf3enpolitische Krise vorhergesagt, im
Zuge derer Obamas Zustimmungswerte fast auf null sinken wer-



den. Er sprach von ,Augias-Stéllen“, die endlich ausgemistet
werden miissen. Diese Krise soll sich innerhalb der ersten Mo-
nate von Obamas Amtszeit ereignen. War das schon eine An-
spielung auf die zukiinftigen Krisenherde Gaza, Afghanistan und
Pakistan?

Engdahl: Wenn wir uns genau die Umstande der jiingsten Ereig-
nisse in Gaza, Pakistan, Indien und Afghanistan vor Augen
fiihren, so kdénnen wir in jedem Fall erkennen, dass die unsicht-
bare Hand Washingtons diese Krisen ,gemacht” hat. Ich weif3
nicht, was sich Biden bei seinem Statement im letzten Oktober
gedacht hat. Jedoch ist klar, dass alle diese Regionen exakt in
die strategische Aufgabenstellung Washingtons und des Penta-
gons im weiteren Mittleren Osten passen, {ibrigens genau so,
wie ich in meinem Buch ,Apokalypse jetzt!“ beschrieben habe.
Dabei ist das Ziel, via Verwicklung des eurasischen Beckens in
lang andauernde Konflikte die militarische Kontrolle iiber die
groiten Olvorrate der Welt zu bekommen. Biden sprach eine
grof3e Krise wahrend der ersten 100 Tage der Préasidentschaft
Obamas an. Vielleicht weif} er etwas, was wir nicht wissen.
Wenn wir aber Biden wortlich nehmen, dann muss man seine
Worte als einen Hinweis auf ein dramatisches Ereignis innerhalb
der USA deuten, in Folge dessen es dann zur Ausrufung des
Kriegsrechts oder ahnlichem kommen wird.

Smart Investor: Unabhangig davon, ob Biden nun mit seinem
Krisen-Forecast recht bekommen wird oder nicht: Woher will
bzw. kann er denn ein solches Vorauswissen haben? Ist am Ende
in der Auf3enpolitik sehr viel mehr geplant, als sich das der nor-
male Biirger vorstellen kann?

Engdahl: Grof3e weltweite Krisen passieren selten nur ,,zufallig*,
zumindest nicht wahrend der letzten 100 Jahre. Es ist eine uralte
Methode, durch einen forcierten Schock einen Vorteil gegen-
iiber Rivalen zu erlangen. Amerikas grofites Problem heutzu-
tage ist, dass sich seine Finanzmacht tiber die Welt aufzulésen
beginnt. Wir diirfen sicher sein, dass sich machtige und einfluss-
reiche Menschen vom Schlage eines Henry Kissinger oder
Zbigniew Brzezinski derzeit dariiber Gedanken machen, mit wel-
chen militarischen Aktionen man die weltweite Machtverteilung
wieder mehr zugunsten der USA beeinflussen konnte.

Smart Investor: Lassen Sie uns noch kurz auf die potenziellen
Mitglieder der neuen US-Regierung eingehen.

Engdahl: Ich muss gestehen, dass mich keine einzige Nominie-
rung von Obama bisher positiv iberrascht hat. Sehen Sie sich

Ist das Militdr wirklich Amerikas letzter Trumpf?

/ Hintergrund

die Wieder-Nominierung von
Robert Gates an, einem en-
gen Vertrauten der Bush-Fa-
milie. Oder Hillary Clinton,
die auch beste Verbindungen
zur Bush-Familie hat, Tom
Vilsack, ein ehemaliger Mon-
santo-Manager, oder Rahm
Emanuel, zukiinftiger Stabs-
chef im Weif3en Haus und be-
kannter Hardliner. Alles in al- / i
lem keine Personalentschei-
dungen, die einen echten Po-
litik-Wandel nahe legen wiir-
den.
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Smart Investor: Also konnte
man sagen, dass es sich bei der
Regierungsmannschaft des de-
signierten US-Prasidenten Oba-
ma vor allem um eine inhaltli-
che Um-, aber keinesfalls um ei-
ne Neubesetzung handelt ...
Engdahl: Exakt so ist es. Es gibt zwar durchaus neue Gesichter,
aber im Grunde genommen sind sie mit derselben inhaltlichen
Agenda ausgestattet wie die Vorganger-Regierung.

,Apokalyse Jetzt! — Washingtons geheime
Geopolitik“, F. William Engdahl, Kopp
Verlag, 2007, 288 Seiten, 19,95 EUR

Smart Investor: Welche Rolle spielt dabei Zbigniew Brzezinski,
ein bedeutender Unterstiitzer von Obama wéahrend des Wahl-
kampfes und zukiinftig sein auf3enpolitischer Berater?

Engdahl: Brzezinski ist zweifelsfrei einer der einflussreichsten
Strategen fiir die US-amerikanische Auf3enpolitik. Er war bereits
unter dem fritheren US-Prasident Jimmy Carter Leiter des Natio-
nalen Sicherheitsrates. Zentrale Aspekte seiner geopolitischen
Strategie gehen auf die Konzepte von Halford Mackinder zuriick.
Dabei geht es fiir die USA, vereinfacht dargestellt, darum, Russ-
land territorial einzukreisen und gleichzeitig fiir stetigen Unfrie-
den zwischen Westeuropa, Russland und China hinsichtlich
Eurasiens zu sorgen.

Smart Investor: Sind vor diesem Hintergrund die veréargerten
Reaktionen Russlands auf die US-Politik nicht nachvollziehbar?

Engdahl: Na klar! Russland sieht sich einer zunehmenden Be-
drohung ausgesetzt! Gerade das geplante US-Raketenabwehrsys-
tem, welches in Polen und Tschechien installiert werden soll,
stellt flir Russland eine nicht hinnehmbare Situation dar. Dabei
handelt es sich entgegen allen 6ffentlichen Bekundungen nicht
um eine Defensivwaffe, sondern ganz im Gegenteil, primar um
eine potenzielle Offensivwaffe. Russland hat vor diesem Hinter-
grund bislang noch relativ gemaf3igt reagiert. Inwiefern sich die-
se Haltung aufrechterhalten lasst, bleibt abzuwarten. In jedem
Falle sollten sich die européischen Regierungschefs dariiber im
Klaren sein, dass sie sich bei einer Verwirklichung der US-ameri-
kanischen Plane der zunehmenden Gefahr aussetzen, zum
Schauplatz eines moglichen Atomkrieges zu werden.

Smart Investor: Mr. Engdahl, vielen Dank fiir dieses hochin-
teressante, wenngleich schockierende Interview. |
Interview: Ralf Flierl und Stephan Salzmann
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Bahamas

Inselreich nicht nur fiir Reiche

Im 007-Spektakel Feuerball bekam James Bond den Auftrag, in
Kanada zu ermitteln. Allerdings bat der Superagent hoflichst, in
Nassau, der Hauptstadt der Bahamas, eingesetzt zu werden.
Was auf3er Wassersport wiirde ihn auf die Bahamas ziehen,
fragte ihn sein Vorgesetzter M. Steuerliche Anreize jedenfalls
diirften es bekanntermaf3en nicht gewesen sein...

Ein echtes Paradies

Damit diirfte es sich bei James Bond anders als bei vielen Privat-
personen verhalten, die die steuerlichen Rahmenbedingungen
der Bahamas fiir eine Ansiedlung nutzen. Fiir auslandische Resi-
denten gibt es zahlreiche Steuerbelastungen schlichtweg gar
nicht: Abgaben auf Einkommen, Vermogen, Erbschaften oder
Kapitalertrage existieren auf den Inseln nicht. Daher vielleicht
der Titel Inselparadies. Wer sich auf den Bahamas niederlassen
und eine Immobilie kaufen moéchte, der zahlt zwischen 0,5 und
1,5% an Grundsteuer, jedoch besteht auch hier die Moglichkeit,
sich ganz oder teilweise von dieser Belastung befreien zu las-
sen. Der Immobilienkauf zahlt sich insofern aus, als dass zuséatz-
liche Vermogensnachweise nicht mehr erforderlich sind. An-
sonsten ist ein Daueraufenthalt an Referenzen zweier Banken
geknlipft ist. Sechsstellig sollte die Summe, die auf den Konten
zur Verfiigung steht, demnach schon sein. Wer nun eine Immobi-
lie fir mehr als eine halbe Mio. USD kauft, dessen Aufenthaltsge-
nehmigung ist binnen sechs Monaten erteilt. Ansonsten kann
dies durchaus zumindest ein Jahr dauern. Gleichwohl sind die
Behorden recht streng, wenn es um Arbeitserlaubnisse geht.
Hier wurden die Auflagen fiir hochqualifizierte Fremdarbeiter
zwar gelockert, aber nach einem Jahr lauft jede Arbeitsgenehmi-
gung ab und wird nicht automatisch verlangert. Eine Aufent-
haltsgenehmigung (am besten eine dauerhafte ,permanent resi-
dence*) beinhaltet jedoch eine Arbeitserlaubnis.

Bunte Mischung

Wo die Behorden auf den Bahamas fiir ihre Verhaltnisse eben-
falls sehr strikt auf eine Einhaltung der Regularien pochen, ist
die Kapitalverkehrssteuer. Diese belauft sich bis 500.000 USD
auf 1%, oberhalb dann nur mehr 0,5% des eingebrachten Kapi-
tals. Inzwischen aber wird laut iber eine hohere Grenze von 1
Mio. USD nachgedacht. Sicherlich lockt die giinstige steuerli-
che Lage viele Menschen auf die Bahamas, jedoch konnte es
auch das Leben an sich sein. Die Bahamas erstrecken sich von
Florida bis hin zu Haiti und bestehen aus 700 Inseln, von denen
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nur ganze 30 bewohnt
sind. Dazu scheint an-
geblich an 370 Tagen im
Jahr die Sonne - was
nicht stimmen kann,
denn zwischen Ende Juli
und Oktober ziehen hau-
fig machtige Hurrikans
iiber die Eilande. Die Ba-
hamas sind unabhéngig,
ihr Staatsoberhaupt ist
aber die britische Queen.
Insgesamt leben auf den
Bahamas gut 300.000
Menschen, die Bevolke-
rung wachst pro Jahr um
1,7%. Gut 85% der Ein-
wohner sind afrikani-
scher Abstammung, 12%
haben europaische Wur-
zeln. Der Rest kommt aus
Asien bzw. Lateinameri-
ka. Doch die Insulaner bleiben nicht unter sich, der Reiselust
sei Dank. Pro Jahr landen hier 4 Mio. Touristen, vorwiegend
Amerikaner, die meist per Kreuzfahrtschiff die karibische Idylle
erkunden. Mancher kommt vielleicht gar, um ein Konto auf den
Bahamas zu eroffnen.

Gestarkte Regulierung

Doch seit dem Jahr 2000 gilt ein neues Zentralbankgesetz, das
die Uberwachungsfunktion der Banken stérkt. Einfach anonym
ein Konto einrichten und beliebige Transaktionen ausfiihren:
Diese Zeiten sind vorbei. Dies kontrolliert die eigens eingerich-
tete Financial Intelligence Unit (FIU), die verdachtiges Daten-
und Kontomaterial an auslandische Behérden aushéndigen kann.
Auch Briefkastenfirmen bzw. -banken wird auf diese Weise prak-
tisch der Garaus gemacht. Dafiir sind seit 2004 Stiftungen gene-
rell moglich, angelehnt an in Europa gangige Konstruktionen.
Insgesamt verwalten Finanzdienstleister auf den Bahamas etwa
900 Mrd. USD an Kundenvermdogen, die steuerfrei gemehrt wer-
den konnen. Seit 2001 miissen im Rahmen des International Bu-
siness Companies Act Unternehmenslenker ihre Identitat sowie
die Adresse und Eigentumsverhaltnisse am Unternehmen in ei-



INTERESSANTE LINKS ZU DEN BAHAMAS

www.bahamas.de Touristeninformationen

www.bahamas.com Offizielle Landesseite
www.bfsb-bahamas.com  Finanzaufsicht

www.junkanoo.com Karneval-Informationen

nem Zentralregister hinterlegen. Mit Schritten wie diesen haben
es die Bahamas geschafft, von der Schwarzen Liste der OECD
fiir unkooperative Staaten gestrichen zu werden.

Gebiihren statt Steuern

Aber immer noch agieren viele international vernetzte Unter-
nehmer von den Inseln aus. Etwa der russische Oligarch Viktor
Vekselberg, eine seiner auf dem Inselparadies ansassigen Be-
teiligungen hélt zum Beispiel ein 21,4%iges Paket an der
schweizerischen OC Oerlikon. Unbedingt gern gesehen ist dies
auf Schweizer Seite nicht. Auch gehoéren die Bahamas seit 1976
zu jenem Club der Lander, unter deren Billigflagge Schiffe lau-
fen koénnen. Die weitgehende Steuerfreiheit fiir Unternehmer
zieht freilich auf anderem Gebiet die Notwendigkeit nach sich,
Staatsausgaben zu finanzieren. Auf den Bahamas gibt es einen
dichten Dschungel von Gebiihren. Fiir die Griindung eines Un-
ternehmens, meist einer International Business Company
(IBC), schlagt zum Beispiel eine Stempelsteuer in Hohe von
1,28% zu Buche bei einem Kapital bis zu 5.000 Bahama-Dollar
(umgerechnet 3.885 EUR). Fiir dariiber liegendes Firmenkapital
fallen dann nur mehr 0,3% an. Weiterhin sind eine Anmeldege-
biihr, eine Jahresgebiihr, Lizenzgebiihren, Formalitaten-Ge-
biihren oder &dhnliche ,Kleinigkeiten“ zu entrichten. Dadurch fi-
nanziert sich der Staat, so ist es ihm moglich, Steuerséatze gen
null laufen zu lassen. Uberhaupt haben die Bewohner der Baha-
mas ein sehr entspanntes Verhdltnis zu Geld: Wéahrend in
Deutschland der Disput zwischen Finanzbeamten und Steuer-
beratern aufgrund der Komplexitat des Steuersystems und der
Vielzahl an Steuerschlupflochern vorprogrammiert ist, verab-
reden sich beide Seiten auf den Bahamas zum Segeltorn oder
aber zum Tauchausflug. Oder man besucht gemeinsam den
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Junkanoo (Karneval), der am 26. Dezember beginnt und ur-
spriinglich — so zumindest die Uberlieferung — von schwarzen
Sklaven mitgebracht wurde, um in traditioneller afrikanischer
Art auf3erhalb der Heimat feiern zu konnen. Fakt ist: Der Junka-
noo ist ein gesellschaftliches Highlight und fiihrt auch Zugezo-
gene zu den Wurzeln der Bahamas zuriick.

Fazit
Die Bahamas sind in der Tat ein Inselparadies, landschaftlich,
kulinarisch und auch geschéftlich. Unternehmen griinden sich
einfach, die Belastung ist ertraglich. Wer jedoch erwartet, die
Bahamas seien eine biegbare Steueroase, der wird sich tau-
schen. Nach dem Jahr 2000 sind viele Gesetze verscharft wor-
den. Langfristig diirfte sich dies als vorteilhaft fiir die Bahamas
erweisen. |
Tobias Karow

Blaues Meer und weie
Weste — auf den Bahamas
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Hintergrund / NACHHALTIGES INVESTIEREN

Griine Rettung durch die Krise?

Gegenwdrtig addieren sich die Krisenherde Klima und Finanzen. Aus der brisanten
Gemengelage muss rasch ein Ausweg gefunden werden. Welche Aktien profitieren von

einer Losung der Probleme?

Mit milliardenschweren Konjunkturpaketen wollen viele Regie-
rungen die Weltwirtschaftskrise bekdmpfen. Doch wenn Staa-
ten im Wesentlichen in alte Strukturen und Produkte investie-
ren, die nach Durchschreiten der Talsohle kaum noch Chancen
haben, auf den Weltmarkten zu bestehen, beschreiten sie einen
Irrweg, der uns teuer zu stehen kommen wird. Die globale Oko-
nomie ist nicht nur mit dem drohenden Zusammenbruch des
Weltfinanzsystems, sondern auch mit hohen Klimarisiken kon-
frontiert. Es ist daher zwingend notwendig, die Losung dieser
beiden Krisen zu verbinden und auf einen griinen Investitions-
zyklus zu setzen. Doch die langfristige Veranderung einer Ge-
sellschaft mit der kurzfristigen Belebung der Wirtschaft zu ver-
binden, ohne beide Ziele zu gefahrden, gleicht einem Spagat.

Zahllos sind die klimaschadlichen Vorschlage, die im Zusam-
menhang mit staatlichen Konjunkturpaketen sprief3en. Da wer-
den neue Autobahnen und Kohlekraftwerke oder Unterneh-
menssubventionen ohne jede Konditionierung vorgeschlagen,
so als gdbe es das Kriterium Nachhaltigkeit gar nicht. Leider ist
auch das zweite Konjunkturpaket der Bundesregierung keine
passende Antwort auf die Wirtschafts- und Finanzkrise. Es
wirkt mutlos und schafft in einigen Bereichen falsche Anreize.
Eine Maf3nahme wie etwa die nur fiir ein Jahr geltende Ab-
wrackpramie fiir Altautos wird schnell verpuffen. Das ,Ge-
schenk” vom Staat tragt zudem nicht zu einer nachhaltigen Er-
neuerung der Wirtschaft bei, da auch Autos mit hohem CO,-
Ausstof? begiinstigt werden. Ohnehin verlangsamen Subventio-
nen nur einen dringend notwendigen Strukturwandel.

Energie- und Verkehrssysteme radikal umbauen

Doch nicht der Staat allein sorgt fiir Umweltschutz. Weltweit er-
kennen immer mehr Unternehmen und Konsumenten den Wert
von stabilem Klima und Umwelt und beriicksichtigen deren wah-
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ren Preis in ihren Entscheidungen. Der Erhalt von Arbeitsplatzen
und die Bewahrung einer gesunden Umwelt diirfen nicht langer
gegeneinander ausgespielt werden. ,,Green Collar Jobs“ miissen
das wachsende Segment des Arbeitsmarktes werden und durch
umwelt- und klimafreundliche Produkte bzw. Dienstleistungen
die Gewinnentwicklung der Unternehmen vorantreiben. Diese
Einschatzung wird auch durch die vom Umweltprogramm der
Vereinten Nationen (UNEP) veroffentlichte Studie ,The Econo-
mics of Ecosystems and Biodiversity“ bestatigt.

,Von einer Weltwirtschaftskrise konnen wir keine Anderung
der globalen Temperaturentwicklung erwarten®, sagt Reimund
Schwarze, Experte fiir internationale Klimapolitik am Helm-
holtz-Zentrum fiir Umweltforschung (UFZ) in Leipzig. Im Gegen-
teil: Es sind umfangreiche Investitionen in die Infrastruktur
notig, um die gefahrlichen klimatischen Verdnderungen zu be-
grenzen und sich darauf einzustellen. Jetzt besteht die Chance,
weltweit das Energie- und Verkehrssystem radikal umzubauen.
So miissen etwa Energieleitungen dringend modernisiert oder
erneuert werden. Okonomie und Okologie passen sehr gut zu-
sammen: Die Unternehmensberatung Roland Berger schatzt
den globalen Markt fiir umweltfreundliche Technologien schon
heute auf 1.400 Mrd. EUR - Tendenz stark steigend. Investitio-
nen in Klimaschutz und erneuerbare Energien sind ebenso zu-
kunftsweisende Optionen wie nachhaltige Mobilitat. Eine
grofde Bedeutung kommt auch der Energieeffizienz in Gebau-
den zu. Smart Investor stellt im Folgenden diese vier Segmente
mit einigen chancenreichen Aktien vor.

Wind und Sonne bleiben unverzichtbare Optionen
In der Windbranche sind grof3e Auftrage vorerst kaum zu er-
warten, da Banken den Investoren nicht die notwendigen Kredi-



te geben. Doch wenn sich die Kreditklemme wieder lockert, ist
die Aktie des Windturbinenherstellers Vestas erste Wahl. Der
danische Weltmarktfiihrer sollte neben der deutschen Nordex
von Barack Obamas New Energy-Planen profitieren, da es kei-
nen nennenswerten reinen US-Windkraftanlagenbauer gibt.

Solarfirmen werden in Zukunft die hohen Margen der Vergangen-
heit nicht mehr erreichen koénnen, der Wettbewerb wird zuneh-
men und die Konsolidierung voranschreiten. Muss jedoch der
soeben vereidigte neue US-Prasident an seinem Versprechen, in
den nachsten zehn Jahren rund 150 Mrd. USD in griine Technolo-
gien zu investieren, keine massiven Abstriche machen, sollten
beim US-Hersteller von Diinnschichtmodulen, First Solar, die
Kassen klingeln. Die Produkte haben zwar einen geringeren Wir-
kungsgrad als herkdmmliche Module, sind aber in der Produktion
viel giinstiger. Diinnschichtmodule spielen ihre Vorteile bei
grofden Freiflichen aus — und die gibt es in den USA ja reichlich.
Ins Blickfeld riickt auch die Solarworld AG. Der Bonner Konzern
betreibt in Oregon die grofite Solarzellenproduktion der USA.
Die Jahreskapazitat von derzeit 100 Megawatt (MW) soll in den
nachsten drei Jahren auf 500 MW ausgeweitet werden.

Auf der Solarthermie ruhen grofe Hoffhungen

Solarthermische Kraftwerke konnen dank Warmespeichern Tag
und Nacht Strom erzeugen — und das deutlich glinstiger als die
Photovoltaik. In sonnenreichen Regionen spielen sie ihre Vorteile
besonders gut aus. ,,Gerade im Bereich der solarthermischen Kraft-
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werke werden die USA stark aufriisten®, sagt Wolfgang Seeliger,
Analyst bei der Landesbank Baden-Wiirttemberg. Von einer
griinen Erneuerung in den USA sollte der Erlanger Entwickler fiir
Parabolrinnen-Kraftwerke Solar Millennium profitieren.

Da wegen der Finanzkrise allerdings auch in diesem Sektor Pro-
jektverschiebungen drohen, erscheinen die Papiere des breiter
aufgestellten Mischkonzerns Abengoa aussichtsreicher. Die
Spanier errichten gerade in den USA das grof3te Solarthermie-
Kraftwerk der Welt mit einer Leistung von 280 MW. Der Anbie-
ter von Umwelttechnologie-Infrastruktur ist in den Feldern
Konstruktion und Engineering, Recycling und Umweltservice,
Informationstechnologie, Bioenergie und Solarenergie tatig.
Seit 2004 wachsen Umsatz und Gewinn mit zweistelligen Raten.
In nachster Zeit diirfte Abengoa allerdings wegen des Konjunk-
turabschwungs langsamer wachsen.

Bei der Mobilitit auf intelligente Lésungen setzen

Die Weltwirtschaftskrise trifft die Verkehrsbranche hart. Profitie-
ren werden kiinftig Unternehmen mit Konzepten und Technolo-
gien, die auch den Klimaschutz beriicksichtigen. Dazu zéhlen Ge-
sellschaften, die innovative Losungen anbieten oder dafiir sor-
gen, dass Verkehr vermieden wird. Schon heute setzen immer
mehr Stadte im In- und Ausland in ihren Bussen und Bahnen auf
die Leitsysteme der Karlsruher Init AG (SI 12/08, S. 6f.). In der
Kommunikationstechnik sind Aktien von Tandberg, einem nor-
wegischen Anbieter maf3geschneiderter Losungen fiir Video-

>>
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dammung von Hau-

BRANCHE

UNTERNEHMEN

ABENGOA [ESP] UMWELT-TECHNOLOGIE 904 239
FIrRsT SOLAR [USA] SOLARMODULE AOL EKM
INIT [D] VERKEHRS-TELEMATIK 575980
JoHNsoN CoNTRoLs [USA] AUTOBATTERIEN 857069
MiTsul Osk LINES [JAP] REEDEREI 862 503
NATIONAL ExPRESS GROUP [GB]  EISENBAHN 888 871
PanasonNic Corp. [JAP] AUTOBATTERIEN 853 666
ScHUTLHESS [CH] WARME- UND KALTETECHNIK AOM QH9
SHIMANO [JAP] FAHRRAD-KOMPONENTEN 865 682
SoLAR MILLENIUM [D] SOLARTHERMIE-KRAFTWERKE 721 840
SOLARWORLD [D] SOLARTECHNIK 510 840
TANDBERG [NOR] KOMMUNIKATIONS-TECHNOLOGIE 874 743
UNIoN PaciFic [USA] EISENBAHN 858 144
VEsTAs WiND [DK] WINDTURBINEN 913769

*) in EUR; **) in Mio. EUR; ***) in %; Schlusskurse Frankfurt vom 20.1.2009

konferenzen, aussichtsreich. Experten schatzen, dass die Ver-
kaufszahlen fiir Videokonferenz- und Teleprasenzsysteme in den
nachsten fiinf Jahren um jahrlich mehr als 20% wachsen werden.

Im Vergleich zur Luftfracht weist der Langsam- und Schiffsver-
kehr die eindeutig bessere Klimabilanz auf. Hier riicken zwei japa-
nische Gesellschaften ins Blickfeld: Mitsui OSK Lines — der Schiffs-
riese profitiert von steigenden Frachtraten — und Shimano, der
weltweit grofdte Hersteller von Fahrradkomponenten (SI 1/09,
S. 54f). Gesellschaften wie Valeo (Frankreich) oder Johnson
Controls (USA) kénnen durch neue Werkstoffe oder Antriebs-
technologien dazu beitragen, dass Autos weniger Treibhausgase
emittieren. Johnson Controls halt aufgrund seiner starken Batte-
rieproduktion eine Sonderstellung in der aktuell stark leidenden
Autozuliefererbranche. Das Unternehmen hat wenig Schulden
und sich eine relativ hohe Marge bewahren kénnen. Interessant
sind auch japanische Hersteller sehr leistungsstarker Lithium-
lonen-Batterien (SI 12/08. S. 40) wie Panasonic oder NEC Tokin,
die vom Elektroauto profitieren wiirden.

Firmen aus dem Bereich des o6ffentlichen Giiterverkehrs bilden
einen weiteren Schwerpunkt im Mobilitatssektor. ,Eisenbahn-
gesellschaften vermeiden Staus und verbrauchen beim Trans-
port ein Drittel weniger Energie als Lastwagen®, weif3 Christian
Zimmermann, Manager des Fonds Pioneer Global Ecology. Ein
Zug in den USA entspreche 250 Lastwagen auf der Strae. Daher
diirften viele Staaten kiinftig verstarkt in die Ausweitung und Er-
neuerung der Schienennetze investieren. Ein Nutznief3er in den
USA ist der Marktfiihrer Union Pacific. In Grof3britannien ist die
National Express Group sehr gut aufgestellt. Der spanische
Transport-Tycoon Jorge Cosmen hat kiirzlich rund 1,26 Mio. An-
teilsscheine im Wert von gut 6,1 Mio. EUR erworben. Die Aktie
besticht durch eine auf3erordentlich hohe Dividendenrendite.

Hohe Wachstumsraten im Renovierungsmarkt

Die Regierungen waren gut beraten, wenn sie in der Krise mehr
Mittel fiir die Altbausanierung bereitstellten und dem Einsatz
alternativer Energien in privaten und o6ffentlichen Gebauden
durch finanzielle Anreize einen noch hoheren Stellenwert ein-
raumten. In Deutschland wirkt bei der Isolierung und Warme-
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40,09 7.4248 3,79 106 0,9 schen Schulthess

Group ist die Ge-

schéaftssparte War-
me- und Kaltetechnik der grofite Wachstumstreiber. Die Nach-
frage nach Warmepumpen diirfte hoch bleiben. Dammexperten
wie Steico oder grofiere Bauzulieferer wie Geberit (SI 9/08,
S. 62f.), Pfleiderer und Sto (SI 12/08, S. 68) kommen ebenfalls als
Anlage in Frage.

Fazit
Die sich addierenden Krisen Klima und Finanzen machen deut-
lich, dass wir es an zwei Fronten mit einem stark gewachsenen
Nichtwissen iiber die Konsequenzen unseres Handelns zu tun
haben. Wir erleben, wie ein exzessiver Wirtschaftsliberalismus
von staatlichem Interventionismus abgeldst wird, der nicht nur
in der Wirtschafts- und Finanzpolitik, sondern auch in der Kli-
mapolitik alles auf den Kopf stellt, was vor wenigen Jahren
noch als Gewissheit galt. Wir werden mit schwer wiegenden
Problemen konfrontiert, fiir die es noch keine Losungen gibt,
obwohl uns die Klimaforscher nur noch wenig Zeit zum Um-
steuern geben. Daraus ergibt sich anstelle bisher betriebener
Flickschusterei schon vor dem Ende der Weltwirtschaftskrise
die Notwendigkeit eines grundlegenden politischen Richtungs-
wechsels. Doch nur Anleger, die davon iiberzeugt sind, dass
sich der Wind rasch drehen wird, sollten schon jetzt bei ihren
Investments das Signal auf Griin stellen. |
Michael Heimrich
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Eigen- und Fremdkapital

Uber das Ungleichgewicht am Aktien- und Anleihenmarkt

Wissen Sie eigentlich noch, warum Private Equity (PE)-Unterneh-
men bis vor gut einem Jahr so erfolgreich waren? Nun, tiberspitzt
dargestellt schlichtweg deshalb, weil sie sich giinstig und ohne
grof3e Hiirden Fremdkapital leihen und dieses Geld am Markt fiir
Eigenkapital zu einer wesentlich hoheren Rendite anlegen konn-
ten. Potenziert mit einem gewissen Hebel (Leverage) konnten so
verhaltnismafig leicht zweistellige Renditen erzielt werden. Las-
sen wir einmal die von PE-Hausern héufig genannten Faktoren fiir
die Wertsteigerung des Zielunternehmens (wie z.B. Steigerung
der operativen Ergebnisse) beiseite, so basiert das PE-Erlos-
modell zu einem gewissen Teil auf dem Ausnutzen von Ungleich-
gewichten auf den Eigen- und Fremdkapitalmarkten. Ziel dieses
Artikels ist es, dieses fundamentale Gleichgewichtsprinzip zu er-
lautern und einen Bezug zwischen der Theorie und der gegen-
wartigen Praxis an den Finanzmarkten herzustellen.

Das Gleichgewichtsprinzip an Eigen- und Fremdkapitalmérkten
Unternehmen koénnen sich unter normalen Umstanden zu ei-
nem gewissen Kostensatz verschulden, d.h. sich Fremdkapital
am Markt leihen. Dies geschieht iiblicherweise {iber Banken in
Form von Krediten oder iber den Kapitalmarkt durch Verkauf
von Anleihen. Insbesondere grofde Unternehmen und der Staat
nutzen die Refinanzierungsmoglichkeit tiber den Kapitalmarkt.
Kaufer derartiger Anleihen konnen iiber die Laufzeit hinweg
mit einer Rendite in Hohe der jeweiligen Umlaufrendite rech-
nen. Etwas anders stellt sich die Renditeberechnung auf den Ei-
genkapitalmarkten dar. Hier kann die Rendite als Kehrwert des
Kurs/Gewinn-Verhéltnisses (KGV) ausgedriickt werden. Ein ho-
hes KGV bedeutet also eine geringere Rendite, wahrend ein
niedriges KGV eine hohere Rendite fiir den Investor liefert — so-
weit zumindest die Theorie. Im Prinzip ist deshalb davon aus-
zugehen, dass sich Eigen- und Fremdkapitalmérkte im Gleich-
gewicht befinden, d.h. die Rendite identisch ist. Sollte dies
nicht der Fall sein, wiirden Investoren in einem effizienten
Markt schnell fiir eine Angleichung sorgen.

Momentane Situation an den Finanzmérkten
Wie stellt sich das oben dargestellte Prinzip nun aktuell an den
Finanzmaéarkten dar? Die Umlaufrendite einer 10-jahrigen deut-

schen Staatsanleihe betragt gegenwartig rund 3%. Die Unter-
nehmensanleihen sind, stark abhéngig vom jeweiligen Rating,
mit einer zusatzlichen Risikopramie von einigen Prozentpunk-
ten versehen. Im Falle einer aktuellen Emission von Deutsche
Telekom-Anleihen betragt die Umlaufrendite beispielsweise
rund 6%. Werfen wir nun einen Blick auf den Aktienmarkt am
Beispiel des DAX. Dieser weist auf Basis der Gewinnschatzun-
gen flir 2009 gegenwartig ein KGV von etwa 8 auf, was einer
Renditeerwartung von rund 12,5% entspricht.

Analyse der Ergebnisse

Bei niichterner Betrachtung der Zahlen bleibt festzustellen,
dass der DAX gegeniiber den Anleihen deutlich besser rentiert
bzw. dadurch massiv unterbewertet ist. Anders ausgedriickt
konnte man natiirlich auch sagen, dass Anleihen gegeniiber Ak-
tien stark iberbewertet sind. Wie kann es also geméafd der
Gleichgewichtstheorie weitergehen? Grundsatzlich gibt es
zwei Stofdrichtungen. Entweder die Aktienrenditen gehen mas-
siv nach unten (was einer Erhohung der KGVs, d.h. bei gleich
bleibenden Gewinnen, einer starken Aktienkurssteigerung ent-
spricht), oder aber die Anleihenrenditen steigen an (was wie-
derum Kursverlusten bei Anleihen entspricht). In einem dyna-
mischen Prozess konnen sich natiirlich beide Szenarien auch
gleichzeitig ereignen. Entscheidend ist lediglich, so die Theo-
rie, dass sich beide Renditen im Gleichgewicht zueinander be-
finden. Ist dem nicht so, konnte man sich, rein hypothetisch,
am Fremdkapitalmarkt billig verschulden und am Eigenkapital-
markt investieren. Diese Art von Arbitrage entsprache iibri-
gens ganz dem Geschmack der eingangs erwahnten PE-Hauser
und Hedgefonds.

Smart Investor geht davon aus, dass sich das derzeit herr-
schende Ungleichgewicht dadurch in den kommenden zwei
bis drei Jahren in Richtung Gleichgewicht auflésen wird, in-
dem die Aktienkurse deutlich steigen, die Unternehmensge-
winne moderat zulegen (Crack-up-Boom; s. ,Das grofde Bild*)
und die Zinsen tendenziell auf tiefem Niveau verharren wer-
den. [ |

Stephan Glatz
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Wahrungen und Edelmetalle

Von schwankenden Devisen und sicheren Hdfen

Bewegung an den Devisenmarkten

Uber mangelnde Bewegung an den Devisenmirkten brauchten
sich tradingaffine Anleger in den vergangenen Wochen nicht
beklagen. Das Bestreben der Notenbanken, die Zinsniveaus auf
immer neue historische Tiefs zu senken, sorgte auch fiir Bewe-
gung an den Devisenmarkten. So stieg der Euro vom 11.12. bis
zum 18.12.2008 von 1,2998 bis auf 1,4714 USD. Aber auch bei
den Wahrungspaaren EUR/GBP und EUR/JPY war einiges an Be-
wegung zu verzeichnen. Gehebelt lasst sich beispielsweise mit
einem Knock-out-Produkt an einer Aufwartsbewegung des Euro
gegeniiber dem GBP verdienen. Ein Open End-Turbo Bull auf
die Wahrungsparitat EUR/GBP aus dem Haus Sal. Oppenheim
(WKN: SEL 1TH) weist aktuell einen Basispreis von 0,72 GBP
auf. Bei 0,72 GBP liegt auch die Knock-out-Schwelle. Das Papier
bietet momentan einen Hebel von knapp 4,5. Fiir einen Euro
mussen zurzeit 0,9255 GBP bezahlt werden, so dass mit einem
plotzlichen Knock-out nicht zu rechnen ist.

Wahrungen im Korridor und mit Power

Von der Commerzbank gibt es auf unterschiedliche Wahrungs-
paare wie z.B. auf EUR/JPY und EUR/USD Inline-Optionsscheine.
Der Investor bekommt zur Falligkeit des Scheins eine maximale
Auszahlung von 10 EUR, vorausgesetzt die Wahrungskurse bewe-
gen sich innerhalb eines Kurskorridors. Die Scheine sind aller-
dings nur fiir risikobewusste Kaufer geeignet, da sie bei Beriihren
der oberen oder unteren Kursschwelle wertlos verfallen. Dies ist
auch auflerhalb der Handelszeiten der Scheine moglich, da
Wahrungen quasi rund um die Uhr gehandelt werden. Der
EUR/JPY-Inline-Warrant der Commerzbank (WKN: CB7 13H) wird
am 17.02.2009 fallig. Wenn das Devisenpaar wahrend der gesam-
ten Laufzeit zwischen 111 und 134 JPY notiert, erhélt der Anleger
10 EUR. Aktuell notiert der Euro bei 120,57 JPY. Mit einem Power-
Optionsschein konnen Anleger auch konservativere Strategien
umsetzen. Ein Power-Warrant von HSBC Trinkaus & Burkhardt
(WKN: TB2 N5J) weist einen Basispreis von 1,26 USD und eine
Kursobergrenze von 1,30 USD auf. Anleger kénnen zum Laufzeit-

DEVISEN UND EDELMETALL-ZERTIFIKATE

ende am 14.09.2009 maximal 16 USD erzielen, wenn der Euro bei
1,30 USD oder dariiber notiert. Da sich der Auszahlungsbetrag in
USD berechnet, tragt der Anleger das Wahrungsrisiko.

Edelmetallinvestments
Goldbullen gehen davon aus, dass das Edelmetall, das als siche-
rer Hafen gilt, bald wieder im vierstelligen Bereich bei {iber 1.000
USD notieren wird. Da Gold in USD notiert, miissen Anleger das
Wechselkursrisiko beachten. Zur Vermeidung von Wahrungsver-
lusten kénnen Anleger in Quanto-Zertifikate investieren und da-
mit gegen Gebiihr das Wahrungsrisiko ausschalten. Ein solches
Quanto-Zertifikat auf Gold bietet beispielsweise die Commerz-
bank (WKN: CB2 458). Hohe Kursverluste gab es im vergangenen
Jahr bei Platin zu verzeichnen. Von iiber 2.200 USD ging es auf
unter 750 USD im Oktober 2008 steil nach unten. Von diesem nied-
rigen Kursniveau konnte sich Platin wieder bis auf {iber 1.000 USD
erholen. Eine Moglichkeit, von einer Seitwartsbewegung des Pla-
tinpreises zu profitieren, bietet ein Capped-Bonus-Zertifikat der
RBS (WKN: AA1 DUS). Die Barriere des Zertifikats liegt bei 600
USD, der Bonuslevel bei 1.100 USD und der Cap bei 1.400 USD. Das
Bezugsverhaltnis des Papiers betragt 10:1, Laufzeitende ist am
18.12.2009. Beriihrt der Platinpreis wahrend der Laufzeit die Bar-
riere von 600 USD nicht und no-
tiert der Basiswert zum Laufzeit-

EMITTENT WKN  BEZEICHNUNG

BASISWERT

Devisenprodukte

LAUFZEIT

ende bei 1.100 USD oder darun-
ter, bekommt der Anleger 110 USD

SPREAD

SAL. OPPENHEIM SELT1TH  Turso BuLL EUR/GBP  OPEN END¥ 0,24% ausgezahlt. Der Investor partizi-
COMMERZBANK CB713H  INLINE-OPTIONSSCHEIN EUR/JPY 17.02.2009% 6,42% piert an Kursgewinnen des Edel-
HSBC TRINKAUS & BURKHARDT ~ TB2N5]  PoweR-CALL-OPTIONSSCHEIN  EUR/USD  14.09.09 2,18% metalls tiber 1.100 USD allerdings

Edelmetallprodukte nur bis zum Cap. Somit liegt der

COMMERZBANK CB2458  TRACKER-ZERTIFIKAT GoLp OPEN END 0,48% maximale Auszahlungsbetrag bei
RBS AA1 DUS  CAPPED-BONUS-ZERTIFIKAT PLATIN 18.12.09 0,68% 140 USD. [ |
* falls das Papier nicht ausgeknockt wird Christian Bayer
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FONDS: INSIDE / Instrumente

Offene und geschlossene

Immobilienfonds

Unterschiedliche Chancen und Risiken bei Immobilieninvestments

Mit'einem breitigefacherten Investmentangebot kénnen Investoren mittlerweile rund um den Globus in Immobilien investieren.

Lange Tradition

Seit Jahrzehnten hatten offene Immobilienfonds in Deutsch-
land gerade bei konservativen Anlegern, die Wert auf Kapital-
erhalt und geringe Schwankungen legen, einen guten Ruf.
Mittlerweile herrscht allerdings Unruhe unter den Investoren.
Mehrere Fondsgesellschaften haben Ende Oktober des ver-
gangenen Jahres fiir zundchst drei Monate die Riickgabe der
Immobilienfondsanteile ausgesetzt. Drei der betroffenen
Fonds, CS Euroreal (WKN: 980 500), Morgan Stanley P2 Value
(WKN: AOF 6G8) und TMW Immobilien Weltfonds (WKN: AOD
J32) haben jetzt bekannt gegeben, dass die Gesellschaften die
Anteilriicknahme fiir weitere neun Monate ausgesetzt haben.
Ursache fiir die Aussetzung war die Tatsache, dass Grof3inves-
toren wie beispielsweise Dachfonds hohe Summen in offene
Immobilienfonds angelegt haben. Diese Positionen wurden
dann kurzfristig wieder aufgeldst. Dadurch entstand die Situa-
tion, dass die Liquiditatsreserven der Fonds nicht ausreich-
ten, um die Grof3investoren auszuzahlen. Die Folge ist, dass
die Fondsgesellschaften die Riicknahme der Fondsanteile aus-
gesetzt haben. ,Die Aussetzungen der Anteilriicknahme bei
offenen Immobilienfonds haben leider gezeigt, dass hohe Anteil-
riickgaben einzelner ,Grof3anleger’ in kurzer Zeit ein Problem
darstellen, vor dem die bisher existierenden Mechanismen
keinen Schutz bieten. Uber eine Losung, ob im Sinne einer
Selbstverpflichtung oder einer gesetzlichen Regelung, befin-
den wir uns mit Gesetzgeber und Aufsicht im Dialog. Ziel ist in
jedem Fall der Schutz des ,typischen’ Privatanlegers®, erlau-
tert Felix Fortelka vom Bundesverband Investment und Asset
Management (BVI).

Century One in Nashville/Tennessee
Foto: wordstatt GmbH und Wells Real
Estate Funds

Keine Alternative zum Tagesgeld

Durch fehlerhafte Beratung beim Verkauf der offenen Immobili-
enfonds wurden bei den Privatanlegern falsche Erwartungen
geweckt. So hat man die Fonds mit der taglichen Verfligbarkeit
und stabilen Wertentwicklung teilweise als Alternative zum Ta-
gesgeldkonto beworben. Anders als beim Tagesgeldkonto kom-
men z.B. Ruhestandler, die sich die Rente mit Auszahlplanen
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aus offenen Immobilienfonds aufbessern wollten, gegenwartig
nicht an ihr Geld. ,,Offene Immobilienfonds sind mittel- bis lang-
fristige Investments. Die Tatsache, dass taglich Anteile zuriick-
gegeben werden konnen, widerspricht der Grundidee dieser
Anlageklasse. Deshalb kann eine Loésung nur so aussehen, dass
beispielsweise unter Einhaltung halbjahrlicher Kiindigungsfris-
ten einmal im Jahr Anteile zuriickgegeben werden kénnen*, so
Stefan Loipfinger, unabhéangiger Fondsanalyst und Buchautor.
Entgegen der sonst iiblichen Praxis, die Depotanteile an den
Emittenten zu verkaufen, besteht derzeit die einzige Moglich-
keit darin, die Fonds tiber die Borse zu verkaufen. Dabei miis-
sen Anleger allerdings Abschléage von iber 5% auf den von der
Fondsgesellschaft veroffentlichten Preis akzeptieren.

Droht Wertberichtigung?

Neben der Liquiditatsproblematik beunruhigt Anleger auch eine
eventuell drohende Wertberichtigung bei offenen Immobilien-
fonds. Als boses Omen sah die Branche die Abwertung des Im-
mobilienvermégens im Euro Immoprofil (WKN: 982 001). Der
Fonds gehdért zwar nicht zum oberen Qualitdtssegment, trotz-
dem werden die Wertanpassungen nach unten als Menetekel fiir
die Branche gesehen. Offene Immobilienfonds wie der P2 Value
von Morgan Stanley, die erst wenige Jahre am Markt sind, diirf-
ten hinsichtlich der Wertberichtigung vermehrt Probleme ha-
ben, da sie zu den sehr hohen Preisen der vergangenen Jahre in-
vestiert haben. Anleger sollten nicht nur auf die in der Vergan-
genheit erzielten Renditen achten, sondern auch auf die Risiken,
die das Fondsmanagement eingeht. Dazu gehort eine starke Fo-
kussierung auf einzelne Boommarkte wie UK. Der hohe Grof3bri-
tannien-Anteil im hausinvest Europa (WKN: 980 701) ist bei-
spielsweise durch die Reduzierung der Beteiligung am Londoner
Einkaufszentrum ,Westfield“ vermindert worden. Fir den lang-
fristigen Erfolg ist eine gute Risikodiversifikation durch das Ma-
nagement unerlasslich. Daneben spielt die Laufzeit der Mietver-
trage eine wichtige Rolle. Gerade in schwierigen Zeiten lassen
sich bei Neuverhandlungen hoéhere Mieten héaufig nicht durch-
setzen. Eine liberzeugende Wertentwicklung konnte in der Ver-
gangenheit der SEB Target Return (WKN: 980 231) vorweisen, der
aber erst ab Anlagesummen von 500.000 EUR verfiigbar ist. Zu

INFORMATIONEN IM NETZ

Websites Anbieter geschlossene Immobilienfonds
www.immovation-ag.de

www.jamestown.de

www.wellsgermany.de

Websites des Verbandes geschlossene Fonds

und der Schlichtungsstelle

www.vgf-online.de (Verband geschlossene Fonds)
www.ombudsstelle-gfonds.de (Ombudsstelle geschlossene Fonds)
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IMMOBILIEN IM KANAM GRUNDINVEST NACH VERKEHRSWERTEN

Angaben in EUR; 1% 5%

Quelle: KanAm grundinvest ” 14%

47%

16%

17%

M bis 25 Mio.
m 150 -200 Mio.

| 25 -50 Mio.
= >200 Mio.

050 -100 Mio. 0 100 -150 Mio.

den erfolgreichen Produkten gehért auch der KanAm grundin-
vest Fonds (WKN: 679 180). Offene Immobilienfonds werden von
der Ratingagentur Scope beurteilt. Dabei flief3en mehrere Kriteri-
en wie die Immobilien- und Managementqualitdt sowie die Fi-
nanzstruktur in die Bewertung ein. Scope hat vorlaufig fiir die
Fonds, deren Anteile von der Fondsgesellschaft nicht zuriickge-
nommen werden, das Rating ausgesetzt. ,Im Februar wird Scope
wieder Ratings auch zu den offenen Immobilienfonds veroffentli-
chen, die zurzeit keine Fondsanteile zuriicknehmen. In diesem
Zusammenhang wird nicht nur das Verhaltnis von Rendite und
Risiko bewertet, sondern erstmals auch Kriterien wie die Liqui-
ditat der Fondsgesellschaften®, erlautert Sonja Knorr, Analystin
fiir offene Immobilienfonds bei Scope.

Vorsicht, Risiken!

Grundsatzlich risikoreicher als das Kaufen von Fondsanteilen
offener Immobilienfonds ist die Beteiligung an einem geschlos-
senen Immobilienfonds. Geschlossene Beteiligungen bergen
unternehmerische Risiken, die zu einem Totalverlust des einge-
setzten Kapitals, eventuell sogar zu Nachschusspflichten
fithren konnen. Vielen Anlegern ist die Pleite der Falk-Fonds in
Erinnerung, bei der viele Anleger ihr eingesetztes Kapital verlo-
ren haben. Schon die juristische Beteiligungsform kann Aus-
kunft Giber die potenziellen Risiken geben. Im Regelfall erfolgt
die Beteiligung bei geschlossenen Fonds als Kommanditist. In
diesem Fall ist die Haftung auf das eingesetzte Kapital begrenzt.
Beteiligungen in Form einer Gesellschaft biirgerlichen Rechts
beinhalten ein ungleich hoheres Risiko, da hier der Gesellschaf-
ter mit seinem gesamten Privatvermogen haftet. An amerikani-
schen Fonds erfolgt die Beteiligung meist in Form einer Limited
Partnership (L.P.), die der Beteiligung als Kommanditist &hnelt.
Grundsatzlich sollten Investoren davon ausgehen, dass
Fondsanteile bis zum Laufzeitende des Fonds gehalten werden.
Mittlerweile hat sich aber auch ein Zweitmarkt fiir geschlosse-
ne Fonds an der Borse Hamburg etabliert, der die Verauf3erbar-
keit der Fondsanteile ermoglicht.

Betongold in Deutschland und USA

Bei dem weitgehend unregulierten Markt der geschlossenen
Fonds ist ein Blick auf die Ratings der Agenturen besonders
hilfreich. Die Beteiligungsgesellschaft Inmovation AG platziert
in Kiirze ihren Immobilienfonds ,,2. KG*. Von der Ratingagentur
Scope wird das Management positiv bewertet. Die Immobilien
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OFFENE IMMOBILIENFONDS

WKN  Perr.1). Perr.3). VOLUMEN** TER
AXA IMMOSELECT 984 645 4,04% 15,52% 3,6 MrRD.  0,88%
CS EUROREAL 980 500 5,00% 14,13% 6,3 MrD.  0,70%
DEeKA-IMMOBILIEN EUROPA 980956 3,92% 15,56% 7,2 MrD.  0,66%
DJE REAL ESTATE* AOB 9GC -1,04% 7,16% 880 Mio. 1,38%
EURO IMMOPROFIL 982 001 -3,49% -3,01% 1,3Mrp.  0,56% reich Gewerbeimmobilien tatig. Auch Waldin-
HAUSINVEST EUROPA 980 701 523%  17,34% 85Mrp. 0,61% vestments werden von der Gesellschaft ange-
HAUSINVEST GLOBAL 254 473 5,49% 17,15% 1,8 Mrp. 0,84% boten. ,Amerikanische Investoren verhalten
KANAM GRUNDINVEST FONDS 679 180 5,58% 18,80% 41Mrp. 0,69% sich sehr flexibel. Nach den starken Kursverlus-
MORGAN STANLEY P2 VALUE AOF6G8  4,27%  16,10% 1,7Mrp. 0,87% ten an den Aktienmarkten sind Investitionen in
SEB IMMOPORTFOLIO TARGET RETURN 980231 711%  2411% 518 Mio. 1,20% Hard Assets wie Immobilien und Forstinvest-
TMW IMMOBILIEN WELTFONDS AOD )32 5,05% 17,03% 1Mrpo. 0,88% ments gefragt”, erlautert Steve Franklin, Vor-
WESTINVEST 1 980 140 2,49% 9,60% 1,7Mro. 0,70% stand Vertrieb und Entwicklung Wells Real
*) Der Dachfonds enthilt auch Immobilienaktien; **) in EUR Estate Funds.

fiir diesen Fonds werden ausschlief3lich in Deutschland erwor-
ben. Vom Management wird vor allem auf den moglichst glinsti-
gen Einkauf der Immobilien geachtet. Steuerliche Vorteile, die
bei Immobilien nur noch im Bereich der Baudenkmaler moglich
sind, werden in den Fonds der Immovation AG ebenfalls ge-
nutzt. Eine Moglichkeit, sich an einem US-amerikanischen Im-
mobilienfonds zu beteiligen, gibt es beispielsweise mit dem
y,<Jamestown Co-Invest 5%, in den Anleger ab 40.000 USD inves-
tieren kénnen. Da der Fonds noch bis September 2009 Geld einsam-
melt, konnte das der richtige Zeitpunkt fiir Neuinvestitionen
sein. Unter Druck geratene Immobilieneigentiimer oder Finan-
zierungsgeber sind immer mehr zu erheblichen Preiszuge-
standnissen bereit: ,Liquiditat hat derzeit einen besonders ho-
hen Wert. Der Fonds verfiigt mit seiner Eigenkapitalstarke und
der Expertise des Managements iiber die besten Voraussetzun-
gen, Immobilien zu sehr attraktiven Konditionen zu erwerben
und damit von der Krise zu profitieren®, so Markus Derkum, Ge-
schéaftsfithrer der Jamestown Immobilien GmbH. In néchster
Zeit wird auch die deutsche Tochter des Fondsanbieters Wells
geschlossene Immobilienfonds fiir deutsche Investoren anbie-
ten. In den USA ist Wells seit knapp 25 Jahren erfolgreich im Be-

Immobilienfonds und Steuer

Die unterschiedliche Art der Beteiligung an Immobilien durch of-
fene und geschlossene Fonds fiihrt auch zu unterschiedlichen
steuerlichen Auswirkungen fiir die Anleger. ,Bei offenen Immobi-
lienfonds fallen Einkiinfte aus Kapitalvermogen an. Diese unter-
liegen der Abgeltungsteuer. Steuerliche Vorteile fiir Inmobilien-
vermodgen im Ausland kann es durch Doppelbesteuerungsab-
kommen geben. Bei geschlossenen Immobilienfonds fallen Ein-
kiinfte aus Vermietung und Verpachtung an, in speziellen Fallen
konnen es auch Einkiinfte aus Gewerbebetrieb sein. Verkauft der
Fondsmanager von offenen Immobilienfonds nach 10 Jahren Hal-
tedauer Immobilien, sind die Ertrage aus dem Verkauf steuerfrei,
sofern diese an die Anleger ausgeschiittet werden. Die Frist gilt
auch bei geschlossenen Fonds, sofern Ertrage aus Vermietung
und Verpachtung anfallen. Bei gewerblich gepragten Fonds be-
steht die Steuerpflicht auch nach dem Ablauf der 10-Jahres-
Frist®, so Udo Delp, Steuerberater und Kapitalmarktexperte.

Immobilienaktien
Eine weitere Moglichkeit von Immobilieninvestments sind Im-
mobilienaktien. Borsennotierte Immobilienunternehmen kon-
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DER MADOFF-SKANDAL

Schneeballsystem geschmolzen

Der so-Milliarden-Dollar-Betrug von Bernard Madoff hat der krisen-
geschuttelten Finanzwelt einen weiteren herben Schlag versetzt.
Madoff galt als alter Hase, der viele Jahrzehnte im Geschift war und
als ehemaliger Chef der Technologiebérse Nasdaq einen grofien
Vertrauensvorschuss genoss. Das Management versprach Anlegern
Renditen von 8% p. a. ohne nennenswerte Schwankungen durch ei-
ne Hedgefondsstrategie. Offensichtlich wurden die Renditen nicht
erwirtschaftet, sondern nur vorgegaukelt. Auszahlungen wurden
mit frischem Geld bestritten. Einen besonders schlechten Beige-
schmack bekommt der Betrugsfall dadurch, dass die amerikanische
Aufsichtsbehérde SEC mehrfach bei Madoff gepriift hat, aber offen-
sichtlich nichts Wesentliches zu beanstanden hatte. Nicht nur
Grofbanken wie UBS und Banco Santander wurden durch Madoff
geschidigt. Der bisherige Erfolg der (offensichtlich nicht vorhande-
nen) Strategie hat auch Dachfondsmanager tiberzeugt und damit
Investments veranlasst. Beispielsweise nahm der Fondsmanager
Bernd Greisinger Madoff-Produkte in seine Dachfonds auf. Da die
Madoff-Anteile de facto wertlos sind, wurde die Preisfeststellung
der Teilfonds ausgesetzt und die Riicknahme der Fondsanteile aus-
gesetzt.

Depotbanken in der Pflicht

Die in den Rechenschaftsberichten aufgefiihrten Vermdgenswerte der
Madoff-Fonds sind tatsichlich nicht vorhanden. Eine Schliisselstellung
als Depotbanken der Fonds nehmen irische und luxemburgische Téchter
der HSBC ein, die fiir die Verwahrung und Priifung des Fondsvermégens
zustindig sind. Diese Aufgaben wurden an Dritte weitergegeben, was
durchaus brancheniiblich ist. Bernd Greisinger sieht allerdings die Auf-
sichtspflicht der Depotbanken verletzt: ,Wenn die Depotbanken Aufga-
ben an Dritte tibertragen, haften sie trotzdem fiir die ordnungsgemifie
Ausfiihrung der Aufgaben. Aus diesem Grund miissen Depotbanken wie
HSBC die vom Madoff-Betrug betroffenen Anleger entschidigen. Fonds
als Sondervermégen genossen bislang hohes Vertrauen bei den Anle-
gern. Dieses Vertrauen droht nachhaltig Schaden zu nehmen, wenn auch
seitens der Politik nicht mit entsprechenden Regularien Druck ausgetibt

Seinerzeit, mitten in der Friihstiickspause,
iiberkam Bernie Madoff eine grandiose

wird, die Anleger umgehend zu entschidigen.“ Deutsche Anwilte berei-
ten Sammelklagen in den USA vor. Ob und wann geschidigte Anleger
tatséchlich ihr Geld wiedersehen, steht zum gegenwirtigen Zeitpunkt
noch in den Sternen. Da nach dem Aufdecken des Madoff-Betruges be-
reits ein weiteres Schneeballsystem im Hedgefondsbereich aufgeflogen
ist, stellt sich die Frage, ob Madoff nur die Spitze des Eisbergs ist. ]

Christian Bayer

80 Park Plaza in Newark/New Jersey
Foto: wordstatt GmbH und Wells
Real Estate Funds

nen u.a. als steuerbegiinstigte REITs (Real Estate Investment
Trust), als sogenannte non-REITs und als LPTs (Listed Property
Trusts) strukturiert sein. Schwankungsfreudiger als herkdmm-
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liche offene Immobilienfonds sind Immobiliendachfonds, die
auch Immobilienaktien beimischen. Dazu gehort der DJE Real
Estate (WKN: AOB 9GC). Im vergangenen Jahr haben die Verlus-
te bei den Immobilienaktien ihre Spuren auch in diesem Fonds
hinterlassen. Der Fonds liegt auf Jahressicht knapp im Minus.
Eine Moglichkeit, in Immobilienaktien-Indizes zu investieren,
bieten ETFs. iShares hat dazu Produkte, die unterschiedliche
Regionen und Indizes aus dem Immobiliensektor abbilden, im
Angebot. Auf den DJ Stoxx Real Estate 600-Index gibt es auch
von Comstage einen ETF (WKN: ETF 074).

Fazit
Die Wirtschaftskrise hinterlasst auch bei offenen Immobilien-
fonds ihre Spuren. Bei einem Langfristszenario mit hoher Infla-
tion sind Sachwerte wie Immobilien eine solide Stiitze im De-
pot. Investoren mit entsprechenden finanziellen Mitteln kon-
nen durch sorgféltig ausgewéahlte Beteiligungen iiber geschlos-
sene Fonds das Portfolio sinnvoll diversifizieren. |
Christian Bayer



CAPTURA — Directors’Dealings

Gastbeitrag von Marcus Blask, Unabhdngiger Finanzberater und
Partner der [pma:] concept Miinchen GmbH.

,Niemand kennt das eigene Unternehmen besser als das eigene Ma-
nagement.“ Diesen Leitspruch macht sich der Captura Directors’
Dealings Fonds (WKN AON EKY) zu Nutze. So ergibt sich das Anla-
geuniversum des Fonds durch die laufende Auswertung von Insi-
derkaufen.

Fondskonzept ,Gewinne wie die Insider*

Das Konzept des Captura Directors’ Dealings Fonds basiert auf der
Erwartung einer iiberdurchschnittlichen Rendite durch Analyse,
Auswertung und Nutzung von meldepflichtigen Directors’ Dealings
im Rahmen des Investmentprozesses. So ergibt sich das Anlageuni-
versum auf Basis der Erhebung und Auswertung von Directors’ Dea-
lings, die Einzeltitelauswahl anschlief3end durch einen fundamenta-
len ,Stockpicking-Ansatz“. Das Fondsmanagement investiert also
nicht mechanisch nach Insiderkdufen, sondern analysiert grund-
satzlich auch die fundamentale Situation der Zielunternehmen. Der
Fonds investiert dabei fast ausschlief3lich in Wertpapiere deutscher
Aktiengesellschaften, eine Fokussierung auf Indizes besteht nicht.

Empirische Studien weisen Uberrendite nach

In den USA beschéftigen sich Finanzmarktforscher bereits seit rund
40 Jahren mit dem Phianomen der Uberperformance nach Insider-
kaufen. Dabei belegen verschiedene Studien, dass Investmentstra-
tegien, die auf der Auswertung von Insidergeschaften basieren, Er-
folg versprechend sind. Es lasst sich folglich gegeniiber dem Ge-
samtmarkt eine um 8% bessere Rendite erzielen. Fiir den deutschen
Kapitalmarkt wies z.B. die Hochschule fiir Bankwirtschaft, Frankfurt
a.M,, in einer Untersuchung aus dem Jahre 2004 fiir einen Zeitraum
von 6 Monaten eine um 9,4% bessere Rendite nach.

Laufende Auswertung durch die GBC AG

Der Subanlageberater des Fonds, das Augsburger Researchhaus
GBC AG, wertet laufend gemeldete Directors’ Dealings aus. Zudem
erfolgt eine Bewertung der Insiderkiufe nach dem Motto ,Insider-
kauf ist nicht gleich Insiderkauf*. Es werden z.B. haufige Kéufe von
Vorstanden, die keinem Muster folgen, aussortiert, kauft ein Vor-
stand erstmalig, so wird dieser
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FONDS-SNAPSHOT

WKN: AoN EKY

Manager: PEH-Team
Volumen: 1,6 Mio. EUR
Auflagedatum: 03.07.2008
Typ: Aktienfonds

Marcus Blask, Dipl.-Kfm., ist seit
2003 unabhdingiger Finanzplaner
und -berater sowie Partner der
[pma:] concept Miinchen GmbH
(www.pma-bayern.de). Zuvor war

er Aktienanalyst und schliefSlich
Vermégensberater bei einer bayeri-

Bl schen Grofsbank. Sein Schwer-
punkt innerhalb eines ganzheitli-
N chen Beratungsansatzes liegt in
. ‘ der Portfolio-Optimierung.
Wertentwicklung

Der Fonds weist noch eine junge Historie auf und wurde im Juli 2008
aus der Taufe gehoben. Das Resultat im schwierigen Marktumfeld
kann sich bereits sehen lassen. So erzielte der Fonds im Jahr 2008 le-
diglich ein Minus von 10,5%, wahrend die Verluste bei DAX (-24,3%),
MDAX (-34,1%) und SDAX (-32,0%) deutlich starker ausfielen. Damit
hat sich die Insiderstrategie eindrucksvoll bewahrt.

Fazit

Der Captura Directors’ Dealings Fonds ist noch ein sehr junger Akti-
enfonds und konnte noch nicht langfristig unter Beweis stellen,
dass die Anlagestrategie greift. Da es sich beim Captura Directors’
Dealings Fonds um einen reinrassigen Aktienfonds mit speziellem
Stockpicking-Ansatz handelt, ist naturgeméaf3 auch zukiinftig eine
hohe Korrelation mit der Entwicklung der Aktienmérkte zu erwar-
ten. Am Investmentfondsmarkt finden sich bisher nur wenige Anla-
gekonzepte, die sich dem Thema Directors’ Dealings derart profund
widmen und nicht nur mechanisch Aktienkaufe nachahmen, son-
dern zudem in einem weiteren Schritt auch fundamentalanalytisch
arbeiten. Damit weist der Fonds konzeptionelle Alleinstellungs-
merkmale auf und kann somit als interessante Beimischung in ei-
nem ausgewogen diversifizierten Portfolio dienen. |
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Gold, Geld und Geduld

Gastbeitrag von Florian Bohnet,D|E Kapital AG

In den vergangenen Monaten wurde wieder einmal eindriick-
lich unter Beweis gestellt, dass Sell-Side-Analysten und Volks-
wirte ihre Prognosen viel zu spat der Realitdt anpassen. Im
Durchschnitt wurde, wie iiblich, der Gewinntrend der vergan-
genen Jahre fortgeschrieben und somit die derzeitigen Auswir-
kungen der Finanzkrise in keiner Weise rechtzeitig erkannt. Wa-
re die Krise nicht so schwerwiegend, konnten die ,revidierten®
Schatzungen (in USA etwa -10%, in Europa rund -30% prognosti-
zierter Gewinnriickgang fiir die kommenden 12 Monate) in der
gegenwartigen Situation als Kontraindikator gewertet werden.

Pessimismus fiihrt in die Irre

Doch selbst eine antizyklische Strategie mit Hilfe von Stim-
mungsindikatoren funktionierte zuletzt nur unbefriedigend.
Der monatelang signalisierte Rekordpessimismus war in der
Regel ein Fehlsignal und fiihrte in die Irre. Auch iber Quartale
hinweg zu beobachtende hohe Insiderkaufe belegen, dass Vor-
stande ebenfalls regelmaf3ig falschen Annahmen unterliegen.
,Nichts scheint unméglich in dieser Krise, und es kommt im-
mer anders als man denkt!“ wére ein richtiges, aber unbefriedi-
gendes Fazit. Dass sich Geduld und eine geringe Investitions-
quote in einer so uniibersichtlichen Marktphase auszahlen
konnen, ist schon praktikabler. Diirfte der Versuch, den ,richti-
gen® Zeitpunkt fiir den Einstieg zu finden, bei den meisten Anle-
gern doch bisher gescheitert sein.

Aus der Sicht eines Investors ist es derzeit schwer moglich, in-
teressante, klar unterbewertete Einzelwerte zu finden, sofern
man folgendes Umfeld unterstellt:

a) Die Gewinnmargen vieler Unternehmen stiegen bis
2007/2008 auf zyklische Rekordniveaus.

b) Ausgehend von diesem hohen Ertragsniveau laufen die Ge-
winnrevisionen der Analysten (siehe oben) derzeit vermutlich
immer noch der Realitat hinterher und diirften noch lange
nicht nach unten iibertreiben. So erwartet der Grofdteil der
Marktteilnehmer schon spatestens fiir das 1. Halbjahr 2010 ei-
ne konjunkturelle Verbesserung.

©) Grof3e Erweiterungsinvestitionen sind aufgrund der beste-
henden Produktionskapazititen und der geringen Auslastung
fuir viele Quartale nicht zu erwarten.

d) Auch die Erwartung vieler Unternehmensvorstande triibt
sich zunehmend ein, so dass eher ibervorsichtige und keine
expansiven Strategien zu erwarten sind.

e) Selbst wenn iiberschuldete US-Konsumenten (diese stehen
fir 20-25% des Welt-BIP) wieder in gewohntem Ausmaf} konsu-
mieren wollten, wird es ihnen kaum gelingen, das notige Geld
daflir zu bekommen. Denn erstens gehen ihnen inzwischen die
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Florian Bohnet, geb. 1980,

Dipl. Kfm. (FH), ist seit 2004 bei der
DJE Kapital AG in Miinchen in der
Abteilung Research & Portfolio-
konzeption beschdftigt. Einen
Schwerpunkt bildet dabei die
Fundamentale Unternehmens-
analyse sowie die Behavioral
Finance. Seit 2008 ist er verant-
wortlich fiir den DJE-Vermogens-
management (ISIN: LU0305675109).

beleihbaren Vermogenswerte aus und zweitens sind Banken
derzeit nicht Willens, Kredite zu vergeben.

f) Die Zuriickhaltung der Banken fiihrt weltweit auch bei Unter-
nehmen zu gefahrlichen Finanzierungsengpassen.

g) Die durch Kreditkrisen verursachten Rezessionen dauern er-
fahrungsgemaf} deutlich langer als normale Rezessionen.

h) Aktuell befinden wir uns sogar in einer Verschuldungskrise
noch nie da gewesenen Ausmaf3es.

i) Weltweite Massenentlassungen und die Effekte einer wahr-
scheinlich deutlich steigenden Arbeitslosigkeit werden sich
mit einiger Zeitverzégerung im Konsum niederschlagen.

Ein weiter Weg

Zugegeben, dies ist eine Aneinanderreihung von Negativpunk-
ten, und eigentlich sollte man kaufen, wenn die Nacht am dun-
kelsten ist. Doch trotz aller weltweiten Anstrengungen der No-
tenbanken und Regierungen ist es schwer, an eine schnelle Lo-
sung der Probleme zu glauben. Die zeitliche Verzdgerung, die
z.B. durch die Planung und Vergabe diverser Infrastrukturmaf3-
nahmen entsteht, wird wahrscheinlich auch dieses Mal dazu
fihren, dass die Mafdnahmen (sofern sie tiberhaupt grof3 genug
sind) zu spat wirken. Zudem ist fraglich, ob die westlichen ,Ser-
vicegesellschaften® durch solche punktuellen Maf3nahmen
iiberhaupt ausreichend stimuliert werden konnen.

Fazit

So lange der ,Kredit“-Treibstoff der Wirtschaft durch die Ban-
ken versagt wird und Immobilienpreise in den USA weiter fal-
len, ist an Gewinnsteigerungen der Unternehmen nicht zu den-
ken. Substanzstarke Aktien/Aktienfonds und Sachwerte wie
Gold sind neben hohen Barreserven und Geduld vermutlich die
verniinftigste Empfehlung. |
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Fonds-Musterdepot

Des Aufgalopps zweiter Teil

In der vergangenen Ausgabe hatten wir eine Halfte des Fonds-Musterdepots vorgestellt.

Komplettiert wird das Fondsdepot um einige prominente Képfe, deren Konzepte und Produkte

wir nicht umsonst im Rahmen der Fonds-Rubrik verfolgen.

DJE macht Appetit

An vorderster Front steht selbstverstand-
lich Dr. Jens Ehrhardt (DJE), der mit sei-
nem Unternehmen zur grof3ten unabhéan-
gigen Vermogensverwalter-Boutique in
Deutschland aufgestiegen ist. DJE ist eine
richtige Marke fiir antizyklisches Fonds-
management geworden. Der analytische
Unterbau bei DJE ist die FMM-Methode.
Diese beriicksichtigt fundamentale, moneta-
re und markttechnische Faktoren. Jens
Ehrhardt und sein Team bauen auf diesen
Indikatoren basierend ihre Portfolien zu-
sammen und setzen hier wie da gezielt
Schwerpunkte in der Produktpalette. Zum
Beispiel im Segment Agrarrohstoffe und
Erndhrung. Fiir Jens Ehrhardt sind Agrar-
rohstoffe fiir steigende Notierungen pra-
destiniert. Jedes Jahr kommen 80 Mio. Er-
denbiirger hinzu, die alle erndhrt werden
wollen. Diese zuséatzliche Nachfrage wird
begleitet von schrumpfenden und biswei-
len extrem ausgebeuteten Agrarflichen
wie in Australien und den Agrarsubventio-
nen im Westen, die eine Produktion in vie-
len Teilen der Welt, vor allem in den Emer-
ging Markets, schlichtweg unrentabel ma-
chen. Die Welt verlangt also hohere Agrar-
preise — und wird sie frither oder spéater
wohl auch bekommen. Da Smart Investor
diese Meinung teilt, setzen wir auf den DJE
Agrar & Erndhrung, der zum Jahresaus-
klang 2008 zu 56% in Aktien investiert war
und dessen grofite Positionen Syngenta
[CH], K+S [D], Unilever [NED], Monsanto
[USA] und KWS Saat [D] sind. Regional bil-

den Deutschland mit 25% sowie die USA
(14%), Schweiz (14%) und Frankreich mit
11% die Schwerpunkte.

Portfolios mit System
Bei Willi Brand von HWB lasst sich derlei
Konzentration auf eine Branche nicht
finden. Sein Fonds, der HWB Portfolio
Plus, setzt zunachst auf ein nach funda-
mentalen Kriterien strukturiertes Port-
folio. Hierin finden sich beispielsweise
Aktien von Unternehmen wie K+S, Sino
Forest oder McDonald’s. Dies zeigt, wie
stark Brand auf Marktposition und
Wachstumshistorie bei seinen Invest-
ments setzt. Der Clou bei Brands Ansatz
ist aber das von ihm selbst entwickelte
Absicherungssystem. Je nach Signal si-
chert er konsequent iber Futures ab. Ge-
neriert das System im kurzfristigen Be-
reich ein Verkaufssignal, dann wird fiir
ein Drittel des Depots ein Rettungsnetz
aufgespannt. Entsprechend wird das Ri-
siko aus dem Portfolio komplett heraus-
genommen, sobald kurz-, mittel und
langfristige Verkaufssignale bestehen.
Ebenfalls auf einen Schutzmechanismus
baute Alexander Kapfer in seinem Fonds
FIVV Aktien Universal. Schon seit Som-
mer 2007 war ihm die Situation an den
Aktienmaérkten nicht mehr geheuer. Ent-
sprechend baute er Cash auf und sicher-
te die Kursrisiken der verbleibenden Ak-
tienpositionen per Optionen ab (s. Abb. 2,
nachste Seite). Dies machte sich bezahlt,
als die Méarkte in den Sinkflug tibergingen
und Kapfer damit sukzessive besser

Ags. 1: DJE-FMM-METHODE
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als der Gesamtmarkt abschnitt. Der
Fondslenker aus Miinchen ist be-
kannt fiir seine klaren Worte und hat
auch kein Problem damit, als einer
der wenigen Pessimisten vor Kurs-
rickgéngen zu warnen.

Computergesteuerte Strategie
Solch eine Position muss Hendrik
Klein von DaVinci Invest erst gar nicht

einnehmen. Denn sein Hedge- >>
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\Wieder die
falschen Geschenke
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Das passiert lhnen mit uns nicht.
Bei Konzeption und Umsetzung
Ihres Geschdftsberichts orientieren
wir uns klar an lhren Bedurfnissen.

interstruct bietet Ihnen exkluxives Design
auf zeitgemalem Preisleistungsniveau.

KONTAKT

E: info@interstruct.com
I: www.interstruct.com
T: +30(0)44 3184-0

lhre Ansprechspartnerin: Mareile Hoérstrup
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MusTERDEPOT (START: 01.01.2009 miT 100.000 EUR)
PERF.: SEIT JAHRESANFANG: -4,6% (MSCI WELT: -5,2%) , GGU. VORMONAT: -4,6% (MSCI WELT: -5,2%), SEIT DEPOTSTART: -4,6% (MSCI WELT: -5,2%)

STICHTAG: 23.1.2009

WKN  Fokus ANTEILE Kaur- Kaur Kurs WERT  DEPOT- PERFORMANCE

DATUM zu AKT. AKT.  ANTEIL VORMONAT SEIT KAUF
BLackRock WORLD MINING AOBMAR  MINENAKTIEN 400  02.01.09 24,28 23,54 9.416 9,9% -3,0% -3,0%
DAVINCI ARBITRAGE FUND AOLA72 HEDGEFONDS 70  02.01.09 132,44 135,06 9.454 9,9% 2,0% 2,0%
DB X-TRACKERS FTSE XINHUA 25 DBX1FX  Topr25CHINA 500 02.01.09 15,06 13,08 6.540 6,9% -13,1% -13,1%
DJE AGRAR & ERNAHRUNG AON GGC  AGRARROHSTOFFE 100 02.01.09 77 75,51 7.551 7,9% -1,9% -1,9%
FIVV AKTIEN GLOBAL 979086  GLoBAL 200  02.01.09 51,34 51,78 10.356 10,9% 0,9% 0,9%
HWB PorTFOLIO PLUS AOLFYM  GLoBAL 100 02.01.09 82,87 82,12 8.212 8,6% -0,9% -0,9%
ISHARES D) STOXX AMERICAS 600 REAL EsTaTE  AOH 076 IMmoBILIEN USA 1.000 02.01.09 7,25 6,75 6.750 71% -6,9% -6,9%
JuLius BAR GLoBAL HIGH YIELD 164225 UNTERNEHMENSANL. 100  02.01.09 76 80,82 8.082 8,5% 6,3% 6,3%
LyxoR LEvDAX LYXOAD DAX GEHEBELT 250  02.01.09 28,51 20,79 5.198 5,4% 271% 27,1%
PicTET WATER 933349  WASSER 75  02.01.09 105,2 105,43 7.907 8,3% 0,2% 0,2%
RAIFFEISEN OSTEUROPA 973205 OSTEUROPA 75 02.01.09 121,2 115,1 8.633 9,1% -5,0% -5,0%
VALUE HoLDINGS CAPITAL PARTNERS FUND AOB63E  VALUE INVESTING 5 02.01.09 143751 1.23973 6.199 6,5% -13,8% -13,8%

FONDSBESTAND 94.297 98,9%

LIQUIDITAT 1.087 1,1%

GESAMTWER 95.384  100,0%

ABB. 2: ABSICHERUNG IM FIVV-AKTIEN GLOBAL
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@Cash . Absichenung durch (Put-)Optionen (Delta gewichiet)

Stand: 30.9.2008; Quelle: FIVV

fonds DaVinci Arbitrage Fund setzt computergestiitzt via bor-
sengehandelter Optionen auf einzelne Markte. Dabei ist der
Fonds stets marktneutral aufgestellt, zu einer Long-Position
existiert also immer auch eine Short-Position. Dabei werden
an einzelnen Tagen Positionen bis zu 100mal angepasst. Der
Fonds eignet sich fiir Anleger, die keine Meinung zu einem
oder mehreren Markten haben, sondern dem Team um Klein
zutrauen, tiberall auf der Welt Ineffizienzen aufzuspiiren und
in Rendite umzumiinzen. Da die Redaktion schon einige Male
Fragen zur Handelbarkeit des DaVinci Arbitrage Fund erreich-
ten, wollen wir an dieser Stelle auch dazu die Fakten nachrei-
chen. Am einfachsten ordern Anleger die Anteile per Zeich-
nungsschein, die direkt bei DaVinci erhaltlich sind. Dies ist
laut Auskunft von Hendrik Klein der gangbarste und kosten-
glinstigste Weg. An der Fondsborse in Hamburg wird der
Fonds leider nicht gehandelt. Wer dennoch iiber seine Haus-
bank kaufen mochte, muss die Kaufspesen der Bank mit auf
der Rechnung haben.
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Anleihen und Immobilien runden ab

Schlief3lich haben wir mit dem Julius Bar Global High Yield und
dem iShares Americas 600 Real Estate ETF zwei Ideen ins Depot
gepackt, die einen langeren Atem brauchen und durchaus als
»Wiirze im Depot*“ interpretiert werden kénnen. Hinter dem Global
High Yield stecken Unternehmensanleihen, die im Zuge der
Finanzkrise arg gelitten hatten. Derzeit implizieren die Renditeauf-
schlage bei Unternehmensbonds, dass etwa ein Flinftel der Emit-
tenten Pleite gehen wiirde. Fiir Europa liegen die Renditeaufschla-
ge von Unternehmensanleihen im Investmentbereich im Vergleich
zu Staatsanleihen bei 450 Basispunkten im Vergleich zu 88 Basis-
punkten im historischen Durchschnitt. Dies belegt den Irratio-
nalismus, der an den Bérsen momentan sein Unwesen treibt. Beim
iShares-ETF auf amerikanische Immobilienwerte setzt Smart Inves-
tor darauf, dass das Grobste nach zwei Jahren Baisse in den Kur-
sen eingearbeitet ist. Abermals schlechte Nachrichten kdnnten
zwar weiter aufs Gemiit driicken, aber dieser ETF ist ein Versuch,
antizyklisch und vor allem friithzeitig bei Immobilienaktien zum
Zug zu kommen.

Kaufe nach Méglichkeit iiber die Borse

Unsere Orders wickeln wir tiber die Fondsborse Hamburg ab. Bei
einer Order iiber die Borse fallt kein Ausgabeaufschlag an. Einzig
der Spread sowie die Maklerspesen miissen verbucht werden. Wir
veranschlagen pro Kauf und Verkauf jeweils 0,75% an Kosten, da-
mit fallen pro Transaktion (Kauf und Verkauf) 1,5% pauschal an.
Dort wo ein Kauf iiber die Bérse nicht moglich ist, zum Beispiel
beim Julius Béar-High Yield-Fonds, orientieren wir uns am Preis,
den die KAG ,aufruft“. Ferner werden wir kiinftig in regelméaf3igen
Abstanden iber das Fonds-Musterdepot berichten.

Fazit
Unser Fonds-Musterdepot ist diversifiziert aufgestellt und
beriicksichtigt Makro-, Mikro- und Alternative Strategien. Dazu
misst es sich mit dem MSCI Welt-Index (auf Euro-Basis), wobei
der Ansporn darin liegt, kontinuierlich Outperformance
gegeniiber der Messlatte aufzubauen. Uns bleibt nur eines zu
sagen: Moge der Zweikampf beginnen! |
Tobias Karow
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Die Zombies kommen

Die Unternehmenslandschaft wird sich in den kommenden Jahren sehr stark verdndern,

leider nicht zum Besseren.

Als wir im Juli-Heft auf die anstehende Krise im Bankensektor hin-
deuteten und damals behaupteten, dass die europaischen Kredit-
institute noch unter die Rider kommen wiirden, hatten wir Sie und
uns schon auf Schlimmes eingestellt - iibrigens damals als einziges
Borsenmagazin in Deutschland. Dass es dann aber so schnell und
so heftig kam, hat selbst uns iiberrascht, ja vielmehr schockiert.
Denn das, was sich derzeit in Europas Bankenlandschaft abspielt
und einige Wochen vorher schon in den USA abgespielt hat, deutet
auf nichts anderes als den Anfang vom Ende dieses Finanzsystems
hin. Das Eigenkapital von vielen
Instituten ist in den zuriickliegen-
den Monaten schlicht und ergrei-
fend verdampft. Man denke an Hy-
po Real Estate hierzulande, oder
HBOS und Royal Bank of Scotland
in Grof3britannien, die drei grof3en
islandischen Institute und viele
andere. Bei uns in Deutschland
machte jiingst die Commerzbank
Schlagzeilen, da sich der Staat mit
einem absolut {iberzogenen Kauf-
preis nun ein Viertel der Anteile
und eine Sperrminoritat am zweit-
grofdten hiesigen Institut sicherte.
Damit ist unsere These vom Som-
mer schon auf dem besten Wege
sich zu realisieren, namlich: Das gesamte europaische Bankenwe-
sen steuert mit grofdem Tempo auf eine Verstaatlichung zu.

Smart Investor /.7,
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Bombe im
Banken-Sektor!?

Smart Investor warnte friihzeitig vor
dem Desaster in der europiischen
Bankenlandschaft.

Verstaatlichung von Banken

Jawohl, wir gingen damals und wir gehen nach wie vor davon aus,
dass alle Banken dereinst unter staatlicher Kuratel stehen werden,
auch z.B. eine Deutsche Bank, deren Chef Joe Ackermann sich bisher
gegen jegliche offentliche Hilfe sperrt, der jedoch erst unléngst fiir
das letzte Quartal 2008 einen dramatischen Verlust von fast 5 Mrd.
EUR berichten musste (was in etwa einem Siebtel des Eigenkapitals
entspricht) und damit der Verstaatlichung ein Stiick ndher geriickt
ist. Aber was bedeutet es, wenn der Staat das Sagen hat? Aus

marktwirtschaftlicher Sicht werden damit Zombies* geschaffen,
gemeint sind damit Unternehmen, die eigentlich bereits unterge-
gangen sein miissten, aber durch den Eingriff des Staates am Leben
erhalten werden. Daraus ergeben sich einige Implikationen, die wir
im Nachfolgenden erlautern wollen. Erstens: Im privatwirtschaftli-
chen Sinne erlischt das Eigenleben dieser Firmen, was an dem auf
nahezu Null fallenden Aktienkurs ersichtlich wird. Denn die enor-
me Kapitalzufuhr wird letzten Endes nur durch Kapitalerh6hungen
geschehen konnen, die durch den Staat gezeichnet werden, womit
eine dramatische Verwéasserung aller bisherigen Aktionéare erfolgt.
Das bedeutet: Aus Aktionarssicht sind alle Firmen oder auch Bran-
chen, die unter dem Verdacht stehen, irgendwann zu Zombies zu
werden, strikt zu meiden. Das jiingste Beispiel ist die Aktie der
Commerzbank, deren Kurs zuletzt auf unter 3 EUR sank.

Willenloser Gehilfe

Aus Sicht der Volkswirtschaft und des Staates kann ein Zombie zu
einem willenlosen und damit auf den ersten Blick zu einem niitzli-
chen Sklaven umfunktioniert werden. Dies sei abermals am Bei-
spiel der Commerzbank aufgezeigt: Derzeit besteht ja die Hauptge-
fahr fir die Realwirtschaft (= Nicht-Finanzwirtschaft) darin, dass
die Krise im Finanzsektor auf sie iiberspringt, was in vielen Bran-
chen auch tatsachlich schon der Fall ist. Denn aufgrund der enor-
men Unsicherheit an den Markten weigern sich die Banken in vie-
len Fallen, Kredite an Unternehmen zu vergeben, und schniiren die-
sen damit teilweise die lebensnotwendige Kapitalzufuhr ab. Hier
nun hat der Staat mit der Commerzbank sozusagen eine offene
Flanke im Kredit-Verweigerungs-Bollwerk gefunden. Wie der Zufall
es will, ist die Commerzbank samt der erworbenen Dresdner Bank
— anders als beispielsweise die Deutsche Bank — insbesondere bei
Mittelstandlern ein wichtiger Kapitalgeber. Kiinftig kann die Kredit-

*) Der Begriff,,Zombie bezeichnet einen ,,Untoten®. Vor allem in Voodoo-Religionen, wie sie
sehr stark auf Haiti praktiziert werden, glaubt man an dieses Phdnomen. Demnach wird in
schwarzmagischen Ritualen und unter Einsatz von Drogen ein Mensch in einen scheintoten
Zustand versetzt und anschlieBend wieder zum Leben erweckt. Ab dann gilt er als Untoter, der
nicht mehr sterben kann und seinen Herren absolut willenlos fiir jede Art von Dienst zur Ver-
fuigung steht. Die Figur des Zombies wurde bereits seit mehr als 8o Jahren in unzihligen Biichern
und Filmen behandelt, wobei sie erstmalig in den populdren Horrorspektakeln des US-Regis-
seurs George Romero Anfang der 7oer Jahre zu einem aggressiven Kannibalen mutierte.
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Der Kurs der Commerzbank-Aktie ist in den letzten Wochen auf unter 3 EUR total
zusammengebrochen.

vergabe daher per staatliche Order forciert werden. Dies kann so-
gar soweit gehen, dass kiinftig Kredite an Unternehmen vergeben
werden, die es unter kaufméannischen Aspekten nicht verdient hat-
ten. Und wenn man es richtig anstellt, konnte sich mit dem ,Einfalls-
tor* Commerzbank in die private Bankenwelt sogar eine Kettenre-
aktion ausldsen lassen. Namlich dann, wenn sich aufgrund des so
geschiirten Wettbewerbdrucks auch andere noch private Banken
zu mehr Kreditvergabe-Aktivitaten hinreif3en lassen wiirden. Denn
bedenken wir eines: Banken leben davon, Kredite zu vergeben. Und
letztendlich herrscht ja keine Geldknappheit, nur das Flief3en des
lippig vorhandenen Geldes ist derzeit nicht gegeben.

Crack-up-Boom

Wie in der letzten Ausgabe im Kapitalmarktausblick 2009 erlautert,
geht Smart Investor fiir die kommenden Jahre von deutlich steigen-
den Aktien- und Rohstoffpreisen aus. Diese diirften unserer Ansicht
nach durch einen Wirtschaftsboom befeuert werden, der sich nahe-
zu ganzlich nur noch aus staatlichen Eingriffen in die Privatwirt-
schaft ergibt. Im Zuge eines solchen Booms wird sich einerseits die
Staatsquote, also der Anteil des Staates am gesamten wirtschaftli-
chen Geschehen, dramatisch erhohen. Andererseits wird auch die
Geldmenge explodieren, da der Staat mit neuen Schulden in giganti-
scher Grof3enordnung Missstande zu bekampfen versucht. Und die
Ausweitung der Schuldenmenge geht nun einmal mit der Auswei-
tung der Geldmenge einher. All diese Entwicklungen koénnen weder
als nachhaltig noch als gesund betrachtet werden und werden folg-
lich zu einer inflationaren Explosion des gesamten Finanzsystems
fithren — wir sprechen daher vom sogenannten Crack-up-Boom. In
diesem Zusammenhang sei auch auf den hervorragenden Beitrag
von Thomas Spoerer zum Thema Konjunktur ab S. 27 hingewiesen,
in welchem er ebenfalls von einer baldigen unteren Wende ausgeht.
Wir beobachten und schéatzen Herrn Spoerer und seine Arbeit seit
vielen Jahren und wollen sogar behaupten, dass er mit der Entwick-
lung seines KID-Indikators den bekannten Konjunktur-Forschungs-
instituten in Sachen Prognosequalitét deutlich voraus ist.

Deflation versus Inflation

Nattirlich steht unsere optimistische Sicht von Wirtschaft und Borse
in volligem Gegensatz zur derzeit fast schon gebetsmiihlenartig ver-
breiteten Deflationstheorie. Demnach sollen die Geldmengen bereits
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im Sinken begriffen und die Preise am Fallen sein. Aber ist denn das
wahr? Wie Abb. 2 verdeutlicht, ist der amerikanische Konsumenten-
preisindex (= CPI; rote Linie) zuletzt tatsachlich unter Null gefallen,
was Deflation bedeuten wiirde. Allerdings wurden die Berechnungs-
methoden fiir den CPl in den letzten 20 Jahren so oft in schonender
Weise gedndert, dass man an seiner Richtigkeit durchaus Zweifel ha-
ben kann. Eliminiert man wieder alle bisherigen Anderungen der Be-
rechnungsmethoden aus dem CPI, so wie dies John Williams von
Shadow Government Statistics (www.shadowstats.com) tut, so er-
gibt sich ndmlich ein ganz anderes Bild (blaue Linie). Demnach wére
die Teuerung zuletzt zwar ebenfalls sehr stark zuriickgegangen,
namlich von {iber 13 auf unter 8%. Sie 1age aber eben immer noch im
deutlich positiven Bereich. Nun muss man ganz klar feststellen, dass
es DIE richtige Inflationsrate nicht geben kann. Es handelt sich hier-
bei um statistische Durchschnittsbetrachtungen, die mehr oder we-
niger stark manipuliert werden kénnen. Das bedeutet aber, dass
auch die offizielle Darstellung der Teuerung hinterfragt werden
muss. Vereinfachter Weise gehen wir von einem Mittelwert beider
Betrachtungen aus und kommen immer noch auf einen Wert von ca.
4% Teuerung pro Jahr.

Die Sache mit der Geldmenge

Und auch hinsichtlich der Geldmenge wird derzeit viel Unsinn her-
umgereicht. Wie Abb. 3 zeigt, explodierte das Wachstum der Geld-
menge M1, welche alles Bargeld umfasst, wahrend der Finanzkrise
regelrecht von etwa 0 auf {iber 16% p.a. Dies ist mit der verstarkten

ABB. 2: US-INFLATIONSRATE
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Wihrend die offizielle US-Inflationsrate (CPI-Index) im Dezember auf unter null ging, notiert
die von Shadow Government Statistics (SGS) geschatze Teuerung bei immer noch 8% p.a.
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Die Veréffentlichung der amerikanischen Geldmenge M3 (rote Linie) wurde Anfang 2006,
kurz vor dem Amtsantritt Ben Bernankes, eingestellt Seither wird sie von Shadow Govern-
ment Statistics (SGS) geschitzt (blaue Linie). Demnach legt M3 immer noch mit einer
Jahresrate von etwa 8% zu — trotz allem Deflationsgerede.



Bargeldhaltung der Wirtschaftssubjekte im Zuge der Finanzkrise zu
erklaren. Viel interessanter aber ist das Geldmengenaggregat M3
(erst rote, und ab Anfang 2006 blaue Linie), in welchem auch Konto-
korrent-, Sicht- und Spareinlagen enthalten sind. Sicherlich ist es
richtig, dass das Wachstum wéhrend der Krise deutlich zuriickge-
gangen ist, aber es handelt sich eben immer noch um ein hohes
Wachstum von fast 11% p.a. Eine Deflation jedoch ist durch fallende
Geldmenge und/oder fallende Preise gekennzeichnet. Weder das ei-
ne noch das andere ist unserer Ansicht nach derzeit gegeben.

Zuriick zu den Zombies

Wie wir gesehen haben, konnen Zombies zur Erlangung eines
Crack-up-Booms ,wertvolle” Dienste leisten. In diesem Zusammen-
hang ist auch auf den ehemals geplanten Stellenabbau von 9.000
Mitarbeitern bei der Commerzbank einzugehen, durch welchen
das Institut seine iberzogene Kostenstruktur wieder in den Griff
bekommen wollte. Im Zuge des Staatseinstiegs bei der CoBank wer-
den nun aus der Politik Stimmen laut, diesen Stellenabbau erst ein-
mal zu verschieben. Schlief3lich wiirde man in der derzeitigen Krise
damit nur Ol ins Feuer gieen. Kurzum: Eine Zombie-Bank bietet
zundchst nur Vorteile: Die Kreditvergabe an bediirftige Unterneh-
men lasst sich ankurbeln und Arbeitsplatze werden gesichert. Na
bravo! Smart Investor geht aufgrund dieser ,,Vorteile“ auch davon
aus, dass das ,Erfolgsmodell Verstaatlichung in nachster Zeit

/ Research — Mirkte

Uber das bittere Ende

Allerdings hat jede Medaille auch eine Riickseite. Und wenn man
mit dem Teufel einen Pakt schlief3t, wie dies bei der Kreation eines
Zombies der Fall ist, so muss man garantiert mit einem bitteren En-
de rechnen. Dies kénnte in unserem Beispiel so aussehen: Eine
Zombie-Bank wird keine kaufmannischen Maf3stdbe mehr anlegen,
d.h. nur noch Verluste erwirtschaften, die jedoch staatlicherseits
immer wieder ausgeglichen werden. Damit aber bekommen alle an-
deren Banken, die noch nicht am Staatstropf hangen, ein Problem.
Schlief3lich haben sie jetzt mit Konkurrenten zu tun, die andere Zie-
le verfolgen als sie selbst, namlich die Gewinnerzielung. Damit
kommt es zu einer Verzerrung des Wettbewerbs, im Zuge dessen
auch die noch nicht verstaatlichten Banken Verluste erwirtschaf-
ten werden. Folglich werden diese tiber kurz oder lang ebenfalls um
Staatshilfe bitten, womit dann die nachsten Zombies entstehen. Al-
so: Der Prozess ist nicht mehr aufzuhalten, sobald ein grof3er Zom-
bie geschaffen wurde. In letzter Konsequenz wird die gesamte ver-
staatlichte Branche dann nur noch wahllos Kredite zu nicht markt-
gerechten Konditionen vergeben, kein Augenmerk mehr auf die Kos-
ten legen und damit regelméf3ig enorme Verluste erwirtschaften.
Bald ist diese Zombie-Branche dann im Sozialismus angelangt.

Der Zombie-Virus geht um

Im Ubrigen ist das hier Gesagte nicht nur auf die Bankenwelt be-
schrankt. Wir erleben derzeit hautnah, wie auch der Automobilsek-
tor in die gleiche Falle tappt. Die drei US-Hersteller sind ohne Staats-
hilfe mittlerweile schon nicht mehr lebensfahig, weshalb sie bereits
jetzt teilweise und bald vollstandige Zombies sein werden — dem
neuen US-Président Obama wird gar nichts anderes iibrig bleiben,
als die 2008 begonnenen finanziellen Stiitzungsmaf3nahmen 2009 mit
gesteigertem Tempo fortzufiihren. Damit aber bekommen andere
Hersteller wie der japanische Branchenprimus Toyota, der 2008 sei-
nen ersten Verlust seit mehr als 70 Jahren erleiden wird, ebenfalls
Probleme. Gleiches gilt natiirlich fiir die deutschen Produzenten. Da-
durch, dass schwache Marktteilnehmer kiinstlich am Leben erhal-
ten werden, schadet man den starken, weshalb diese zumindest lan-
gerfristig ebenfalls zu Zombies gemacht werden. Nach und nach wer-
den jedoch auch andere Branchen von diesem Virus befallen, wes-

Schule machen wird, auch auf3erhalb des Bankensektors. halb ganze Volkswirtschaften zu Zombies mutieren. Wir Deutschen >>
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hatten mit der DDR bzw.
mit dem gesamten Ost-
block bis vor zwei Jahr-
zehnten solche Zombie-
Lander direkt vor der
Haustiire. Insofern soll-
te gerade uns umso kla-
rer vor Augen sein, wo-
hin dieser eingeschla-
gene Weg fithren wird.
Auch die Wirtschafts
Woche hat inihrer jiings-
ten Ausgabe dieses
Thema aufgegriffen.

Euro: Krise am
Horizont

Wie unsere Titelge-
schichte in dieser Aus-
gabe zeigt, ist gerade
fiir den Euro und Europa in nichster Zeit mit Ungemach zu rech-
nen. Das ganze Gebilde steht — um es mit Prof. Starbatty zu sagen —
vor einer Zerreif3probe, im Zuge derer es vermutlich noch zu dra-
matischen und heute kaum auszudenkenden Entwicklungen kom-
men wird. Dabei gehen wir wie unsere Gastautoren Dr. Markus
Stahl und Karl Steinhart (ab S. 6) sowie Alex Hirsekorn (S. 57) da-
von aus, dass der Euro auch gegeniiber dem US-Dollar verlieren
wird. Wenngleich wir unserem Interviewpartner Bill Engdahl zwar
in fast allen Punkten zustimmen, so mochten wir ihm beziiglich der
Auswirkungen auf den Wechselkurs Euro/Dollar damit jedoch
widersprechen.

»Wirtschafts Woche“ Nr. 4 vom 19.1.2009

Die Bullen sind los!

An den Aktienborsen herrscht weiterhin Tristesse. Dabei wurden
die letzten Kursverluste insbesondere durch die gewaltigen Schief-
lagen bei den Banken verursacht. So dramatisch die Lage in diesem
Sektor auch sein mag, so wenig ist aus Gesamtmarktsicht vom jet-
zigen Niveau noch viel Negatives fiir die Markte zu erwarten. Denn
das Gewicht aller Banken betréagt z.B. im DAX nur mehr etwas iber
2%, in anderen Landern ist es dhnlich gering. Damit konnen die
Banken borsentechnisch kaum noch Unheil anrichten, und volks-
wirtschaftlich ist ihnen der Zombie-Status iiber kurz oder lang oh-
nehin sicher. Bleibt fiir uns die Frage, wohin die Aktienborsen in ei-
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Eine grofRe Zinsspanne zwischen 30jihrigen und 1jahrigen Anleihen (entspricht einer
steilen Zinsstruktur) deutet auf wirtschaftliche Erholung und damit auf steigende
Aktienkurse hin.
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nem solchen Umfeld gehen kénnen. Im Prinzip geben wir die Ant-
wort darauf schon seit unserer Ausgabe 11/2008, welche mit ,Die
Bullen sind los!* titelte. Prinzipiell sehen wir in der jetzigen Situati-
on Kaufkurse an den Weltborsen, jedoch mit der Einschrankung,
dass Zombie-Branchen tabu sind.

Die Zinsstruktur legt Bullenmarkt nahe

Wie in den letzten Ausgaben immer wieder herausgearbeitet, se-
hen wir in der derzeitigen ausgebombten Konstellation an den Akti-
enmarkten eine exzellente Einstiegschance, wie man sie nur alle
finf bis zehn Jahre bekommt. Diesen Umstand verdeutlicht auch
Abb. 4, welche fiir die vergangenen 18 Jahre oben den S&P 500 In-
dex und unten die Renditedifferenz zwischen 30- und 1-jahrigen
US-Staatsanleihen darstellt. Je grofier die Differenz bzw. je steiler
die Zinsstruktur am langen Ende des Laufzeitenspektrums ist, des-
to geeigneter erscheint der Zeitpunkt, um Aktien zu kaufen — und
umgekehrt: Eine flache Zinsstruktur impliziert Gefahr fiir den Akti-

enmarkt. Insofern erscheint jetzt eine hervorragende Zeit zum In-
vestieren. Was steckt dahinter? Je mehr ein Glaubiger bereit ist, fiir
langfristige Verschuldung deutlich mehr Zins zu bezahlen als fiir
kurzfristige, desto mehr ist dies Ausdruck einer zukiinftig anzie-
henden Konjunktur und damit auch steigender Aktienmarkte.

Fazit
Aus dem Entstehen von Zombie-Banken ziehen wir zwei Schliisse:
Erstens kann dadurch akut ein Kollaps des Systems verhindert wer-
den. Die Folge davon wird ein Crack-up-Boom mit gravierender Infla-
tion in den kommenden Jahren sein. In Antizipation dessen diirfte
schon bald ein neuer Bullenmarkt und zum Ende hin eine abermalige
Borsenblase bei Rohstoffen und Aktien entstehen. Zweitens wird
sich das Finanzsystem mitsamt seinen dann geschaffenen Zombie-
Unternehmen irgendwann selbst ad absurdum fiihren, spatestens
dann, wenn ein Grof3teil der Unternehmenslandschaft verstaatlicht
sein wird. Allerdings rechnen wir damit erst in einigen Jahren. |
Ralf Flierl
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Anteil der

sicheren Anlagen

Safety First

Viele Aktionére sind in den letzten Monaten mit ihren Invest-
ments dramatisch unter die Radder gekommen. Folglich wurde ein
Teil der Investments glattgestellt und in sichere Anlagen wie Spar-
einlagen oder Geldmarktfonds umgeschichtet. Dies zumindest

Bemmrm

Timmushilicnfonds,
W i bt b e, Sl
Intlations-Schutz

Focus-Money vom 21.1.2009; Titelbilder wie
dieses erregen derzeit hohe Aufmerksamkeit.

legt nebenstehende Graphik
nahe, in der die sicheren An-
lagen ins Verhaltnis zur ge-
samten  Borsenkapitalisie-
rung der US-Borse gesetzt
werden. Die Daten hierzu
werden recht spat veroffent-
licht, so stammen die letzten
vorliegenden Zahlen von Mit-
te 2008. Demnach lag der An-
teil der sicheren Anlagen da-
mals bei iber 82% und damit
so hoch wie seit mehr als 25
Jahren nicht mehr. Da die dras-
tischste Bewegung der Baisse

ANTEIL DER SICHEREN ANLAGEN AN US-BORSEN-KAPITALISIERUNG

400, -
| il 4 o ane) s Doponts s U5 4109 | F-fey
o |
e o 'r/I/‘

¥IAm
bl 1
o ¢
VRS T 1TSS WM TIST 1NN 1SR 2000 2001 2007 3003 3004 3008 2004 00T 200N

Der Anteil der ,sicheren Investments“ an der US-Bérsenkapitalisierung ist auf
Rekordniveau. Quelle: Federal Reserve Flow of Funds, aus: IPG-Ausblick 2009

erst in der zweiten Halfte von 2008 stattfand, ist zu vermuten,
dass die sicheren Anlagen heute noch sehr viel hoher gewichtet
sind. Daraus lasst sich unter sentimenttechnischen Uberlegun-
gen heraus ableiten, dass damit genug Pulver fiir einen Wiederan-
stieg der Aktienbdrsen vorhanden sein sollte.

Auch Titelbilder wie jenes von Focus-Money vom 21. Januar 2009
belegen, dass sich mit dem Thema ,Sicherheit* offensichtlich
Quote machen lasst. Ein solches Cover wiirde am Ende einer lan-
gen Aufwartsbewegung sicherlich keine Katze hinter dem Ofen
hervorlocken, am Ende einer langeren Abwéartsbewegung aber
vermutlich schon. u

Ralf Flierl

CHARTTECHNIK

Lange Lunten

Was aus dem Kursverlauf innerhalb einer

LANGE LUNTEN

Pt | T wm

zeitlichen Periode abzulesen ist

Immer wieder erreichen uns Leserstatements, in denen unsere recht
offene Haltung gegeniiber der Charttechnik beméangelt wird. Dabei
halten wir diese Analyseform fiir ausgesprochen sinnvoll und hin-
sichtlich ihres Mehrwerts mindestens mit der Fundamentalanalyse
ebenbiirtig. Das bedeutet nun wieder nicht, dass wir die Technische
Analyse als unfehlbar und in jeder Bérsenphase als adaquat betrach-
ten. Aber alles in allem und im Hinblick auf das Timing von Markt-
phasen empfinden wir sie als unverzichtbar. In nebenstehendem
Chart ist der S&P 500 fiir die letzen acht Jahre abgebildet. Es handelt
sich hierbei um einen Monats-Kerzen-Chart, d.h. fiir jeden Monat
wurde eine Kerze abgetragen, aus deren Auspragung der Kursverlauf
innerhalb eines Monats abgelesen werden kann. Wir wollen an dieser
Stelle nun nicht alle Einzelheiten einer Kerze erlautern. Vielmehr

Monate zu beobachten war. Es verdeutlicht graphisch, dass die
Béaren innerhalb eines Monats zwar viel Kraft entfalten konnten,
zum Monatsschluss hin aber die Bullen wieder die Oberhand
gewannen. Solche langen Lunten sind tendenziell positiv zu wer-
ten, noch dazu, wenn sie gehauft auftreten.

kommt es uns an dieser Stelle nur auf die nach unten ragenden so-
genannten Lunten an. Diese ergeben sich, wenn der Tiefkurs eines
Monats weit unterhalb von Monatseroffnungs- oder Schlusskurs

zustande kommt.

Wir erkennen, dass das Phanomen der ,langen Lunten® sowohl in
der Bodenbildungsphase 2002/2003 als auch wahrend der letzten
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Lange Lunten waren in den letzten drei Monaten des Jahres 2008
feststellbar. Der aktuelle Januar jedoch weist bis zum Schlusskurs
(23.1.) noch kein solches Phanomen auf. Sollte es sich doch noch
einstellen, so wéren vier aufeinander folgende lange Lunten gege-
ben, was aus unserer Sicht ein gutes Indiz fiir einen bald startenden
Bullenmarkt ware. u

Ralf Flierl
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US-Dollar: Inder Krise ein ,sichererHafen®?

'l

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

Die Frage in der Uberschrift wirkt merkwiirdig, wenn man iiber-
legt, dass eine Wahrung von einer im eigenen Land ausgelosten
Krise profitieren soll. Zumindest die Kursentwicklung in den
letzten Monaten zeigt aber diese Korrelation an, da der US-
Dollar bei einer positiven Aktienmarktentwicklung Ende No-
vember/Anfang Dezember unter Druck geriet und bei der wie-
der einsetzenden Kursschwache ab Anfang Januar zur Starke
neigte. Die eigene Starke der Wirtschaft kann diese Befestigung
nicht ausgelost haben, aber Wahrungsentwicklungen sind wie
die Entwicklungen in allen anderen Markten die Folge von Ver-
schiebungen bei Angebot und Nachfrage.

Fluchtort US-Dollar durch Repatriierungen

und andere internationale Krisenherde

Der US-Dollar bekam in den letzten Monaten durch zwei Fakto-
ren deutliche Unterstiitzung. Zum einen profitierte er durch Re-
patriierungen von Auslandsgeldern der US-Anleger, diese Be-
wegung diirfte aber weitestgehend ausgelaufen sein. Zum ande-
ren nehmen die Krisensymptome in anderen Staaten deutlich
zu. Die Entwicklung Grof3britanniens hinkt der Entwicklung der
USA zeitlich etwas hinterher, die Krisenmerkmale (Bankensek-
tor mit hohem Gewinnanteil am BIP, Imnmobilienblase) sind na-
hezu identisch, allerdings ist die britische Krise als relativ
grofler als die USKrise anzusehen. Die Bilanzsumme der vier
grofiten Finanzinstitute des Landes betragt das Vierfache des
BIP in Grof3britannien, so dass Angste uber einen Staatsbank-
rott Gelder aus dem Britischen Pfund in Richtung US-Dollar
flief3en lassen. Da auch der Euroraum immer starkere Divergen-
zen bei der Rendite von lang laufenden Staatsanleihen anzeigt
und damit eine unterschiedliche Bonitat der einzelnen Staaten
zu beobachten ist, ist der US-Dollar momentan sprichwortlich
der ,Eindugige unter Blinden“.

Diese Entwicklung ist mit Blick auf den jiingsten CoT-Report
vom 20.01.2009 noch nicht beendet. Die Commercials besitzen

ABB. 1: US-DOLLAR INDEX UND NETTOPOSITIONIERUNGEN DER
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mit 6.355 Kontrakten eine moderate Netto-Short-Positionie-
rung. Dies allein spricht nicht unbedingt fiir eine weitere positi-
ve Unterstiitzung des US-Dollars. Die Commercials haben je-
doch ihr Verhalten gedndert. Im September haben sie den ers-
ten Preisanstieg auf 80 Punkte verkauft und besaf3en damals
eine historische Extrem-Positionierung. Im Dezember 2008 ha-
ben sie jedoch den Pullback in den Bereich 78/80 Punkte ge-
kauft und zeigen zuletzt keine Neigung, den US-Dollar-Index bei
steigenden Kursen zu verkaufen. Insofern besteht eine gute
Chance auf neue Bewegungshochs.

Saisonal ist der US-Dollar generell im ersten Quartal eines neu-
en Jahres gut unterstiitzt, in Nachwahljahren fallt die Bewe-
gung liberproportional aus und lauft sogar bis Juni/Juli. Es lasst
sich zwar hinterfragen, inwiefern eine aufiergewohnliche Zeit-
epoche mit einem durchschnittlichen Verlaufsmuster zu ver-
einbaren ist, aber die Zyklik fiir den US-Dollar wurde im Juli
2008 positiv, und diese Positivphase héalt im Rahmen des Vier-
jahreszyklus noch bis in den Sommer 2009 an.

Fazit

Dem US-Dollar kommt ein gewisser Status als ,,Sicherer Hafen*
zugute. Die Dollaraufwertung ist zwar nicht mehr jungfraulich,
aber noch nicht vor einem unmittelbaren Ende. Wird die Krise
tiberwunden, ist ein schwacherer US-Dollar wahrscheinlich. ™

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

Die neuesten CoT-Daten kénnen 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 liber die
Schulter geschaut“ vom 28.12.2004)
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Research — Mirkte / RELATIVE STARKE

Das klare Licht des Januars

Nachdem sich die Gliihweinschwaden verzogen hatten, zeigte der Markt abermals sein

héissliches Gesicht.

In der letzten Ausgabe wollten wir die sich abzeichnende Stim-
mungsaufhellung zum Jahresende noch nicht als Indikator fiir die
weitere Entwicklung strapazieren. Zu stark sind die saisonalen Ef-
fekte und zu ibermachtig war wohl auch der Wunsch, sich die
Weihnachtszeit bzw. das Weihnachtsgeschéaft nicht durch neue
Hiobsbotschaften verderben zu lassen. Frithestens das klare
Licht des Januars — so unsere damalige Einschatzung — werde den
weiteren Borsenverlauf aufzeigen.

Jahresendrallye bricht ab
Konnten sich die Markte ,,zwischen den Jahren“ noch beachtlich
schlagen, so wurden sie in der ersten vollstdndigen Handelswoche

des neuen Jahres von der Realitat eingeholt: Die Anlegergemeinde
entdeckte erneut ihre Abscheu vor Risikopapieren und warf sie auf
den Markt. Da ist es nicht verwunderlich, dass die ,,sicheren Hafen,
also Edelmetalle und Staatsanleihen, relativ gefragter bleiben als der
Rest. Allerdings entpuppt sich ,Sicherheit“ gelegentlich als triigerisch.

Asien mit Relativer Stirke

Ein anderes Thema hat sich weitgehend unbemerkt in der Spit-
zengruppe etabliert: Asien. Die chinesischen A-Shares etwa lie-
gen im dritten Monat in Folge auf Rang 3. Offenbar traut man
dem kapitalistisch-kommunistischen Hybriden eher zu, die Kri-
se zu meistern. Auch Dauerpatient Japan pendelt seit Monaten

zwischen Rang 5 und
6. Das bedeutet nun
nicht, dass die Kurse

AUSGEWAHLTE TECHNISCHE INDIKATOREN
IN LANDESWAHRUNG

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

RELATIVE STARKE ZUM LAGE Kurs GD HALBJAHR Vora  schon morgen explo-

23.1. 1232, 21.1. 17.10. Cel B 4Wo 6Mo 3 JHR  STEIG.%  ABST.% Ree.  dieren, im nachsten
HUI * USA 1 4 10 24 20 24 79 51 41 0,37 +8,9 1,1 Borsenaufschwung
GoLp 2 1 1 2 1 18 94 66 74 -0,08 +6,4 1,0  sollte man der Regi-
SHENZHENA  CHINA 3 3 3 16 25 26 75 36 27 -0,31 0,8 1,0 on aber einiges zu-
REXP 10 * D 4 2 2 1 2 5 60 92 95 +0,08 +4,9 0,7 trauen diirfen.
SILBER 5 14 8 15 24 25| 100 27 25 0,46 3,6 1,0
NIKKEI 225 J 6 6 5 9 8 0 9 5 039 253 1,0  Schlussverkaufin
DJIA 30 USA 7 5 4 4 3 12 8 027 173 09 Russland
SMI CH 8 8 6 3 5 4 0 7 4 0,15 -15,4 0,7 Am anderen Ende
S.ET. THAI 9 18 18 13 21 20 11 15 9 0,33 -18,7 1,1 des Universums setz-
NASDAQ 100  USA 10 15 11 6 6 1 26 15 11 0,34 -19,6 1,0 tesich der Abverkauf
S&P 500 USA 11 11 7 5 3 2 19 14 10 0,32 -20,1 1,0 des RTX praktisch
KOSPI Korea 12 21 22 21 22 14 0 21 13 030  -145 1,0 ungebremst fort. Hef-
IBEX 35 E 13 10 13 7 13 19 1 6 3 0,28 -18,8 0,7 tige Einbriiche, krafti-
MERVAL ARG 14 19 25 25 23 23 11 21 15 -0,49 -19,4 1,2 geErholungen —nicht
H SHARES CHINA 15 7 12 19 19 17 0 20 11 0,44 246 0,8 gerade untypisch fiir
HANG SENG HK 16 9 9 12 15 12 0 12 7 0,39 25,6 0,8 diesen Markt, an dem
DAX D 17 12 17 1 10 10 0 2 1 0,32 22,1 08 schon bald die
CAC 40 F 18 13 14 10 11 13 0 0 0 0,31 22,6 0,84 Schnappchenjager
FTSE 100 GB 19 16 15 9 8 15 0 14 9 0,22 -13,5 0,9 aktivwerden diirften.
SENSEX INDIEN 20 17 16 18 14 11 0 3 2 0,31 -26,1 1,1 Dennoch, wir spre-
TecDAX D 21 22 20 14 7 7 0 4 3 0,34 -26,2 0,9 chen von zwei unter-
ALL ORrbD. Aus 22 24 21 20 18 21 0 0 0 0,34 22,1 0,9 schiedlichen Ideen:
MDAX D 23 20 19 22 17 16 0 1 0 0,43 -26,7 0,8 Der langsame Aufbau
ROHOL 24 26 24 17 16 6 68 1 9 -0,78 -40,4 2,2 Relativer Starke in
PTX POLEN 25 23 23 23 12 9 0 0 0 -0,49 -38,6 1,1 Asien als Indikation
RTX Rus 26 25 26 26 26 22 0 0 0 -1,10 -51,1 0,9 eines kiinftigen
GRUN: VERBESSERUNG ROT: VERSCHLECHTERUNG SCHWARZ: UNVERANDERT GRUN: >=70 GRUN:>0 GRUN:<-15 Trends einerseits,
* REXP 10: INDEX 10-JAHRIGER ANLEIHEN; HUI: GOLDMINEN-INDEX ROT: <=30 ROT: <0 ROT:>+15 und das kurzfristige
RANGFOLGE ABSTEIGEND NACH AKTUELLEM HALBJAHRES-MOMENTUM ENTSPRE- LAGE KURs: LAGE INNERHALB DES JEWEILIGEN INTERVALLS UberschiefSen des

RTX nach unten als
Rallye-Chance ande-
rerseits. |

Ralph Malisch

CHEND DEM VON ROBERT A. LEVY ENTWICKELTEN KONZEPT ,,RELATIVE STARKE". (0=TiEFSTKURS, 100 = HOCHSTKURS DER PERIODE)

DER EINFUHRUNGSARTIKEL ,,PRINZIPIEN DES MARKTES — RELATIVE STARKE" STEIG.%: AKT. STEIGUNGSWINKEL DER GD130
KANN UNTER WWW.SMARTINVESTOR.DE/NEWS/HINTERGRUND/ NACHGELESEN ABST.%: AKT. ABSTAND ZWISCHEN Kurs unD GD130

WERDEN (4.6.03). VOLA RELATIV: VOLATILITAT BERICHTSPERIODE ZUM V)
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BORSENSIGNALE /Research—Méirkte

Indikatoren weiter positiv,
Borsentrend immer noch schwach

Gastbeitrag von Uwe Lang, Herausgeber der Bérsensignale

Die Weltborsen schaffen es im Moment einfach nicht, aus ihrem
Tief herauszukommen. Das wird wohl auch so bleiben, solange im-
mer wieder neue Horrormeldungen aus dem Bankenbereich kom-
men. Fiir steigende Kurse braucht es Vertrauen, und das ist im Mo-
ment, wahrend ich diese Zeilen schreibe (19.1.), jedenfalls noch
nicht da.

Historisch einmalig

So etwas hat es in den letzten 50 Jahren noch nie gegeben, dass die
bewéahrten Indikatoren seit Monaten vereint auf steigende Borsen
hinweisen, der Trend aber partout nicht in diese Richtung gehen
will. Unsere Indikatoren bieten alles, was sich ein Aktionar nur
wiinschen kann: sinkende Rohstoffpreise, niedrige und weiter fal-
lende Zinsen, einen stabilen Dollarkurs, der unserer Exportindus-
trie wieder auf die Beine helfen konnte. Schauen wir uns die Indi-
katoren naher an:

Zinsen: Positiv! Die Anleiherenditen sind weiter im Sinken begrif-
fen. Schon seit einiger Zeit werfen selbst zehnjahrige Papiere nicht
einmal mehr 3% Zinsen ab, sowohl in den USA als auch in Europa.
Keinesfalls sollten Anleger derzeit zehnjéhrige Papiere halten. Die-
se sind keine gute Alternative zum Aktienmarkt, der bei sicheren
Standardwerten schon hohere Dividendenrenditen bringt. Im Fal-
le wieder steigender Preise und Zinsen wéren lang laufende Anlei-
hen hochgradig ,.kursgefahrdet®.

Indizes: Negativ! Der Nasdaq Composite und der Dow Utility bil-
den gerade einen Boden und werden noch einige Wochen benéti-
gen, um ein Kaufsignal zu geben, das erst bei einem 13-Wochen-
Hoch bei beiden US-Indizes zustande kommt.

Saisonfaktor: Positiv! Der Saisonfaktor wird bis Ende Mai 2009 ein
Kaufsignal geben.

US-Dollar: Positiv! Der US-Dollar bleibt stark, nachdem die Zinsen
in Europa zuletzt starker fallen als in Amerika und die Européaische
Zentralbank weitere Zinssenkungen plant. Insofern geht der eu-
ropdische Zinsvorteil grof3enteils verloren, und der US-Dollar gilt
weltweit eben doch noch als sicherer Hafen in der Krise. Solange
der Euro unter 1,40 US-Dollar bleibt, ist dieser Indikator positiv.

Olpreis: Positiv! Der Olpreis blieb wegen der Aussetzungen der
Erdgaslieferungen Russland/Ukraine und der Auseinandersetzun-
gen in Gaza auf dem Niveau zwischen 40 und 50 USD. Das zeigt
aber nur, wie schwach derzeit der Olpreis ist. Aufgrund der For-
derkiirzungen und der politischen Gegebenheiten héitte er ja
schon langst wieder deutlich steigen miissen. Der Markt geht of-

fenbar davon aus, dass in der Weltrezession weniger Ol gebraucht
wird. Der niedrige Olpreis ist nunmehr ein viel wirkungsvolleres
Grof3programm als manches aufgelegte Konjunkturpaket.

Fazit: Die Indikatoren stehen weiterhin bei 4:1. Selbst wenn man
zugibt, dass die positiven Indikatoren die Borse derzeit nicht inte-
ressieren, solange der Trend der Aktienindizes noch kein Kaufsig-
nal gibt, sollte man jetzt trotzdem nicht in Erwartung noch tieferer
Kurse verkaufen. Wer das tut, riskiert sehr viel. Die Stimmung
kann ganz schnell drehen, und dann erinnert man sich plotzlich an
die gilinstigen Rahmenbedingungen wie niedrige Zinsen, billiges
01, billige Rohstoffpreise. Nicht nur der Aktienmarkt, der der Kon-
junktur stets voraus lauft, wird dieses Jahr vermutlich rasant stei-
gen, auch die Konjunktur wird sich héchstwahrscheinlich auf-
grund der guten Bedingungen und vielfach aufgelegten Ankurbe-
lungsprogramme noch in diesem Jahr wieder erholen. |

WOCHENEND-EXKLUSIVESEMINAR
21.03. UND 22.03.09 IN KASSEL

“WAHRUNGSREFORM
&
SELBSTVORSORGE’

TEIL 11

Mit Starbesetzung:
Prof. Dr. Bernd-Thomas Ramb
Dimitri Speck
Prof. Dr. Hans Bocker
Rolf Nef
Thorsten Schulte
Johann A. Saiger

Wissen - Entscheiden - erfolgreich Handeln!

WWW.DOLPHIN-WEBWORKS.DE
T 05681 / 939 664

SVEN HERMANN
CONSULTING

\\

DOLPHIN WEBWORKS
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Research — Aktien / BUY OR GOOD BYE

Buy: Fielmann

Viele deutsche Einzelhandelsaktien prasentieren sich weiterhin als
instabil. Doch wahrend der Index ,,DAXsector Retail“, der die wich-
tigsten Titel der Branche zusammenfasst, in den vergangenen vier
Monaten rund 25% an Wert verlor, konnte die Fielmann-Aktie dem
Abschwung trotzen. Die kiirzlich fiir den Spezialchemiekonzern
Altana in den MDAX aufgestiegenen Papiere des Brillenkonigs bewe-
gen sich seitdem in einer Bandbreite von 42 bis 49 EUR — mit zuletzt
aufwarts gerichteter Tendenz. Beim genauen Hinsehen werden die
Griinde fiir die hohe relative Starke augenscheinlich: Fielmann
genief3t durch sein Discountpreis-Geschaftsmodell einen gewissen
Rezessionsschutz. Schlief3lich wollen die Menschen auch in
schlechten Zeiten ,klar sehen“. Das Unternehmen versteht es oben-
drein exzellent, Kunden langfristig an sich zu binden. Jede zweite
Brille, die in Deutschland verkauft wird, stammt aus einer Filiale des
Hamburger Konzerns.

Zulasten der Profitabilitat geht das Massengeschéft nicht. Im Gegen-
teil: Im Geschéftsjahr 2008 diirfte Fielmann auf Basis eines ,,deutlich
zweistelligen“ Anstiegs des Vorsteuergewinns eine Rekordmarge
von 18% erreicht und beim Umsatz die 1-Mrd.-EUR-Marke iiber-
schritten haben. Die vorlaufigen Zahlen werden am 26. Februar ver-
offentlicht. 2009 ist keine Eintriibung des Geschifts zu erwarten. Zu-
dem stehen Investitionen in Vorjahreshéhe von rund 48 Mio. EUR an.
Wenn alles nach Plan lauft, diirfte die EBT-Marge mittelfristig weiter

-

N

steigen, da der Brillenkonzern noch etliche weif3e
Flecken auf der Landkarte tilgen will. Gute Chancen eroffnen sich
den Hanseaten wegen der demografischen Entwicklung zudem im
Markt fiir Horgeréte. Ein stetiges Wachstum ist auch fiir die Fiel-
mann-Aktie zu erwarten. Mit einem KGV von 17, einem KUV von 2,1
(Basis jeweils 2009) und einem KBV von 5,7 ist sie zwar kein Schnapp-
chen, doch war der Value-Titel bisher noch nie wirklich billig. |
Michael Heimrich
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Good Bye: Satyam

Als vermeintlich viertgroftes IT-Unternehmen Indiens war Sa-
tyam an der Borse vor einigen Monaten noch 7 Mrd. USD wert — so
viel wie einige DAX-Konzerne. Inzwischen ist die Aktie zum Penny-
stock mutiert, da der Firmengriinder und einstige Star Ramalinga
Raju die Bilanzen sieben Jahre lang gefélscht und um mehr als
1 Mrd. USD aufgeblaht haben soll. Von seinen angeblichen Bankgut-
haben sind 94% nicht existent. Finanzprofis ziehen inzwischen
Parallelen zu dem folgenschweren Kollaps des US-Energiehdnd-

SATYAM (675 236)
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lers Enron — und dies trotz der seit 2002 giiltigen ach so strengen
Borsenregeln (Sarbanes Oxley Act), denen sich Satyam mit einem
Listing in New York unterwerfen musste. Es ist nun zu befiirchten,
dass die fiir Indien enorm wichtige IT-Branche unter den Folgen
des Skandals stark leiden wird, da Kunden Outsourcing-Auftrage
iberdenken kénnten. Der Fall Satyam wirft auch die Frage auf, wie
es um die Fithrungsqualitat in indischen Unternehmen bestellt ist.
Wenn samtliche Bilanzzahlen gefélscht waren — wie glaubwiirdig
sind dann eigentlich die exorbitanten Wachstumszahlen bei den
anderen borsennotierten Branchenriesen Infosys oder Wipro?

Die Zukunft von Satyam steht in den Sternen. Es ist ungewiss, ob
der indische Konzern ausgerechnet wahrend der gréf3ten Finanz-
krise nach dem Zweiten Weltkrieg von einem anderen Unterneh-
men iibernommen wird. Ein Uberleben aus eigener Kraft erscheint
noch unwahrscheinlicher, da die globale Krise auf die IT-Branche
voll durchschlagen konnte und Banken den Kredithahn zudrehen
werden. Realistischer erscheint da schon der schwere Gang zum
Insolvenzrichter. Anleger sollten sich daher von dem optisch sehr
niedrigen Kurs nicht blenden lassen und kein gutes Geld schlech-
tem hinterher werfen. Es ist ja wohl prickelnd genug, die Fortset-
zung der Horror-Story als Leser weiterzuverfolgen. |

Michael Heimrich



EnviTec Biogas AG

Zuriick auf Wachstumskurs

2008 war fiir die gesamte Biogas-Branche ein auferst schwie-
riges Jahr. Die Griinde hierfiir waren vielfaltig. Im Inland sorg-
te lange Zeit die anstehende Neuregelung der Vergiitungen fiir
Strom aus Biogas fiir enorme Unsicherheit. Ob sich der Bau ei-
ner Biogasanlage in Zukunft iberhaupt noch rechnet, schien
fortan keineswegs mehr garantiert. Zu einem weiteren Belas-
tungsfaktor entwickelten sich die stark gestiegenen Preise fiir
Agrarrohstoffe wie Weizen und Mais, deren Verwendung zur
Erzeugung von Biogas dadurch zunehmend unwirtschaftlich
wurde.

Investitionsstau l6st sich allmihlich auf

Mit der fiir die Branche vorteilhaften Novellierung des Erneuer-
bare Energien Gesetzes (EEG), das zum 1. Januar dieses Jahres
in Kraft getreten ist, und den zuletzt wieder deutlich riicklaufi-
gen Preisen fiir viele Inputstoffe hat sich die Lage merklich auf-
gehellt. Das spiirt auch die EnviTec Biogas AG. Der hierzulande
fiihrende Hersteller von Biogasanlagen war Mitte 2007 mit
grofden Versprechungen an die Borse gegangen. Kurz darauf
brach jedoch der Biogasmarkt zusammen, und der Aktienkurs
stiirzte von tiber 50 auf knapp tiber 10 EUR ab. Die dann einset-
zende Stabilisierung der Notierung ging Hand in Hand mit einer
verbesserten Orderlage. Eine deutsche Projektgesellschaft be-
auftragte EnviTec mit dem Bau von Anlagen im Gesamtwert
von 60 Mio. EUR. Diese sollen bis Mitte 2010 geliefert werden
und sich ausschlief3lich aus Einzelmodulen mit einer Leistung
von 500 Kilowatt (KW) zusammensetzen. Nur fiir solche Anla-
gen sieht das neue EEG namlich eine Anhebung der Grundver-
glitung vor.

Erfolg durch Standardisierung
Der Vorstand um CEO Olaf von Lehmden setzt neben dem Anla-
genbau, also der Projektplanung und Errichtung, auch auf den

ENVITEC
BRANCHE Biocas
WKN AOM VLS AKTIENZAHL (MI0.) 15,00
GJ-ENDE 31.12. Kurs Am 23.1.09 (EUR) 14,02
MITARBEITER cA. 280 MCap (Mio. EUR) 213,0
2007 2008E 2009€e
UmsaTtz (Mio. EUR) 132,4 105,0 152,0
% GGU. V). +31,5% -20,7% +44,8%
EPS (EUR) 0,96 0,40 0,90
% GGU. V). +24,0% -58,3% +125,0%
KUV 1,61 2,03 1,40
KGV 14,8 35,5 15,8

TURNAROUND / Research — Aktien

EnVITEC (AOM VLS) EUR
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Eigenbetrieb von Biogasanlagen. Aus dem in der Regel mit loka-
len Partnern (meist Landwirten) betriebenen Geschéft lasst
sich eine deutlich hohere Marge ziehen. Zudem starkt das so
gewonnene Betriebs-Know-how wiederum die Kompetenz im
Anlagenbau. Die dort entwickelten Systeme weisen aufgrund
ihrer standardisierten Bauweise eine deutlich {iber dem Bran-
chendurchschnitt liegende Anlageneffizienz auf. Ein weiterer
Vorteil der Standardisierung zeigt sich in den steigenden Ska-
lenertragen bei hohen Stiickzahlen. Die Tatsache, dass EnviTec
sogar das Katastrophenjahr 2008 noch mit einem EBIT von
rund 5 Mio. EUR abgeschlossen haben diirfte, dokumentiert die
Flexibilitdt des integrierten Geschéftsmodells mit seinen
schlanken Strukturen.

Weiteres Wachstum 2009

Nachdem das Geschift bereits ab dem dritten Quartal 2008
wieder spiirbar an Fahrt aufnahm, erwartet das Unternehmen
gestiitzt auf einen soliden Auftragsbestand fiir 2009 eine Fort-
setzung dieses positiven Trends. Die jiingste Umsatzprognose
liegt bei 150 bis 200 Mio. EUR. Das Wachstum diirfte sich dabei
in der zweiten Jahreshalfte nochmals beschleunigen. Hierzu
soll auch die weitere Expansion nach Europa beitragen. Schon
heute erzielt EnviTec in LAndern wie Belgien und Tschechien ei-
nen signifikanten Anteil seiner Umsatze. Langerfristig sind zu-
dem die USA als riesiges Agrarland fiir EnviTec von Interesse.
Erste Sondierungen bei potenziellen Partnern vor Ort haben
bereits stattgefunden. Obwohl der Vorstand grundsatzlich den
Vorrang organischen Wachstums betont, bleiben auch Akquisi-
tionen auf der Tagesordnung. Ziel ist es hierbei, die eigene
Wertschopfungskette sukzessive zu erweitern und bestehende
Angebotsliicken zu schlief3en. Erst kiirzlich sicherte man sich
iiber den Kauf zweier heimischer Technologieunternehmen
wichtiges Know-how zur Gérrestaufbereitung und Abwasser-
reinigung.

Fazit
EnviTec ist der mit Abstand wichtigste und grof3te Spieler un-
ter den borsennotierten Biogas-Gesellschaften. Die operative
Delle, die vorrangig aus der Unsicherheit iber die veranderten
Konditionen des EEG resultierte, scheint iiberwunden. Anleger,
die in den Sektor investieren mochten, sollten versuchen, die
Aktie am unteren Ende ihrer bereits tiber ein Jahr andauernden
Handelsspanne bei unter 13 EUR ,,abzufischen®. |
Marcus Wessel
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Research — Aktien

AKTIE IM BLICKPUNKT

Fahrkarten

Hoéft & Wessel AG

Hightech fiir Handel, Logistik und Verk hr

Die Deutsche Bahn wird bis 2011 n%lr als 3.200 neue Ticket-
automaten einsetzen, um diesen wichtigen Vertriebskanal zu
modernisieren. Der bereits am 20. August 2007 gemeldete
Deal im sehr hohen zweistelligen Millionenbereich ist fiir den
vor 31 Jahren von zwei Studenten und Computerfreaks ge-
griindeten IT-Hard- und Softwarespezialisten Hoft & Wessel
ein Meilenstein in der langjdhrigen Zusammenarbeit mit der
Bahn. Als die Nachricht damals tiber die Ticker lief, sorgte sie
fiir Kurspower: An der Frankfurter Borse schossen die Papie-
re des im Prime Standard gelisteten kleinen Unternehmens
bis zum Borsenschluss um 33% auf 5,08 EUR in die H6he. Doch
das Ticket fiir eine Fortsetzung der Bergfahrt war damit noch
nicht gelost. Im Gegenteil: Es ging mit dem Kurs schon bald
steil bergab. Heute miissen Anleger fiir die Aktie des Hanno-
veraner Unternehmens noch nicht einmal die Halfte ihres da-
maligen Wertes bezahlen.

Almex iiberstrahlt die Sparten Skeye und Metric

Bei den von der Deutschen Bahn bei Hoft & Wessel bestellten
stationdren Fahrscheinautomaten handelt es sich um die neues-
te Rechnergeneration mit beschleunigtem Bedienvorgang und

HOFT & WEssEL (601 100) EUR
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Fahrkartenkauf bei der Deutschen Bahn iiber Sensor-Bildschirm;
die Schweizerische Post liefert ihre Waren mit mobilen Terminals von H & W aus.
k Fotos: Hoft & Wessel

verbessertem Schutz vor Vandalismus. Schon die Geschéfts-
entwicklung der ersten drei Quartale 2008 war durch die Aus-
lieferung der Automaten bestimmt. Der Umsatz der Unterneh-
menssparte Almex, in der Ticketing- und Telematiksysteme fiir
den offentlichen Personenverkehr und Check-in-Losungen fiir
Airlines zusammengefasst sind, stieg auf 32 (Vorjahr: 19,4) Mio.
EUR an, das Spartenergebnis (EBIT) erreichte nach einem Vor-
jahresminus von 746.000 EUR komfortable 2,7 Mio. EUR - ein
klassischer Turnaround. Im Bereich Ticketing und Telematik
sind unter den boérsennotierten Unternehmen IBM und die fran-
z6sische Thales S.A. die grofiten Konkurrenten der Hanno-
veraner.

Die Geschaftssparte Skeye war zuletzt ebenfalls profitabel,
wenn auch bei riicklaufigen Ertragen. Hier bietet das kleine Un-
ternehmen Systemldsungen zur Datenerfassung fiir Handel und
Logistik an. Mit seinen mobilen Terminals gilt Hoft & Wessel als
Marktfiihrer im deutschen Einzelhandel. Metro, Edeka und
Rewe setzen auf die vielseitigen Produkte. Bei drahtlos arbei-
tenden Verfahren zur Auszeichnung und Identifikation von Wa-
ren — sogenannten RFID-Losungen — z&hlt H & W mit seinen
reichweitenstarken Scannern zu den fithrenden Herstellern.
Mit Metric Parking sieht sich das Unternehmen als Anbieter ro-
buster Systeme zur Parkraumbewirtschaftung trotz eines auf
1,04 Mio. EUR ausgeweiteten Neunmonatsverlusts weltweit in
45 Landern langfristig gut aufgestellt.

Samtliche von Hoft & Wessel gelieferten Gerate orientieren sich
an den Bediirfnissen der Kunden und lassen sich nahtlos in be-
stehende IT-Umgebungen einpassen. Rund 40% setzt der inno-
vative Mittelstandler bereits im Ausland - vorrangig in Europa,
aber inzwischen auch zunehmend in den USA - um. Mehr als
ein Drittel der Beschéftigten arbeitet in dem fiir die Entwick-
lung neuer Produkte und Software so wichtigen Bereich For-
schung und Entwicklung.



Gutes Auftragsvolumen im Bereich Ticketing

Die Drei-Saulen-Strategie zahlt sich aus: Im Jahr 2007 ist Hoft &
Wessel in die Gewinnzone zuriickgekehrt und hat bei einem
Umsatz von 99,7 Mio. EUR ein EBIT von 6,25 Mio. EUR erzielt. In
den ersten neun Monaten 2008 kletterte der Betriebsgewinn
um 33,7% auf knapp 2,1 Mio. EUR, der Umsatz verbesserte sich
um 2,7% auf 70 Mio. EUR. Weil sich das konjunkturelle Umfeld
im vierten Quartal deutlich eingetriibt hat und das britische
Pfund weiterhin schwach war, ist der Vorstandsvorsitzende
Hansjoachim Oehmen fiir das Gesamtjahr 2008 allerdings nicht
mehr so optimistisch wie im vergangenen Sommer und erwar-
tet nur noch ein unter dem EBIT des Vorjahres liegendes Be-
triebsergebnis und stagnierende Erlose. Damit wird sich die
2007 erreichte EBIT-Marge von 6,2% nicht halten lassen.

Der Auftragsbestand lag nach den ersten 9 Monaten mit 105,6
Mio. EUR im Vergleich zum Jahresultimo 2007 zwar um 9% niedri-
ger, aber immer noch auf hohem Niveau. Doch wird das so blei-
ben? ,Bisher sind die Auswirkungen der Finanz- und Wirtschafts-
krise auf das Geschéftsjahr 2009 nur schwer vorhersehbar®, gibt
sich Oehmen vorsichtig. Vor allem im Bereich Ticketing sei das
Auftragsvolumen aber gut. Das kann nicht iiberraschen, da Hoft
& Wessel effiziente Losungen anbietet, mit denen Kunden ihre
Kosten verringern kénnen — im derzeit schwierigen Marktumfeld
ein wichtiger betriebswirtschaftlicher Faktor.

Hoher Bewertungsabschlag gegeniiber Wettbewerbern

Die Geschéftsentwicklung spiegelt sich nicht im Aktienkurs wi-
der. Das KGV liegt weit unterhalb des historischen Schnitts von
rund 12. Im Vergleich zu den profitablen Unternehmen der Peer
Group aus dem Bereich Ticketing, Parking und Logistics werden
die Papiere mit einem Bewertungsabschlag von rund 50% gehan-
delt. Allerdings bewegen sich die Konkurrenten nur partiell in
ahnlichen Markten wie H & W. Das Kurs/Umsatz-Verhaltnis (KUV
09) liegt auf Basis der geschatzten Erlose gerade einmal bei 0,2.
In guten Borsenzeiten wird ein Wert von 1,0 als angemessen be-
trachtet. Ein weiteres Plus: Der aktuelle Marktwert des Eigenka-
pitals hat sich dem bilanziellen Substanzwert genadhert.

Analysten billigen der Aktie Kurspotenzial zu. Wahrend Nord-
LB-Analyst Thorsten Straufd das Kursziel nach Bekanntgabe
der Neunmonatszahlen von zuvor 6,45 EUR auf 3,40 EUR senkte
und die Empfehlung von ,Kaufen* auf ,Halten“ revidierte, halt
die Kalliwoda Research GmbH auf Basis eines Discounted-
Cashflow-Modells ihr Votum ,Kaufen“ mit einem von 8,65 EUR
auf 5 EUR korrigierten Kursziel aufrecht.
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HOFT & WESSEL

BRANCHE MiKRO- UND MINICOMPUTER
WKN 601 100 AKTIENZAHL (MI0.) 8,50
GJ-ENDE 31.12. Kurs Am 23.1.2009 (EUR) 2,29
MITARBEITER 511 MCap (Mio. EUR) 20,0
2008E 2009€e 2010e
UmsaTtz (Mio. EUR) 98,0 95,0 111,0
% GGU. V). -1,7% -3,1% +16,8%
EPS (EUR) 0,45 0,44 0,50
% GGU. V). -11,8% -2,2% +13,6%
KUV 0,20 0,21 0,18
KGV 52 53 4,7
Fazit

Hoft & Wessel sollte in Zukunft von einem insgesamt steigenden
Verkehrsaufkommen profitieren. Der Ausbau des offentlichen
Nahverkehrs, der sich verstarkende Trend zur kostenpflichtigen
Bewirtschaftung offentlicher und privater Parkplatze und die
rasch voranschreitende Internationalisierung diirften dem Small
Cap neben der sehr giinstigen Bewertung spatestens dann einen
Schub geben, wenn die durch die Weltwirtschaftskrise eingetriib-
te Investitionsneigung der Kunden wieder wéchst. In nachster Zeit
sind allerdings weitere Kursverluste nicht auszuschlief3en. Um bei
einem plotzlichen Kurssprung nicht zu teuer einzusteigen, sollten
Anleger Auftrage streng limitieren. Denn obwohl der Free Float mit
knapp 50% ausreichend hoch ist, wechseln an schwachen Borsen-

tagen kaum mehr als tausend Aktien den Besitzer. |
Michael Heimrich

ZUKUNFTS-
FAHIG

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

elringklinger)
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Aurelius AG

Das bessere Geschdiftsmodell

Gastanalyse von Peter Thilo Hasler von Viscardi AG

Keine Arques-Kopie

Aurelius erwirbt ertragsschwache Unternehmen in Umbruch-
und Sondersituationen. Dieses Geschaftsmodell ist seit Arques
bestens bekannt. Selbst wenn die Parallelen auf den ersten Blick
offensichtlich sind — zwei bayerische Beteiligungsgesellschaf-
ten mit Fokus auf Turnaround und tiefgreifender Incentivierung
der an der Restrukturierung beteiligten Parteien bis hin zur Per-
sonalidentitat der Firmengriinder —, ist Aurelius keine Arques-
Kopie. Ein erster grof3er Unterschied liegt im Management: Au-
relius ist eine Eigentiimer/Griinder-gefiihrte Firma, deren CEO
Dr. Dirk Markus gleichzeitig grof3ter Einzelaktionar ist. Die
Nachhaltigkeit des Geschéaftsmodells ist damit gewahrleistet.
Zudem bekennt sich Aurelius zur Ubernahme von notleidenden
Unternehmen jeglicher Couleur und Gréf3e, wahrend Arques in-
zwischen eher die Ubernahme tendenziell profitabler und vor
allem moglichst grofder Beteiligungen bevorzugt. Dariiber hin-
aus sind wir der Meinung, dass Aurelius erfolgsentscheidend at-
traktivere Einkaufskonditionen verhandeln konnte als Arques.

Der Unterschied macht’s

Der iiberragende Unterschied zwischen den beiden Sanie-
rungsspezialisten liegt jedoch in der unterschiedlichen Be-
handlung des Kaufpreises und damit der Cashflows: Wahrend
sich Arques von Anfang an auf die Erzielung von nicht Cash-re-
levanten Ertragen aus Bargain Purchase fokussiert hat, ist die
Akquisitionspolitik von Aurelius stark Cashflow-orientiert und
zielt darauf ab, einen moglichst negativen Kaufpreis zu erzie-
len. Anstelle von Buchgewinnen, die im Falle einer erfolgrei-
chen Sanierung und des Verkaufs der Beteiligung langfristig
durchaus liquiditatswirksam werden koénnen, strebt Aurelius
moglichst friihzeitig einen Zustand der — wie Aurelius es selbst

nennt — ,Free Option“ an.
Dieser Zustand ist dann er-
reicht, wenn sich
B ein positiver Kaufpreis
durch operative Riick-
flisse aus der Beteili-
gung oder dem Verkauf
nicht betriebsnotwen-
diger Aktiva auf Null
reduziert oder wenn
B im Falle eines negativen
Kaufpreises das i.d.R.
verlusttrachtige Unter-
nehmen durch rasche
Sanierung den Break-
even erreicht.
In beiden Fallen verfiigt
Aurelius dann {ber ein
werthaltiges Asset, ohne
selbst Liquiditat bereitge-
stellt zu haben. Im Idealfall stehen Ertragen keine weiteren Be-
lastungen gegeniiber. Ohne Liquiditats- oder Kostendruck soll
dann entschieden werden, wie die weitere Ausrichtung der Be-
teiligung erfolgen soll.

Peter Thilo Hasler

Portefeuille mit 19 Unternehmen,

1,1 Mrd. EUR annualisierter Umsatz

Derzeit gehdren 19 Gesellschaften zum Konsolidierungskreis
von Aurelius. Der Spirituosenhersteller Berentzen, die gemes-
sen am Umsatz grofdte Beteiligung, generiert einen Umsatz von
knapp 430 Mio. EUR, die kleinste Beteiligung ist die Spezial-

PorTFoLIO-UNTERNEHMEN: CAGR* UMsATz 2008-10E vs. EBITDA-MARGE 2008€

druckerei R. Scherpe mit erwarteten Erlosen in
Hohe von 10 Mio. EUR. Bis auf wenige Ausnah-

25%
Ghotel ‘

20% B

15% q

connectis
| Ay
Schleicher
Berentzen
5% Richard_ ScHerpe O }/ ;Y,?LT:n

Schabm {ller

men ist Aurelius an allen Firmen mit mindes-
tens 85% beteiligt. Gemessen an der jeweiligen
Restrukturierungsphase befinden sich nach
unserer Einschatzung derzeit drei Beteiligun-
gen in der Phase, in der sie grundsatzlich als
verkaufsfahig angesehen werden konnen:
Ghotel, Schabmiiller und DFA. In der ersten

DFA ‘

0%

Westfalia

EBITDA-Marge 2008e (ex Bargain Purchase)

@ Exit -Fahig

-15%

-5% m‘i"e)
-10% b

Phase der Restrukturierung und damit im
Verlust tragenden Bereich befinden sich die
Gesellschaften Westfalia und Pohland sowie
die beiden jiingsten Erwerbungen Blaupunkt

-12% -8% -4% 0% 4% 8%
CAGR" Umsatz 2008 -10e

und Book Club Associates (beide befanden
sich 2008 noch nicht im Portefeuille). Der Rest

12% 16%

Bubble-Grofie entspricht annualisiertem Umsatzvolumen 2008e; *) CAGR: compounded annual growth rate

(jahrliche Wachstumsrate); Quelle: Viscardi
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des Portfolios befindet sich in unterschied-
lichen Graden des Turnarounds.
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Macht eine Fusion mit Arques Sinn?

Seit der 3%igen Beteiligung von Aurelius an Arques wird iiber
eine Fusion der beiden Unternehmen spekuliert. Ein Zusam-
menschluss zu ,Arquelius“ wiirde u.E. aus vielerlei Griinden
strategisch sinnvoll sein: Zundchst wird eine grof3ere Einheit

/ Research — Aktien

zeit Grof3e mit Soliditat gleich gesetzt wird. Eine fusionierte Ar-
quelius mit einem Umsatz 2010e von tiber 8,5 Mrd. EUR wiirde
dieses Kriterium eher erfiillen als zwei getrennte Einheiten.

Bewertung anhand eines EV/Umsatz-Modells

Nachdem die Kursperformance eines Sanierers stark von sei-
ner Fahigkeit abhéngt, weitere Sanierungskandidaten zu iiber-
nehmen, ist ein EV*/Umsatz-Modell die geeignete Bewertungs-
methodik. Wir bevorzugen den Umsatz gegeniiber Ertrags-
grofien, da wir damit einen vergleichsweise stabilen Unterneh-
menswert errechnen konnen, wahrend Ergebniszahlen im Sa-
nierungsprozess sehr volatil sind. Bewertet man die beiden
Komponenten des Geschaftsmodells, d.h. die Performance
des bestehenden Portfolios und die erwartete Performance
der zukiinftigen Ubernahmen, und berechnet fiir beide Kom-
ponenten die jeweilige operative Performance der Beteiligun-
gen sowie ihre moglichen Verkaufserldse, dann ergibt sich ein
fairer Wert von 18,00 EUR je Aktie. Der Bewertung haben wir
vergleichsweise konservative Annahmen zugrunde gelegt. So
gehen wir davon aus, dass ein Viertel der Sanierungen miss-
lingt oder dass der Verkaufsmultiplikator deutlich unter den

geschaffen werden, mit der Synergieeffekte gehoben und die
kritische Masse schneller erreicht werden konnte. Typische
Fusionseffekte wie kulturelle Unterschiede oder eine breite
Uberlappung von Verantwortlichkeiten wiirden nur eine gerin-
ge Rolle spielen, zumal Dr. Markus als einer der Firmengriinder
und ehemaliger CRO mit Arques bestens vertraut ist. Als CEO
einer mit Arques verschmolzenen Aurelius wiirde Dr. Markus
zweifellos den Schwerpunkt wieder auf den urspriinglichen
Geschaftszweck justieren, den Erwerb notleidender Unterneh-
men in Ubergangsphasen, mit allen Konsequenzen auf Ertrags-
und Bilanzqualitat, die ein derart riskantes Geschaftsmodell
hat. Der zu verzeichnende Brain Drain hochqualifizierter Mit-
arbeiter bei Arques wiirde damit beendet werden.

bisher erzielbaren Multiples liegt. |

*) EV steht fiir Enterprise Value, also den um die Nettoverschuldung bereinigten Firmenwert.

DiscLAIMER

Es bestehen keine Vertragsbeziehungen zwischen Aurelius AG
und Viscardi AG. Die Aurelius-Aktie ist im Musterdepot des
Smart Investor enthalten.

HINWEIS: In der Rubrik ,Gastanalyse*“ kommen Mitarbeiter ver-

schiedener Researchhiduser zu Wort. Die vorgestellten Analysen
Abgesehen davon, dass sich die beiden Kontrahenten bei Auk-

tionen nicht langer gegenseitig iiberbieten wiirden, spricht
auch das aktuelle Kapitalmarktumfeld fiir eine Fusion, da der-

stimmen nicht zwingend mit der Einschatzung der Smart Investor-
Redaktion tberein!

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 Qualitatsstandard der Technischen Analyse in Deutschland zu etablieren. Sie ist zudem der autorisierte Landesverband des
Weltverbands IFTA (www.ifta.org).

Die VTAD ist die Kontaktplattform aller Technischen Analysten in Deutschland:

W Die VTAD schafft ein einzigartiges Forum, in dem sich institutionelle Investoren, aber auch interessierte Privatanleger, monatlich in zehn
Regionalgruppen in ganz Deutschland zu hochkaréatigen Vortrdgen und zum Erfahrungsaustausch treffen Tel.: +49 69 2199 6273

W Verginstigungen auf alle Fortbildungsveranstaltungen der VTAD Fax: +49 69 2199 6332

www.vtad.de

W Jahrliche kostenfreie Mitgliederversammlung — Renommierte Referenten und Treffen mit Kollegen aus ganz Deutschland

M Preisrabatte bei den Angeboten unserer Férdermitglieder

RNy

! -
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Sie sind eingeladen: Besuchen Sie einmalig kostenfrei ein Regional-

treffen Ihrer Wahl (Preis fiir Nichtmitglieder: 25 Euro) Vereinigung Technischer Analysten Deutschlands e.V.
HochschildstraBe 21

60435 Frankfurt

Die Termine lesen Sie auf www.vtad.de
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»Werden an dem eingeschlagenen
Wachstumskurs festhalten

Smart Investor sprach mit Dr. Matthias-Wilbur Weber, Finanzvorstand der Eurofins
Scientific, tiber die Auswirkungen der Finanzkrise, die Wachstumstreiber im Labor-
geschdft und die weitere Akquisitionspolitik des Unternehmens.

Smart Investor: Ist Eurofins das, was man gemeinhin unter ei-
nem ,Krisenprofiteur” versteht? Immerhin wird der Ruf nach
strengeren Richtlinien im Lebensmittelbereich mit jedem Skan-
dal lauter.

Weber: Ich wiirde unser Geschéft in keinster Weise auf den
Aspekt der Krise reduzieren wollen. Schlie3lich garantieren wir
mit unseren Test- und Analyseverfahren grundsatzlich die Si-
cherheit bzw. Unbedenklichkeit von Nahrungsmitteln, Medika-
menten oder Umwelteinwirkungen. Konkrete Beispiele sind
Analysen von Trinkwasser, Emissionsmengen oder Vater-
schaftstests. Wir bieten dem Verbraucher insgesamt ein h6he-
res Maf3 an Sicherheit und Transparenz, indem er sich bspw.
darauf verlassen kann, dass ein bestimmtes Bio-Produkt auch
tatsachlich ,Bio“ ist oder die vom Gesetzgeber vorgeschriebe-
nen Grenzwerte an Pestiziden eingehalten werden.

Smart Investor: Worin sehen Sie denn die wesentlichen Wachs-
tumstreiber fiir Ihr Geschaft?

Weber: Die Erwartungen der Verbraucher an die Qualitat der
Produkte sind in den vergangenen Jahren deutlich gestiegen.
Dem tragt der Gesetzgeber mit strengeren Richtlinien und
Grenzwerten Rechnung, was letztlich ein insgesamt hoheres
Testvolumen nach sich zieht. Dariiber hinaus generieren im-
mer neue Testmethoden und das Know-how, immer geringere

Riickstandsmengen nachwei-
sen zu koOnnen, weiteres
Wachstum. So ist es heute
moglich, unter 1 Milliarde
Partikeln einen ganz be-
stimmten zu identifizieren.
Gerade im Arzneimittelbe-
reich spielt iberdies die ge-
stiegene Lebenserwartung
der Menschen mit hinein. Je
alter wir werden, desto mehr
Medikamente nehmen wir —
zumindest im Durchschnitt —
zu uns. Zusatzlich profitiert
Eurofins vom Outsourcing-
Trend der Branche. Waren
friither viele Labore an Uni-
versitditen oder an staatli-
chen Unternehmen angeglie-
dert, so lagern mittlerweile immer mehr Gesellschaften ihre La-
bordienste aus Effizienz- und Kostengriinden an uns aus.

Dr. Matthias-Wilbur Weber

Smart Investor: Ihr Labor im chinesischen Suzhou bietet seit
kurzem ein geeignetes Testverfahren zum Nachweis der gifti-

EUROFINS SCIENTIFIC

In seiner inzwischen 20jahrigen Firmengeschichte ist das deutsch-
franzésische Bioanalytik-Unternehmen Eurofins von einem Start-up zu
einem weltweit titigen Laborkonzern gewachsen. Heute betreibt die
Gesellschaft mehr als 150 Labors in 29 Landern. Uber 7.000 Angestell-
te analysieren, testen und scannen tiglich Tausende Proben auf Gifte,
Krankheitserreger oder gentechnische Veranderungen. Zu seinen Kun-
den zihlt Eurofins Unternehmen der Life Science-, Lebensmittel- und
chemischen Industrie. Dariiber hinaus greifen auch Behérden und an-
dere staatliche Stellen auf die Dienste des Bioanalytikers zuriick. Die
aggressive Wachstumsstrategie des Konzerns, dessen Aktien in Paris
und in Frankfurt notiert sind, setzt vorrangig auf Akquisitionen kleine-
rer, meist defizitdrer Labors, die sodann einer weitreichenden Restruk-
turierung und Neuausrichtung unterzogen werden.

Bei der Finanzberichterstattung unterscheidet unser Musterdepot-
wert Eurofins aus Transparenzgriinden zwischen den etablierten La-
bors, die unter der Uberschrift ,Up-to-Standard* gefiihrt werden,
und den Ergebnissen der neuen, im Umbau befindlichen Einrich-
tungen, die als ,Under Development“ ausgewiesen werden. In den

ersten neun Monaten 2008 verbuchten letztere bei Erlésen von 206
Mio. EUR einen operativen Verlust von 9,5 Mio. EUR. Demgegen-
uber erzielte die ,Up-to-Standard“-Sparte Umsitze von 237 Mio.
EUR und eine EBITA-Marge von lber 15%. Das organische Wachs-

tum gibt Eurofins dabei mit tiber 10% an. [ |
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gen Chemikalie Melamin an. Wie wichtig ist es, als erster mit
solchen Angeboten vor Ort prasent sein?

Weber: Gerade im Lebensmittelbereich kommt es darauf an,
dass man seinen Kunden sofort — d.h. innerhalb weniger Tage —
einen Test zum Nachweis einer bestimmten Substanz anbieten
kann. Da viele unserer Kunden zudem global agieren, erwarten
sie auch von uns, dass wir ebenso weltweit vertreten sind und
vor Ort geeignete Kapazitdten vorhalten. Auf3erdem ist es fiir
unsere Kunden wichtig, dass sie in einem Exportland wie China
Tests durchfiihren kdnnen, die akkreditiert sind und europai-
schen Standards entsprechen.

Smart Investor: Konnen Sie bereits etwas zum Geschaft im
vierten Quartal sagen?

Weber: Das Quartal zeigte einen Verlauf, der unseren Erwartun-
gen entsprach. Details hierzu werden wir am 5. Marz auf unse-
rer Bilanzpressekonferenz in Frankfurt bekannt geben. Bislang
spiiren wir jedenfalls unmittelbar keine Auswirkungen der
Wirtschaftskrise.

Smart Investor: In der Vergangenheit verfolgten Sie eine recht
aggressive Akquisitionspolitik. Uberdenken Sie angesichts der
anhaltenden Finanzmarktkrise diese Strategie?

/ Research — Aktien

Weber: Nein, grundsatzlich werden wir an dem eingeschla-
genen Wachstumskurs festhalten, zumal es aktuell an der Fi-
nanzierung nicht scheitern wird. Wir kénnen bei Bedarf auf aus-
reichend Cash und freie Kreditlinien zuriickgreifen. In der au-
genblicklichen Krise sehen wir vielmehr eine Chance, attrakti-
ve Ziele zu einem geringeren Multiple, sprich zu einem giinsti-
geren Preis, zu erwerben. Wir beabsichtigen zukiinftig aber we-
niger defizitdre und damit vor allem bereits profitable Unter-
nehmen zu kaufen, da das ,in Entwicklung befindliche® Ge-
schéaft uns in der Vergangenheit etwas zu sehr die Marge ver-
wassert hat.

Smart Investor: Ihr erklartes Ziel ist es, bis 2011 den Umsatz
auf mehr als 1 Mrd. Euro auszubauen. Bleiben Sie bei dieser
Vorgabe, und was folgt hieraus fiir die Profitabilitat des Unter-
nehmens?

Weber: Ich sehe aus heutiger Sicht keinen Grund, weshalb wir
dieses Ziel nicht erreichen sollten. Dem liegt die Annahme ei-
nes jahrlich ca. 10%igen organischen und eines 10%igen akqui-
sitionsbasierten Wachstums zu Grunde. Dabei handelt es sich
selbstverstandlich um Durchschnittswerte. Bei der Marge pei-
len wir in der ,Up-to-Standard“-Sparte eine EBIT-Rendite von
15% an. Dieses Niveau konnten wir im Ubrigen bereits im drit-
ten Quartal 2008 realisieren.

Smart Investor: Herr Weber, haben Sie besten Dank fiir das Ge-
sprach! [ |
Interview: Marcus Wessel

Smart Investor
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- NACHRICHTEN AUS DEN UNTERNEHMEN

\\ Zwischen Resignation

und (Zweck-)Optimismus

Mainhattan funkt S.O.S.

Man kommt in diesen Tagen kaum hin-
terher, samtliche Wasserstandsmeldun-
gen aus den Bankentiirmen einzuord-
nen. Egal ob in den USA (Rekordverlus-
te bei Citigroup & Co.), Grof3britannien
(Royal Bank of Scotland) oder hierzu-
lande, die Banken taumeln gefahrlich
nahe am Abgrund, in den sie ohne staat-
liche Unterstiitzung langst gefallen
waren. Ware die Lage nicht so ernst, wir
konnten uns voller Genugtuung auf die
Schulter klopfen, schlie3lich haben wir
die ,Bombe im Bankensektor“ bereits
ausfiihrlich im vergangenen Sommer
thematisiert. Nun steigt der Staat bei
der ebenfalls ins Straucheln geratenen
Commerzbank ein, der die erst kiirzlich
erfolgte Ubernahme der Dresdner Bank
schwer im Magen liegt. Fiir die Aktiona-
re ist diese de facto Teilverstaatlichung
eine Katastrophe, diirfte der Bund doch
versucht sein, seinen Einfluss geltend
zu machen und mit der Bank indirekt
auch Industriepolitik zu betreiben. So-
gar die lange Zeit vermeintlich krisenre-
sistente Deutsche Bank erscheint nach
Bekanntgabe eines Milliardenverlusts
fir 2008 immer starker in den Strudel
der Finanzmarktkrise zu geraten.

Celesio: Politik mischt kriftig mit

Von staatlicher Regulierung und Eingrif-
fen in den Gesundheitssektor bleibt der
Pharmagrof3héndler Celesio nicht ver-
schont. So gesehen war die Nachricht,
dass der Européische Gerichtshof das
in Deutschland geltende strenge Apo-
thekenrecht fiir vereinbar mit européi-
schem Recht halten wird, ein schwerer
Schlag fiir den Konzern, der hierzulan-
de tiber seine Tochter DocMorris ein ei-
genes Filialnetz aufbauen wollte. Ein-
deutig positiv sind dagegen die Pléane
der Bundesregierung zu bewerten, den
Pharmagrof3handel zukiinftig vor weite-
ren Erlésminderungen zu schiitzen. Ein
Entwurf des Bundesgesundheitsminis-
teriums schléagt ein neues Vergiitungs-
system vor, das den Handlern bei Medi-
kamenten einen Grundbetrag sowie ei-

nen bestimmten Prozentsatz auf den
Abgabepreis zusichert. Das diirfte nach
Einschatzung von Branchenexperten
helfen, den Rabattkrieg unter den
Grof3handlern einzuddmmen.
Sl-Kommentar: Der Wert notiert inzwi-
schen auf dem Niveau des Jahres 2003.
Das lasst einen Einstieg gerade unter
langerfristigen Uberlegungen reizvoll
erscheinen.

ElringKlinger: Im Auge des Hurrikans

Kaum eine Branche leidet unter dem
Konjunkturabschwung so sehr wie die
Automobilindustrie und mit ihr die Zu-
lieferer. Selbst Vorzeigeunternehmen
wie der Dichtungsspezialist ElringKlin-
ger konnen sich der Dynamik des Ab-
schwungs nicht langer entziehen. Nach
einem bereits mafdigen Jahr 2008, in
dem u.a. hohe Riickstellungen fiir Mate-
rialabsicherungen belasteten, blickt
der Konzern mit grof3er Unsicherheit in
die Zukunft. Kurzarbeit ist beschlossen,
Investitionen werden zuriickgefahren.
Im schlimmsten Fall erwartet der Kon-
zern 2009 einen weiteren Einbruch der
Fahrzeugproduktion zwischen 20 und
25% in Europa und Nordamerika. Unter
dieser Pramisse werde ElringKlinger ei-
nen Umsatz zwischen 580 und 600 Mio.
EUR (Vj.: ca. 660 Mio. EUR) sowie eine
operative Marge zwischen 8 und 10% er-
zielen. Erst fiir Ende des Jahres bzw. ab
2010 rechnet der Vorstand mit einem
graduellen Anziehen der Fahrzeugkon-
junktur.

SIl-Kommentar: Die Tatsache, dass El-
ringKlinger selbst in diesen Zeiten noch
mit einer anndhernd zweistelligen Mar-
ge arbeitet, ist bemerkenswert und do-
kumentiert die Ausnahmestellung der
Schwaben.

Vitaz4: Senkt Umsatzplanung

Wie die auf die Einlagerung und Aufbe-
reitung von Nabelschnurblut speziali-
sierte Vita34 AG kurz vor Weihnachten
bekannt gab, entwickelt sich das Ge-
schaft langsamer als in den eigenen Pla-
nungen unterstellt. Auch besteht die



Gefahr, dass sich die konjunkturelle Situation auf das Konsum-
verhalten der Klientel von Vita34 negativ auswirkt. Als Konse-
quenz senkte der Vorstand die ohnehin ambitionierte Umsatz-
prognose flir das nachste Geschaftsjahr. Nunmehr erwartet das
Leipziger Unternehmen Erlose ,deutlich unter® den urspriing-
lich anvisierten 28 Mio. EUR (2008: 15 Mio. EUR). Dagegen wird
am Break-even-Ziel auf EBIT-Basis aufgrund der hohen Skalier-
barkeit des Geschéaftsmodells festgehalten. Um vom Deutsch-
land-Geschéaft in Zukunft unabhéngiger zu werden, will Vor-
standschef Dr. Eberhard Lampeter gleichzeitig die Expansion in
andere europdische Lander forcieren. In Spanien gelang dem
Unternehmen iiber eine Partnerschaft mit Secuvita bereits der
Markteintritt.

SI-Kommentar: Die Aktie hat auch in diesem Fall die negativen
Nachrichten langst vorweggenommen. Zurzeit notiert der Titel
nahezu auf Cash-Niveau.

Ludwig Beck: Mit Weihnachtsgeschift zufrieden

Entgegen vielen Befiirchtungen zeigt sich der Konsum bislang
in den meisten Bereichen ausgesprochen stabil. Auch das
Weihnachtsgeschaft stellte den Einzelhdndler zufrieden. Der
Modekonzern Ludwig Beck konnte die Monate November und
Dezember sogar iiber Vorjahr abschlief3en. Im Hintergrundge-
sprach mit Smart Investor zeigte sich Finanzvorstand Dieter
Miinch zuversichtlich, die angestrebte EBIT-Steigerung um 10%
am Ende noch ibertreffen zu konnen. Ludwig Beck werde zu-
dem an seiner aktionéarsfreundlichen Dividendenpolitik festhal-
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ten. Im Vorjahr wurden 30 Cent an die Anteilseigner ausge-
schiittet. Ein Wert, den man als Richtgrof3e auch fiir das Jahr
2009 heranziehen kann. In das neue Jahr ist der Modekonzern
ebenfalls gut gestartet. ,Der Januar zeigt sich bislang sehr
stark®, so Miinch weiter. Wachstumsfantasie ergibt sich auch
aus der erstmals ganzjahrig zur Verfiigung stehenden Flachen-
erweiterung am Hauptstandort Miinchen.

SI-Kommentar: Qualitit hat ihren Preis — auch an der Borse. So
schlagt sich die Outperformance innerhalb der Mode-Branche
in einem Aufschlag der Aktie (KGV 12 fiir 2009) zum Sektor
(KGV 9) nieder. [ |
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NACHRICHTEN AUS DEN BETEILIGUNGSGESELLSCHAFTEN

3U: Erste Beteiligung darf kein Flop werden

Das frithere Telekommunikationsunternehmen 3U, das seit Ende
2007 als 3U Holding unter neuem Namen firmiert, 1asst sich mit
der Neuausrichtung zu einer Beteiligungs-AG weiterhin Zeit. Wie
uns Finanzvorstand Oliver Zimmermann erklart, habe man sich
uber die letzten Monate zwar rund 100 potenzielle Beteiligungen
angesehen, bislang scheiterten die Verhandlungen jedoch zu-
meist am Preis oder der Qualitat der Firmen. Der CFO weif3, dass
Anleger sehr genau beobachten, fiir was 3U sein komfortables
Cash-Polster von ca. 35 Mio. EUR einsetzt. Das erste Investment
soll auf keinen Fall ein Flop werden. Derzeit stehe man mit einem
Unternehmen aus der Solarthermie in fortgeschrittenen Ge-
sprachen. Zimmermann glaubt, dass im Verlauf des ersten Halb-
jahres ein Abschluss vermeldet werden kann. Auch die Restruk-
turierung von Sanierungsfallen traut sich der auf diesem Gebiet
erfahrene Vorstand zu. Derweil ist der Verkauf der Tochter Lamb-
daNet endgiiltig vom Tisch. Man wolle nun selbst das Unterneh-
men weiterentwickeln und starker auf Geschéftskunden ausrich-
ten. Dazu sei der Vertrieb zuletzt deutlich ausgebaut worden.
SI-Kommentar: Der Wert bleibt eine aussichtsreiche Spekulati-
on mit eingebauter Absicherung. Das Cashflow-starke Festnetzge-
schaft erhalt der Anleger derzeit geschenkt.

Fotos: ViB, Surikate (rechts)

Surikate: Kein Grund zum Wehklagen

In den Tenor des allgemeinen Wehklagens will Surikate-Vor-
stand Frank Kahle nicht einstimmen. Dafiir sehe er keinen An-
lass, schlief3lich werde man die eigene EBIT-Prognose von 8
Mio. EUR fiir das abgelaufene Jahr sicher erreichen. Zu dem
guten Ergebnis diirfte neben den bestehenden drei Beteiligun-
gen Schmole, LTH und KW Karosseriewerke auch der Verkauf
des Immobiliengeschéfts beitragen. Als Automobilzulieferer sei
die in Weinsberg ansassige KW Karosseriewerke zwar von riick-
laufigen Abrufen einiger Kunden betroffen, dennoch werde das
Unternehmen vermutlich ohne Kurzarbeit und ohne einen sig-
nifikanten Ergebniseinbruch die Krise {iberstehen. Aktionare
konnen fiir das letzte Jahr mit einer hoheren Dividende rech-
nen (Vj.: 30 Cent). Beim Thema Akquisitionen lasst sich Kahle
bewusst Zeit. Er erwartet, dass die Preise bis Jahresmitte wei-
ter sinken werden. Erst dann wolle man zuschlagen. Den Be-
reich Landmaschinen erachtet Kahle hierbei fiir besonders in-
teressant.

SI-Kommentar: Surikate-Aktiondre konnen auch in diesen
schwierigen Zeiten ruhig schlafen. Die umsichtige Ubernahme-
politik des Vorstands verdient Respekt. |

NACHRICHTEN AUS DEN IMMOBILIENGESELLSCHAFTEN

Colonia Real Estate: Dead Cat Bounce?

Als kreditfinanzierte Immobilientransaktionen an der Borse noch
gern gesehen waren, lief? sich auch die Colonia Real Estate (CRE)
zu umfangreichen Paketkdufen hinreif3en. Diese bestanden zu-
meist aus qualitativ eher suboptimalen Objekten, die zusammen-
geschniirt als grof3eres Portfolio mit einem — so die Hoffnung — ent-
sprechend attraktivem Discount erworben werden konnten. Das
Management der im SDAX enthaltenen CRE wollte offenkundig auf
allen Hochzeiten tanzen. Egal ob Eigenhandel oder Bestandshal-
ter, ob Portfoliobewirtschaftung fiir Dritte, Wohn-, und Gewerbe-
immobilien, Fonds-Management oder Joint Ventures, iiberall hatte
die CRE ihre Finger im Spiel. Nun wird zuriickgerudert und ein ra-
dikales Kostensenkungsprogramm umgesetzt. Dieses sieht den
Verkauf mehrerer Tochter, einen umfangreichen Personalabbau
und den Riickbau der Konzern-Diversifizierung vor.
SI-Kommentar: In Erwartung weiterer Zinssenkungen verbuchte
die CRE-Aktie seit Ende November massive Kursgewinne. Vermut-
lich handelte es sich dabei jedoch nur um ein Strohfeuer.

VIB (IK): Bestandshalter mit klarer Strategie

Auf die Idee, umfangreiche Immobilienpakete zu erwerben, kime
der Vorstand der VIB Vermogen AG vermutlich nie. Immerhin liegt
im Einzelkauf der Objekte einer der wesentlichen Erfolgsfaktoren
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des Geschéftsmodells. Als Bestandshalter von Gewerbeimmobili-
en im siiddeutschen Raum schlief3t die Gesellschaft langfristige
Vertrage mit bonitatsstarken Mietern wie Behérden und promi-
nenten Handelsketten ab. Die Vertrage sind i.d.R. auf 15 bis 20 Jah-
re ausgelegt. Zu diesem Zeitpunkt hat man die Immobilie langst
abbezahlt. Nach einem bereits ausgesprochen starken ersten
Halbjahr sollte die Vorsteuer-Prognose von 17 Mio. EUR fiir 2008
sicher erreicht werden. Damit wird auch eine kraftige Erhohung
der Dividende (Vj.: 20 Cent) immer wahrscheinlicher. Der Ab-
schlag auf den Net Asset Value (NAV) betrug zuletzt rekordver-
dachtige 70%.

Sl-Kommentar: Dank des komfortablen Spreads zwischen
Mietrenditen und Zinsaufwand verdient VIB auch in konjunk-
turell schwierigen Zeiten gutes Geld. Wir sehen in der Aktie ei-
nen der wenigen substanzstarken Dividendentitel im Immobi-
liensektor. |

HINWEIS AUF INTERESSENSKONFLIKT (1)

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

Nach einer kurzen Erholung zwischen den Feiertagen schwenkten die Aktienmcdirkte auch
im neuen Jahr in den altbekannten Baisse-Modus ein. Die Folgen dieses Riickfalls zeigen
sich in dicken Minuszeichen bei vielen unserer Depotwerte.

Der Neujahrskater war noch nicht ganz verflogen, da gingen die
Boérsen auch schon wieder auf Tauchstation — und mit ihnen unser
Musterdepot. Vor allem unser DAX-Call musste in Folge dessen
deutliche Verluste hinnehmen. Wie bei unserer Benchmark sum-
mierten sich die Verluste seit Jahresbeginn auf 13%. Verkauft wur-
den zuletzt Highlight und Teleplan, teils um neue Liquiditat zu
schaffen, teils weil wir den Titeln kurz- bis mittelfristig keine Trend-
wende mehr zutrauten. Man muss es so klar sagen: Beide Werte
konnten die in sie gesteckten Erwartungen nicht erfiillen. Im Fall
von Teleplan hinterlief3 der starke Konjunktureinbruch erste Spu-

MUSTERDEPOT (START: 24.3.2003 miT 100.000 EUR)

ren in der Bilanz, wodurch der eigentlich bereits erfolgreiche Turn-
around wieder in Gefahr zu geraten droht. Die zunehmend in-
transparente Verflechtung der Highlight-Gruppe mit dem DSF-
Eigentiimer EM.Sport Media war uns ein Dorn im Auge, der Verkauf
daher die logische Konsequenz.

Ein Blick zuriick

Das Jahr 2008 kannte mit Aktionaren kein Erbarmen. Gerade in der
zweiten Jahreshélfte nahm die Abwéartsdynamik an den Markten
nochmals dramatisch zu, was im DAX am Ende zu einem Minus von

STICHTAG: 23.1.2009

PERFORMANCE: -13,1% SEIT JAHRESANFANG (DAX: -13,19); -3,4% GG. VORMONAT (DAX: -10,4%); +92,3% SEIT DEPOTSTART (DAX: +63,49%)

SIP* C/R*  StUck

BRANCHE/

LAND

KAUF- WERT

DAaTuM AKT AKT

KAUF zu Kurs DepPoT- PERFORMANCE

ANTEIL  VORMONAT  SEIT KAUF

SILVER STAND. Res.* [CAN] /i< 858 840 SILBEREXPLORER C 7/5 1.000 3.10.07/13.11.08 14,29 1584 15.840 8,2% +96,3% +10,8%
INIT[D] 1K 575980 TELEMATIK A 6/4 1.000 26.11.08 4,70 5,15 5.150 2,7% +15,7% +9,6%
Banpu [THAI] 1K 882131 KOHLEPRODUZENT (B 7/6 2.000 04.04.07 4,72 473 9.460 4,9% +1,3% +0,2%
AskNET [D] 1K 517330 INTERNET-SOFTWARE [B 7/6 2.000 08.10.08 420 3,90 7.800 4,1% -9,3% -7,1%
XSTRATA [CH] 552834 BERGBAU B 8/6 900 17.12.08 8,00 7,41 6.669 3,5% - -7,4%
BAADER [D] 508810 MAKLER B 8/6 5.000 08.10.08 2,05 1,75 8.750 4,6% +4,2% -14,6%
PHONIX SOLAR [D] AOBVU9 SoLAr B 7/5 250 15.10.08 32,85 26,29 6.573 3,4% +6,0% -20,0%
EQuiTySToRY [D] IK 549416 |INVESTOR RELATIONS|B 5/3 400 06.10.08 21,30 16,94 6.776 3,5% +3,3% -20,5%
BERTHOLD HERMLE VZ.[D] 11X 605283 MASCHINENBAU B 6/4 200 08.10.08 53,00 42,10 8.420 4,4% -16,6% -20,6%
FucHs Vz. [D] 579043 SCHMIERSTOFFE B 6/4 400 08.10.08 3405 27,02 10.808 5,6% +6,8% -20,6%
BAuEer[D] 1K 516810 SPEZIALBAU B 7/5 400 08.10.08 26,00 20,64 8.256 4,3% -9,4% -20,6%
UNITED INTERNET [D] 1K 508 903 INTERNET B 8/5 2.000 08.10.08 5,65 4,29 8.580 4,5% -11,5% -24,1%
PANORAMIC REs. [AUS] 1€ AOQ 29H NICKELPRODUZENT (B 8/5 15.000 15.10.08 0,67 0,47 7.050 3,7% +20,5% -29,9%
ADVANCED INFLIGHT [D] 1. 126218 MEDIEN C 6/4 5.000 22.12.04 1,84 1,27 6.350 3,3% -13,6% -31,0%
StraTECO RES. [CAN] I AOCAKR URAN-EXPLORER B 9/8| 10.000 08.10.08 0,67 0,45 4.500 2,3% +45,2% -32,8%
SoHu.com [CHN] 1K 502687 INTERNET B 8/6 250 04.09.08 46,50 29,96 7.490 3,9% -9,2% -35,6%
DEUTSCHE BORSE [D] 581005 FINANZDIENSTLEIST. |B 6/4 200 08.10.08 61,50 39,16 7.832 4,1% -26,4% -36,3%
ORAD HI-TEC[ISR] K 928 634 3D-SOFTWARE B 7/6 3.000 06.08.08 2,65 1,55 4.650 2,4% -7,7% -41,5%
EuroFINs [D/F] 910251 ANALYTIK B 7/5 200 15.10.08 56,30 32,00 6.400 3,3% -2,4% -43.2%
RATIONAL [D] 701080 KUCHENGERATE B 7/5 100 06.08.08 116,41 66,00 6.600 3,4% -20,7% -43.3%
KroNEs [D] 1K 633500 MASCHINENBAU C 7/5 300 18.04.07 4817 24,45 7.335 3,8% -16,2% -49,2%
AuRELIUS* [D] 1K AOJ K2A  SANIERUNGSSPEZ. |B 8/5 500 26.10.07/26.11.08 24,33 12,17 6.085 3,2% +14,0% -50,0%
SiNO-FoResT [CHN] 11 899033 HorzprobuzenT [C  8/6 800 09.09.08 11,20 5,41 4328 2,3% -1,5% -51,7%
PALFINGER [C)ST] 1K 919964 SPEZIALKRANE C 7/6 600 21.06.06 17,97 8,61 5.166 2,7% -13,3% -52,1%
DAX-LonG-HZ; 3.888; ENDLOS TB2 BEF c 87 1.000 12.11.08 7,40 3,21 3.210 1,7% -62,1% -56,6%
INTEGRALIS [D] 515503 IT-SICHERHEIT C 7/6 2.000 20.11.07 5,20 2,22 4.440 2,3% -14,0% -57,3%
GREAT BAsIN GoLD [CAN] 885375 GOLDEXPLORER C 6/5 3.000 31.10.07 2,50 0,86 2.580 1,3% +10,3% -65,6%
* C/R: gibt Chance und Risiko jeweils auf einer Skala von 1 (niedrig) bis g (hoch) an. AKTIENBESTAND 187.098 97,3%
* SIP: Das S|-Potenzialometer zeigt an, in welcher Phase einer Kursbewegung sich eine Aktie befindet LIQUIDITAT 5.168 2,7%
(von A=, Einstieg jederzeit ratsam" bis E=, Aktie wirkt angeschlagen" bzw. F=, Verkauf") und welche

GESAMTWERT 192.266 100,0%

Handlungspriamissen wir hieraus ableiten.

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

HZ: Hebel-Zertifikat; OS: Optionsschein

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

Smart Investor 2/2009 |7

>>



Research — Aktien /

DURCHGEFUHRTE KAUFE UND VERKAUFE Bergbau- und Minenunternehmen besitzt Xstrata im

DURCHGEFUHRTE KAUFE WKN Kurs  STUck  KAUFWERT DATUM Gegensatz zu vielen kleineren Wettbewerben die fi-
XSTRATA 552 834 8,00 900 7.200  17.12.08 nanziellen Ressourcen, auch langere Durststrecken zu

iberstehen. Wie ausgebombt der Titel mittlerweile
DURCHGEFUHRTE VERKAUFE VERK.WERT PERF. oy ist, wurde deutlich, als die Aktie selbst auf schlechte
HIGHLIGHT 920299 3,11 2.500 7.775 53,9% 17.12.08 Nachrichten nicht mit weiteren Abgaben reagierte. So
TELEPLAN 916 980 0,47 9.000 4.230 -54,8%  14.01.09 stoppte das hochste australische Gericht den Ausbau

rund 40% fihrte. Zwischenzeitlich hatte sich der deutsche Blue-
Chip-Index gemessen an seinen Hochststanden gar halbiert. Dem
gegeniiber kam unser Musterdepot noch mit kleineren Blessuren
davon. Auf 12,3% summierte sich zum 31.12. der 2008 erlittene Wert-
verlust. Die klare Outperformance zur Benchmark lasst sich im
Wesentlichen auf drei Faktoren zuriickfithren. Zunachst hielten wir
lange Zeit einen hohen Kassenbestand von ca. 50% vor, dartiber hin-
aus nutzten wir Absicherungen wie ein DAX-Shortzertifikat und mie-
den ganz bewusst Werte aus dem Finanzsektor. Dass wir dennoch
ein Minus hinnehmen mussten, erklart sich mit unserem zu frithen
und forschen (Wieder-)Einstieg ab Oktober. Im Nachhinein zeigt
sich, dass auch wir die Schéarfe der Baisse unterschéatzt haben.

Depotwerte im Fokus

Auch in dieser Ausgabe beschaftigten wir uns wieder aufderhalb
des Musterdepots mit dem einen oder anderen Titel. Fiir die Rubrik
»,Money Talk“ sprachen wir mit Eurofins-Finanzchef Dr. Matthias-
Wilbur Weber {iber die Perspektiven fiir die Bioanalytik-Branche,
die wichtigsten Wachstumstreiber und die Langfristziele des Kon-
zerns. Wenngleich die Kursperformance sicherlich enttduschend
ist, glauben wir nach wie vor an das Geschaftsmodell, das seine Kri-
senresistenz gerade in diesen Tagen unter Beweis stellt. In der Gast-
analyse unterzieht Peter-Thilo Hasler, Director Research bei Vis-
cardi, unseren Musterdepotwert Aurelius (IK) einem kritischen
Check. Der Sanierer meldete allein seit Mitte Dezember vier neue
Ubernahmen, darunter den britischen Ableger der Bertelsmann-
Buchclubsparte und die Traditionsmarke Blaupunkt.

Silver Standard (IK) mit Kursverdopplung

Ohne dass es hierfiir einen fundamentalen Ausloser gegeben hitte,
gelang der Aktie des kanadischen Silberexplorers Silver Standard
seit Anfang Dezember eine glatte Verdopplung. In dem vorausge-
gangenen Absturz von iiber 25 EUR auf im Tief weniger als 5 Euro
innerhalb eines Jahres mag man jedoch bereits die Erklarung fiir
diese auf den ersten Blick erstaunliche Kursbewegung finden. Un-
seres Erachtens handelt es sich dabei lediglich um eine technische
Gegenbewegung. Die Ubertreibung nach unten hatte zuvor einfach
absurde Ausmaf3e angenommen. Diese Beobachtung trifft im Ubri-
gen auf viele Edelmetall- und Rohstoffwerte zu. So konnten der
Uran-Explorer Strateco (IK) und der Nickel-Produzent Panoramic
(IK) zuletzt ebenfalls prozentual deutlich zweistellig zulegen.

Neuzugang Xstrata in der Defensive

Seit wenigen Wochen gehort auch der Schweizer Bergbaukonzern
Xstrata dem Depot an. Wir nutzten hier das deutlich ermaf3igte Be-
wertungsniveau zum Einstieg. Nattirlich leidet auch Xstrata als Fol-
ge der Finanz- und Wirtschaftskrise unter den gesunkenen Roh-
stoffpreisen. Das Management reagierte jedoch prompt auf die
Preis- und Nachfrageerosion. Investitionsprogramme wurden aus-
gesetzt, die Produktion in bestimmten Bereichen wie der Ferro-
chrom-Sparte zuriickgefahren. Als eines der weltweit fithrenden
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der McArthur-River-Mine. Xstrata wollte die Mine ur-
spriinglich in einen Tagebau umwandeln und sich auf diesem Wege
den Zugang zu umfangreichen Erzvorkommen erschlief3en. Dieses
Vorhaben ist nun erst einmal vom Tisch, nachdem das Gericht eine
von der fritheren konservativen Regierung erteilte Genehmigung
fiir ungiiltig befand. Gegen den Ausbau hatten mehrere Ureinwoh-
ner des Northern Territory geklagt.

Spekulationen um Deutsche Borse

Unter Druck geriet abermals die Aktie der Deutschen Borse. Dabei
belasteten Spekulationen um einen Ausstieg des Grof3aktionars At-
ticus das Sentiment. Der US-Hedgefonds dementierte jedoch alle
Geriichte. Zusammen mit dem Hedgefonds TCI halte man nach wie
vor rund 19% der Deutsche Borse-Anteile, Verkaufsabsichten gebe
es momentan keine. Als weitaus relevanteren Belastungsfaktor fiir
die Borse sehen wir die zurzeit geringen Handelsvolumina. Der De-
zember, traditionell ein ruhiger Borsenmonat, brachte bereits einen
deutlichen Riickgang der Orderzahlen. Dieser Trend setzt sich im
Januar bislang fort. Es scheint, dass vielen Anlegern inzwischen die
Lust auf Aktien und Aktienhandel vergangen ist. Solange wir jedoch
weiterhin von mittelfristig deutlich steigenden Indizes ausgehen,
halten wir an der Position fest. In diesem Szenario sollte die Aktie
der Deutschen Borse tiberproportional hinzugewinnen kénnen.
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Auftragsflaute im Maschinenbau

Nachdem sich bereits zum Ende des dritten Quartals ein Ende des
Booms im Maschinenbau ankiindigte, kam es in den letzten Mona-
ten zu einem regelrechten Einbruch bei den Auftragseingangen.
Der Branchenverband VDMA meldete kiirzlich fiir November einen
Riickgang der Bestellungen um 30%. Davon bleiben auch unsere
Musterdepotwerte Krones (IK) und Berthold Hermle (IK) nicht ver-
schont. Nach Aussagen von Krones-Finanzvorstand Hans-Jiirgen
Thaus musste der Hersteller von Getrankeabfiillanlagen im Schluss-
quartal ein prozentual zweistelliges Minus bei den Auftragsein-
gangen hinnehmen. Immer mehr Kunden hielten sich mit der Ver-
gabe neuer Auftrage zuriick. Thaus wie auch Hermle-Vorstands-
chef Dietmar Hermle erwarten angesichts der Schwere der Krise



JEDEN DIENSTAG: SMART INVESTOR WEEKLY!

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

keine schnelle Besserung. Mit ihren soliden Bilanzen und flexiblen
Produktionsprozessen sind beide Unternehmen aber pradesti-
niert, aus diesem Konjunkturtal gestarkt heraus zu gehen. Auch die
Ankiindigung von Krones, bis zu 10% der eigenen Aktien {iber die
Borse zuriickkaufen zu wollen, zeigt, dass nicht nur wir das Unter-
nehmen derzeit fiir deutlich unterbewertet halten.

Advanced Inflight (IK) bleibt auf Kurs

Auch wenn die Entwicklung der Advanced Inflight-Aktie etwas ande-
res signalisiert, operativ lauft bei dem Anbieter von Bord-Unterhal-
tung fiir Fluggesellschaften alles nach Plan. Das bestatigte uns erst
vor kurzem AIA-Chef Otto Dauer. Demnach sollte der Konzern 2008
mehr als 100 Mio. EUR umgesetzt und an die 40 Cent je Aktie verdient
haben. Zum Vergleich: Bei einem Kurs von 1,30 EUR summiert sich
der Borsenwert auf geradezu lacherliche 19 Mio. EUR. Auch die erst-
malige Zahlung einer Dividende nimmt konkrete Formen an. 8 Cent
koénnten es am Ende werden. Damit erreicht das Papier eine Dividen-
derendite von rund 6%. Fiir das neue Jahr zeigte sich Dauer verhal-
ten optimistisch. AIA profitiere insbesondere von einem fallenden
Olpreis, da dieser unmittelbar den finanziellen Spielraum der Air-

/ Research — Aktien

lines erhohe. Der Firmenchef, der iber die letzten Monate rund
300.000 EUR aus eigener Tasche in Aktien seines Unternehmens in-
vestiert hatte, denkt iber weitere Zukaufe nach. ,Ertrage sind mir
wichtiger als Cash®, so sein unmissverstandliches Statement. Wir
haben der Aktie auch in schwierigen Zeiten die Treue gehalten. Inso-
fern sehen wir keinen Grund, uns ausgerechnet jetzt, wo das Unter-
nehmen auf die Erfolgsspur zuriickgekehrt ist, von AIA zu trennen.

Fazit
Das Wetter an den Borsen bleibt vorerst rau und duf3erst unbestan-
dig. Als Aktionar sollte man daher die Entwicklung seiner Depot-
werte genau beobachten. Genau das werden auch wir weiterhin im
Musterdepot tun. Da der Konjunktureinbruch scharfer als zu-
nachst von uns erwartet zu sein scheint, wollen wir nicht aus-
schliefRen, dass wir uns demnéachst noch von dem einen oder ande-
ren Wert trennen miissen. Grundsatzlich bleiben wir aber bei unse-
rer mittelfristig bullishen Meinung (siehe hierzu auch ,Das grofde
Bild“ auf S. 51). Die Anschubhilfen des Staates sollten ihre Wirkung
nicht verfehlen. u
Marcus Wessel

HINWEIS AUF INTERESSENSKONFLIKT (/)

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

“Das nenne ich einfach...
mein professionelles Chartingtool ist leicht
zu bedienen und lauft im Browser.”

interactive online charting

www.tradesignalonline.com




Stellenmarkt /

European Investment Fund, the EU specialized vehicle pro-
viding fund of funds venture capital and guarantee instru-
ments for SMEs, based in Luxembourg, is seeking an:

Investment Manager with
ICT Technology Background

for the management team of the EUR 500m ERP-EIF
Dachfonds.

Responsibilities: — Assist in the implementation of the ERP-
EIF Dachfonds business plan, participating in the research,
identification and preparation of fund investment opportuni-
ties, due diligence, structuring and negotiation of fund invest-
ments, and follow-up of business portfolio — Monitor a portfo-
lio of funds — Follow-up of counterparts, venture capital mana-
gement teams and venture capital investments — Represent
EIF in Investors meetings and Advisory Boards

EUROFEAN
INVESTMENT
FUND

Qualifications: University degree in finance or business
administration, post-graduate degree would be an advanta-
ge. Additional degree in ICT technology or ICT technical
background otherwise acquired would be an advantage

3-5 years’ experience of the Venture Capital/Private Equity
industry and techniques in Germany and Europe, fund of
funds investment experience would be an advantage.
Knowledge of investment opportunities in ICT Technologies
and legal structuring of Venture Capital deals would be an
advantage. Fluency in written and oral English and
German. Knowledge of other EU languages would be an
advantage.

For further details or to apply, please go to www.eif.org and
click on reference number EIF-TRMO9WWWO1.

The EIF offers attractive terms of employment and remune-
ration with a wide range of benefits and is an Equal
Opportunity Employer.

GoingPublicMedia

AKTIENGESELLSCHAFT

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

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

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

Wir freuen uns auf Ihre aussagekréaftige Bewerbung!

GoingPublic Media AG, z. Hd. Frau Jana Riedel,
Hofmannstr. 7a, 81379 Miinchen, Tel. 089-2000 339-0,
eMail: riedel@goingpublic.de
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Der Stellenmarkt von GoingPublic
Magazin, VentureCapital Magazin
und Smart Investor

Mit der Ausgabe 9/06 starteten GoingPublic Magazin,
VentureCapital Magazin und Smart Investor ihren ge-
meinsamen Stellenmarkt in Zusammenarbeit mit
eFinancial Careers, der renommierten Finanz-Jobborse
im Internet. Noch gelten besonders giinstige Einstiegs-
tarife. So erscheint jede gebuchte Anzeige ohne
Mehrkosten in den jeweiligen zwei Schwestertiteln
sowie vier Wochen online auf der Plattform eFinan-
cialCareers.de.

Die aktuelle Preisliste und weitere Informationen
erhalten Sie bei:

GoingPublic Media AG, Anzeigenabteilung
Ansprechpartner: Johanna Wagner

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

In Kooperation mit

eFINANCIALCAREERS x

s Finang Jobdelirss




VERANSTALTUNGEN /Potpourri

»Finanzmarktausblick 2009

Wie entwickeln sich Aktien, Anleihen und Rohstoffe?

Robert Rethfeld,
Wellenreiter-Invest

Alexander Hirsekorn,
Wellenreiter-Invest

Sentix

Am 15. Januar 2009 fand im Movenpick Hotel Oberursel/Ts. der
yFinanzmarktausblick 2009“ statt. Eingeladen hatten Robert
Rethfeld und Alexander Hirsekorn von Wellenreiter-Invest. Vor
80 Teilnehmern erlauterten Manfred Hiibner (Sentix), Chris
Zwermann (Zwermann Financial) sowie die Gastgeber ihren
Blick auf die Finanzmarkte 2009. TV-Moderator Roland Klaus
fihrte durch die Veranstaltung. Die Ausblicke lassen sich wie
folgt zusammenfassen:

Die Erwartungshaltung eines Tiefpunktes an den Aktienméarkten
im ersten Quartal wurde von den Referenten geteilt. Allerdings
geht es dann unterschiedlich weiter: Wahrend Chris Zwermann
bereits im Frithjahr ein Hoch an den Aktienmaérkten fiir moglich
hélt, lauft eine Erholung nach Manfred Hiibner durchaus bis zum
Sommer. Die Analysten von Wellenreiter-Invest sehen eine positi-
ve Bewegung, die — nach einer Schwéache im dritten Quartal —
durchaus bis zum Jahresende anhalten kann. Ein Verlauf wie in US-
Nachwahljahren, die von einem Amtswechsel begleitet sind (wie
auch 2009), erscheint wahrscheinlich (s. Abb. 1).

Chris Zwermann erwdhnte Brasilien als einen Kandidat, der an
den Aktienmarkten fiir eine positive Uberraschung sorgen koénnte.
Uberwiegend dort, wo die Nullzinspolitik nicht greift, haben Akti-
enmarkte Erholungspotenzial. Zwermann sieht auch den chinesi-
schen Aktienmarkt 2009 durchaus positiv belegt.

Ein interessanter Diskussionspunkt war die Art und Weise,
wie die Zentralbanken mit dieser Jahrhundertkrise umgehen.

ABB. 1: Dow JONES INDEX - DURCHSCHNITTSVERLAUF
AMTSWECHSEL-NACHWAHLJAHRE (IN %)
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Manfred Hiibner,

Fuhrte durch die Veranstaltung:
TV-Moderator Roland Klaus

Chris Zwermann,
Zwermann Financial

Die Referenten waren sich einig, dass US-Zentralbankprasi-
dent Ben Bernanke dem Markt hinterher lauft. Das Thema
Nullzinspolitik fasziniert ihn allerdings, so dass er die Welt als
ein grofles Versuchslabor betrachtet. Moglicherweise wird
Bernanke - so Manfred Hiibner - vom Markt gezwungen wer-
den, den Leitzins in der zweiten Jahreshalfte anzuheben. Eine
solche Erwartung ist an den Markten derzeit nur unzurei-
chend eingepreist. Bei den Wahrungen wird allgemein mit ei-
nem Comeback des Euro zum Dollar in der zweiten Jahreshalf-
te 2009 gerechnet.

ABB. 2: GoLD IN Euro
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Die Rohstoffpreise sollten sich dem

deflationiren Prozess nicht entziehen kénnen.

Gold wurde von allen Referenten fiir das Jahr 2009 positiv einge-
schatzt (insbesondere in der zweiten Jahreshalfte). Gold in Euro
hat dabei die Chance - so die Analysten von Wellenreiter-Invest —,
nach Uberwindung der Allzeithochs die 1.000-Euro-Marke zu errei-
chen (Abb. 2).

Fazit
Insgesamt lebte die Veranstaltung nicht ausschlieflich von den
Vortragen, sondern auch von der klugen Moderation sowie der
Einbeziehung des Publikums wéahrend der abschlieRenden Podi-
umsdiskussion. ,Ideen fiir danach“ wurden reichlich generiert.
Auch im kommenden Jahr — so Gastgeber Robert Rethfeld - soll
die Veranstaltung wieder stattfinden. |
Stephan Salzmann
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Martin Stiirner, Vorstand der PEH Wertpapier AG, nimmt kein Blatt vor den Mund: Die
Blase ist geplatzt, Deflation steht vor der Tiir, China fillt als Wachstumslokomotive aus.

Smart Investor: Wie wiirden Sie das Jahr 2008 in der Riickschau
einordnen?

Stiirner: Zunachst glaube ich, dass 2008 noch vergleichsweise
harmlos war. In meinen Augen ist das der Auftakt fiir herbe Zeiten.
Der Einbruch an den Borsen ist keinesfalls nur ein zeitbegrenztes
Abtauchen und damit eine Kaufchance. Realwirtschaftlich war
2008 bis in den frithen Herbst noch ein Traum, 2009 wird die Wahr-
heit auf den Tresen kommen. Wenn ich mir anschaue, welches Auf-
tragsvolumen der deutschen Industrie allein im Oktober und No-
vember weggebrochen ist, dann bekommen wir einen Vorge-
schmack auf das, was noch auf uns zukommt. Bei einigen Unter-
nehmen, beispielsweise aus dem Maschinenbau, sind aber die
Auftrage nicht nur um 20, 30 oder 40% zuriickgegangen, nein, sie
sind génzlich ausgeblieben. Oder betrachten Sie den Einbruch des
Frachtaufkommens im Hafen von Singapur im November und De-
zember, das ist dramatisch.

Smart Investor: Was bedeutet das nun fiir die Borsen?

Stiirner: Es wird sich erst zeigen, wie viel die Bérse von dem real-
wirtschaftlichen Einbruch bereits vorweggenommen hat. In den
letzten Wochen hatte es danach ausgesehen, dass negative Meldun-
gen nichts Dramatisches mehr bewirken. Nach unseren Indikatoren
werden jedoch die effektiven Unternehmenszahlen schlechter sein
als das, was jetzt schon eingepreist ist. Die letzten zwei, drei Tage
(zweite Januarwoche, Anm. d. Red.) sind ein Indiz hierfiir. Wenn Sie
so wollen, lauft in der Wirtschaft in Teilen derzeit die viel zitierte
Kernschmelze ab, und dieses ,,Downsizing“ wird sich fortsetzen.
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Martin Stiirner, Jahrgang 1961, zeichnet
seit 1995 fiir die Geschicke der PEH Wert-
papier AG mit Hauptsitz in Oberursel /Ts.
verantwortlich, seit dem Jahr 2000 ist er
der Vorstandsvorsitzende des Unterneh-
mens. Davor war Stiirner u. a. Fondsma-
nager bei M.M. Warburg sowie Gruppen-
leiter Anlagestrategie bei der Bayerischen
Hypotheken- und Wechselbank.

Nehmen wir die Automobilindustrie. In den USA gibt es drei grof3e
Anbieter, in Frankreich sind es deren zwei, in Italien, Deutschland
oder Japan gibt es weitere Massenhersteller usw. Ob von denen alle
iiberleben, kann ich nicht sagen. Aber wir werden dennoch weiter
Auto fahren. Die Uberkapazititen sind in dieser Branche lange mit-
geschleppt worden. Die Rabattschlachten wurden immer verriick-
ter, man probierte es mit allen moglichen Extras. Einen VW Phaeton
konnen Sie jetzt fiir 350 EUR leasen. Dafiir haben Sie frither keinen
Polo bekommen. Das sind gigantische Auswiichse, die einfach korri-
giert werden miissen.

Smart Investor: Und wie sieht es bei den Banken aus?

Stiirner: Die Banken sind doch bereits durch, das sind doch inzwi-
schen alles Staatsbanken. Auch hier gab und gibt es Uberkapazit-
ten. Das Problem ist nur, sie miissen sich verkleinern und gleich-
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zeitig Kredite vergeben, was sie aufgrund ihrer Verschuldung gar
nicht mehr konnen. Das viele Geld, das jetzt in die Banken ge-
pumpt wird und von dem viele denken, es fiihre zu einer Reinfla-
tionierung, kommt im Kreislauf iberhaupt nicht mehr an. Denn
dieses Geld haben die Banken ja bereits in der Vergangenheit raus-
geblasen, zum Beispiel im amerikanischen Hausermarkt. Mit dem
frischen Geld werden schlichtweg die schwarzen Schuldenlécher
aufgefiillt, damit die Banken nicht direkt dort hineinfallen. Im Mo-
ment ist es noch viel zu friih, Giber Inflationierung zu reden.

Smart Investor: Damit vertreten Sie exakt die Gegenthese zum
Smart Investor und sagen, wir stehen vor einer Deflation. Ist das
richtig?

Stiirner: Zum jetzigen Zeitpunkt befinden wir uns inmitten einer
Disinflation, und darauf folgt die Deflation. Japan lasst griif3en. Sie
brauchen auch keine Angst zu haben, durch die immensen staatli-
chen Gelder wiirde das Platzen der Blase blof3 verzdgert. Dazu
kann ich Ihnen sagen: Die Blase ist geplatzt.

Smart Investor: Was bedeutet das nun fiir den Anleger?

Stiirner: Ich behaupte nicht zu wissen, was in einem oder zwei
Jahren ist. Ich bin froh, wenn ich in einem solchen Umfeld tiber-
schauen kann, was nachste Woche passiert. Als grof3es Szenario
zeigen uns unsere Indikatoren die Disinflation. Und wir haben un-
sere Aktienquoten auf 0 bis 20% zuriickgenommen, hier sehen wir
einfach die grof3ten Gefahren. Wir sind deshalb stark in Anleihen
investiert. Shorten — das sollen andere tun, das konnen und wollen
wir nicht. Wie gefahrlich das ist, zeigt uns das — tragische — Beispiel
von Herrn Merckle. Wir werten laufend alle verfiigbaren Daten aus.
Es wird zwischendurch sicher immer wieder spannende Gelegen-
heiten geben, auch bei Aktien. Die werden wir nutzen — aber immer
mit klarem Blick aufs Risiko.

Smart Investor: Wie sieht es mit Gold aus?

Stiirner: Gold hatte ja den Nimbus: Wenn alles zusammenbricht,
dann ist das der letzte sichere Hafen. In der Krise hat Gold diesen
Status jetzt verloren. Gold ist ein normaler Rohstoff, den Anleger
hier und da allokieren sollten. Wenn es wirklich das Krisenmetall
ware, dann wiirde es heute 3.000 USD je Unze kosten. Die Szenari-
en der Crashgurus sind schlieflich voll eingetreten, und das Gold
steht trotzdem nur irgendwo bei 800 USD. Das ist eine der schonen
Storys, die nicht funktionieren — so wie: ,Du musst nur langfristig
in Aktien investieren.“

Smart Investor: Aber so falsch ist das doch nicht.

Stiirner: Wenn Sie 1989 in Japan investiert und Ihre Anlagen dort
bis heute gehalten hatten, dann wéren 80% lhres Geldes weg. Wer
1998 im DAX angelegt hat, hat heute auch einiges von dem verlo-
ren, was er damals investierte. Ich weif3 nicht, wie lange ,langfris-
tig“ sein soll.

Smart Investor: Ihr Ansatz beriicksichtigt demnach keinerlei Fris-
tigkeiten?

Stiirner: PEH arbeitet mit aktiven und systematischen Investment-
strategien, die wir diszipliniert umsetzen. Wir klammern uns nicht an
einmal erfolgreiche Strategien. Damit scheitert man, wenn sich die
Marktsituation andert. Ich bin tiberzeugt: Die ,.eine* Anlagestrategie
gibt es nicht. Nur wer flexibel ist, stindig dazulernt und Entscheidun-
gen —wenn notig — unverziiglich korrigiert, ist auf Dauer erfolgreich!

/ Potpourri

Smart Investor: Auf welche Daten stiitzt sich [hr System?

Stiirner: Nun, wir verwerten etwa 40.000 Makrodaten. Ich gebe Ih-
nen ein Beispiel. Die Produzentenpreise sind vor allem im Spéat-
herbst derart eingebrochen, dass wir derzeit einfach keine infla-
tiondren Tendenzen erkennen konnen. Wenn ich auf Basis unserer
Auswertungen auf die Wahrungen schaue, dann gebe ich lhnen die
Formel 2 und 2 mit auf den Weg: Der langfristige Zins wird auf 2%
fallen, der US-Dollar wird zum Euro auf 2 steigen. Das ist die Aussa-
ge der Fundamentaldaten, aber kurzfristig konnen die skizzierten
Entwicklungen durchaus in eine andere Richtung zeigen, etwa
durch das anhaltende Deleveraging. Auch die China-Geschichte
ist vorbei. China muss um 7% wachsen, damit das Wirtschaftssys-
tem dort weiter stabil lauft. Aber das ist erstmal nicht zu machen.
Die Exporte sind im Dezember im Jahresvergleich um 3% zuriick-
gegangen — dort stehen also auch hértere Zeiten an. Sicherlich fan-
gen die 2 Billionen USD an Investitionen einiges auf, aber retten
werden uns die Chinesen nicht.

Smart Investor: Die Grenzen der Staatseingriffe und -ausgabenpro-
gramme scheinen aber doch damit erreicht zu sein?

Stiirner: Wissen Sie, noch im Sommer bewerteten die Rating-
agenturen Banken mit AAA. Wenn Sie jetzt die die Verschul-
dungsquoten der Banken mit jenen der Staaten vergleichen,
dann konnte sich zum Beispiel der deutsche Staat noch um das
Zehnfache mehr verschulden. Selbst das ware noch im Rah-
men. Natiirlich sind die Schulden jetzt gestiegen, und es be-
schleicht einen das Gefiihl, der Bezug zur Realitat ginge verlo-
ren. Freilich gibt es Fehlallokationen, aber diese Fehler hat der
Staat frither schon gemacht, Stichwort Deutsche Einheit und
die Steueranreize, Immobilien zu kaufen. Nur: Im Moment gibt
es keine Alternative — die Locher miissen gestopft werden.

Smart Investor: Haben Sie vielen Dank fiir Ihre offenen Worte. MW
Interview: Tobias Karow

KUNST STATT BARREN

>> “Wachter” | Silbervollguss (999) | 16 kg
Bullion Art | Silberkunst
phone +49 (0)89 33 55 01 | www.bullion-art.de
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Nicht nur Haribo
macht Kinder froh,

Smart Investor ebenso!

Neues aus Osterreich
Erstmal mochte ich Ihnen ein Lob fiir Ihren sehr infor-
- mativen Journalismus aussprechen, der fernab des
Mainstreams zuhause ist und fiir den ich Sie sehr
schitze! Ich habe zwei Fragen zur Osterreichischen Schule der
Nationalokonomie: 1. Welches Buch konnen Sie als Ein-
fithrungslektiire empfehlen? Ich méchte aber ungern auf einen
Nobelpreisartikel zuriickgreifen, der fiir Laien eher schwer ver-
standlich ist. 2. Wann kann man mit weiteren Gedanken und Ar-
tikeln zu diesem Thema, insbesondere zum Crack-up-Boom,
rechnen? Ferner freue ich mich tber noch konkretere ,0ster-
reichische* Handlungsempfehlungen fiir Anleger z.B. hinsicht-
lich Wahrungsreform und Immobilien.
Stephan Gerwert

Zu 1.: Die neue Auflage des Buches ,Vom Wert der

S besseren Ideen” von Ludwig von Mises ist sicherlich
eine sehr gute und verstandliche Einfithrung in die

Thesen der Osterreichischen Schule. Dabei werden

Sie auch feststellen, dass die Osterreicher einfach nur den ge-
sunden Menschenverstand benutzen. Grof3e mathematische
Abhandlungen muss man dafiir gar nicht betreiben. Was wir
auch immer gerne empfehlen, ist ,,Geld, Gold und Gottspieler®
von Roland Baader. Das Buch ist nicht unbedingt auf die Oster-
reichische Schule fokussiert, aber mit Baader von einem Oster-
reicher durch und durch geschrieben: kurzweilig, erhellend,
pragnant und erschiitternd. Zu 2.: Wir planen eine solche Fort-
setzung, vermutlich sogar in Form einer Titelgeschichte, wahr-

scheinlich im Zeitraum April bis Juni.
9

steht tief im Minus, und ich glaube nicht an eine Erho-
lung. Dafiir gefallen mir aber ein paar andere Titel, de-

nen ich einiges Kurspotenzial zutraue. Wenn ich diese Verlust-

Aktie noch innerhalb der Spekulationsfrist veraufiere, also vor

August 2009, kann ich den Verlust dann mit Gewinnen von Akti-

en, die ich 2009 gekauft habe, verrechnen? Falls ja, erkennt dies

das ,Banksystem® automatisch, oder wird die Abgeltungsteuer

trotzdem abgefiihrt?

Abgeltungsteuer und Verlustverrechnung
Ich habe im August 2008 eine Aktie gekauft. Diese

Bernd Amend

Nachfolgend finden Sie die Antwort eines Steuerbe-

SI raters auf lhre Frage: Eine Altverlustverrechnung
mit Neugewinnen ist moglich. Die Bank wird aber
trotzdem die Abgeltungsteuer erheben, so dass eine
Erklarung der privaten Verauf3erungsgewinne 2009 und natiir-
lich auch eine Verlustfeststellung 2008 notwendig sind. D.h. die

Verlustverrechnung wird erst im Wege der Veranlagung 2009 er-
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folgen. Bei Neuverlusten und Neugewinnen wird die Bank so-

fort verrechnen.
dessen Inhalt sehr zufrieden. In Ihrer letzten Ausgabe
(SI 1/2009) erscheint im Mittelteil der ,Findex 2008“.
Darin sind Hinweise auf Artikel, die vor meinem Bezugsbeginn
liegen. Sind diese fritheren Artikel im Internet, als e-book bzw.
als PDF-Dokument auch zu lesen, oder besteht die Moglichkeit
einer Nachbestellung bestimmter Ausgaben? Konkret interes-
siert mich die Ausgabe 5/2008 mit dem Thema ,Elliott-Wellen*.
Peter Thiele

Sl in elektronischer Form?
Seit September 2008 beziehe ich den SI und bin mit

Im Internet oder auf elektronische Weise kann man un-

S sere Artikel leider noch nicht nachlesen. Wir arbeiten

aber an einem moglichen Konzept. Gerne schicken wir

Ihnen das gewiinschte Heft zu. Grundsétzlich kénnen alle

fritheren Ausgaben per Rechnung und zum {iiblichen Heftpreis bei

uns bestellt werden. Natiirlich nur solange der Vorrat reicht. Eine E-
Mail an abo@smartinvestor.de mit Name und Anschrift geniigt.

Der Abo-Nachwuchs ist gesichert!

Anbei sende ich Ihnen ein Bild meiner 18 Monate jun-

gen Enkeltochter Valentina Maria, die ganz heif ist

auf den Smart Investor. Erst wenn sie das Heft gelesen

hat, darf die restliche Familie die Zeitschrift lesen!
Edeltraud Ellmer

Die Redaktion hat sich sehr tiber das Foto gefreut und
der Chefredakteur besonders, immerhin ,liest” sie ja
gerade sein Editorial. Tja, friih ibt sich, wer dem institu-
tionellen Mainstream und der staatlich verordneten Bil-

Sl



dungsarmut in Finanzdingen
entfliehen mochte!
Eigentlich macht

meine Tochter Na-

omi mit meinen Zeitschrif-
ten (und allem anderen) im-
mer nur eines: zerreifden
und zerstoren. Die letzte
Ausgabe des SI scheint es
ihr aber besonders angetan
zu haben. Sie hat sich ruhig
an ihren Tisch gesetzt (ha-
be ich vorher noch nie ge-
sehen) und hat geblattert
und gebrabbelt und rumge-
deutet. Vor allem die Bilder
scheinen es ihr angetan zu
haben ...

Neue Zielgruppe
fiir SI

Tobias Kunkel

Tolles Foto! Die Hinweise auf eine neue und bisher

SI total vernachlédssigte Zielgruppe haufen sich. Wir
denken ernsthaft dariiber nach, einen ,,Smart (Inves-
tor) Junior“ auf den Markt zu bringen!
Deflationspapst
Vielen Dank fiir das Interview mit Herrn Hannich
- {iber Inflation vs. Deflation in SI 1/2009. Das ist unter
anderem das Positive an ihrem Magazin: Es werden
auch grundlegend andere Meinungen zugelassen und man
kann sich hieraus

dann seine eigene I — NA———
Meinung bilden. Ich | 1
bewundere Herrn smart !-rHEEt—q-[ /’ L

Hannich schon lan-
ge. Er war einer der
wenigen, der diesen
Wahnsinn schon
sehr frith vorherge-
sagt hatte. Daher
tendiere ich zurzeit
eher zu seiner Mei-
nung beziiglich
Goldbaisse und De-
flation, obwohl ich
mich gerne auch
von lhrer Meinung
iiberzeugen lasse.
Die Mischung wie
oben beschrieben
ist es, die Ihr Maga-
zin ausmacht! Im
Ubrigen wiirde ich mich {iber folgende Interviewpartner in
den nachsten Heften freuen: E. Langen v. d. Goltz, Mack & Wei-
se, Felix Zulauf, R. Leuschel, N. Roubini.

Kapitalmarktausblick 2009
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Pierre Ladeur
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Das macht Sinn, so wie Sie an die Sache herangehen.
Und dass lhnen unser ,,objektiver” Stil gefallt, freut
uns natiirlich. Einige Threr Interview-Wunschkandi-
daten stehen iibrigens auch auf unserer Wunschliste.
Also lassen Sie sich iberraschen.

Sl
Scharf, schirfer, Smart Investor...
Nachdem ich seit langerer Zeit wieder einmal auf an-
- dere Printmedien ,zuriickgreifen musste“, wurde mir
deutlich, welch scharfes Profil und grof3e Klasse der
SI hat. Sollte es in Deutschland wirklich zu einer , V-formigen*®
Konjunkturerholung (Stichwort: Crack-up-Boom) kommen,
dann spendiere ich dem SI-Team eine Flasche Champagner.
Claus B.

Danke fiir das Lob. Obwohl die Aktienmarkte noch
SI nicht ganz danach ausschauen, bleiben wir bei unse-
rer Meinung und natiirlich unserem scharfen Profil.
Obwohl wir das Barenfell noch nicht verteilen wollen,
bis der (Borsen-) Bar wirklich erlegt ist, freuen wir uns aber
schon auf den Schampus. Im Ubrigen hat das Redaktionsteam
mehrheitlich fiir Veuve Clicquot gestimmt...
?
ans Licht bringt. Oder wie wiirde Rudi Assauer etwas
vulgarer sagen: Wenn der Schnee schmilzt, sieht man,
wo die Sch.... liegt! Besonders fasziniert hat mich ja der Fall Ma-
doff. Wie kann man iiber Jahre und Jahrzehnte Scheingewinne
bzw. Scheinrenditen als tatsdchlichen Profit ausweisen, ohne
dass das jemand (z.B. Anleger, Banken, Wirtschaftspriifer)
merkt? Fast genauso beeindruckt hat mich aber die heuchleri-
sche Berichterstattung unserer ,Staatsmedien“ {iber DAS bose
und illegale Schneeballsystem, das nur Produkt von kaltherzi-
gen Betrligern und ausbeuterischen Heuschrecken sein kann.
Aha! Fiir mich kommt eigentlich nur ein grof3es Vorbild fiir Ma-
doff in Frage, namlich unser ,Sozial“-Versicherungsystem, auch
als ,gerechtes Umlageverfahren* verniedlicht: Viele, die immer
weniger werden, zahlen ein und viele, die immer mehr werden,
wollen immer mehr Geld sehen. Das ist die Definition eines
Schneeballsystems. Insofern hat Madoff das deutsche Original
— die Mutter aller Schneeballsysteme — fast perfekt kopiert, nur
zwei Fehler hat er gemacht: Schlechtes Marketing durch fehlen-

den Euphemismus, und er hat keinen Weg gefunden, seine Kun-
den zum ,Anlegen* zu zwingen.

Madoffs Vorbild
Es ist schon Wahnsinn, was die Finanzkrise so alles

B. Haflinger

Vielen Dank fiir diese Ausfithrungen. Dem ist nichts

S hinzuzufiigen! Unseren Karikaturisten haben Sie da-
mit sehr inspiriert, wie Sie dem Cartoon auf Seite 46
entnehmen kénnen! |

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

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

»Mehr Kapitalismus wagen:
Wege zu einer gerechten Gesellschaft“

In Zeiten, in denen selbst vormals vehemente Verfechter der freien
Marktwirtschaft sich als scheinbar verkappte Befiirworter des Staa-
tes entpuppen, setzt Friedrich Merz mit seinem neuesten Buch eini-
ge erfrischende Akzente, indem er im Kapitalismus das zentrale Mo-
dell fiir eine gerechte Gesellschaft sieht. Ja, Sie haben richtig gelesen:
im Kapitalismus und nicht in der Staatswirtschaft. Dieses Buch passt
in die heutige Zeit, trotz oder aber gerade aufgrund der vermeintli-
chen Gegensatzlichkeit zur mo-
mentanen 6ffentlichen Diskussi-
on um die Themen Kapitalismus
und soziale Gerechtigkeit. Die-
ses Buch passt auch zu Frie-
drich Merz, der gerne polarisiert
und fiir seine Streitbarkeit be-
kannt ist.

FRIEDRICH

MERZ
MEHR KAPITALISMUS
WAGEN

‘Wege ru giner
gergchan
Geaedi schalt

Der ehemalige Vorsitzende der
CDU/CSU-Bundestagsfraktion
und heutige Partner der Kanz-
lei Mayer Brown LLP stellt die
begriffliche Einordnung und
Beschreibung der Begriffe ,,Ge-
rechtigkeit”, ,Soziale Markt-
wirtschaft® und ,Turbokapita-

lismus“ an den Beginn des Buches. Merz verdeutlicht, wie irre-
fithrend diese Begriffe in der Offentlichkeit verwendet werden, wo-
durch er die Basis fiir eine konstruktive Diskussion hinsichtlich
des Verhaltnisses von Biirger und Staat grundsatzlich erschwert
sieht. In den folgenden Kapiteln setzt sich Merz u.a. mit den Finanz-
investoren, der Verantwortung von Managern und Unternehmern
sowie den staatlichen Sozialsystemen auseinander. In seiner Argu-
mentation wirft er zentrale Aspekte fiir eine kontroverse Dis-
kussion um die Zukunft des deutschen Sozialstaats auf. Keine Fra-
ge, Merz vertritt in dem Buch durchwegs sehr wirtschaftsliberale
Ideen und lasst dabei nur wenige Gelegenheiten aus, die politische
Linke mit ihren Vorstellungen von einer verstéarkten Beeinflussung
der Wirtschaft durch den Staat zu attackieren. Insgesamt ein muti-
ges, sicherlich nicht unumstrittenes, aber gleichwohl in weiten
Teilen ein schonungslos ehrliches Buch. |

Stephan Salzmann

.Mehr Kapitalismus wagen: Wege zu einer gerechten Gesell-
schaft“ von Friedrich Merz, Piper Verlag; Miinchen 2008; 224 Sei-
ten; 19,90 EUR

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

FILMBESPRECHUNG

»Frost/Nixon“

"When the president does it that means that it is not illegal. “

Richard M. Nixon

Sie bereiteten sich wie zwei Boxer auf ihren letzten grof3en Kampf
vor: Richard M. Nixon, der 37. Prasident der Vereinigten Staaten,
und David Frost, britischer TV-Moderator und vermeintliches jour-
nalistisches Leichtgewicht. Nach Watergate vermied es Nixon lange
Zeit, sich offentlich zu seiner Rolle und personlichen Verantwortung
zu auflern. Erst 1977 brach er schlie3lich in den mittlerweile legen-
daren TV-Interviews mit David Frost sein Schweigen. Uber 45 Millio-
nen Amerikaner sahen die Sendung - fiir eine politische Talkshow
ein unerreichter Rekord. Basierend auf dem preisgekronten Biih-
nenstiick des britischen Dramatikers Peter Morgan, das bereits in
London und am Broadway gastierte, schildert Frost/Nixon in be-
wusst zugespitzter Form die Ereignisse im Vorfeld und wahrend der
medialen Fragestunde.

So nehmen sich Theaterstiick wie Film Freiheiten und Interpreta-
tionsspielraume heraus, fiihlen sich dabei aber stets der histori-
schen Wahrheit verpflichtet. Gerade der Person des bis dato in den
USA vollkommen unbekannten David Frost widmet Morgan eine aus-
fithrliche Exposition. Vor dem letzten der vier ,Fernsehduelle®, in
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MICHAELSHEEN FRANKLANGELLA

dem Nixon erstmals zugab,
mit seinem Verhalten dem
Amt schweren Schaden zuge-
fiigt zu haben, kommt es zu ei- |
nem folgenreichen Telefonat
zwischen ihm und Frost. Dar-
in redet sich der ehemals
machtigste Mann der Welt sei-
nen ganzen Frust und Arger
von der Seele. Nixon fiihlt sich
ungerecht behandelt und von
Neidern umgeben. Ohne es zu merken, nimmt er dabei fiir einen kur-
zen Moment seine sonst so sichere Deckung herunter. Frost, dem
sich Nixon iiberlegen glaubt, wird in diese offene Flanke seinen ent-
scheidenden Angriff setzen. Das mit anzusehen, ist spannender als
die meisten Thriller, die Hollywood praktisch am Flief3band produ-
ziert. |

Marcus Wessel

runvow RON HOWARD

DEMNACHST IM KINO

Frost/Nixon; USA 2008; Regie: Ron Howard; mit Frank Langella,
Michael Sheen, Kevin Bacon, Oliver Platt, Toby Jones, Sam Rockwell;
Laufzeit 122 Minuten; Kinostart: 5.2.2009
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»Wir freuen uns auf 2009“

Von Ralph Malisch, Redakteur des Smart Investor

Als Hundebesitzer wird man praktisch zwangslaufig zu einem
eifrigen Beobachter der Boulevardpresse. So komme ich all-
morgendlich kaum an einem jener Zeitungskéasten vorbei, ohne
dass mein vierbeiniger Mitbewohner mit ernster Miene die ge-
heimen Botschaften erschniiffelt, die seine Artgenossen zu
Fiilen dieser Kasten hinterlassen haben. Ich begniige mich
wéhrenddessen mit dem Offensichtlichen — den Schlagzeilen.

Regelméaflig ist es ja recht vorhersehbar, welche Themen die
Schlagzeilen am nachsten Morgen beherrschen werden — Skan-
dale hier, Sensationen dort, was fiirs Auge, was fiirs Herz, eine
Katastrophe oder etwas Lokalkolorit. Doch um den Jahres-
wechsel begab sich Merkwiirdiges: Der erste Blechkasten
schenkte uns bereits zum Fest ,nur gute Nachrichten®. Kurz
darauf titelte der zweite das Wort ,,Optimismus®. Da wollte
auch der dritte nicht hintan stehen und verkiindete treuherzig,
wie sehr er sich auf 2009 freue! Solch gut organisierten Froh-
sinn kennt man ansonsten allenfalls vom Sitzungskarneval:
,»2Auch wenn die Banken kraftig krachen, wir werden trotzdem
weiter lachen. Tata! Tata! Tatal“

Aber es stimmt schon, das Verhéltnis zwischen Borsianer und
Titelseite ist seit jeher gestort — so sehr, dass der Erstgenannte
fast routinemaf3ig das Gegenteil dessen herausliest, was auf
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der Letztgenannten
tatsachlich steht. Haufig
ist es ja auch die Titelseite,
die den plakativen End-
punkt unter ein schon lan-
ge schwelendes Thema
setzt, weshalb es dann fiir
die Borse auch erst einmal
»abgehakt“ ist. ,Schwelen-
der Optimismus® war mir
im Vorfeld dieses etwas un-
gelenken Aufmarschs der
Gute-Laune-Fraktion aller-
dings nicht aufgefallen.

Obwohl die ,Nachrichten

der Herzen“ in erster Linie unterhalten wollen, ist das beileibe
nicht die einzige Aufgabe des Boulevards. Neben einem rudi-
mentdren Bildungsauftrag — die Schlagzeile am Zeitungskas-
ten ist fiir wachsende Teile der Bevolkerung die letzte Verbin-
dung zum geschriebenen Wort — wird neuerdings auch staats-
biirgerliches Verantwortungsbewusstsein demonstriert: Im
Vorfeld des EM-Halbfinalspiels Deutschland gegen Tirkei
etwa wurde die Leserschaft zum Feiern eines friedlichen Fuf3-
ballfestes aufgefordert, ganz egal wie das Spiel ausginge.
Und... es hat funktioniert! Ob die Optimismus-Offensive
allerdings vergleichbare Friichte tragen wird, darf
bezweifelt werden — eine Weltwirtschaftskrise ist schlief3-
lich kein Ballspiel.

Hierzulande galt unbegriindeter Optimismus bislang oh-
nehin als Ausdruck fiir eine irgendwie oberflachliche
Weltsicht. Wer dagegen am Elend der Welt mitlitt, durfte
sich auf der Hohe der Zeit fithlen. Neuere Forschungen
deuten aber in eine andere Richtung: Ein gewisses Maf3
an ,unbegriindetem Optimismus* kann eine positive und
stabilisierende Wirkung auf den eigenen Gemiitszustand
haben; dagegen findet sich unter Depressiven ein er-
staunlich hoher Anteil an Realisten. Da eine Depression
aber das Letzte ist, was wir jetzt gebrauchen konnen, ist
es nur konsequent, dass der Optimismus mittlerweile die
Ruhe als erste Biirgerpflicht abgeldst hat: ,,Zum Optimis-
mus gibt es keine Alternative®, tonte es quasi amtlich aus
unserem Wirtschaftsminister; dass einige der Fehlent-
wicklungen, unter denen wir heute leiden, auf das Konto
blaudugiger Optimisten gingen, nun ja, das ist eine andere
Geschichte. |



