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Inflation und
Deflation

Seit es Smart Investor gibt, beschaftigen
wir uns mit der Frage ,Inflation oder De-
flation?* — mit dieser Ausgabe sogar das
dritte Mal im Rahmen einer Titel-
geschichte. Dies mag dem einen oder an-
deren einfallslos vorkommen. Tatsach-
lich ist dies aber aus unserer Sicht die
alles entscheidende Fragestellung fiir
einen Kapitalanleger. Denn herrscht oder
droht Inflation, so sind Sachwerte wie
Aktien, Rohstoffe oder Immobilien prin-
zipiell die richtigen Anlagevehikel. Ist die
vorherrschende Tendenz jedoch Defla-
tion, so sind Geldwerte, also Cash, Anlei-
hen usw. zu bevorzugen. Das bedeutet: Je
nachdem welche der beiden monetaren
Grundtendenzen vorherrscht, ist eine
vollig andere Investmentstrategie zu fah-
ren. Wenn man es also aus diesem Blick-
winkel sieht, so erscheint eine neuer-
liche Titelgeschichte jetzt nicht so ver-
kehrt — zumal wir demnachst nochmals
einen kurzen ,Phasenwechsel“ erwarten.

Die per Saldo vorherrschende Teuerung
hat natiirlich auch in unserem normalen
Leben grof3e Auswirkungen. Der standi-
ge Preisanstieg fithrt zu einer schleichen-
den Erhohung von Kosten, die schlief3-
lich wieder eine Erhohung der Preise
bzw. Lohne erzwingt usw. — der daraus re-
sultierende Effekt ist eine aufwérts ge-
richtete Spirale. Nach fast neun Jahren
Preiskonstanz sind nun auch wir gezwun-
gen, erstmalig eine Preiserhohung fir
den Smart Investor vorzunehmen. Ge-
naueres erfahren Sie in einem Brief, der
Ihnen gesondert oder aber mit dieser
Ausgabe zugeht.

Dass mit unserem Wirtschaftssystem,
welches u.a. von standigem Kaufkraftver-
lust des Geldes gepragt ist, irgendetwas
nicht stimmen kann, ahnen anscheinend
immer mehr Menschen. Oder wie sonst
soll man es sich erklaren, dass der repu-
blikanische US-Prasidentschaftskandidat

/ Editorial

Ralf Flierl,
Chefredakteur

Ron Paul, ein reinrassiger Vertreter der
Osterreichischen Schule (,Austrian Eco-
nomics®), nach drei Vorwahlen auf Platz
3 rangiert. Interessant dabei ist insbe-
sondere, dass er in der Wahlergruppe bis
29 Jahre sogar fithrend ist. Das liegt wohl
daran, dass der Texaner fiir Dinge steht,
die vielen &lteren, durch jahrelange Ge-
hirnwasche durch die Mainstreampresse
geformten Menschen schwerer zu ver-
mitteln sind. Beispielsweise fordert Paul
die Abschaffung der Zentralbank und
damit der Kreierung von Geld aus dem
Nichts - eine Idee, die wir im Smart Inves-
tor schon seit Langerem behandeln. Hier-
bei sei nur an unsere Sonderausgabe
,Gutes Geld“ aus dem letzten Jahr erin-
nert.

Einer der ganz grof3en ,Osterreicher* hier-
zulande war Roland Baader. Er ist am 8.
Januar 2012 nach schwerer Krankheit
verstorben. Wie kein anderer hat er die
Smart Investor Redaktion mit seinen
klaren Gedanken, seiner realistischen
Weitsicht und seiner Wortgewalt gepragt
und uns in mehreren Gesprachen und
Gastbeitrdgen Inspiration gegeben. Im
Betrag auf S. 30 erinnern wir an ihn und
stellen eine Verkniipfung zum Ameri-
kaner Ron Paul her.

In Gedenken an Roland Baader
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Inflation vs. Deflation

Seit vielen Jahren beschaftigt die Anleger nun schon die Frage ,Deflation oder
Inflation“? Dennoch sind die Begriffe fiir viele immer noch verwirrend und unklar.
Deshalb definieren wir sie im ,Gro3en Bild“ ab S. 40 zunichst gemif} der Oster-
reichischen Schule, liefern dann eine Standortbestimmung und wagen uns ab-
schlief3end an einen Blick in die Zukunft. Dabei unterstiitzt uns Buchautor
Manfred Lindermayr im Interview auf S. 44. Zwar ist ein deflationéarer Riicksetzer
nicht ausgeschlossen, insbesondere da dies eigentlich den Marktkraften ent-
sprache, die Politik aber geht immer den Weg des geringsten Widerstands, und

der lautet: Inflation.

Foto: bilderbox.de

Sorgen in Fernost

Obwohl Asien nach wie vor der Wachs-
tumsmotor der Welt ist, schnitten die
dortigen Aktienmarkte sehr schwach
ab. Wir erklaren ab S. 6 die Griinde und
wagen eine Zukunftsprognose. Auf S. 14
stellen wir zehn Aktien vor, die dennoch
attraktiv bewertet sind und ein giinsti-
ges Chartbild aufweisen.
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Boom oder Bust?!

Das vergangene Jahr war fiir die High-
tech-Metalle eine Achterbahnfahrt.
Grund genug, sich auf S. 16 die Frage zu
stellen, ob der Boom vorbei ist oder
nur eine Pause gemacht hat. Auf S. 20
analysieren wir die Aussichten einiger
Produzenten- und Explorerwerte der
gefragten Metalle.
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FONDS
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Tel.: +49.5222-795314
Fax: +49.5222-795316
info@stabilitas-fonds.de

Diese Anzeige dient ausschlieflich Informationszwecken und stellt keine Auf-
forderung zum Kauf oder Verkauf von Fondsanteilen dar. Alleinige Grundlage
fiir den Anteilserwerb sind der aktuelle Verkaufsprospekt, das Verwaltungsre-
glements sowie der aktuelle Halbjahres- und Jahresbericht. Die genannten Do-
kumente sowie die wesentlichen Anlegerinformationen erhalten sie kostenlos
in deutscher Sprache sowohl bei der IPConcept Fund Management S.A.
(www.ipconcept.com), als auch bei der Stabilitas GmbH (www.stabilitas-
fonds.de) sowie bei den Zahl- und Informationsstellen. Fiir die Bundesrepublik
Deutschland ist dies die DZ Bank AG, Platz der Republik, 60265 Frankfurt
am Main. Ausfiihrliche Hinweise zu Chancen und Risiken entnehmen Sie bitte
dem Verkaufsprospekt. Hinweise auf die vergangene Wertentwicklung sind
kein Indikator fiir kiinftige Ergebnisse und garantieren nicht notwendigerweise
positive Entwicklungen in der Zukunft. Eine Garantie fiir die Richtigkeit aller
Angaben kann nicht iibernommen werden. Anderungen vorbehalten.



Mirkte /

Ist Asien angezéhlt?ﬁ

Die Euro-Krise macht auch Asiens Borsen zu schaffen

Das Jahr 2011 hielt sich bekanntlich nur selten an das vorgege-
bene Drehbuch. Eine der gréfiten und gleichzeitig negativsten
Uberraschungen war aus Anlegersicht sicherlich das schwache
Abschneiden der asiatischen Aktienmarkte. Denn obwohl die
Region ihrem Ruf als Wachstumsmotor mit einem Zuwachs
beim Bruttoinlandsprodukt von 7,4% wieder einmal gerecht ge-
worden ist, reichte es lediglich in Indonesien zu einem beschei-
denen Jahresplus. Sonst setzte es durch die Bank Verluste, wo-
bei Indien mit einem Minus von anndhernd 40% am schlechtes-
ten abgeschnitten hat.

Insgesamt biifdte der als Kursbarometer fiir die Region fungie-
rende MSCI Asia Pacific Index im Vorjahr 17% an Wert ein. Das
war deutlich schwécher als das Plus von rund 6%, das der ame-
rikanische Dow Jones Industrial Average vorzuweisen hat, und
sogar schlechter als das Minus von 11%, das der Stoxx Europe
600 Index eingefahren hat.

Als wichtigster Belastungsfaktor hat sich dabei auch fiir Asien
die europaische Schuldenkrise erwiesen. Die dadurch bei den
Investoren bewirkte hohe Risikoaversion hat zu einem massi-
ven Abzug von Kapital gefiihrt. Insgesamt verkauften Auslan-
der im Jahresverlauf Aktien im Wert von rund 14 Mrd. USD. Das
entspricht dem zweitschwachsten Ergebnis im vergangenen
Jahrzehnt.
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Die Logik hinter diesem Anlageverhalten ist die Befiirchtung,
bei einem ernsten Schwécheanfall der Weltwirtschaft konnten
auch die oft noch exportlastigen asiatischen Volkswirtschaften
etwas ins Trudeln geraten. Dass diese Einschéatzung tatsachlich
ein wichtiges Motiv gewesen sein muss, zeigt sich auch an den
Kapitalfliissen innerhalb der Region. Denn wahrend aus den
nordlichen Exportnationen Taiwan und Siidkorea gleich 9 Mrd.
USD abflossen, konnten die als binnenorientiert geltenden siid-
lichen ASEAN-Staaten (Thailand, Indonesien, Malaysia, Philip-
pinen und Singapur) sogar Zufliisse von 4 Mrd. USD verbuchen.

Zahlreiche Belastungsfaktoren driicken auf die Stimmung
Eine Kursbremse stellte zuletzt natiirlich auch die Sorge um eine
harte Landung in China dar. Und nachdem sich diese Befiirchtun-
gen ebenso wie die Euro-Krise noch langst nicht wieder verfliich-
tigt haben, hat sich bisher an der etwas schwierigeren Ausgangs-
lage nichts gedndert. Zumal in diesem Jahr als weiterer Unsi-
cherheitsfaktor einige wichtige Wahlentscheidungen hinzukom-
men. Nach den bereits im Januar abgehaltenen Prasidentschafts-
und Parlamentswahlen in Taiwan kommt es auch noch in Malay-
sia, Indien und Pakistan zu beachtenswerten Urnengéngen.

Besonders von Bedeutung ist zudem im Herbst die Neubeset-
zung der Fiihrungsspitze in der Kommunistischen Partei
Chinas. Es bleibt abzuwarten, wie gut es den derzeitigen Amts-

Foto: Delphimages/fotolia.de



inhabern bis zur Wachablosung im Oktober gelingen wird,
die zahlreichen Herausforderungen zu meistern. Und kri-
tisch beobachtet werden muss dariiber hinaus auch die
Entwicklung im unberechenbaren Nordkorea, nachdem
dort der verstorbene Diktator Kim Jong Il von seinem Sohn
beerbt worden ist.

Alle diese Faktoren fithren dazu, dass die asiatischen Borsen
zunachst nur mit geddmpften Aussichten ins neue Jahr ge-
hen. Zu dieser Einschatzung passt auch die Charttechnik.
Prasentiert sich diese mit einem im Seitwartstrend befindli-
chen MSCI Asia Pacific Index doch nur neutral. Fundamental
kann das &hnlich eingeschéatzt werden. Denn den genannten
Belastungsfaktoren stehen auch einige Pluspunkte gegen-
liber. Zu denen ist die Konjunktur zu zéhlen, die sich mit einer
von den Goldman Sachs-Volkswirten auf 7,1% geschétzten
Wachstumsrate nach wie vor robust prasentieren diirfte.

ABB. 1: Lyxor-ETF AuF DEN MSCI AsiA PACIFIC INDEX (EX JAPAN)
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Wieder mehr Antriebskraft als zuletzt wird auf die Kurse
durch diesen Punkt aber erst dann wieder ausgehen, wenn
die wirtschaftliche Dynamik wieder zunimmt und nicht
noch weitere Prognoserevisionen nach unten drohen. Noch
nicht ganz abgeschlossen scheint auch der zuletzt bereits
zu beobachtende Trend hin zu sinkenden Gewinnschétzun-
gen. Derzeit wird im Konsens von den Analysten fiir die im
MSCI AC Asia Pacific ohne Japan Index vertretenen Unter-
nehmen fiir 2012 mit einem Ergebnisplus von 11% gerech-
net. Das konnte noch etwas ambitioniert sein, da diese Er-
wartungshaltung immerhin auf Nettomargen von 9,2% und
einem Umsatzplus von 9,5% basiert.

Moderate Bewertungen versprechen

mittelfristig Gewinne

Aber selbst wenn hier noch etwas zuriickgerudert werden
sollte, bewegen sich die Bewertungen schon jetzt in akzep-
tablen Bahnen. So betragt das geschatzte KGV beim MSCI
AC Asia Pacific ohne Japan Index 10,3. Das liegt zwar iiber
den KGVs von knapp unter 10, mit denen die MSCI-Indizes
fir Europa und die gesamten Schwellenldander aufwarten
konnen. Doch das muss auch vor den langfristig besseren
Konjunkturperspektiven in Asien gesehen werden.

Gegeniiber dem fiir die USA giiltigen KGV von 12,1 ergibt

sich bereits ein deutlicher Abschlag, und auch im internen
historischen Vergleich ist das aktuelle Niveau gemes- >>
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deutschen Mittelstand.

Seit ihrer Griindung im Jahr 2005 befasst sich die
FMS AG u.a. mit der alternativen Finanzierung im
Wege der Eigenemission von Unternehmensanleihen.
Somit verfugt die FMS AG Uber einen reichhaltigen
Erfahrungsschatz bei der Planung, Strukturierung,
Koordination und erfolgreichen Umsetzung dieser

KapitalmaBnahmen.

Die FMS AG versteht sich dabei als Navigator an der
Seite des Unternehmens. Sie koordiniert den Gesamt-
prozess je nach Aufgabenstellung mit allen einge-

bundenen Spezialisten ziel- und ergebnisorientiert.

www.fms-ag.de

FMS Aktiengesellschaft
OhmstraBBe 22 - 80802 Minchen
Tel.: 089/990139-0
Fax: 089/990139-77
E-Mail: info@fms-ag.de
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ABB. 2: INDONESIEN FUHRT DIE PERFORMANCE-LISTE AN

Indonesia
Malaysia
Philippines
Thailand
Korea
Australia
MXAPJ
Hong Kong
China
Singapore Free
Taiwan
India

-50 -40 -30 -20 -10 0 10

Kursentwicklungen verschiedener Bérsen im asiatisch-pazifischen Raum (ASEAN) 2011

sen an dem seit 1995 giiltigen Durchschnittswert von 14 relativ
attraktiv. Das gilt zumindest fiir Anleger mit einem langerfris-
tigen Anlagehorizont und wenn man den Berechnungen von
Goldman Sachs Glauben schenkt. Laut Asienstratege Timothy
Moe reichte es in den vergangenen 20 Jahren immer dann,
wenn der Index wie jetzt im KGV-Bereich von 10 bis 11 gehan-
delt wurde, im Schnitt zu einem Plus von 37% in den 12 Mona-
ten danach.

Wer dem KGV als Maf3stab wegen der noch sinkenden Gewinn-
schatzungen nicht ganz traut und dafiir auf das Kurs-Buchwert-
Verhaltnis zuriickgreift, der wird zu &hnlichen Schliissen kom-
men. Denn wéhrend sich diese Kennziffer beim MSCI AC Asia
Pacific ohne Japan Index momentan auf 1,55 belduft, wird der
Durchschnittswert fiir die vergangenen 17 Jahre vom Broker
CLSA auf 1,9 beziffert.

ASIEN IST UBER INDEX-ZERTIFIKATE
EINFACHER ZU HANDELN ALS MIT EINZELAKTIEN

Der Traum vieler Anleger ist es nach wie vor, besser als der Markt
abzuschneiden. Doch das schaffen nicht einmal die meisten Profis.
Wer in Asien sein Gliick mit Einzelaktien versuchen will, der steht
zudem vor dem Problem der zeitnahen Informationsbeschaffung.
AuRerdem ist man, wie die jiingere Vergangenheit gezeigt hat, nie
ganz vor Bilanzbetriigereien gefeit. Viele der interessantesten Werte
werden zudem an den deutschen Bérsen nicht oder nur mit diinnen
Umsitzen gehandelt.

Aus diesem Grund bietet es sich an, auf Index-Zertifikate oder
Fonds zu setzen. In diesem Zusammenhang sei auf die Artikel auf
den Seiten 33 (,,Derivate“) und 34 (,Fonds: Inside“) verwiesen.
Allerdings darf bei den Derivaten nicht das Emittentenrisiko ver-
gessen werden. Und wenn sich die Schulden- und Bankenkrise
zuspitzen sollte, muss man hier unbedingt auch zu kurzfristigen
Verkiufen bereit und in der Lage sein.

Wer dennoch unbedingt auf Einzelaktien setzen will, fiir den haben
wir zehn interessante Titel zusammengestellt (siehe Artikel ab
S. 14). Alle Werte kénnen sowohl mit einer vergleichsweise mode-
raten Bewertung als auch einer relativ giinstigen Charttechnik auf-
warten.
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Zinssenkungen kénnten speziell in China

den Kursen Riickenwind geben

Neben dem vorteilhaften Bewertungsargument koénnte sich
mittelfristig auch der Zinszyklus als Stiitze fiir die lokalen Bor-
sen erweisen. Denn dieser diirfte seinen Hohepunkt dank zu-
letzt wieder riicklaufiger Inflationsraten zumeist iberschritten
haben. Das gilt insbesondere fiir den chinesischen Aktien-
markt. Dort haben die Verantwortlichen die Zinsschrauben be-
reits etwas gelockert. Und anders als in Indien, wo steigende
Preise noch immer ein akutes Problem darstellen, wurden be-
reits weitere Lockerungsschritte in Aussicht gestellt.

Gestiitzt wird die Hoffnung auf geldpolitische Stimulierungs-
mafdnahmen auch durch die meisten der jiingsten Konjunktur-
daten. So ist beispielsweise Chinas Auffenhandel zum Jahres-
ende so langsam wie seit zwei Jahren nicht mehr gewachsen.
Die Volkswirte von HSBC Trinkaus konnen sich vor diesem Hin-
tergrund eine Senkung des Reservesatzes im ersten Halbjahr
um mindestens weitere 150 Basispunkte vorstellen. Geht diese
Rechnung auf, kdnnte diese die Aktienkurse anschieben. Ist der
chinesische Aktienmarkt historisch gesehen in Asien doch jene
Borse, die am starksten auf Zinssenkungen reagiert.

ABB. 3: GEWINNSCHATZUNGEN ZURUCKGENOMMEN
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Die Analystenschatzungen fiir die Gewinne der Unternehmen des MSCI Asia Pacific Index
fuir das Jahr 2012 wurden im Laufe des 4. Quartals 2011 um iiber 10% zuriickgenommen.
Quelle: FactSet, I/B/E/S, MSCI, Goldman Sachs Global ECS Research estimates

Das zusammen mit den moderaten Bewertungen sowie dem
Plan, den Kapitalmarkt fiir auslandische Investoren starker zu
offnen, konnte China in diesem Jahr im regionalen Performan-
cevergleich zu einem Vorteil verhelfen. Zumal in anderen Lan-
dern wie etwa in Indonesien oder Thailand der Zinssenkungs-
spielraum deutlich geringer sein diirfte. Schlief3lich hatten die-
se Staaten zuvor die Zinsschraube auch nicht so stark angezo-
gen. Unabhéngig davon steht hinter allen Zinsprognosen ohne-
hin noch ein Fragezeichen. Schlief3lich kénnen sich alle theore-
tisch ausgedachten Szenarien bei steigenden Rohstoff- und Ol-
preisen schnell zerschlagen (lesen Sie hierzu auch das Inter-
view mit Jérome Schupp von der Banque SYZ & CO auf S. 12).

Neue Hochs auf den Philippinen versus

neue Tiefs in Vietnam

Was die Bewertungsseite angeht, kann China wie bereits ange-
deutet bei einem KGV von 8,4 mit einer fast so niedrigen Bewer-
tung wie das in dieser Hinsicht unter den grof3eren Borsen der
Region fithrende Siidkorea (8,3) aufwarten. Am hochsten sind
dagegen Malaysia und die Philippinen mit einem KGV von 14,3

>>
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ABB. 4: BEWERTUNGEN ASIATISCHER INDIZES ein {iberzeugendes Argument. Einsteigen
sollten Anleger aber trotzdem erst dann,
Bloomberg Index P/E (X) EPS growth (%) wenn der langjahrige Abwértstrend iiber-
Market ticker close 2012E 2013E 2012E 2013E wunden ist, was momentan noch nicht der
Local market indexes (local currency) Fall ist.
Asia* SPA50 3039.0 9.5 8.6 5.3 9.8
MXAPEXA 745.6 9.4 8.4 5.7 10.3 .
Australia AS51 4108.5 10.6 9.6 11.5 110 | Fazit
Hong Kong/ HSI 18593.1 9.3 8.3 3.8 11.3 | Auch an anderen asiatischen Borsen sollten
China HSCEI 9987.3 7.4 6.6 13.9 12.0 | Investoren ihre taktischen Anlageentschei-
HSCCI 3706.1 103 8.9 1.9 156 | dungen derzeit von charttechnischen Signa-
XINOI 15504.6 7 69 1.4 1.3 len abhéangig machen. Denn sich nur auf fun-
SHSZ300 2290.6 9.0 75 226 19.2 88 :
XINOI 74215 75 6.4 204 16.6 | damentale Uberlegungen zu verlassen, er-
India NIFTY 4757.8 12.3 10.7 12.7 14.9 | scheint momentan einfach zu gewagt. Kon-
SENSEX 15876.1 12.7 111 12.5 14.9 | junkturell sieht es zwar meistens besser aus
Indonesia Jcli 5869.4 13.1 1.2 19.6 1741 als in anderen Weltregionen. Aber das Vor-
LQ45 682.9 12.8 111 17.8 1571 b h t ot d t Fakt .
Japan NKY 8390.4 12.6 10.9 21.8 14 | Janhr hat gezeigl, dass externe raktoren wie
TPX 729.6 11.6 99 24.2 18.0 die Euro-Krise den Anlegern trotzdem den
Korea KOSPI2 240.6 8.5 7.5 16.4 13.3 | Appetit auf asiatische Aktien verderben kon-
KOSPI 1843.1 8.6 7.5 19.3 14.0 | npen.
Malaysia FBMKLCI 1514.1 14.0 12.7 11.9 10.6
Philippines PCOMP 4483.4 13.4 12.0 12.0 11.6 . . .
Singapore FSSTI 27165 122 10.9 8.0 11.6 Das sehen auch die Strategen beim vielfach
Taiwan TWSE 7120.5 13.0 111 18.8 18.7 | wegen zutreffender Prognosen ausgezeichne-
Thailand SET50 726.2 10.9 9.7 10.7 12.6 | ten Broker CLSA so. ,Asiatische Aktien ste-
SET 1036.6 10.9 96 12.0 13.5 | hen weiteren Abwirtsrisiken gegeniiber, so-
Note: *SPA50 and MXAPEXA indices are quoted in USD. All others are quoted in local currency. lange die Krise in der Furo-Zone ihren Hohe-

KGVs (P/E) und Gewinnwachstum (EPS growth) fiir verschiedene Bérsen im asiatisch-pazifischen Raum;

Quelle: FactSet, I/B/E/S, Goldman Sachs Global ECS Research estimates

bewertet. Der Aktienmarkt in Manila ist dennoch alles andere als
uninteressant. Solange die Uberweisungen der im Ausland arbei-
tenden Philippinos sprudeln und die geplanten Infrastrukturpro-
gramme umgesetzt werden, kénnte die Hausse weitergehen.
Auf3erdem ist es dem Philippines SE All-Shares Index gerade erst
gelungen, auf ein neues Hoch vorzudringen. Das ist gleichbedeu-
tend mit einem prozyklischen charttechnischen Kaufsignal.

Mit am schlechtesten sieht dagegen das Chartbild aus, mit dem
die vietnamesische Borse derzeit aufwartet. Der VN Index ist in
diesem Jahr schon auf den tiefsten Stand seit Mai 2009 abge-
rutscht. Der Abwaértstrend ist somit vollig intakt. Die Bewer-
tung fiir 2011 gestaltet sich auf Basis der vom lokalen Broker
Dragon Capital gemachten Angaben mit einem KGV von 7,5 und
einer Dividendenrendite von 6,5% zwar interessant. Das damit
verbundene theoretische Kurspotenzial diirfte der Markt aber
erst dann ausspielen konnen, wenn das Land seine volkswirt-
schaftlichen Ungleichgewichte in den Griff bekommen hat.

Mit den hohen Staatsschulden schleppt auch Japan ein gewich-
tiges Problem mit sich herum. Die meisten Experten hat das
aber auch in den vergangenen Jahren nicht
davon abgehalten, der japanischen Borse ein
Comeback in Aussicht zu stellen. Auch in diesem
Jahr findet das Land, das noch immer den grof3-
ten regionalen Boérsenplatz stellt (neben Tokio
zéhlen mit Shanghai, Hongkong, Bombay, Seoul,
und Taiwan inzwischen fiinf sechs weitere
Kandidaten zu den 20 grofdten Borsenplatzen
weltweit), erneut Firsprecher. Mit einem Kurs-
Buchwert-Verhaltnis von 0,9 gibt es dafiir auch

punkt nicht tiberschritten hat. Als Biirde fiir
die regionalen Borsen wiirde sich auf3erdem
wie in der Vergangenheit ein fester Dollar er-
weisen“, schreiben sie in ihrem aktuellen Quartalsbericht. Trotz
dieser kurzfristigen Bedenken riicken sie aber nicht von ihrer
langfristigen Empfehlung ab, asiatische Aktien im Portfolio mas-
siv tiberzugewichten. Wer global investiert, sollte demnach 45%
in der Region allokiert haben. Diese Gewichtung scheint zwar
deutlich zu hoch zu sein. Aber einen Fuf in der Tiir nach Asien
zu haben, sollte nicht verkehrt sein. |
Jiirgen Biittner

Vergangene Ereignisse haben
gezeigt, dass externe Faktoren den
Anlegern den Appetit auf asiatische
Aktien verderben kénnen.

Foto: Boris Ryzhkov/fotolia.de
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Vor zehn Jahren hat Jim 0'Neill eine gewag-
te Prognose aufgestellt: Die vier Schwel-
lenlander Brasilien, Russland, Indien und
China wiirden binnen weniger Jahrzehnte
die grofiten westlichen Volkswirtschaften
hinter sich lassen — die Geburtsstunde
der BRICs. Das Konzept hat sich etabliert.
Seit der »Erfindung« der BRICs haben sich
O’Neills Voraussagen mehr als bewahrhei-
tet: In den vergangenen zehn Jahren sind
alle vier Lander signifikant gewachsen und
z3hlen heute zu den zehn gréf3iten Volkswirt-
schaften der Welt.

Und die Erfolgsstory geht weiter: Warum die
BRIC-Staaten nicht CRIPs oder BICs heiflen,
welchen Einfluss BIP, Demografie, Wahrung
und Regierungspolitik haben, wie die Zu-
kunft dieser Lander aussehen kdonnte, wel-
che Faktoren bei Investments in die neuen
Wachstumsmarkte der Weltwirtschaft be-
achtet werden sollten und welche Folgen die
Entwicklung dieser Lander auch fiir Deutsch-
land hat — all diese Fragen beantwortet der
»Erfinder« der BRICs in diesem Buch.

Jim O’'Neill

Die Markte von morgen

Das Potenzial der BRICs und anderer
Wachstumsregionen

256 Seiten | 24,99 Euro

ISBN 978-3-89879-688-0

Mit dieser bahnbrechenden neuen Biografie,
die auf Gber 10 000 bisher unverdffentlich-
ten Briefen und Tagebucheintragen beruht,
kehrt Niall Ferguson zu seinen Wurzeln als
Finanzhistoriker zuriick. Er erzdhlt darin
die Geschichte Siegmund Warburgs, eines
auflergewdhnlichen Mannes, dessen Philo-
sophie der Finanzwirtschaft eine Antithese
zum schulden- und algorithmengetriebenen
Bankwesen unserer Zeit darstellt.

Nach seiner Flucht aus Nazideutschland
stieg Warburg zur flihrenden Personlichkeit
in der Londoner Finanzwelt der Nachkriegs-
zeit auf und wurde zum Vordenker der eu-
ropaischen Finanzintegration. Warburg war
gepragt von den Ereignissen der 1930er-
Jahre, als die seit Langem bestehende
Warburg-Bank zunachst durch die Weltwirt-
schaftskrise fast zerstort und anschlieflend
durch die Nazis »arisiert« worden war. Da-
her war er fest entschlossen, daflr zu sor-
gen, dass seine eigene Bank die Lehre aus
der Vergangenheit zog und ihren Beitrag zur
wirtschaftlichen Erholung Grof3britanniens,
zur Einheit Westeuropas sowie zur Entste-
hung der Globalisierung leistete.

Niall Ferguson

Der Bankier Siegmund Warburg
Sein Leben und seine Zeit

640 Seiten | 29,99 Euro

ISBN 978-3-89879-626-2

Asien, Lateinamerika, Osteuropa und Afrika
werden in den kommenden Jahrzehnten die
grofiten Investmentchancen bieten. Und fiir
Anleger gehdren Emerging Markets ins De-
pot. Das Kernstiick der Anlage in die Schwel-
lenlander bildet die populdre BRIC-Strategie.
Aber wie investiert man dort richtig? Welche
spezifischen Potenziale und Risiken gibt es
in den vier BRIC-Ldndern? Was muss man
beachten und wie positioniert man sich op-
timal fur den unaufhaltsamen Aufstieg von
Brasilien, Russland, Indien und natrlich
China? Auf diese Fragen gibt Daniel Wilhel-
mi leicht verstandliche Antworten.

G
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288 Seiten| 12,95 Euro
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,Starkes Wachstum bedeutet nicht immer
zwingend auch steigende Aktienkurse*

Asien (ohne Japan) wird 2012 die schlechteste Aktienperformance verzeichnen. So lautet
eine von zwélf Uberraschungen, die das Research-Team von SYZ Asset Management fiir
nicht ausgeschlossen hdlt. Im Interview erldutert |éréme Schupp Griinde dafiir.

Smart Investor: Herr Schupp, viele Experten singen ein Loblied
auf die guten Aussichten Asiens. Sie halten jedoch 2012 eine
schwache Performance der asiatischen Borsen nicht fiir un-
wahrscheinlich. Welche Griinde bringen Sie zu dieser vorsichti-
gen Haltung?

Schupp: Ein starkes Wachstum resultiert nicht immer direkt
zeitgleich auch in einer starken Kursentwicklung. 2011 ist dafiir
ein gutes Beispiel, weil die Schwellenldnder da trotz iiberdurch-
schnittlicher Wachstumsraten vergleichsweise schlecht abge-
schnitten haben. Bewertungen, Notenbankentscheidungen, Han-
delsbilanzdefizite und -iiberschiisse sowie Wahrungskursbe-
wegungen konnen lokale Aktienmarkte ebenfalls stark beein-
flussen. 2012 konnen sich einige Schwellenlanderbodrsen zwar
vielleicht erholen, andere konnten aber unter einer Konjunk-
turverlangsamung (Brasilien) oder importierter Inflation durch
hohe Olpreise (Indien) leiden.

Smart Investor: Nach einem erniichternd verlaufenen Borsen-
jahr 2011 haben sich die Bewertungen bereits deutlich verrin-
gert. Locken die Bewertungen langfristige Anleger nicht viel-
leicht doch schon jetzt zum Kaufen ein?

Schupp: Ja sicher, aber dennoch sollten die Anleger nur sehr
selektiv vorgehen. Auch 2011 war nicht fiir alle Sektoren ein
Albtraum: Nahrungsmittelaktien oder Werte aus dem Bereich
nicht-zyklische Konsumgiiter wie Diageo, McDonald’s, Philip
Morris oder Nike verbuchten prozentual zweistellige Zuwéchse.
Solange das politische und volkswirtschaftliche Umfeld schwierig
bleibt, gehen wir von einer Fortsetzung dieses Trends aus.

Smart Investor: Die Inflation in der Region scheint wieder auf
dem Riickzug zu sein. Viele Volkswirte rechnen deshalb mit

Die meisten asiatischen Lander diirften von steigenden Olpreisen negativ betroffen
sein. Foto: Aral AG

Smart Investor 2/2012

Der Waadtlinder Jéréme Schupp ist
Head of Research bei der Schweizer
Bankengruppe SYZ & CO. Zudem
agiert er auch im Fondsmanagement-
bereich. Dem Research-Team der Bank
gehb’rt er seit 1998 an. Zuvor war
Schupp, der an der Universitit Lau-
sanne studiert hat, fiinf Jahre als
Aktienanalyst bei Darier & Hentsch
(heute: Lombard Odier) tiitig.

Zinssenkungen. Kénnte das den
asiatischen Borsen nicht den
notigen Riickenwind fiir eine positive Performance geben?
Schupp: Das kénnte eindeutig helfen, aber vergessen Sie nicht
die starke Abhangigkeit einiger asiatischer Lander von impor-
tierten Rohstoffen. Im Falle steigender Preise, wie etwa beim
Ol, konnte dies zu importierter Inflation fiihren. Das konnte
dann die Ausgangslage fiir die Zentralbanken weniger einfach
machen. In China wird die Notenbank zudem ein Auge auf den
Immobilienmarkt haben miissen.

Smart Investor: Wie grof3 sind denn die Sorgen, die wir uns um
den chinesischen Immobilienmarkt und die Kreditqualitat bei
den Banken machen miissen?

Schupp: Der chinesische Immobilienmarkt ist eine Sorge, zu-
mindest in einigen ausgewéhlten Regionen des Landes. Doch
das ist nicht neu, und die Regierung hat noch geniigend Instru-
mente, um eine Blase zu verhindern und die Bilanzen der loka-
len Banken zu kontrollieren.

Smart Investor: Wie von lhnen angesprochen befindet sich
der Olpreis im Aufwind, und wegen des Iran-Konflikts konnte
der Preis sogar noch weiter steigen. Welche asiatischen Lan-
der diirften darunter am stérksten leiden, und gibt es in Asien
auch Staaten, die davon profitieren wiirden?

Schupp: Die meisten Lander in der Region diirften davon ne-
gativ betroffen sein. China ist ein Nettoimporteur, aber auch
Indonesien und die Phillippinen. Dort werden die von den
Biirgern zu zahlenden Benzinpreise auch subventioniert. Roh-
stoffprofiteure gibt es in Asien nicht wirklich. Von hohen Roh-
stoffpreisen profitieren vor allem Russland, Brasilien, Austra-
lien und Kanada. Die asiatischen Volkswirtschaften und ganz
besonders Japan sind dagegen Nettoimporteure von Rohstof-
fen.



Smart Investor: Zuversichtlicher als fiir den Rest Asiens sind
Sie fiir 2012 fiir japanische Aktien gestimmt. Bei japanischen
Anleihen und dem Yen befiirchten Sie dagegen Verluste. Auf
welchen Annahmen basiert diese Prognose?

Schupp: Wir rechnen vor allem mit einem anziehenden Dollar ge-
geniiber dem japanischen Yen. Wobei das vor allem auf eine Star-
ke des Dollars zuriickzufiihren sein diirfte. Und das sollte den ja-
panischen Aktienmarkt positiv beeinflussen. Denn ein schwache-
rer Yen ware eine gute Nachricht fiir die japanischen Exporteure.

Smart Investor: Wie miissten sich die Rahmendaten verandern,
damit die asiatischen Borsen wieder durchstarten konnen?

Schupp: 2011 haben sich die meisten Borsen der Emerging Mar-
kets relativ schlecht entwickelt. Wir denken, 2012 konnte sich
das wieder etwas &ndern, weil einige von ihnen von den jiings-
ten Entwicklungen in der Politik oder den Rohstoff-/Olpreisen
profitieren sollten. So konnte Russland zunachst zwar unter den
mit den Prasidentschaftswahlen verbundenen Unsicherheiten
leiden. Aber danach konnte das Land als Nettoexporteur vom
hohen Olpreis profitieren. Sollte die Konjunktur starker leiden
als derzeit angenommen, diirfte dies die siideuropaischen Bor-
sen am starksten treffen, weil diese sehr stark von der lokalen
Nachfrage abhangen. Deutschland als grof3er Exporteur in die
Schwellenldnder konnte dagegen profitieren, insbesondere im
Falle eines schwacheren Euro gegeniiber dem Dollar. Was Asien

/ Markte

Jéréme Schupp ist wegen der geopolitischen Lage in der
Region nicht iibermafig besorgt. Foto: Ray/fotolia.de

sich die Aktienmarkte in Asien etwas differenzierter entwickeln.
Aber das wird letztlich stark davon abhéngen, was mit dem (o)
preis und den Inflationserwartungen passiert.

Smart Investor: Wie stufen Sie die mit dem Generationenwech-
sel in Nordkorea verbundenen Unsicherheiten ein? Beeinflusst
dieser Faktor bereits lhre internen Anlageentscheidungen?
Schupp: Wir sind wegen der geopolitischen Lage in der Region
nicht iberméaf3ig besorgt, weil wir nicht mit negativen Verande-
rungen durch den Fiihrungswechsel in Nordkorea rechnen.

selbst angeht, haben alle grof3eren asiatischen Borsen 2011 ver-  Smart Investor: Vielen Dank fiir das Gespréch. |
gleichsweise schlecht abgeschnitten. In diesem Jahr diirften Interview: Jiirgen Biittner
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10 Aktien aus Asien mit moderater
Bewertung und giinstiger Charttechnik

Geld mit Aktien zu verdienen war 2011 auch in Asien nicht
leicht. Aber das schwierige Vorjahr hat auch gute Seiten. Denn
dadurch lassen sich auf den asiatischen Kurszetteln jetzt wie-
der glinstig bewertete Aktien finden. Zudem ist das neue Jahr
gut angelaufen und die verbuchten Kursgewinne haben bei vie-
len Titeln die charttechnische Lage verbessert.

Selbst in China, wo fithrende Aktienindizes noch in langfristigen
Abwartstrends stecken, gibt es einige Werte, die mit einer Kom-
bination aus verniinftiger Bewertung und vorteilhaftem Chart-
bild aufwarten kénnen. Zu dieser Gruppe zadhlt China Mobile
(WKN: 909 622). Obwohl sich der Kurs schon seit Mitte 2011
wieder im Aufwind befindet, kommt der Mobilfunkbetreiber ge-
paart mit einer Dividendenrendite von 5,0% nur auf ein Kurs-
Gewinn-Verhéltnis (KGV) von rund 9,5. Diese Bewertungsrela-
tionen tragen der Stellung des Unternehmens nicht Rechnung.
Schlie3lich ist China Mobile nicht nur mit 600 Mio. Kunden der
weltgrofite Telekomkonzern, sondern laut dem Marktforscher
Millward Brown auch die wertvollste Marke in China.

China-Aktien inzwischen oft giinstig

Etwas spekulativer, da konjunktursensitiver ist mit Cosco Pacific
(WKN: 897 981) der zweite China-Favorit. Analysten haben hier
wegen der Sorgen um die Weltwirtschaft bereits die Ergebnis-
prognosen gekappt. Doch selbst unter Beriicksichtung dieser
Korrekturen ist der in Hongkong gelistete Betreiber von Contai-
nerterminals mit einem KGV von 9,3 und einer Rendite von
4,4% im Branchenvergleich zu gilinstig bewertet. Absolut be-
trachtet kommt mit einem KGV von 7,3 auch China Petroleum &
Chemical Corp. (WKN: AOM 4XN) tief bewertet daher. Zudem
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kann der Titel mit einem tiberzeugenden langfristigen Aufwarts-
trend glédnzen. Das Chartbild passt auch bei Lenovo (WKN: 894
983), fehlt der Aktie doch nicht mehr viel bis zu einem neuen
Mehrjahreshoch. Das KGV ist hier mit 13,6 zwar etwas hoher.
Aber der grofite chinesische PC-Hersteller Lenovo ist auf dem
besten Weg, dem Marktfithrer Hewlett-Packard den Rang abzu-
laufen, was die Bewertung rechtfertigt.

KINGHERO (AOX FMW)
s e el POl i S 0EY

T PTE] e Sl [t

Die bisherigen Empfehlungen waren allesamt grof3e Standard-
werte. Die Konzentration auf Schwergewichte hat auch damit zu
tun, dass asiatische Nebenwerte an deutschen Borsen oft kaum
gehandelt werden. Leichter zu handeln sind kleinere Aktien nur,
wenn sie wie Kinghero (ISIN: AOX FMW) den Boérsengang in
Deutschland vollzogen haben. Der chinesische Modekonzern be-
findet sich auf einem strammen Wachstumskurs, wurde im Vor-
jahr aber abgestraft, weil nach Bilanzskandalen anderer China-
Firmen alle an auslédndischen Borsen gelisteten China-Aktien ge-
mieden wurden. Bei einem 25 Jahre alten Unternehmen wie King-
hero sind solche Betriigereien aber unwahrscheinlich. Das
macht die Aktie bei einem KGV von 3 zu einem Schnéppchen. Ei-
ne weitere Alternative zu reinen asiatischen Standardwerten
sind auch westeuropaische Unternehmen, die einen Grof3teil ih-
rer Geschéfte in der Wachstumsregion Asien machen. Diesem
Profil entspricht die britische Standard Chartered Bank (WKN:

Foto: erwinova/fotolia.de



859 123). Dieses im FTSE 100 Index

ZEHN ANLAGEIDEEN AUS ASIEN IM UBERBLICK
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enthaltene Institut hat die Schwer-
punkte in Asien. Dank dieser regio-
nalen Ausrichtung ist man weniger

NAME

CHINA MOBILE

von der Bankenkrise betroffen, was
sich auch in einem bereits tiber-
wundenen charttechnischen Ab-
wartstrend widerspiegelt.

Cosco PaciFic
LENOVO

KINGHERO

SWIRE PACIFIC
Erstklassige Unternehmen fiir
relativ wenig Geld
Swire Pacific (WKN: 860 990) ist

BANGKOK BANK

CHINA PETROLEUM

SAMSUNG ELECTRONIC

TAIWAN SEMICONDUCTOR

STANDARD CHARTERED BANK

WKN  LAND BRANCHE Kurs (EUR) KGV12e Div.-R. (g)
909622 CHINA TELEKOM 7,63 9,7 5,0%
AOM 4XN  CHINA OL 0,890 71 3,6%
897981 CHINA REEDEREI 1,070 9,2 4,4%
894983 CHINA COMPUTER 0,60 13,6 2,2%
AOXFMW  CHINA MoDE 12,69 3,0 -
859123  GROSSBRITANNIEN BANKEN 18,54 10,5 3,4%
860990 HONGKONG KONGLOMERAT 7,75 11,1 4,7%
896360 SUDKOREA ELEKTRONIC 377,00 7,4 1,2%
909800 TAIWAN HALBLEITER 10,88 7,4 2,7%
883565 THAILAND BANKEN 3,98 9,8 4,0%

wieder ein reinrassiges Unterneh-

men aus Asien. Das Konglomerat hat seinen Sitz in Hongkong
und ist mit Aktivitaten in den Bereichen Luftfahrt, Hotels, Ge-
tranke, Schifffahrtsdienste, Nahrungsmittel und Handel sehr di-
versifiziert. Und wegen dieser breiten Aufstellung eignet sich die
Aktie gut fiir Anleger, die in Asien dabei sein wollen. Ebenfalls auf
einer breiten Basis steht Samsung Electronics (WKN: 896 360),
gehoren zu dem siidkoreanischen Konzern doch 80 Unterneh-
men aus so verschiedenen Branchen wie der Konsumelektronik,
dem Schiffsbau oder dem Finanzbereich. Fiihrend ist dieses Un-
ternehmen auch deshalb, weil regelméf3ig viel Geld in Investitio-
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nen flief3t. Durch diese Strategie ist Samsung Electronics zum
Weltmarktfiithrer bei Smartphones geworden. Und diese Stellung
soll offenbar noch ausgebaut werden, wie erst jiingst fiir 2012 an-
gekiindigte Investitionen von 40 Mrd. USD vermuten lassen.
Trotz dieser Anstrengungen und einem fiir das vierte Quartal in
Aussicht gestellten rekordhohen Betriebsergebnis von 4,5 Mrd.
USD wird dem Titel nur ein KGV von 7,4 zugestanden. Deutlich
weniger offensiv als Samsung geht Taiwan Semiconductor (WKN:
909 800) in das neue Jahr. Der weltgrofdte Auftragsfertiger fiir die
Chipindustrie plant wegen unsicherer Konjunkturaussichten die
Investitionen etwas zuriickzuschrauben. Aber mit 6,0 Mrd. nach
7,3 Mrd. USD im Vorjahr nehmen auch die Taiwanesen weiterhin
viel Geld in die Hand, um ihr Geschéft zu starken. Der dadurch
erworbenen fithrenden Marktstellung wird ein KGV von 7,4 nicht
gerecht. Abgerundet wird die Liste der Aktienfavoriten aus Asien
durch die Bangkok Bank (WKN: 883 565). Thailand hat sich in
den vergangenen Jahren angesichts der vielen Riickschlage, die
das Land hinnehmen musste, sehr gut entwickelt. Die dabei im-
mer wieder unter Beweis gestellte Robustheit 1asst hoffen, dass
die negativen Folgen der katastrophalen Flut des Vorjahres rela-
tiv schnell iberwunden werden. Unter anderem {iber tiefere
Gewinnschatzungen hatte darunter auch die Bangkok Bank zu
leiden. Doch der grofiten Geschéftsbank in Thailand ist zuzu-
trauen, dass sie auf Wachstumskurs bleibt. |

Jiirgen Biittner

Sie brauchten noch keine
Technologiemetalle. Ihr Depot schon.

Ohne Technologiemetalle und Seltene Erden missten wir immer noch
mit alter Technik in die Luft gehen. Viele dieser begehrten Rohstoffe
werden z. B. fir Hochtemperaturanwendungen wie moderne Flugzeug-
triebwerke bendtigt. Andererseits werden viele dieser Metalle durch
den Hauptlieferanten China verknappt. Dieser Mix aus hoher Nachfrage
und eingeschrankter Verfiigbarkeit macht sie fiir Anleger so interessant.

@0 @ TRADIUM

The key element in your business

Experten sprechen sogar von einem Megatrend und erwarten einen
lang anhaltenden Bullenmarkt. Angesichts der exzessiven Staats-
verschuldung und drohender Inflation sehen sie in einem Engagement
die besten Chancen, das eigene Vermdgen zu schitzen und eine
berdurchschnittliche Rendite zu erzielen.

Wer mehr iber diese selten guten Chancen erfahren mdchte, landet
am besten bei TRADIUM: Tel. 069-50 50 250-0 oder www.tradium.com
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Mairkte

Cerium, Gallium & Co.

Neues aus der wunderbaren Welt der Metalle

2011 war fiir die Gruppe der Seltenen Erden und strategischen
Metalle ein turbulentes Jahr. Die Investmentgemeinde hatte sie
endgiiltig entdeckt und die Preise kletterten in ungeahnte Hohen,
nur um dann wieder dramatisch zu fallen. Der interessierte Anleger
muss sich also die Frage stellen: Ist die Blase bei dieser Gruppe
der besonderen Metalle nun geplatzt, oder haben wir es nur mit
einer Korrektur zu tun, die den Preisauftrieb unterbrochen hat,
ohne ihn endgiiltig zu beenden?

Der China-Faktor

Die Antwort ist natiirlich schwierig, nicht nur weil sie die Zukunft
betrifft, sondern vielmehr weil der Sektor heterogener nicht sein
konnte. Hightech-Metall ist nicht gleich Hightech-Metall und Sel-
tene Erde ist nicht gleich Seltene Erde. Aber der Reihe nach: Wer
immer iber das Thema Seltene Erden berichtet, der nennt im
selben Atemzug auch China. Nicht ohne Grund versteht sich,
produziert doch das Reich der Mitte nahezu 95% jener gesuch-
ten Metalle, und auch bei vielen Strategischen Metallen wie bei-
spielsweise Gallium oder Indium ist es der fithrende Produk-
tionsstandort. Nachdem sie jahrelang diese Rohstoffe duf3erst
glinstig fiir den Weltmarkt produziert haben, so begannen die
Chinesen in den vergangenen Jahren ihre Strategie zu &ndern
und erhoben zum einen Exportzolle, zum anderen fiihrten sie
Ausfuhrobergrenzen ein. Zuletzt wurden diese nicht nur kontinu-
ierlich gesenkt, sondern auch als politisches Mittel eingesetzt,
wie beispielsweise Japan schmerzhaft erfahren musste. Der Fair-
ness halber sei allerdings auch dazu gesagt, dass die Exportober-
grenzen oft gar nicht voll ausgeschopft wurden.

Mehr Unternehmen
Die neue chinesische Politik hatte natiirlich vielerlei Konsequen-
zen. Zu allererst trieb sie die Preise. Dies aber fiihrte dazu, dass
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es zunehmend auch fiir Unternehmen auf3erhalb Chinas interes-
sant wurde, die Seltenen Erden zu fordern. War die Produktion
bisher vor allem aus umweltschutztechnischen Griinden zu auf-
wandig und kostenintensiv, so wurde sie nun attraktiv. China ist
zwar der absolut fiihrende Produzent, bei den Reserven ist die
Volkrepublik jedoch weit weniger dominant: Sie verfiigt lediglich
iiber rund 40% der weltweiten Reserven, bei den deutlich starker
nachgefragten ,schweren® Seltenen Erden liegt der Anteil sogar
noch einmal darunter (vgl. Smart Investor 9/2011 — der Artikel ist
unter www.smartinvestor.de/wunderbaremetalle im Internet ab-
rufbar). Dementsprechend schossen in den vergangenen Jahren
Explorer-Unternehmen wie Pilze aus dem Boden. Eine Vielzahl
hiervon ist natiirlich dufderst windig, aber wie immer gibt es
auch Ausnahmen. Auch die Produktion in bereits stillgelegten
Minen, wie beispielsweise der kalifornischen Mountain Pass
Mine, wurde wieder aufgenommen. Jedoch sind die Minen, die
bereits wieder die Produktion aufgenommen haben bzw. in Bilde
fordern werden, hauptsachlich Lieferanten der ,leichten” selte-
nen Erden. Eine Auswahl von Unternehmen, welche moglicher-
weise einen zweiten Blick wert sind, finden Sie auf S. 20.

Greifen die Marktmechanismen?

Natiirlich wurden durch die neuen chinesischen Regelungen auch
die Politiker und die verbrauchenden Unternehmen aufgeschreckt.
Dies fiihrte dazu, dass verstarkt die drei Methoden in den Blick
riicken, welche immer bei steigenden Preisen als klassischer Markt-
mechanismus greifen, ndmlich Substitution, Recycling und Ver-
brauchsreduzierung mittels technischer Verbesserung. Tatsach-
lich scheinen diese schneller umgesetzt zu werden, als dies so
mancher Experte erwartetet hatte. So hat beispielsweise der
Coburger Automobilzulieferer Brose einen Elektromotor ent-

wickelt, der vollstandig ohne die Seltenen Erden auskommt. Auch >>
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die grof3en Automobilhersteller wie BMW oder Merce-
des entwickeln Technologien, die den Verbrauch der
Metalle drastisch senken. Die neueste Generation
Windrader aus dem Hause General Electrics bendtigt
ebenfalls fast keine Seltenen Erden mehr.

In Frankreich wurden Moglichkeiten entwickelt, Sel-
tene Erden aus wiederaufladbaren Batterien zu ge-
winnen, und auch alte Magneten werden inzwischen
recycelt. Japan, welches traditionell iiber ein hohes
Know-how die Wiederaufbereitung von Rohstoffen
betreffend verfiigt, fordert die Weiterentwicklung der
Recyclingtechnologien mit 1,2 Mrd. USD iiber die
nachsten zwei Jahre. Neben der sich abkiihlenden
Konjunktur diirften in den tiberraschenden Substitu-
tions- und Recyclingerfolgen die Hauptgriinde fiir
den kréftigen Einbruch zu finden sein. Dennoch darf
davon ausgegangen werden, dass die Preise wieder
nach Norden tendieren werden. Die Nachfrage nach
Hightech-Metallen wird weiter zunehmen und die
Fahigkeiten zur Substitution bzw. das Recycling diirf-
ten auf lange Sicht den Nachfrageiiberhang vieler
Metalle nicht kompensieren. Entsprechend zeigt sich
der Seltene-Erden-Experte der Tradium GmbH, Thomas
Grob, tiberzeugt, dass der Boom weitergeht: ,Fiir viele
Elemente haben wir den Boden erreicht und aus China
kommen bereits erste Signale, dass ab dem chinesi-
schen Neujahr /22. Januar 2012; Anm. der Red.] die Preise fiir die
mittleren und schweren Seltenen Erden wieder anziehen diirf-
ten. Insbesondere fiir diese Gruppe werden die Chinesen daher
noch fiir einige Zeit den Markt dominieren®.

Nicht alle sind gleich

Damit stellt sich dann natiirlich die Frage nach den geeignetsten
Wegen eines Investments in diesem Sektor. Vor jedem Kauf
muss der Investor jedoch seine Hausaufgaben machen. Er muss
sich griindlich kundig machen, welche Metalle sich fiir ein In-
vestment tiberhaupt lohnen kénnten — denn zwischen den ein-
zelnen Rohstoffen bestehen riesige Unterschiede. Cerium bei-
spielsweise stieg innerhalb der vergangenen fiinf Jahre um rund
8.500%. Seit Sommer 2011 hat sich der Preis jedoch halbiert.
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Thomas Grob (o.), Seltene-
Erden-Experte der Tradium
GmbH, ist ebenso wie
Geschiftsfiihrer Matthias
Riith weiter optimistisch
fiir die Metalle gestimmt.
www.tradium.com

Cerium ist allerdings nicht selten, sondern unge-
fahr so haufig wie Kupfer. Die weltweite Nachfrage
allerdings liegt bei nur rund 50.000 Tonnen, der
Kupfermarkt ist rund 400mal so grof3. Dennoch kos-
tet ein Kilogramm Cerium derzeit fast das Zehn-
fache eines Kilos Kupfer. Damit ist der Abbau enorm
attraktiv und das Angebot wird sich in den kom-
menden Jahren deutlich ausweiten. Insofern sind
weitere dramatische Preisanstiege nicht unbedingt
zu erwarteten. Ein Gegenbeispiel ist Gallium. Das
silbrige Metall findet vor allem bei LEDs, Halb-
leitern und in der Photovoltaik-Technik Anwen-
dung. Die weltweite Produktion fiir das Jahr 2010
liegt bei rund 200 Tonnen, wobei iiber die Halfte aus
dem Recycling stammt. Allein die LED-Anwendun-
gen diirften bis zum Jahr 2030 die Nachfrage auf
iber 250 Tonnen ansteigen lassen, so dass hier lang-
fristiges Kurspotenzial vorhanden sein diirfte.

Lektiiretipps

Um sich einen Uberblick tiber die Metalle zu ver-
schaffen, bietet sich natiirlich zunachst einmal das
Internet an. Es gibt allerdings inzwischen auch zwei
recht gute Nachschlagewerke zu dem Thema. Das
Buch von Michael Nauckhoff ,Strategische Metalle
und seltene Erden” hatten wir bereits einmal vorge-
stellt (vgl. Smart Investor 4/2011). Kiirzlich erschie-
nen und somit etwas aktueller ist das Buch von Gunther Maas-
sen und Michael Vaupel ,Strategische Metalle fiir Investoren®.
Auch hier findet sich eine Aufstellung der wichtigsten High-
tech-Metalle, ihre chemischen Eigenschaften, ihre Anwendungs-
gebiete sowie ein Leitfaden, worauf man als Investor achten
sollte. Fiir den Einstieg sicherlich empfehlenswert. Die umfang-
reichen Quellenangaben in beiden Bilichern erméglichen dem
Leser tiefergehende Nachforschungen.

Originalverpackung oder nicht?

Hat man schliefilich ,,sein“ Metall gefunden, stellen sich natiirlich
gleich die Fragen ,Wie kaufen?“ und ,Wie lagern?* Da auf alle Me-
talle der volle Satz der Mehrwertsteuer anfallt, spricht einiges fiir
die Lagerung in einem Zollfreilager. Anders als beispielsweise bei
Gold scheint uns eine Lagerung mit direktem Zugriff
nicht zwingend geboten zu sein. Dass einige der Metalle
nicht ganz einfach zu lagern sind (Gallium beispielswei-
se hat einen Schmelzpunkt von 29,8 Grad Celsius), der
Wiederverkauf deutlich einfacher ist und ein gewisser
Versicherungsschutz besteht, sind Argumente, die fiir
eine Fremdeinlagerung sprechen. Trotzdem wird es im-
mer misstrauische Naturen geben, die ihre Einkaufe lie-
ber an einem Ort mit personlichem Zugriff lagern wollen.
In diesem Fall sollte sehr genau darauf geachtet werden,
von wem zu welchen Konditionen gekauft wurde. So ra-
ten beispielsweise Maassen und Vaupel von einer Lagerung in der
Originalverpackung ab. Grund hierfiir seien Anbieter, die die Ware
in abenteuerlichem Zustand und noch abenteuerlicherer Ver-
packung liefern. Dem Ratschlag widerspricht TRADIUM-Geschéfts-
fiihrer Matthias Riith jedoch: ,Die Originalverpackung wird am
ehesten von den Endverbrauchern akzeptiert, insbesondere
wenn das Produkt von einem namenhaften Hersteller stammt.“

Fotos: Talison



Das ist natiirlich ein wichtiger Punkt, denn irgendwann mochte
der Anleger ja auch wieder verkaufen, und dann stellt sich die Fra-
ge: An wen? Kann er nur an seinen Handler verkaufen, hat er weit-
aus weniger Moglichkeiten, einen fairen Preis zu erhalten, als
wenn er auch an die industriellen Endverbraucher verkaufen
kann. Insofern ist neben der Originalverpackung (falls bei einem
namenhaften und bekannten Handler gekauft) genauso eine ISO-
Zertifizierung von Vorteil wie auch eine exakte Analyse der che-
mischen Zusammensetzung des je-
weiligen Produkts.

Mangelnde Preistransparenz

Die Preisfindung wird dennoch ein
Problem bleiben. Fast keines der
Metalle wird offiziell an der Borse
gehandelt. Es existiert kein Spot-
markt und somit keine Transpa-
renz fiir die Investoren. Zwar gibt
es inzwischen Internetseiten wie
www.metal-pages.com, die Preise
auflisten. Wie die Preisfindung
aber letztlich zustande kommt, ist
unklar. Moglicherweise wird sich
dies mit zunehmender Aufmerk-
samkeit des Marktes d&ndern, wann

, Strategische Metalle fiir Inves-
toren*; Gunther Maassen und

/ Markte

GrofRflachig wird Lithiumhaltige Salzlake zur Verdunstung gebracht. Das dann
ausgefallenen Lithiumcarbonat kann einfach ,,abgeerntet“ werden.

Fazit

Die seltenen Erden werden die Investmentgemeinde ebenso wie
die anderen Hightech- oder Strategischen Metalle vermutlich
noch lange Zeit beschaftigen. Allerdings ist das Thema nichts-
destotrotz eher ein Nischenthema fiir vermdgende Investoren,
die im Bereich Edelmetalle, Qualitatsaktien und eventuell Immo-
bilen schon breit aufgestellt sind und nun noch den Rest des Ver-
mogens in weitere Sachwerte diversifizieren wollen. Fiir den
Kleinanleger diirften diese Metallgruppe aufgrund der mangeln-
den Preistransparenz, des nicht unbedingt liquiden Marktes so-
wie der teilweise relativ hohen Transaktionskosten eher weniger

Michael Vaupel; Bérsenbuchverlag €S aber soweit sein wird, lasst sich ~ geeignet sein. |
2011; 304 Seiten; 39,90 EUR jetzt noch nicht abschatzen. Fabian Grummes
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Mit ,strategischen“ Metallen gewinnen —

und verlieren

Hightech-Metalle sind knapp, wichtig und politisch brisant. Doch eignen sich Aktien aus

diesem Sektor auch zur Geldanlage?

Wie gewonnen, so zerronnen. Wer im Januar 2010 Aktien von
Seltene-Erden-Firmen kaufte, verdoppelte, verdreifachte, ver-
vierfachte, versechsfachte bis Frithjahr 2011 das eingesetzte
Kapital. Seitdem ging ein Grofdteil der Gewinne wieder ver-
loren. Weniger dramatisch verlief die Kursentwicklung von
Unternehmen, die ,strategische“ Metalle nicht nur fordern,
sondern auch verarbeiten. Ist jetzt der Zeitpunkt gekommen,
um erneut einzusteigen?

Dagegenhalten und kaufen!

Fiir einen Anleger, der auch nur ein bisschen Spekulantenblut in
seinen Adern hat, ist dieser Sektor zurzeit ein absolutes Muss.
Der Paragon Report, ein englischsprachiges Technologie-Research-
portal, listete Anfang Januar fiir einige Seltene-Erden-Firmen
dreizehn charttechnische Signale auf - fast alle Indikatoren
gaben ein Verkaufssignal. Die Aktie von Molycorp (WKN: A1C
2G7), dem derzeit einzigen Produzenten von Metallen der Selte-
nen Erden auf3erhalb Chinas, notierte Anfang Januar 21% unter
der 50-Tage-Linie und 48% unter der 200-Tage-Linie - fiir Char-
tisten eine einzige Katastrophe. 17,17% der Aktien von Molycorp
waren in der ersten Januarwoche von Shortsellern leerver-
kauft, Analysten liberbieten sich in Warnungen vor einem Preis-
fall bei Seltenerdmetallen — beides Zeichen fiir extremen Pessi-
mismus. Da muss man dagegenhalten und kaufen. Wie die
Tabelle auf Seite 21 zeigt, lassen sich die fiir Investments in Fra-
ge kommenden Aktien in mehrere ,Spielklassen” aufteilen.

Lukrative Spezialititen

Fiir einen konservativen Anleger, der ein solides Papier einer
profitablen Firma mit geordneten Finanzen und moderaten
Wachstumschancen sucht, kommt nur die Aktie eines breit
diversifizierten Spezialchemiekonzerns in Frage, der als ein
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Geschéftsfeld neben anderen ,strategische“ Metalle fordert
und/oder verarbeitet. Die im Jahr 1968 gegriindete Sociedad
Quimica y Minera de Chile, abgekiirzt SQM (WKN: 895 007), ist
in ihrem Hauptgeschéft eine Diingemittelfirma. SQM ist mit 26%
Marktanteil aber auch der weltgrof3te Forderer von Lithium.
Der Geschéftsbereich trug im Jahr 2010 etwa 10% zum Gewinn
und Umsatz bei.

SQM (895 007)

[ e el POl e 2 0F1

=zl SEE 230 ol SOLL i | SILE dzi

Der im Jahr 2000 entstandene und seit 2005 borsennotierte
Chemiekonzern Rockwood Holdings (WKN: AOF5ML) produ-
ziert eine Vielzahl anorganischer Materialien. Bekannt ge-
worden ist das Unternehmen durch seine deutsche Tochter
Chemetall, die mit 17% Marktanteil die weltweite Nr. 2 bei der
Férderung von Lithium und unangefochtener Marktfithrer bei
der Verarbeitung des Metalls ist. Wie die anderen Bereiche von
Rockwood ist auch dies ein Geschaft mit duflerst hohen Ge-
winnmargen, das noch dazu gute Wachstumsmoglichkeiten
bietet.

Konjunktursensible Werte

Materion (WKN: A1J H3T) wurde vor Kurzem 100 Jahre alt. Das
US-Unternehmen hat sich auf Metalllegierungen fiir Hightech-
Anwendungen spezialisiert und ist der zurzeit wichtigste For-
derer und Verarbeiter des Hochleistungsmetalls Beryllium. Alle
drei Aktien erwiesen sich im schlechten Borsenjahr 2011 als
erstaunlich robust und sind auf derzeitigem Kursniveau zumin-
dest haltenswert. Risiken bestehen von Seiten der Konjunktur:
Wenn die Weltwirtschaft — wie von Volkswirten befiirchtet —
2012/2013 in eine globale Rezession abgleitet, sind auch hier
Gewinneinbriiche und Kursverluste zu erwarten.

Ein Sonderfall ist der kleine Beryllium-Spezialist IBC Advanced
Alloys (WKN AORGDZ; IK): Das Unternehmen hat mehrere Pro-
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AUSGEWAHLTE FORDERER UND VERARBEITER VON STRATEGISCHEN METALLEN IM VERGLEICH

TIEFSTKURS KuRs AKT.  BORSEN- ProD.- KGV

2011 (EUR) (EUR) WERT* BEGINN  (TTM)

METALLE DER SELTENEN ERDEN

AVALON RARE METALS AOR F6R 6,96 1,76 2,36 243,32 ENDE 2015 NA

A1C2G7 17,80 22,50 1.887,53 2010/2011 27,47 18,75

SQM 895007 67,75 43,00 44,25  5.326,68 NA

WESTERN LiITHIUM USA A1CZ69 1,20 0,16 0,27 27,19 2015 NA

BERYLLIUM

MATERION CORP. A1) H3T 31,25 14,78 26,88 545,83 1911 10,38 11,30

WKN  HOCHSTKURS
2011 (EUR)

MoLycorpr

Firmen, die bereits
produzieren oder wie
die australische Selte-
ne-Erden-Firma Lynas
Corp. (WKN: 871 899)
nicht weit vom
Produktionsbeginn
entfernt sind, liefen
deutlich besser als
die Papiere von Un-
ternehmen, die erst
in einigen Jahren
Metalle férdern wer-
den und hierfiir
noch das dafiir noti-
ge Geld beschaffen
miissen. Es iber-
rascht nicht: Die

*) in Mio. EUR; Quellen: Bloomberg.com, Bigcharts.com, Onvista.de, Unternehmensprisentationen; Daten vom 04./05.01.2012

duktionsbetriebe in den USA, mit denen gutes Geld verdient
wird. Der Cashflow wird jedoch fiir ein Forschungsprojekt und
die Exploration einer Beryllium-Lagerstiatte wieder ausge-
geben. Im Jahr 2011 hat die marktenge Aktie eine wahre Achter-
bahnfahrt hingelegt. Wenn Anleger verkaufen miissen, ist das
Management machtlos. Eine interessante Firma, aber auch ein
riskantes Investment.

Heifle Wetten auf Lithium und Metalle der Seltenen Erden
»,Da muss man nicht iberlegen — diese Aktien muss man ha-
ben.“ Borsenbriefe und Newsletter empfahlen in den letzten
Jahren nahezu kritiklos Firmen, die wie auch immer im Ge-
schaft mit Lithium oder Metallen der Seltenen Erden sind.
Quest Rare Minerals (WKN A1C XP0) war im Jahr 2009 nach der
Entdeckung eines Seltenerdvorkommens in der kanadischen
Provinz Quebec mit 5.530% Kursplus die ,heifdeste” Aktie am
Neuen Markt der Borse von Toronto. Molycorp legte nach Wie-
derinbetriebnahme der wegen billiger chinesischer Konkur-
renz vor zehn Jahren geschlossenen Seltenerdmine Mountain
Pass, Kalifornien, das beste IPO des Jahres 2010 hin. Nach
schwachem Start stieg die Aktie von 12 auf 79 USD, das Unter-
nehmen erreichte kurzzeitig den vollig tiberzogenen Borsen-
wert von knapp 7 Mrd. USD. Auf dem aktuellen Kursniveau von
ca. 25 USD kann man erwégen, bei dem Wert einzusteigen. Denn
immerhin werden bei Molycorp —im Gegensatz zu bislang allen
Mitbewerbern - tatsachlich Metalle der Seltenen Erden gefor-
dert, und es wird damit Geld verdient. Legt man die Gewinn-
schatzungen fiir 2011 zugrunde, kommt Molycorp auf ein rela-
tiv verniinftiges KGV von etwa 16. Talison Lithium (WKN: AOY
GFF) machte im Prinzip dasselbe wie Molycorp und erdffnete
eine zeitweise geschlossene Lithium-Férderung in Australien
wieder.

Produzenten versus Explorer

In unserer Tabelle sind — neben den oben genannten Férderern
und Verarbeitern — Aktien von Lithium- und Seltene-Erden-
Firmen aufgelistet, die noch nicht produzieren, bei denen aber
eine gewisse Wahrscheinlichkeit besteht, dass sie in den kom-
menden Jahren die Produktion aufnehmen werden. Ein Perfor-
mancevergleich {iber die letzten zwei Jahre zeigt: Aktien von

Papiere von Arafura
Resources (WKN: 787 896) und Western Lithium (WKN: A1C
Z69) als finanziell schwéchste Firmen sind am schlechtesten
gelaufen. Das ganze Dilemma der Explorer wird offensichtlich,
wenn man die im Dezember 2011 veroffentlichte Vormachbar-
keitsstudie von Western Lithium fiir die Ausbeutung des Lithi-
umvorkommens Kings Valley im US-Bundesstaat Nevada liest.
Um pro Jahr 26.000 Tonnen Lithiumkarbonat zu férdern, wer-
den 409 Mio. USD Startkapital benétigt — woher nehmen, wenn
man das Geld nicht hat? Bei einer Lebensdauer der Mine von
20 Jahren errechnet sich ein theoretischer Wert des Projektes
(Net Present Value) von 552 Mio. USD. Der aktuelle Borsenwert
der Firma liegt bei gerade mal 26,7 Mio. USD, etwa einem Zwan-
zigstel davon. Es ist eben ein Unterschied, ob man einen
Schatz im Boden liegen hat oder auch das Geld, um ihn zu he-
ben.

Fazit

Es kann reizvoll sein, zur Diversifizierung des Portfolios — oder

auch ganz einfach nur zum Zocken - einen kleineren Teil des

Vermogens in den kursméaf3ig vollig am Boden liegenden Sektor

,strategische“ Metalle zu investieren. Es gibt im Rohstoffbe-

reich aber auch andere Aktien mit niedrigen Kursen. |
Rainer Kromarek
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Hintergrund / BERATER: INSIDE

Vertrauensschwund

Wo Finanzberater Chancen und Risiken fiir Anleger sehen

Einer Umfrage von WhoFinance im Dezember 2011 unter 200 zu-
fallig ausgewahlten Beratern zufolge verlieren immer mehr Finanz-
und Anlageberater das Vertrauen in die Lander der Eurozone.
WhoFinance ist ein Portal, in dem Kunden ihre Finanzberater be-
urteilen konnen. Kein einziger der Berater halt Anlagen im Euro-
raum (exklusive Deutschland) mit Stand vom Dezember 2011 fiir
sehr sicher, im Mai des Jahres waren es gerade mal 4.

L —
Anlageregionen
Unter regionalen Gesichtspunkten zahlt Deutschland immer
noch zu den Inseln der Seligen, wenn man von den Zahlen aus-
geht. 50% der Berater befiirworten auf Sicht der kommenden 12
Monate einen Einstieg bei Anlagen in Deutschland, im Mai 2011
waren es allerdings noch 65%. Steigerungsraten gab es fiir Siid-
ostasien (von 43 auf 51%) und Stidamerika (von 44 auf 47%).
Pessimistisch zeigen sich die befragten Finanzberater fiir den
Bereich USA. Gerade mal 7% halten die USA in den kommenden
12 Monaten als Anlageregion fiir so attraktiv, dass sie Kaufe
empfehlen.

Aber sicher
Grof3er Beliebtheit erfreuen sich unter den Anlageklassen die
Immobilien, was kaum verwundert. 52% der befragten Berater
sprechen sich fiir Inmobilien-Kaufe aus, ebenso viele wie im
Mai 2011. Neben niedrigen Zinsen spricht der Sachwertcharak-
ter fiir das Betongold. Allerdings gilt es zu differenzieren
zwischen eigen- und fremdgenutzter Immobilie
sowie einem Hauskauf und dem Kauf von An-
teilen eines offenen Immobilienfonds. Zum
Werterhalt einer Immobilie miissen bei-
spielsweise finanzielle Aufwendungen
ergriffen werden.

Welche Anleihen sollen es sein?

Bei den Anleihen geht der Trend ein-
deutig weg von den Staatsanleihen der
etablierten europaischen Volkswirtschaf-
ten und der USA. Am besten kommt mit
19% der Berater noch Deutschland weg, al-
lerdings weit abgeschlagen von den Staats-
anleihen der Schwellenlander, die mit 44% bei
den Government Bonds noch am meisten Zuspruch
erfahren. Es verwundert aber eher, dass 19% der Finanzbe-
rater zum Kauf deutscher Staatspapiere raten, weil mit diesen
Papieren nicht mehr viel verdient werden kann. Offenbar steht
hier der Sicherheitsaspekt im Vordergrund, getreu dem alten
Sprichwort ,Unter den Blinden ist der Eindugige Konig“. Unter-
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In den kommenden

Monaten besteht fiir Finanz-
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verwalter wieder die Moglichkeit,

sich den Lesern im Smart Investor

in der Rubrik Berater: Portrait zu
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bayer @smartinvestor.de
+++++

Das Vertrauen der Finanz- und Anlageberater in die Lander der Eurozone schmilzt
mehr und mehr dahin ... Foto: Okea/fotolia.de

nehmensanleihen gelten als attraktiver. 54% der Financial Advi-
sors raten zum Kauf deutscher Unternehmensanleihen, inner-
halb der Eurozone (exklusive Deutschland) wird ein Kauf nur
von 30% der Finanzberater empfohlen.

Sinnvolle Liquiditat?
Erstaunlich viele der Befragten (24%) raten zur Liquiditatshal-
tung, im Vergleich zum Mai 2011 ist dies aber immerhin ein Riick-
gang um 11 Prozentpunkte. Das mag ein Ratschlag sein, der weni-
ger aus der Uberzeugung als aus der Orientierungslosigkeit
kommt. Langfristig birgt die Cash-Haltung allerdings die Gefahr ei-
ner schleichenden Enteignung. Mit 4% finden sich wenige Freun-
de von Zertifikaten unter den Beratern, obwohl sich die Papiere
fir unterschiedliche Marktphasen eignen. Hier liegt die
Ursache wohl in der Struktur der Papiere als Schuld-
verschreibungen der Banken. Die Folgen der
Lehman-Brothers-Pleite sind noch in schlech-
ter Erinnerung.

Fazit
Erfreulich ist es, dass sich immer mehr Fi-
nanzberater der Erkenntnis anschliefden,
dass Staatsanleihen westeuropéaischer
etablierter Volkswirtschaften keines-
falls ausfallsicher sind. Mittlerweile ver-
breitet sich diese Erkenntnis, deren
Annahme vor Jahren noch als unsinnig
zuriickgewiesen worden wére. Bei den kom-
menden Verwerfungen des Finanzsystems wird
es weniger darum gehen, wer hochste Renditen er-
wirtschaftet, sondern wessen VermOgen moglichst wenig
Schaden nimmt. Offen bleibt bei der Umfrage allerdings, inwie-
weit die Auswahl der Anlageklassen der Berater durch Produkt-
geber beeinflusst war (Stichwort Provisionen). |
Christian Bayer




/ Hintergrund

BERATER: KONTAKTE

Martin Bonnet, Deutsche Bank PGK AG,
Siidwestkorso 17, 12161 Berlin; Tel. 030/897846-28;
Mobil: 0177/7211149; E-Mail: martin.bonnet@db.com;
martin_bonnet@email.de

Provisionsberatung

Marcus Meyer, Monetalis GmbH,

Breckenheimer Strafde 14, 65719 Hofheim /Taunus, Tel.: 06192/9518963,
E-Mail: mm@ monetalis.com, www.monetalis.com
Honorarberatung/Provisionsberatung

Michael Rehberger, Rehberger Werte GmbH,

Am Oberen Luisenpark 7, 68165 Mannheim, Tel.: 0621/7189880,
E-Mail: mr@rehberger-werte.de, www.rehberger-werte.de
Honorarberatung/Provisionsberatung

Gerhard Miiller, COMPASS e.K. Konzept- & Strategieberatung,
Am Liepoldsacker 46, 76229 Karlsruhe, Tel.: 0721/462088,
E-Mail: info@compass-24.com, www.compass-24.com
Honorarberatung/Provisionsberatung

GFA Vermégensverwaltung GmbH,

Tullastrafie 22, 77955 Ettenheim, Tel.: 07822/44679-0; Am Markiplatz 1,
79336 Herbolzheim, Tel.: 07643/91419-0, E-Mail: info@gfa-finanz.de,
www.gfa-finanz.de

Provisionsberatung

Dipl.-Kfm. Stephan Wiechers,

Partner der Vermégensberatung Select GmbH,

Dr. Gustav-Heinemann-Strafie 14, 90491 Niirnberg,

Tel.: 0911/59779-203, E-Mail: stephan.wiechers@vb-select.de,
www.vermogensberatung-select.de
Honorarberatung/Provisionsberatung |

Haftungsausschluss: Die Smart Investor Media GmbH tibernimmit keine Haftung fiir Beratungsleistungen der
in dieser Rubrik vorgestellten Finanzberater. Die unter BERATER: KONTAKTE genannten Finanzberater haben
in einem Gespréch mit der Redaktion ihre Auseinandersetzung mit der Sl-, Philosophie* (z.B. Osterreichische
Schule; CuB) unter Beweis gestellt.

BERATER: PORTRAIT

FINANZ PRO VERBRAUCHER, INH. HEINZ SOPP

Finanz Pro Verbraucher, Inh. Heinz Sopp, Schéne Aussicht 10, 56348 Patersberg/Loreley,

Tel.: 06771-1323, E-Mail: sopp.fpv@gmx.de

Qualifikation und Werdegang

Heinz Sopp lebt seit seiner Geburt 1962 am Mittelrhein nahe der
Loreley. Von 1984 bis 1991 arbeitete er als Bankkaufmann bei einer
Volksbank, zuletzt als Berater vermdgender Privatkunden. Bereits
in dieser Zeit hat er die Einschriankungen des Angestelltendaseins
sowie die Zielvorgaben der Bank kritisch hinterfragt. Folgerichtig
kam 1991 der Wechsel in die Selbststindigkeit, um Beratungen frei
von Interessen Dritter ausschlieRlich kundenorientiert durchftihren
zu kénnen.

Philosophie

Sopp erkannte, dass das heutige Papiergeldsystem dem Untergang
geweiht ist. Aus dieser Erkenntnis heraus beschiftigte er sich inten-
siv mit Geldgeschichte, insbesondere mit den beiden Wahrungsre-
formen 1923 und 1948. Viele Details aus diesen Jahren flieflen in die
heutige Beratungstatigkeit ein. So stehen nicht Zinsen oder Ertrag
im Vordergrund, sondern der Erhalt der Kaufkraft. Der Berater geht
fest davon aus, dass die Finanzwelt vor elementaren Umbriichen
steht. Konkret erwartet er eine Wihrungsreform und/oder einen
Lastenausgleich. Fraglich bleibt aus seiner Sicht, ob diese Um-
briiche geordnet oder ungeordnet verlaufen.

Lésungen

Seit 1991 meidet Heinz Sopp Geldwertanlagen, insbesondere Ver-
sicherungssparvertrage. Riester- und Rirup-Vertrage halt er eben-
falls fiir ungeeignet. Im Versicherungsbereich werden ausschlief-

lich Risikovertrage zur Absicherung
von existenziellen Gefahren vermit-
telt. Ein grof3es Faible hat der Finanz-
berater fiir Edelmetalle, die er seit
sieben Jahren vermittelt. Erfahrun-
gen aus der Geldgeschichte spre-
chen aus seiner Sicht fiir Gold und
Silber als Primaranlage, wobei es
zudem die einzige Anlageform ist,
bei der der Gesetzgeber noch den
legalen anonymen Erwerb erlaubt.
Der Berater tragt dem Rechnung,
indem er als offizieller Edelmetallhidndler seine Geschifte vorzugs-
weise bar mit persénlichem Lieferservice abwickelt. Dariiber hinaus
wird auch die Einlagerung von Edelmetallen auferhalb der EU,
namlich in der Schweiz, angeboten. Drei unabhingige etablierte
Vermégensverwalter haben ebenfalls die Zeitenwende in ihrem
Fokus. Deren krisenfeste , Allwetter“-Investmentfonds hat Sopp in
seinem Angebot. Seltene Erden in physischer Form runden sein An-
lagesegment ab. Personliche Kontakte in die Chemiebranche unter-
mauern hierbei konkrete Empfehlungen. Aktuell griindet Sopp eine
Anlegergemeinschaft zum Erwerb von land- und forstwirtschaft-
lichen Flichen sowie Bauernhéfen. Dariiber hinaus kooperiert er
mit einem Berater zur bestmdéglichen autarken Nutzung von Photo-
voltaikanlagen. [ |

Christian Bayer
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Hintergrund / LEBENSART & KAPITAL

Indonesien

Wachstum pur

Asien hat sich langst zu einer Lokomotive der Weltwirtschaft
gemausert. Viel konjunkturellen Dampf im Kessel hat auch In-
donesien. Die Standard Chartered Bank traut dem gemessen an
der Einwohnerzahl von rund 245 Mio. viertgrofdten Land der
Welt bis 2030 sogar den Aufstieg unter die sechs grof3ten Volks-
wirtschaften zu. Investmentqualitat hat die Kreditwiirdigkeit
laut Fitch schon jetzt. Was fiir ein Unterschied zur Asienkrise
1997/98, als die Rupiah 75% an Wert verlor.

Mit beliebten Inseln wie Bali, Sumatra, Sulawesi und der Haupt-
insel Java mit der Hauptstadt Jakarta hat Indonesien auch eini-
ge interessante Reiseziele mit traumhaften Stranden und zahl-
reichen Wassersportmaoglichkeiten zu bieten. Wer seinen Urlaub
dort verbringt, kommt meist gut erholt und mit positiven Erin-
nerungen zuriick. Trotzdem fiihlen sich offenbar nur wenige
Deutsche nachhaltig angelockt. Zumindest halt sich die Zahl
der offiziell im Jahr 2010 dorthin Ausgewanderten mit 363 in
Grenzen. Diese Zuriickhaltung ist bei genauem Blick nachvoll-
ziehbar. Schlie3lich handelt es sich um einen vollig anderen
Kulturkreis, in dem sich sicherlich nicht jeder Européer leicht
zurechtfinden wird. Zum einen muss man sich erst einmal an
die asiatischen Sitten gewodhnen, ohne deren Kenntnis man
schnell das Gesicht verlieren kann. Zum anderen wird das
Leben im grofiten muslimischen Land der Welt vom Islam
gepragt. Dieser ist zwar keine Staatsreligion, doch es kommt
immer wieder zu religids motivierten Gewalttaten. Zu beachten
ist auch, dass sich Nicht-Islamisten zu einer der anderen vier
Weltreligionen bekennen miissen.

Viele Hiirden fiir Einwanderer

Hinzu kommt, dass es trotz des Vorteils von fast ganzjahrigen
Temperaturen von mehr als 30 Grad klimatisch auch einige
Nachteile gibt. So ist das tropische Klima gepaart mit haufigen
Niederschlagen vermutlich nicht jedermanns Sache. Neben der
hohen Luftfeuchtigkeit bringt die Natur die Bewohner auch
sonst oft zum Schwitzen. Handelt es sich bei Indonesien doch
um eine der weltweit aktivsten Vulkanregionen. Es gibt noch
rund 130 aktive Vulkane, wovon 65 als gefahrlich gelten. Zudem
bebt regelméfiig die Erde, und als Folge davon besteht héaufig
Tsunami-Gefahr.
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Gefahrdet in seinem Bestand ist der grofdte Inselstaat der Welt
(es gibt mehr als 17.500 Inseln) auch durch den Klimawandel.
Laut Umweltministerium konnten durch den steigenden Meeres-
spiegel bis 2030 mehr als 2.000 Inseln verschwinden. Trotz die-
ser Gefahr steuert das Land, dessen Namen sich aus dem
lateinischen Wort ,indus® fiir Indien und dem griechischen
Wort ,nesos” fiir Insel zusammensetzt, kaum gegen. Vielmehr
wird durch ungeziigelte Waldrodung die Umweltverschmut-
zung sogar noch forciert. Bis 2022 diirften laut Vereinten Natio-
nen 98% des Regenwaldes degradiert oder verschwunden sein.

Wem das alles nichts ausmacht, auf den warten weitere Hiirden
wie ein Einreisevisum. Eine unbefristete Aufenthaltsgenehmi-
gung ist nur schwer und erst nach einigen Jahren zu erlangen.
Befristete Aufenthaltsgenehmigungen werden Auslandern mit
indonesischem Ehepartner gewahrt, Investoren oder Arbeits-
platzinhabern. In letzterem Falle ist es jedoch auch schwierig,
weil der Arbeitgeber nachweisen muss, dass es fiir die Arbeit
keine qualifizierten einheimischen Kréfte gibt.

Wer dennoch fiindig wird, der muss sich auf deutlich geringere
Lohne als in Deutschland einstellen. Das durchschnittliche Pro-
Kopf-Einkommen betragt 3.700 USD - im Jahr wohlgemerkt.
Und davon wird zwischen 5% (ab umgerechnet 4.250 EUR
Jahreseinkommen) und 30% (ab 42.500 EUR) auch noch an
Einkommensteuern abgezogen. Weil Auslander zumeist iber
ein vergleichsweise hohes Einkommen verfiigen, als selbststan-
dige Unternehmer agieren oder vermogend sind, diirfte ihnen
die Bestreitung des Lebensunterhaltes deutlich leichter fallen
als den Inlandern. Denn diese miissen oft noch mit wenigen
Dollar am Tag auskommen.

Wachstum versus Korruption und andere Probleme

Nicht leichter wird das Leben auch durch ein nur schwer zu
durchschauendes Rechtssystem sowie ein Ubermaf an Biirokra-
tie und Korruption. Vor diesem Hintergrund tate das Land gut
daran, sich starker auf die Bedeutung der Nationalfarben zu be-
sinnen. Denn diese stehen mit den Farben Rot und Weif3 fiir Mut
und Reinheit. Beides wird Indonesien reichlich brauchen, um
mittelfristig zu den Industrienationen aufschlief3en zu kénnen.



In den vergangenen Jahren konnte die Liicke dank dynamischer
Wachstumsraten und mit Hilfe der reichlich vorhandenen Boden-
schéatze aber immerhin schon etwas geschlossen werden. Und
bis auf weiteres diirfte dieser Aufholprozess auch anhalten. Die
Volkswirte der Citigroup taxieren das Wachstum fiir 2012 auf
6,3% und fiir 2013 auf 6,5%. Die Standard Chartered Bank sieht
zudem bis 2030 das Bruttoinlandsprodukt von aktuell rund 720
Mrd. USD auf dann rund 9.000 Mrd. USD steigen.

Auf dem Weg dorthin lasst sich viel Geld verdienen, und mutige
Unternehmer diirften sich genau davon angezogen fiithlen. Sie,
oder Zuwanderer mit einem indonesischen Partner, diirften bei
guter Ausbildung in der Lage sein, sich ein Stiick von diesem
Kuchen zu sichern. Der Lebensunterhalt lasst sich theoretisch
auch giinstig finanzieren. Deutlich wird das am 40% unter dem
deutschen Niveau liegenden Big-Mac-Index. Wer jedoch Luxus
sucht, der muss auch in Indonesien oft Westpreise bezahlen.
Wohnraum ist mit Apartmentpreisen von im Schnitt 1.400 USD
pro Quadratmeter in Jakarta und 1.320 USD fiir Villen in Bali
zwar bezahlbar. Verteuert und erschwert wird der Immobilien-

Traumhafte Buchten und verschwiegene Lagunen, tropischer Urwald, antike
Tempelanlagen und dynamische moderne Stédte: Indonesien ist immer eine Reise
wert! Ob man dort jedoch dauerhaft leben will, steht auf einem anderen Blatt.
Fotos (v.l.n.r.): Nate Robert (2x), nogotoh, Trekity (2x), ShutterMonKey (alle flickr)

besitz aber durch eine Luxussteuer von 20%, die neben der nor-
malen Umsatzsteuer von 10% noch fallig wird, sowie der Tat-
sache, dass Auslander noch immer offiziell kein Land besitzen
dirfen.

Fazit

Indonesien eignet sich fiir Westeuropéer eher fiir den Urlaub
als zum Auswandern. Auf ihre Kosten diirften dank der Vielfalt
(es gibt 300 Ethnien, die 250 Sprachen und ebenso viele Dialekte
sprechen) aber unerschrockene Asien-Liebhaber kommen, die
ihren Horizont erweitern moéchten. Ernsthaft krank sollten sie
aber besser nicht werden, denn das Gesundheitssystem erfiillt
keine westlichen Standards. Und auch das Schulsystem geniigt
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laut Pisa-Studie langst nicht hochsten Anspriichen. |
Jiirgen Biittner

Sachwertsicherheiten au3erhalb Europas! Landerwerb als Direktkauf in Nova Scotia Canada

@ Kapitalanlage / -absicherung ® Autarkieprojekt ® Freizeitdomizil @ Altersruhesitz

v Rechtssicherer Eigentumstibertrag durch deutschsprachigen Notar

v durch canadischen Landvermesser gepriifte Grundstiicksgrenzen und Beschaffenheit
v Bebauungsmaéglichkeit aller angebotenen Grundstiicke
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Geplante ,Smart Investor” Nova Scotia Reise fiir den September 2012 mit begrenzter Teilnehmerzahl.
Anfragen zur Teilnahme bitte rechtzeitig und direkt an Smart Investor — Stichwort: Canada Reise 2012




Hintergruﬁd NACHHALTIGES INVESTIEREN

Triebkréfte fiir ein griines Asien

entwickeln

Uber einen Sonderweg konnten Linder wie China und Indien die alten
Industrieldnder einholen oder vielleicht sogar tiberholen.

Asien wird in Sachen Okologie und Nachhaltigkeit
gerne in die Rolle des Buhmanns gedrangt. Vor
allem die Giganten China und Indien gelten mit
ihrer rasant wachsenden Wirtschaft als Umwelt-
gefahrder und Energieverschwender. Zunehmend
setzt sich die Erkenntnis durch, dass das bisher
so erfolgreiche asiatische Entwicklungsmodell an
Okologische und 6konomische Wachstumsgren-
zen stof3t. Die Vorteile Asiens im Vergleich zu den
alten Industrielandern — etwa niedrige Lohne und
billige Rohstoffe — gingen verloren. Es bedarf
daher einer Innovationsstrategie, die den durch
in der westlichen Welt aufgestellte griine Handels-
barrieren verursachten Riickgang des Export-
booms durch ein Modell des ,Green Develop-
ment“ auffangt.

Zukunftskonzept fiir die Region

Dieser Paradigmenwechsel fithrt zu einer tiefgrei-
fenden Veranderung von Wirtschaftsstrukturen,
durch die in beinahe allen Produktions- und Ver-
triebsprozessen neue Konzepte notwendig werden.
Gerade zur rechten Zeit haben daher 26 asiatische
Akademien der Wissenschaften unter dem Titel
»lowards a Sustainable Asia: Green Transition and
Innovation“ ein Zukunftsmodell nachhaltigen Wirt-
schaftens vorgelegt. ,Die Besonderheit des bis in
das Instrumentarium hinein detaillierten Pro-
gramms liegt darin, dass hier erstmals ein asiati-
scher Sonderweg nachhaltiger Entwicklung be-
schrieben wird*, sagt Martin Janicke, Griindungsdi-
rektor des Forschungszentrums fiir Umweltpolitik
der Freien Universitat Berlin. Gemaf3 dem Entwick-
lungsmodell wird Umweltschutz nicht mehr als
Kostenfaktor abgetan. Vielmehr hatten staatliche
Umweltregulierungen ,einen starken Einfluss auf
griine Innovationen®, heifst es in dem Konzept.

GRUNES ASIEN — AKTIEN IM CHECK

Das weltweite Bruttoinlandsprodukt wird sich in
den nachsten 30 Jahren verdreifachen. Ange-
sichts dieser explosionsartigen Entwicklung kon-
nen historische Wachstumspfade kiinftig nicht
mehr eingeschlagen werden. Die Lander Asiens
wiirden sich ,neue Wachstumsmuster einfallen
lassen miissen, um das Entwicklungsniveau der
hoch entwickelten Lander zu erreichen®, schrieb
Michael Spence, Professor fiir Okonomie an der
Stern School of Business der New York University,
in einem Kommentar fiir die Non-Profit-Organisa-
tion Project Syndicate. Nachhaltigkeit miisse zum
sentscheidenden Wachstumsbestandteil® wer-
den. Lander wie China und Indien miissten die
richtigen Entscheidungen beziiglich Lebensstil,
Umwelt, Urbanisierung, Verkehr und Energieeffi-
zienz treffen, so der Nobelpreistriger fiir Okono-
mie weiter. Europa kann hier nach den Worten
Janickes als Vorbild dienen. Der europaische
Markt sei so mit Umweltregulierungen verandert
worden, dass er auslandische Anbieter oft zur An-
passung zwinge.

Trend zu Green Building

Ein asiatisches Unternehmen, fiir das Nachhaltig-
keit 1angst zum Innovationstreiber wurde, ist der
japanische Biirogeratehersteller Ricoh. Der seit
neun Jahren im Natur-Aktien-Index gelistete Konzern
erhielt von der Ratingagentur Oekom Research
neben Intel auf einer Skala von A+ bis D- die beste
Note unter 205 untersuchten Unternehmen der
IT-Branche. Ricoh iiberzeugte die Analysten mit
dem niedrigen Energieverbrauch seiner Drucker
und Kopierer sowie der weltweiten Riicknahme
von Altgeraten. Zudem verwende der Konzern oft
recycelte Materialen. Ricoh wurde auf3erdem fiir
seine Standards in den Bereichen ,Corporate

UNTERNEHMEN

MiTsul FUDOSAN [JAP] ##*
RicoH [JAP] ***
WipRro [IND] ***

CHINA LONGYUAN POWER GROUP [CHN] ERNEUERBARE ENERGIEN

GUANGDONG INVESTMENT [CHN]

SEGMENT WKN  Kurs*  MCap** Umsatz  UmsaTz EpS EpS KGV!
2012e**  2013e**  2012e* 2013e* 2013e

AOY FUR 0,59 4.366,6 1.882,0 1.919,0 0,04 0,05 11,7

INVESTMENT-HOLDING 883 168 0,42 2.617,4 757,6 760,0 0,05 0,05 8,4
IMMOBILIENMANAGEMENT 858019 12,37 10.903,2 14.142,0  14.869,0 0,58 0,70 17,7
DIGITALE BUROKOMMUNIKATION 854 279 6,48 4.827,0 19.767,0  20.300,0 0,16 0,42 15,4
SOFTWARE (-DIENSTLEISTUNGEN) 578 886 7,86  19.315,5 5.661,0 6.483,0 0,36 0,40 19,7
*) in EUR; **) in Mio. EUR; ***) gebrochenes Geschiftsjahr 2011/12 und 2012/13 (zum 31. Mirz); Quelle: Reuters

Foto: eJag_cz/fotolia.de



Governance“ und ,.Business Ethics Standards“ ausge-
zeichnet.

Nachhaltige Immobilien liegen in vielen asiatischen
Landern im Trend. Die Regierungen haben begonnen,
Anreize fiir die Einfithrung griiner Technologien im
Baugewerbe einzufiihren. ,Es ist sehr interessant zu
sehen, wie sich die Schwellenlander Asiens bei der
Implementierung nachhaltiger Techniken und Kons-
truktionsweisen in der Immobilienbranche an die
Spitze setzen®, sagt Ursula Hartenberger, Global Head
of Sustainability bei RICS Global Property. In einer
von der Bank Sarasin erstellten Matrix grof3er Immo-
bilienaktiengesellschaften liegt auch hier Japan vorn.
Die Nachhaltigkeit von Mitsui Fudosan, dem umsatz-
starksten Immobilienentwickler des Landes, und des
inlandischen Konkurrenten Mitsubishi Estate wird
von den Schweizern als hoch eingeschétzt.

China und Indien im Wettstreit

China will weg vom Image des auf Kohlekraftwerke set-
zenden Schmutzfinken. Die Bemiithungen konnten da-
durch begiinstigt werden, dass die an dem asiatischen
Entwicklungsmodell maf3geblich beteiligte chinesische
Akademie der Wissenschaften nach den Worten Janickes
seine gewisse Nahe zu den Entscheidungszentren des
Landes* habe. Erste Fortschritte sind schon heute er-
kennbar. ,,China investiert jahrlich mehr in saubere
Technologien als der Rest der Welt zusammen - nicht
nur um eine 6kologische Katastrophe und somit innere
Unruhen abzuwenden®, sagt Alexander Funk, Fonds-
manager bei Okoworld, einer auf nachhaltige Produkte
spezialisierten Investmentgesellschaft. Seinem zwdolf-
ten Finfjahresplan zufolge wird China bis 2020 bereits
rund 15% der Energie aus nicht-fossilen Brennstoffen
erzeugen, ausgehend von 8,3% im Jahr 2010.

Einer der grofiten Nutznief3er dieser Offensive diirfte
die China Longyuan Power Group, der grof3te Wind-

il .
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kraftanlagenbauer und -betreiber des Landes, sein. Die
Gesellschaft erzeugte im vorigen Jahr 32,3 bzw. 59,3%
mehr Strom aus Wind und anderen erneuerbaren Ener-
gien als 2010. Die Aktie hat sich zuletzt etwas erholt.
Die Investmentgesellschaft Guangdong Investment —
mehrheitlich im Besitz der Regierung der chinesischen
Provinz Guangdong — betreibt Wasser- und Stromver-
sorgungsnetze, Infrastruktur, Immobilien und Waren-
héauser und bietet Finanzdienstleistungen an. Die Aktie
hat sich 2011 rund 40% besser als der Hang Seng Index
entwickelt.

Schlagt Asien einen Sonderweg nachhaltiger Entwick-
lung ein, hétte Indien im Vergleich mit dem Reich der
Mitte einen gewichtigen Vorteil auf seiner Seite. ,,Auf
dem Subkontinent gibt es eine Reihe qualitativ hoch-
wertiger Unternehmen, die sich um ihre Investoren
kiimmern und denen es blendend geht®, weify Hugh
Young, Aktien-Chef von Aberdeen Asset Management.
Smart Investor halt die Aktien von Wipro fiir eine gute
Wahl, da IT-Dienstleistungen Indiens wichtigstes Ex-
portgut sind. Wegen der gut ausgebildeten Arbeits-
krafte und der Kostenvorteile diirfte das Land in die-
sem Sektor in einem nachhaltigen Asien seine globale
Marktfithrerschaft ausbauen konnen.

Fazit
Wenn die asiatischen Lander sich fiir eine griine Wachs-
tumsstrategie entscheiden, erhéhen sie zugleich die An-
reize fiir andere Kontinente, den gleichen Weg zu be-
schreiten oder den bereits eingeschlagenen Weg schnel-
ler zuriickzulegen. Geschehen kann dies vor allem
durch die Entwicklung innovativer Technologien oder
durch eine Senkung der o6kologischen Kosten des
Wachstums. Hatten die Lander Asiens auf einem Sonder-
weg Erfolg, entkréfteten sie das Argument, eine Fiih-
rungsrolle zoge Wettbewerbs- und andere wirtschaft-
liche Kosten nach sich und bringe kaum Vorteile. |
Michael Heimrich
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Der Low-Volatility-Effekt besagt, dass Aktien mit niedrigem Risiko im Durchschnitt hohere
Renditen erwirtschaften als Aktien mit hohem Risiko. In diesem Artikel betrachten wir das
Ausmaf? dieser Anomalie sowie mogliche Ursachen und Erkldrungsansdtze.

Bis in die 1980er Jahre dominierte in der Kapitalmarktforschung
die Effizienzmarkthypothese, aus der verschiedene Erklarungs-
modelle abgeleitet wurden. Seit den 1990er Jahren entdeckten
Forscher jedoch immer mehr Anomalien, die den urspriing-
lichen Aussagen dieser Modelle teils widersprachen. Eine
dieser Anomalien ist der Low-Volatility-Effekt. Wahrend das
theoretische Capital Asset Pricing-Modell (CAPM) besagt, dass
hohere Risiken mit entsprechend hoheren Renditen einherge-
hen sollten, konnten empirische Untersuchungen diese Vermu-
tung mehrheitlich nicht belegen. Demnach brachten Aktien mit
hoherem Risiko eine niedrigere Rendite. Im Folgenden gehen
wir kurz auf die CAPM-Modellwelt sowie die tatsachlichen em-
pirischen Ergebnisse ein.

Theorie versus Praxis

Die dicke schwarze Linie in Abb. 1 zeigt den theoretisch ver-
muteten Zusammenhang zwischen Rendite und Risiko. Diese
verlauft steigend durch das Aktienmarkt-Portfolio, welches aus

ABB. 1: THEORETISCHER VS.
EMPIRISCHER RENDITE-RISIKO-ZUSAMMENHANG
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Dargestellt ist der CAPM-Zusammenhang, dass die Rendite mit zunehmendem Risiko
steigen sollte (dicke schwarze Linie). Empirisch ergibt sich jedoch tiberraschend etwas
anderes. Die einzelnen Punkte bezeichnen die 10% der Aktien mit dem niedrigsten
Beta (Risiko) (D1) bis zu den 10% der Aktien mit dem héchsten Risiko (D10). Eine
Regression durch die einzelnen Punkte zeigt, dass Aktien mit niedrigerem Risiko
héhere Renditen erwirtschaften. Quelle: Blitz, D. C., van Vliet, P. (2007), The Volatility
Effect: Lower Risk without Lower Return, ERIM Report Series Research in
Management, S.18.
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allen Titeln am Markt besteht. Die anderen zehn Punkte be-
zeichnen die 10% der Aktien mit dem niedrigsten Beta bezie-
hungsweise Risiko (D1) bis zu den 10% der Aktien mit dem
hochsten Risiko (D10). Interessant ist nun, dass eine lineare Re-
gressionslinie dieser Punkte (siehe gestrichelte Linie) fallend
verlauft und nicht steigend, wie es die Theorie vermuten lasst.
Damit erwirtschaften Aktien mit niedrigerem Risiko hdhere
Renditen als Aktien mit hohem Risiko. Fiir diese Beobachtung
ist es unerheblich, ob das Risiko als annualisierte Volatilitat der
Renditen oder als Beta gemessen wird. Die Studie, der die
Grafik in Abb. 1 entnommen ist, quantifiziert zudem den Low-
Volatility-Effekt. Demnach erwirtschaftete ein globales Port-
folio mit den 10% der Aktien mit der niedrigsten Volatilitat jahr-
lich eine Uberrendite von 12% gegeniiber den 10% der Aktien
mit der hochsten Volatilitat — und das iiber einen Zeitraum von
1986 bis 2006. Der Effekt 1asst sich auch in den USA, Europa und
Japan isoliert nachweisen, so die Autoren.

Erklarungsversuche

An dieser Stelle drangt sich die Frage auf, wie es iiber einen so
langen Zeitraum zu einer solch starken Anomalie kommen
kann. Es scheint so, als waren Investoren bereit, fiir riskante
Aktien systematisch zu viel zu bezahlen - aber warum? Eine
urspriinglich im Financial Analysts Journal und spater beim
CFA Institute erschienene Studie beschéftigt sich intensiv mit
dem Phanomen. Eine mogliche Erklarung sind verhaltens-
basierte Effekte. Zum Beispiel ist der Kauf einer hochvolatilen
Aktie mit einem Lottoschein vergleichbar, der ein hohes Risiko
fir eine ,Niete“, aber eine kleine Chance auf einen deutlich
iiberproportionalen Gewinn hat. Wenn Marktteilnehmer eine
Praferenz fiir ,Lotto-Aktien® haben, liegen deren Bewertungen
entsprechend hoher und die Renditen niedriger. Ein anderer
Effekt, der Marktteilnehmer zum Kauf volatiler Aktien bewegt,
ist, dass die hohe Rate, mit der solche Investments scheitern,
unterschéatzt wird. Wenige Erfolgsstorys hochvolatiler Titel
werden demnach féalschlicherweise als reprasentativ erachtet.

Neben der verhaltensbasierten Schiene gibt es den Erklarungs-
ansatz der ,Limits on Arbitrage” — das bedeutet, dass der Effekt
aus irgendwelchen Griinden am Markt nicht wegarbitriert wird.



Konkret vermuten die Autoren, dass der Effekt deswegen be-
steht, weil fast alle institutionellen Fondsmandate an Bench-
marks wie zum Beispiel den S&P 500 Index gebunden sind. In
der Studie zeigen die Autoren unter der Annahme, dass kein
Hebel eingesetzt werden darf, etwas Erstaunliches: Ein institutio-
neller Anleger, der an eine feste Benchmark gebunden ist, wird
nur sehr unwahrscheinlich niedrig volatile Aktien kaufen, selbst
wenn er die Anomalie kennt. Er wird im Umkehrschluss sogar
eher volatile Aktien {ibergewichten und die Anomalie damit ver-
starken. Der Grund hierfiir ist, dass der Fondsmanager bei Low-
Volatility-Aktien Gefahr lauft, seinen Tracking Error - also die
Abweichung gegeniiber der Benchmark - zu erhéhen, an der er
gemessen wird. Denn: Kauft er solche Aktien, kann er zwar mit
etwas hoheren Renditen rechnen, handelt sich aber aufgrund
des gegeniiber dem Index anders gearteten Risikos einen safti-
gen Tracking Error ein. Sein Ziel ist es allerdings, den Tracking
Error zu minimieren. Daher versucht er eher, Low-Volatility-
Aktien beziehungsweise Aktien mit niedrigem Beta unterzuge-
wichten (es sei denn, die erwartete Uberrendite der Aktie ist sehr
hoch). Wenn die Mehrheit der Fondsmanager so agiert und Low-
Volatility-Aktien untergewichtet, wird deutlich, warum diese
Titel dauerhaft hohere Renditen aufweisen als Aktien mit héhe-
rem Risiko. Ubrigens werden zum Beispiel in den USA rund 95%
aller Aktienfonds an einem bekannten US-Index ,benchmarkt®.
Daher kommt nur ein kleiner Anteil an Marktteilnehmern fiir
Arbitrage infrage, und die Anomalie wird dadurch nicht beseitigt.

Fazit

Mit hoher Wahrscheinlichkeit spielen sowohl verhaltensbezo-
gene Aspekte als auch feste Benchmarks bei Fonds eine Rolle in
der Entstehung der Low-Volatility-Anomalie. Da sich weder das
grundsatzliche Verhalten der Marktteilnehmer noch die Bench-
mark-Orientierung im Fondsgeschéaft schnell verandern wer-
den, ist vorerst nicht mit einem abrupten Ende der Anomalie zu
rechnen. Privatanleger, die unabhéngig von Benchmarks frei
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ABB. 2: RENDITEN VERSCHIEDENER VOLATILITATS-QUINTILE
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Hier sehen Sie die Wertentwicklung von 1 USD, der von 1968 bis 2008 in Aktien aus
jeweils fiinf verschiedenen Volatilitits-Quintilen investiert wurde (monatliche Port-
folioanpassung, ohne Transaktionskosten). Die héchste Rendite brachten die 20%
der Aktien mit der niedrigsten Volatilitit (Bottom Quintile), die niedrigste Rendite die
20% der Aktien mit der hochsten Volatilitit (Top Quintile). Das Bottom Quintile weist
zudem deutlich niedrigere Drawdowns auf als das Top Quintile. Quelle: Baker, M.,
Bradley, B., Wurgler, J. (2011), Benchmarks as Limits to Arbitrage: Understanding the
Low-Volatility Anomaly, CFA Institute, S. 41 (urspriinglich versffentlicht im Financial
Analysts Journal, Volume 67, Nr.1).

investieren konnen, haben hier einen Vorteil. Um von der An-
omalie profitieren zu konnen, sind Strategien speziell zur Aus-
wabhl niedrig-volatiler Aktien — beziehungsweise von Aktien mit
niedrigem Beta-Faktor — interessant. Wichtig ist wie bei vielen
Anomalien der Portfoliokontext, also die Auswahl einer ausrei-
chenden Anzahl an Titeln. Hier wiederum liegt der ,Knackpunkt®,
da Privatanleger mitunter zu kleine Investitionssummen fiir ein
grofleres Portfolio haben. Eine institutionelle Arbitrage-Mog-
lichkeit wére der Handel des Spreads mit jeweils vielen leerver-

kauften High- und gekauften Low-Volatility-Aktien. |
Marko Grdnitz
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Hintergrund / OSTERREICHISCHE SCHULE

Fackeln der Freiheit

In den USA begann die heifSe Phase des Nominierungsmarathons des republikanischen
Présidentschaftskandidaten, und Ron Paul schneidet iiberraschend gut ab. In Deutsch-
land trauert die libertiire Gemeinde um einen ihrer Grofien: Roland Baader. Seine Ideen

Jjedoch leben weiter.

Offenes Rennen

Nach drei Vorwahlen ist das Nominierungsrennen so offen wie
nie. Nur noch vier Kandidaten sind im Rennen, und der ur-
spriinglich als grofder Favorit gehandelte Mormone Mitt Rom-
ney konnte sich bisher nicht klar durchsetzen. Im Gegenteil, die
Vorwahl in South Carolina brachte eine handfeste Uberra-
schung: Newt Gingrich, der wankelmiitige und wegen Ver-
stof3en gegen den Ethikkodex verurteilte Ex-Sprecher des Re-
prasentantenhauses konnte den ersten Platz belegen. Bemer-
kenswert hieran ist vor allem, dass Mr. Gingrich eigentlich
schon abgeschlagen gewesen ist und den Turnaround im ,Pal-
metto State vermutlich dank einer, in den deutschen Medien
voOllig ignorierten, Forderung schaffte: Der Einberufung einer
zweiten Gold-Standard-Kommission!. Moment!, denkt sich da
der informierte Leser, das ist doch eigentlich das Thema eines
ganz anderen Mannes - trommelt nicht Ron Paul, seit er zum
ersten Mal in den Kongress einzog, fiir ,Sound Money*, also sta-
biles Geld? Ja, es war iberhaupt erst der Grund fiir ihn, in die
Politik zu gehen. Zwar fordert er nicht direkt die Riickkehr zum
Goldstandard, sondern eine wettbewerbsorientierte Geldord-
nung. Er weist jedoch bei jeder Gelegenheit darauf hin, dass ge-
setzliche Zahlungsmittel gemaf3 der US-Verfassung nur Gold
und Silber sein diirfen. Wir hatten in der Februarausgabe 2010
den Arzt und Anhanger der Osterreichischen Schule ausgiebig
vorgestellt (vgl. Smart Investor Ausgabe 2/2010, S. 28)2.

i

oto: ragesoss/

Gefahr fiirs Establishment

Dieser von nahezu allen Mainstreammedien zunachst ignorier-
te Texaner sorgte ebenfalls fiir Uberraschungen. War er 2008
noch der Vertreter einer kleinen Minderheit und erreichte
kaum Ergebnisse oberhalb von 5 bis 6% der Stimmen in den
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Vorwahlen, so liegt er nun stets deutlich im zweistelligen Pro-
zentbereich. In New Hampshire belegt er mit 23% den zweiten
Platz. Zwar reichte es in der jiingsten Vorwahl in South Carolina
nur fiir Platz vier, mit rund 13% jedoch vervierfachte Paul sein Er-
gebnis aus dem Jahre 2008. Vor allem aber wird es immer schwie-
riger, ihn komplett zu ignorieren und auszublenden, wie dies
nicht nur in den USA geschieht, sondern auch in den deutsch-
sprachigen Medien. Natiirlich
stellt sich hierbei die Frage
,Warum?“ Der deutsche Wahler
kann Ron Paul schliefilich nicht
wahlen und die deutsche Pres-
selandschaft konnte insofern
doch ungezwungen und vor al-
lem sachlich iiber ihn und seine
Ideen berichten. Seine Ideen
aber sind Sprengstoff — er ist der
einzige US-Politiker, der ganz
klar die wahren Griinde fiir die
weltweite Finanz- und Wirt-
schaftskrise benennt, namlich
die falsche Geldpolitik der US-
Notenbank Fed. Deshalb will er
sie auch abschaffen. Bereits im Jahre 2002 hat er die Folgen die-
ser falschen Politik vorhergesagt.3 Seine nicht interventionisti-
sche Auf3enpolitik wiirde dem militérisch-industriellen Komplex
das finanzielle Wasser abgraben, und die Banken fiirchten unter
einer Prasidentschaft Pauls die Riickkehr zu einer echten Markt-
wirtschaft, in der es absurde Rettungsprogramme fiir angeblich
»too big to fail“-Finanzinstitute nicht mehr gabe. Sein Glaube an
die Freiheit und daran, dass die Menschen selbst am besten wis-
sen, was gut flir sie ist, ist den Kollektivisten und Technokraten,
die noch den kleinsten Winkel des Privatlebens staatlich geregelt
wissen wollen, ein Graus. Insofern wird verstandlich, weshalb
die meisten Mainstreammedien Paul zunéchst ignorierten und
ihn dann als nicht wahlbar klassifizierten, da er wahlweise ein
Rassist, Schwulenhasser oder Antisemit sei oder auch gleich al-
les zusammen (vgl. Locher in der Matrix S. 42). Wer jedoch die
Reden und das Abstimmungsverhalten Pauls kennt, der weif3,
dass derartiges Gedankengut ihm fremder nicht sein kdonnte. Fiir
ihn gibt es nur Individuen - die Label ,Rasse® oder ,Religions-
gruppe” sieht er als Ausdruck kollektivistischen Gedankenguts.

US-Prisidentschaftskandidat Ron Paul

Sieg dennoch unwahrscheinlich
Noch ist fiir ihn nichts verloren. Erst 80 Delegierte von insgesamt
2.286 wurden bisher vergeben. Zwar sind — niichtern betrachtet



Foto: Daniel Bonatto/flickr

- die Chancen fiir den 76-jahrigen Paul, am Ende tatséchlich die
Nominierung zu erringen, nicht allzu hoch. Aber darauf kommt
es vielleicht auch gar nicht so sehr an. Denn anders als in den
vorangegangenen Nominierungsrennen sind die meisten Prima-
ries und Caucuses nicht nach dem Prinzip , The winner takes it
all“, sondern gemafd dem Verhéltniswahlrecht organisiert. Die
Kandidatenkiir diirfte dementsprechend ein Marathon werden.
Die Wahlkampfkasse von Dr. Paul ist dank der breiten Graswur-
zelbewegung gut gefiillt. Da er auf3erdem tiber enorm viele junge,
engagierte und enthusiastische Unterstiitzer verfiigt, wird er das
Rennen iiber die gesamte Lange bestreiten konnen. Auch wenn
er am Ende nicht gewinnt, so wird er den Vorwahlkampf dazu
nutzen, die ,besseren Ideen“ weiter zu vertreten. Die Kraft dieser
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Ideen sollte niemand unterschatzen, schlief3lich ,ist nichts so
stark wie eine Idee, deren Zeit gekommen ist“. Die Forderung Gin-
grichs deutet die Zeitenreife vielleicht bereits an.

Das wirklich Bemerkenswerte an dem Phianomen Ron Paul ist
namlich, dass es die Jugend ist, die ihn tragt. Er hat die héchsten
Zustimmungswerte in der Gruppe der 19- bis 29-Jahrigen. In New
Hampshire stimmten 50% aus dieser Gruppe fiir ihn, und auch in
den anderen Staaten lagen seine Zustimmungswerte hier deut-
lich tiber denen der anderen Kandidaten. Das liegt natiirlich ei-
nerseits daran, dass sich die Jugend viel starker iber das Inter-
net informiert als {iber die ,herkdmmlichen“ Medien.4 Es zeigt
aber andererseits, dass sich die neue Generation vielmehr fiir
Freiheit, Individualitdt und Eigenverantwortung zu begeistern
weif3, als dies die Generation ihrer Eltern tat. Wer einmal mit dem
»Virus“ der Freiheitsidee infiziert wurde, der behélt diese Begeis-
terung fiir sie bei. Dies lasst fiir die Zukunft hoffen.

1) Die erste Goldkommission wurde unter dem US-Présidenten Ronald Reagan ein-
berufen und kam letztlich zu dem Schluss, dass eine Riickkehr zum Goldstandard
nicht sinnvoll sei. Ron Paul, wie Gingrich ebenfalls Mitglied der Kommission, verfasste
dazu eine alternative Perspektive: Minority Report — A Case for Gold (abrufbar unter:
mises.org/books /caseforgold.pdf)

2) Unter www.smartinvestor.de/ronpaul finden Sie einen Internetfiihrer mit den wich-
tigsten Links, in der Einfiihrung kénnen Sie den obengenannten Artikel auch als PDF
herunterladen.

3) Die damalige Rede ist im Internet auf Youtube abrufbar:
www.youtube.com/watch?v=DEcJuFvGkDU&feature=player_embedded

4) Vgl. Interview mit Dr. Daniele Ganser in Smart Investor 10/2011
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Zum Tode Roland Baaders

Die Hoffnung in die junge Generation
setzte auch jener grofde, wortgewaltige
Vertreter der Osterreichischen Schule
und mutige Streiter fiir die Freiheit, von
dem wir leider Abschied nehmen muss-
ten: Roland Baader. Der Unternehmer
und Privatgelehrte verstarb im Alter von
71 Jahren am 8. Januar 2012 nach langer,
schwerer Krankheit in seinem Heimatort
Kirrlach, Stadt Waghausel. Baader war
Schiiler von Friedrich-August von Hayek
und schrieb beim ihm in Freiburg auch
seine Diplomarbeit. Hierauf trat er in den
vaterlichen Textilbetrieb ein. Nach 20
Jahren erfolgreicher Unternehmertatig-
keit begann in den 90er Jahren seine un-
geheuer produktive Phase als freier und
unabhéngiger Privatgelehrter. In seinen
Analysen nahm er kein Blatt vor den
Mund, sondern war ein Freund klarer
Worte. Dass er dabei haufig zu einem ne-
gativen Schluss kam, storte ihn selbst

wahrscheinlich am meisten, dabei ging
es ihm &hnlich wie Ludwig von Mises.
Doch leider entsprach (und entspricht
immer noch) der pessimistische Blick
auf den Gang der Dinge dem realistischen. In seinem Herzen je-
doch war er kein Pessimist, sondern ein ehrlicher, aufrichtiger
und bescheidener Mensch, mit Liebe und Mitgefiihl fiir seine
Mitmenschen.

Aber gerade diese innere Haltung machte seinen Realismus not-
wendig, denn wer seine Mitmenschen achtet und respektiert,
der erzahlt ihnen keine Liigen und verspricht ihnen nicht das
Blaue vom Himmel, sondern berichtet ehrlich das Ergebnis sei-
ner klaren Analyse. Entsprechend bewahrte jener Realismus Un-
zahlige seiner Leser vor den bisherigen Auswiichsen der Finanz-
krise. Unvergessen das Bekenntnis Oliver Kahns in einer TV-
Talkshow, er habe dank der Lektiire von Roland Baaders ,,Geld,
Gold und Gottspieler* seine Aktien frithzeitig verkauft und sei so
von den Verwerfungen des Lehman-Kollapses bewahrt worden.
Vor allem aber spiirte jeder Leser, dass er hier einen Autor vor
sich hatte, dem es ernst war und der voller Leidenschaft fiir die

je

moglich

wahrnehmer

Vereinigung Technischer
Analysten Deutschlands e.V.
andere sie Tel.: +49 69 2199 6273

Fax: +49 69 2199 6332

www.viad.de
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Roland Baader, 14. Februar 1940 — 8. Januar 2012

besseren Ideen, die Ideen der Freiheit, stritt. Dank seiner klaren
und einfachen, dabei aber sehr préazisen und pragnanten Spra-
che gelang es ihm, sein Publikum zu erreichen und in ihm jenen
Wunsch nach Freiheit zu entfachen, den man nicht einfach so
wieder 16schen kann. Dass dabei ein jeder seine Freiheit nach
seinem ganz eigenen Gusto ausgestalten moge und Gemeinsam-
keit immer nur freiwillig stattfinden darf, verstand sich fiir ihn
von selbst, gemafd dem Motto: ,Markt statt Befehl.“

Gerade junge Leser konnten sich schnell fiir seine Biicher be-
geistern, wie die zahllosen Reaktionen auf seinen Tod in den
liberalen und libertaren Blogs beweisen — dies hat er mit Ron
Paul gemein. Mit jenem verbindet ihn auch, dass er in der brei-
ten Medienlandschaft unseres Landes, den grofien Tageszei-
tungen oder Wochenmagazinen kaum Resonanz fand. Umso
mehr schmerzt uns sein Tod, verlieren wir doch nicht nur einen
brillanten Gastautoren und grofartigen Interviewpartnerd,
sondern auch einen wichtigen Impulsgeber, dessen Schriften
uns immer wieder neue Denkanstof3e lieferten. Bedenken wir
aber, in wie vielen Herzen seinen Aufsatze, Bliicher und Vortra-
ge den Wunsch nach Freiheit entziindet haben und wie sehr er
zum Verstiandnis und zur Verbreitung der Osterreichischen
Schule der Nationalokonomie beigetragen hat, so freuen wir
uns, dass er uns eine Zeit lang auf dieser Erde begleitet hat und
uns seine Schriften und sein Geist weiter begleiten werden. B

Wir verneigen uns vor Roland Baader.

Fabian Grummes

5) Das letzte Interview mit Roland Baader im Smart Investor 8/2010 kénnen Sie unter
www.smartinvestor.de/pdf/SI-8-2010-Interview-Baader.pdf abrufen.



Asien ex Japan

Asien-Produkte mit
unterschiedlichen Risikoprofilen

Infrastruktur im Fokus

Viele asiatische Lander werden auch in den kommenden Jah-
ren in Infrastruktur-Projekte investieren. Im Unterschied zu ei-
nigen der etablierten europaischen Volkswirtschaften und den
USA erlaubt die Kassenlage eine entsprechende staatliche Fi-
nanzierung. Mit einem Zertifikat der RBS auf den DAXglobal
Asia Infrastructure/Transportation-Index (WKN: AAQO FXK) kon-
nen Anleger an dieser Entwicklung partizipieren. Der Index
wird von der Deutschen Borse berechnet und tragt deshalb
den irrefithrenden Begriff ,DAX* im Namen. Anleger miissen be-
achten, dass der Sektor, der mit dem Zertifikat abgedeckt wird,
sehr konjunktursensibel ist. Die Gebiihr liegt bei 0,75% p.a. An-
leger partizipieren allerdings an den Dividenden. Gegenwartig
umfasst das Branchen-Barometer 28 Aktien, die in Hongkong,
Singapur, Seoul und Kuala Lumpur gelistet sind. Uber 20% des
Index machen aktuell die Aktien der Singapore Airlines und des
Schiffbauers Sembcorp Marine aus, der ebenfalls in Singapur
gelistet ist. Das Papier weist keine Wahrungssicherung auf.

Nifty Fifty

Eine vergleichsweise breite Streuung auf 50 indische Blue-Chip-
Aktien aus unterschiedlichen Sektoren erzielen Anleger mit einem
Index-Zertifikat der Landesbank Berlin auf den S&P CNX Nifty-
Index (WKN: LBB 129), der auch den informellen Namen Nifty
Fifty tragt. Der Large-Cap-Index wird allerdings als Kursindex be-
rechnet, so dass Anleger auf Dividenden verzichten miissen. Die
Gewichtung der Unternehmen erfolgt nach ihrer Freefloat-Markt-
kapitalisierung. Der Nifty Fifty ist neben dem Sensex der wichtigste
Aktienindex Indiens. Banken sind im S&P CNX Nifty mit knapp
25% gewichtet. Ebenfalls etwa ein Viertel machen die drei Index-
schwergewichte aus, ndmlich der Technologiekonzern Infosys
Technologies und die Holdings Reliance Industries und ITC.

China Mobile shorten

Bei Spekulationen auf asiatische Einzeltitel au3erhalb Japans
ist die Auswahl vergleichsweise gering, wenn man sie mit Un-
derlyings aus Europa oder den USA vergleicht. Eine Moglich-
keit, auf sinkende Kurse bei einer chinesischen Aktie zu setzen,

AsIEN-DERIVATE

DERIVATE / Instrumente

Viele asiatische Lander werden auch in den kommenden Jahren in Infrastruktur-
Projekte investieren. Foto: wl.steinacker/pixelio.de

ist ein Knock-out-Produkt der Citigroup. Das Mini-short-Papier
(WKN: CG7 T3H) bezieht sich auf ADRs der China-Mobile-Aktie,
die in New York in USD gehandelt werden. Da das Papier gegen-
wartig einen vergleichsweise moderaten Hebel von 1,65 auf-
weist, ist es nicht nur fiir sehr spekulativ orientierte Marktteil-
nehmer geeignet. Allerdings muss die Stop-Loss-Marke immer
im Auge behalten werden. Gegenwartig liegt der Stop-Loss bei
70,30 USD und der Basispreis bei 77,13 USD. Wird die Stop-Loss-
Marke erreicht, verfallt das Papier sofort und wird zum Rest-
wert zuriickgezahlt. Dieser Restwert errechnet sich aus der Dif-
ferenz zwischen Basispreis und dem Kurs, zu dem der Emittent
die Positionen des Basiswerts auflosen konnte.

Hang Seng mit Rabatt
Von der Deutschen Bank kommt ein Discount-Zertifikat auf den
Hang Seng-Index (WKN: DE5 M2W), der an der Borse in Hongkong
berechnet wird und sich gegenwartig aus 48 Aktien zusammen-
setzt. Am starksten mit knapp 15% ist die Aktie der HSBC gewich-
tet. Das Papier ist mit einer Kursobergrenze bei 20.500 HKD aus-
gestattet. Bis zu diesem Cap nimmt der Anleger an der Wertent-
wicklung des Index teil, die maximale Auszahlung betragt 205
HKD. Aktuell notiert der Hang Seng bei gut 20.000 Indexpunkten.
Das Papier ist nicht wahrungsgesichert, so
dass Investoren auch die Entwicklung des

EMITTENT BASISWERT Typ WKN  LAUFzEIT Euro zum Hongkong-Dollar im Auge behalten
CITIGROUP CHINA MoBILE (ADR) MINI SHORT CG7T3H oeenenp* miissen. Der fiir die Auszahlung entschei-
DEeuUTSCHE BANK  HANG SENG-INDEX DISCOUNT-ZERTIFIKAT ~ DE5SM2W  22.03.13 dende Bewertungstag ist der 22.03.2013. Mo-
LBB S&P CNX NIFTY-INDEX INDEX-ZERTIFIKAT LBB129 oeeneno mentan sind mit dem Papier 12,62% Ertrag
RBS DAXGLOBALASIA INFRASTRUCTURE/  INDEX-ZERTIFIKAT AAOFXK openeno  bis zur Falligkeit erzielbar, das Zertifikat
TRANSPORTATION-INDEX kann zu 18,13 EUR gekauft werden. |

*) wenn die Stop-Loss-Schwelle berithrt wird, wird das Papier fillig und zum Restwert zuriickgezahlt Christian Bayer
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Instrumente / FONDS: INSIDE

Asienfonds

Licht und Schatten in einer Wachstumsregion

An Asien scheiden sich zunehmend die Geister, zumal Anleger
auch hier bemerkt haben, dass die Baume nicht in den Himmel
wachsen, wie die Performance der Aktienmarkte in Indien und
China im vergangenen Jahr gezeigt haben. Fondsmanagern ist
es auch auf Sicht von mehreren Jahren unterschiedlich gut ge-
lungen, Chancen zu nutzen und Risiken zu begrenzen.

Grof? und erfolgreich

Zu den Volumen-Dickschiffen gehort der von Angus Tulloch
und Alistair Thompson gemanagte First State Asia Pacific Lea-
ders-Fonds (WKN: AOB KOC). Deren defensive Grundausrich-
tung hat sich fiir die Anleger bezahlt gemacht. 2011 hat der
Fonds nur 5,64% abgegeben. Mit ihrer Branchenauswahl, nam-
lich einer Ubergewichtung des Konsumbereichs und einer Un-
tergewichtung zyklischer Sektoren wie Energie und Grundstof-
fe, lagen sie goldrichtig. Aus Bewertungsgriinden hat sich das
Fondsmanagement im vergangenen Jahr von indischen Tech-
nologieaktien getrennt. Bei der Einzeltitelauswahl achten sie
auf attraktive Fundamentaldaten wie nachhaltige Cashflows
und attraktive Dividendenrenditen.

Benchmark-ETF

Die klassische Benchmark fiir die asiatische Region ohne Japan
ist der MSCI AC Far East ex Japan. Die Abkiirzung AC steht fiir
All Countries. iShares hat auf diesen Index einen ETF im Ange-
bot (WKN: AOH GZS). Das regionale Borsenbarometer ist breit
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gestreut und umfasst 469 Unternehmen. Der am starksten ge-
wichtete Wert, namlich Samsung Electronics, macht gerade
4,61% des Index aus. Unter den Landern dominieren China
(27,44%), Stidkorea (22,79%) und Taiwan (16,17%). Der ETF ist
nicht swapbasiert.

Korea im Fokus

Wie nahe Chancen und Risiken beieinander liegen, zeigt Korea.
Einerseits ist der Markt gilinstig, andererseits vermindert die
geographische Nahe zur nordkoreanischen Diktatur aus Sicht
der Investoren die Attraktivitat des Landes. Die Exportabhan-
gigkeit des Landes bedeutet bei brummender Konjunktur einen
Pluspunkt, bei einer konjunkturellen Krise ist sie allerdings ein
Manko. Hyung Jin Lee, Fondsmanager des Baring Korea (WKN:
972 842), sieht die Vorteile des Landes bei starken Marken wie
Hyundai und Samsung. Bedingt durch den Tod des Diktators
Kim Jong-Il kam es voriibergehend zu einem Abzug von Investo-
rengeldern aus Siidkorea, der aber mittlerweile gestoppt ist.

Asien-Expertise aus Griinwald

Der Asien High Dividend (WKN: A0Q 5KZ), ein Fonds, der
schwerpunktméafig auf Aktien mit attraktiven Dividenden aus-
gerichtet ist, kommt von der DJE Kapital AG. Fondsmanager
Jan Ehrhardt agiert frei von Benchmarkvorgaben und setzt re-
gional schwerpunktméfdig auf Hongkong-Aktien. Beim Stock-
picking wird darauf geachtet, dass die Dividenden nachhaltig
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/ Instrumente

Max.rR DRAW-

ASIENFONDS
PERF. PERF.
1).%)  3).(%)
ABERDEEN AsIA PACIFIC 972 857 -5,01 109,1
BARING KOREA 972 842 -8,55 110,43
DJE AsiEN HIGH DIVIDEND A0Q 5KZ -9,67 41,06
FIDELITY SOUTH EAST AsiA 986 394 -11,14 102,23
FIRST STATE AsIA PAcIFIC LEADERS AOB KOC -0,86 88,33
FIVV-AKTIEN-CHINA-SELECT AQ) ELL -29,71 -31,37
HSBC GIF Asia Ex JAPAN EQuITY 263 205 -15,66 80,29
ISHARES MSCI AC FAR EAST Ex JAPAN  AOH GZS -12,15 91,78
JYSKE INVEST FAR EASTERN EQUITIES AO0B 720 -8,95 108,09
M&.G AsiAN FUND 797 751 -7,12 102,91
NESTOR FERNOST 972880  -31,62 81,95
VONTOBEL FAR EAST EQuUITY 987 184 2,01 78,94

*) USD; **) GBP

gezahlt werden und die Aktien eine glinstige Bewertung aufwei-
sen. Ein besonderes Faible hat Ehrhardt fiir familiengefiihrte
Firmen. Zur Steuerung der Aktienmarkt-Schwankungen kann
der Fonds auch Cash halten. Geeignet ist der Investmentansatz
fir Anleger, die allzu hohe Volatilitdt scheuen, im Gegenzug
dafiir aber auch auf das Sahneh&ubchen einer iiberdurch-
schnittlichen Rendite verzichten.

Kein gliickliches Handchen

Im vergangenen Jahr ging es mit {iber 34% mit dem von Anna Ho
gemanagten Nestor Fernost-Fonds (WKN: 972 880) sehr deutlich
nach unten. Schuld an der Misere war vor allem die schlechte Per-
formance chinesischer und indischer Aktien. Seit Oktober wurde
Indien im Fonds reduziert, an ihrer starken China-Gewichtung
halt die Managerin allerdings fest. Ho arbeitet frei von Bench-
marks und mischt auch Firmen mit kleinerer Marktkapitalisie-
rung bei, wobei sie nach speziellen Trendthemen sucht, die sie
fiir Investments nutzt. Fiir den Anleger ist das Ergebnis wenig er-
freulich. Dies gilt umso mehr, als der Fokus des Fonds grundsatz-
lich nicht schwerpunktméf3ig auf China und Indien liegen muss.

Eigener Weg

Einen individuellen Weg geht auch Christian Hofmann, Fonds-
manager des FIVV-China-Aktien-Select (WKN: AOJ ELL). Das
Portfolio ist vergleichsweise stark diversifiziert, so ist beispiels-
weise die maximale Gewichtung einer Aktie auf 4% begrenzt.
Hofmann versteht sich als Stockpicker, Large Caps stehen weni-
ger im Blickfeld. Die Auswahl der Aktien erfolgt mehrstufig. Zu-
nachst wird iber einen Top-Down-Ansatz eine makro6konomi-
sche Analyse erstellt. Bei der Einzeltitelselektion wird Wert auf
eine solide Firmenstrategie und hohe Managementqualitaten
gelegt. Der Fonds orientiert sich bei der Nachbildung des Port-
folios nicht an einer Benchmark. Zu Vergleichszwecken der Wert-
entwicklung wird der MSCI AC Golden Dragon -gdr- TR (EUR)
hinzugezogen. Seit Auflagedatum im August 2006 legte der In-
dex allerdings um 47,31% zu, wahrend sich der Fonds mit -2,45%
noch im roten Bereich befindet. Seit Juli 2010 hat sich die Under-
performance des Fonds noch verstarkt. Hofmann sieht in China
2012 eher Chancen als Risiken, zumal die Notenbank die Infla-
tionsproblematik offenbar in den Griff bekommen hat. Ob der
Glick verheifdende chinesische Drache, unter dem das neue chi-
nesische Jahr steht, dazu beitragt, bleibt allerdings offen.

DOWN 3 ). (%)
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21,83 191,2
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Blick auf den Ganges bei Varanasi: Foto: Ekabhishek/Wikipedia

Bad News vom Ganges

Im vergangenen Jahr hatten Anleger, die auf Indien setzten, mit
einem negativen Newsflow aus Wirtschaft und Politik zu kdmp-
fen. So lag die Inflationsrate des Landes beispielsweise im
November des vergangenen Jahres bei 9,34%. In der Aktien-
marktentwicklung hinkte das Land, zusammen mit China, ande-
ren asiatischen Staaten betrachtlich hinterher. Fondsmanager,
die indische Aktien im Portfolio hatten, mussten das bei der
Performance biif3en. Das gilt z.B. fiir den Jyske Invest Far Eas-
tern Equities (WKN: AOB 720). Dieser kleine Schonheitsfehler
wird allerdings durch eine iiberzeugende Langfristperformance
des Fonds kompensiert. Im Sommer bewies das Management
ein gutes Timing, da im August 2011 das Risiko des Fonds redu-
ziert wurde.

Fazit
Fir Fondsmanager, die mehr als ein Land im Fokus haben, ist
die Lander- und Branchenallokation in der asiatischen Region
von entscheidender Bedeutung. 2011 haben China und Indien
mit iiberdurchschnittlichen Verlusten gezeigt, dass die Aktien-
marktentwicklung in der Region nicht homogen ist. Fiir Investo-
ren ist langerfristig eine breitere Streuung in der Region sinn-
voller als Wetten auf einzelne Aktienmarkte. |
Christian Bayer
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Instrumente / FONDS: ANALYSE

CONCEPT Aurelia Global

Gastbeitrag von Frank Strippel, Plansecur-Finanzplanung

In welchen Zeiten leben wir? Die Kapitalmérkte sind zu Spiel-
béllen von Schuldenkrise und politischem Aktionismus gewor-
den. Insbesondere die Staatsschuldenkrise in vielen westlichen
Industrieldndern lief3 die Kurse kraftig purzeln. Jeder Rettungs-
gipfel brachte bisher lediglich eine kurze Erholung. Die ausge-
pragte Abhangigkeit von politischen Entscheidungen sowie der
starke Interventionismus erschweren vielfach eine verniinftige
Lagebeurteilung und Strategiefindung.

Variable Aktienquote

Das Management des CONCEPT Aurelia Global hat in diesem be-
wegten Umfeld seit seiner Auflage seine Strategie konsequent
umgesetzt. Diese zielt auf langfristige Wertzuwéachse mit Fokus
auf aktienbasierten Anlagen (Fonds und Direktinvestments). In
der taktischen Umsetzung darf die Aktienquote im Rahmen einer
dynamischen Vermogensallokation zwischen 0% und 100% vari-
ieren. Der Fonds kombiniert im Rahmen einer ,Core-Satellite-
Strategie“ schwerpunktmafig verschiedene erfolgreiche Invest-
mentstile. Denn verschiedene Manager haben unterschiedliche
Starken in unterschiedlichen Vermogensklassen und zu unter-
schiedlichen Borsenphasen. Ein Teil des Vermogens (i.d.R. 1/3)
wird abhéngig von fundamentalen Daten und Markttechnik
opportunistisch investiert. Auf Basis eines fundamentalen Top-
Down-Ansatzes betreibt das Fondsmanagement ein intensives
eigenes Research zur Auswahl der préferierten Investments.
Der Auf- und Abbau von Themenkonzentrationen und das Timing
erfolgen dann trendbasiert. Dabei nimmt die quantitative Analyse
der Relativen Starke von {iber 60 Mérkten eine zentrale Rolle
ein. Zur Vermeidung von Verlustrisiken kénnen auch grofiere
Cash-Positionen gehalten bzw. Aktienpositionen abgesichert
werden. Mittel- bis langfristig ist eine wirkungsvolle Verlust-
begrenzung wichtiger als eine Ertragsmaximierung.

T s o TRE L o b g
Der Schwerpunkt des CONCEPT Aurelia Global liegt u.a. auf substanzstarken
US-Tech- und Konsumwerten. Foto: bilderbox.de

Sachwerte bevorzugt

Angesichts der anhaltenden globalen Verschuldungsspirale ver-
meidet das Fondsmanagement eine Anlage in Geldwerten (Anlei-
hen) und bevorzugt die Investition in ,gute Sachwerte®. Dazu
zahlt das Management einerseits Edelmetalle und andererseits
substanzstarke Aktien. Der Fonds kann in physisches Gold und

36 | Smart Investor 2/2012

FONDS-SNAPSHOT

WKN: AoQ 8Ao

Manager: Concept Vermégensmanagement

Volumen: 81 Mio. EUR

Auflagedatum: 20.10.2008

Typ: vermdgensverwaltender Fonds
(Multi-Asset)

Frank Strippel (45), Diplom-Wirt-
schaftsmathematiker, Diplom Certified
EFFAS Financial Analyst und Fach-
berater fiir Finanzdienstleistungen, ist
seit vielen Jahren im Finanzgeschiift
titig. Nach verschiedenen Stationen
im Investment-Banking machte er sich
2006 als Finanz- und Fondsberater in
Diisseldorf selbststindig (www.f.strip-
pel.plansecur.de). In den vergangenen
vier Jahren wurde er als Finanzberater

des Jahres Top 50 ausgezeichnet.

Silber (via ETF) sowie in ausgewdhlte Gold- und Silberminen-
betreiber investieren. Aus einer Grundgesamtheit von ca. 400 beo-
bachteten Einzelaktien liegt der Anlageschwerpunkt zum einen
bei grof3en und mittleren US-Tech-Werten. Diese sind vielfach
schuldenfrei, verfiigen tiber hohe Cashreserven und mit ihren
neuen Technologien {iber ein relativ krisenresistentes globales
Wachstumspotenzial. Zum anderen investiert der Fonds derzeit
weltweit in ausgesuchte Konsumwerte. Diese zeichnen sich eben-
falls durch eine hohe Krisenresistenz aus.

Wertentwicklung

Bis Ende 2010 entwickelte sich der Fonds deutlich besser als die
globalen und européischen Aktienmarkte — und das bei einer deut-
lich geringeren Schwankungsbreite. Das Jahr 2011 war auch fiir
den CONCEPT Aurelia Global eine besondere Herausforderung.
Der Fokus auf das Thema Edelmetalle und US-Aktien war goldrich-
tig, allerdings war die prozyklische trendbasierte Umsetzung nur
suboptimal. Das Management hat daraufhin die taktische Umset-
zung optimiert. Seit Jahresbeginn ist der Fonds zuriick auf seiner
Erfolgsspur. In seiner konservativen Pragung verwaltet das
Fondsmanagement das anvertraute Geld wie das eigene, was auch
in einer nennenswerten Eigeninvestition zum Ausdruck kommt.

Fazit

Der Fonds CONCEPT Aurelia Global eignet sich fiir einen sach-
wertorientierten Anleger, der insbesondere nicht an eine schnelle
Losung der weltweiten Verschuldungskrise glaubt. Durch seine
flexible Handlungsmoglichkeit und seine pointierte Ausrichtung
auf die Themen Edelmetalle und substanzstarke US-Tech- und
Konsumwerte bietet der Fonds ein lukratives (Basis-)Invest-
ment. Ein zukiinftig taktisch antizyklischeres Vorgehen sollte
bei schnellen Trendwechseln hilfreich fiir Performance und
Schwankungsanfalligkeit sein. Ein transparentes Reporting rundet
das gute Gesamtbild ab. |



FONDS: KOLUMNE / Instrumente

Isolation nach Staatspleite

Argentinien als Vorbild fiir Griechenland?

Gastbeitrag von Carsten Salzig, Head of Investor Relations bei HWB Capital Management

Im Zusammenhang mit den kollabierenden griechischen Staats-
finanzen gilt fiir viele Politiker und sonstige ,Experten® der
Zahlungsausfall Argentiniens Ende 2001 haufig als gelungenes
Beispiel einer erfolgreichen Sanierung nach einer Staatspleite.
Der Vergleich ist aber beides: sowohl falsch als auch geféhrlich.

Unzuldssiger Vergleich

Falsch ist eine Gegeniiberstellung der beiden Lander deshalb,
weil Argentinien seine USD-Anleihen seinerzeit dem internatio-
nalen Recht (u.a. internationales Investitionsschutzrecht in Er-
mangelung eines internationalen Insolvenzrechts fiir Staaten)
unterwarf. Griechenland hingegen hat tiber 90% der ausstehen-
den Staatsanleihen nach nationalem Recht emittiert und des-
halb die Moglichkeit, die Anleihebedingungen auch riickwir-
kend z.B. dahingehend zu &ndern, dass eine eindeutige Mehr-
heitsentscheidung der Glaubiger fiir einen Schuldenschnitt
eine Umschuldung fiir alle Glaubiger zwingend festlegen wiirde.
In den argentinischen Anleihebedingungen sind solche ,,Collective
Action Clauses*® nicht enthalten und kénnen auch nachtréaglich
nicht ergdnzt werden, was Argentinien dazu zwingt, sich mit
allen Glaubigern auseinanderzusetzen. Zudem ist Griechenland —
anders als seinerzeit Argentinien — innerhalb des Euro-Verbundes
nicht in der Lage, die Wahrung auf ein kompetitives Niveau ab-
zuwerten.

Umschuldung

Gefahrlich ist der Vergleich vor allem deshalb, weil er den Blick
einseitig auf den nominal erzielten Schuldenschnitt lenkt. So
konnte Argentinien {iber 92% der ausstehenden Anleihever-
bindlichkeiten umschulden, was vordergriindig sicherlich ein

-

Der Vergleich Griechenlands mit Argentinien ist sowohl falsch als auch gefihrlich.
Foto: Pavla Vanicka/fotolia.de

Carsten Salzig zeichnet als Head of
Investor Relations fiir die Produkt-
kommunikation bei HWB Capital
Management verantwortlich. In den
HWB-Fonds liegt die Gewichtung
titulierter Argentinienanleihen bei ca.

10%. Bei einer erfolgreichen Durch-

setzung der Anspriiche kénnen die
HWB-Anleger einen signifikanten
Wertzuwachs ihrer Anlage verbuchen.

beachtlicher Erfolg ist. Fiir eine - ¥ i
umfassende Bewertung sollten !

die Einsparungen aber in Relation zu den Kosten gesetzt wer-
den, die der Schuldenschnitt mit sich gebracht hat. Zehn Jahre
nach dem Zahlungsausfall ist Argentinien immer noch vom in-
ternationalen Kapitalmarkt abgeschnitten. Dies liegt vor allem
daran, dass klagenden Anleihegldaubigern in iiber 100 gegen das
Land geféllten Urteilen das Recht eingeraumt wurde, in Zah-
lungsstrome zu pfanden, sobald Argentinien neue Anleihen am
Kapitalmarkt emittiert. Argentinien ist deshalb auf heimische
Finanzierungsquellen angewiesen. Und hierin liegt die wahre
Krise, an der sich Griechenland oder andere europdische Peri-
pheriestaaten bestimmt kein Beispiel nehmen sollten. Schwin-
dende Wahrungsreserven, verstaatlichte Rentenkassen, eine
hohe Kapitalflucht, Inflationsraten von tiber 25% und ein nega-
tiver Haushalt bzw. ab diesem Jahr aller Voraussicht nach auch
eine negative Handelsbilanz sind nur einige der Ergebnisse des
argentinischen Krisenmanagements, unter denen das argenti-
nische Volk zu leiden hat. Erst wenn Argentinien wieder freien
Zugang zu den Kapitalmérkten hat und Anleihen zu Konditio-
nen ausgeben kann, die die positiven Fundamentaldaten reflek-
tieren, kann der Zahlungsausfall als iiberwunden angesehen
werden.

Fazit

Dennoch gibt es Hoffnung. Sobald die Verbindlichkeiten ge-
geniiber staatlichen (Pariser Club) und privaten (Hold-outs)
Glaubigern beglichen sind und das Land die von dem Schieds-
gericht der Weltbank gefallten Urteile akzeptiert, konnte Argen-
tinien den Zahlungsausfall endlich hinter sich bringen und von
den vergleichsweise guten Fundamentaldaten profitieren. Nach
Ausgleich der offenen Forderungen diirften auch die Rating-
agenturen das Landerrisiko deutlich senken. Die eingesparten
Zinskosten diirften die Aufwendungen zur Begleichung der in-
ternationalen Zahlungsverpflichtungen in einigen Jahren mehr
als iberkompensieren. |
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»Der gewidhlte Ausweg ist die
Financial Repression*

Smart Investor im Gespridch mit Bert Flossbach, Vorstand der Vermogensverwaltung
Flossbach von Storch, iiber unverzinsliche Inflation

Smart Investor: Die Schuldenkrise in Europa und den USA be-
wegt die Markte. Sehen Sie da noch einen Ausweg?

Flossbach: Die Staaten werden das Problem iiber Tiefzinsen
l6sen, der Ausweg ist ,,Quantitative Easing”. Unrealistisch ware
es, auf entsprechendes Wachstum zu setzen. Alle grof3en Schul-
denkrisen endeten in der Inflation, gefolgt von einem Wahrungs-
schnitt. Eine Staatspleite ist dafiir gar nicht notig. Die FED kiin-
digte an, dass tiber Jahre die Zinsen nicht erh6ht werden. Teil-
weise gibt es schon negative Zinsen fiir deutsche Bundesanlei-
hen. Damit ist klar, wohin es geht: Der gewahlte Ausweg ist die
,Financial Repression.“ Die Realzinsen werden negativ und die
Staaten konnen sich entschulden, aber fiir die Sparer ist die
Situation ein Desaster. Stiftungen, Versicherungen und Pensions-
kassen stehen vor grof3en Herausforderungen, weil Anleihen zu
wenig abwerfen, um die Zahlungsversprechungen der Zukunft
einzuldsen. Die Sparprogramme der Staaten werden dagegen
nur aus Griinden der Optik gemacht. Kurzfristig kann das auch
zu leicht deflatorischen Entwicklungen fiihren, da die Austerity-
Mafinahmen eine Disinflation nach sich ziehen.

Smart Investor: Welche Auswirkungen ergeben sich aus diesem
Szenario fiir Anleger?

Flossbach: Bedingt durch die Tatsache, dass Sparer nichts
mehr bekommen, hat die Flucht u.a. in Betongold begonnen.
Die Auswirkungen der Niedrigzinsen sind im Immobilien-
bereich bereits bestens erkennbar. In begehrten Lagen sehen
wir skurrile Preisniveaus, die wir vor Jahren nicht fiir moglich
gehalten hétten.

In guten Lagen schieRen
Immobilienpreise in die Hshe.
Foto: Martina Taylor/pixelio.de

38 | Smart Investor 2/2012

Dr. Bert Flossbach griindete 1998
Flossbach von Storch und ist seitdem
Vorstand. Er verantwortet die Bereiche
Research sowie Investmentmanage-
ment. Von 1991 bis 1998 war Dr.
Flossbach als Executive Director bei
Goldman Sachs & Co. in Frankfurt
titig. Dort war er fiir die Verwaltung
deutscher und internationaler Vermé-
gen in New York und Frankfurt zustéin-
dig. Davor betreute Dr. Bert Flossbach
private und institutionelle Anleger bei

der Matuschka-Gruppe in Miinchen.

Smart Investor: Was kénnen Anleger von Aktien in solchen Zei-
ten erwarten?

Flossbach: Substanzhaltige Aktien sind gefragt. In vielen Fallen
liegen die Dividendenrenditen iiber denen von Staatsanleihen ho-
her Bonitét. 3 oder 4% Dividendenrendite bei einem guten Unter-
nehmen sind die wesentlich bessere Anlage als Staatsanleihen.
Dabei sind eventuelle Kursgewinne noch nicht mit einkalkuliert.
Das einzige Problem ist die Volatilitat. Allerdings wird da wenig
differenziert zwischen einer Deutschen Lufthansa und einer Nest-
1é. Alle Aktien werden in einen Topf geschmissen. Auch Unterneh-
mensanleihen bieten Alternativen zu Staatsanleihen. Viele institu-
tionelle Anleger diirfen allerdings nicht in ungeratete Unterneh-
mensanleihen investieren, was nicht heif3en muss, dass die Anlei-
hen hochriskant sind. Zum Teil fehlt die Beurteilungsexpertise,
man verlasst sich nur auf die Buchstaben der Ratingagenturen.

Smart Investor: Das beschriebene Szenario ware doch ein
Kurstreiber fiir Gold. Warum geht das Edelmetall nicht durch
die Decke?

Flossbach: Hatten wir uns vor ein paar Jahren dariiber unterhal-
ten, wéren die aktuellen Preise nicht fiir moglich gehalten wor-
den. Wenn wir im vergangenen Jahr beim Gold nicht auf iiber
1.900 USD gelaufen waren, wiirde die Frage gar nicht auftauchen.
Wir haben in jedem Fall einen Goldpreis, der die Probleme reflek-
tiert. Strategisch muss man in Gold investiert bleiben, solange die
Faktoren fiir weiter steigende Preise sorgen werden. Ein Grund
fir einen kurzfristigen Riickgang beim Gold kann beispielsweise
der Liquiditatsbedarf von Grof3investoren sein. Schwankungen
mussten beim Gold aber immer in Kauf genommen werden.

Smart Investor: Herr Flossbach, vielen Dank fiir die klaren
Worte. u
Interview: Christian Bayer
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Fondsmusterdepot

Kursgewinne auf breiter Front

Der Jahresanfang gestaltete sich fiir Aktienanleger erfreulich.
Ob dieser Auftakt die Richtung fiir das Jahr weist, bleibt abzu-
warten.

Vorgehen beim Da Vinci Arbitrage

Der Da Vinci Arbitrage-Fonds (WKN: AOL A72) steht schon seit
einiger Zeit auf unserer Verkaufsliste. Wir werden mit dem
Fondsmanager Hendrik Klein noch kléren, zu welchem Kurs der
Fonds aus unserem Musterdepot ausgebucht werden kann. An-
leger, die investiert sind, sollten sich bei der Fondsgesellschaft
unter info@davinci-invest.ch melden, dort die Riickgabe ihrer
Fondsanteile anmelden und das weitere Procedere klaren. Ge-
genwartig gibt es allerdings Schwierigkeiten, das Nettoanlage-
vermodgen des Fonds festzustellen. Nach Auskunft des Fonds-
managers wird der Fonds aufgelost, die entsprechenden Aus-
zahlungen erfolgen periodisch.

Risikoappetit nimmt zu

Seit Jahresbeginn gehdrt der BGF World Mining (WKN: AOB
MAR) mit einem Kursgewinn von knapp 12% zu den Highflyern
in unserem Depot. Der vom erfahrenen Rohstoffaktien-Experten
Evy Hambro gemanagte Fonds investiert hauptséachlich in Indus-
triemetallminen. Auch Investments in Goldminenaktien sind
zuldssig. Aufgrund des hohen Fondsvolumens wird vor allem in
Large Caps dieser Sektoren wie Rio Tinto und BHP Billiton inves-
tiert. Auch bei Aktien in den Emerging Markets und im Techno-
logiesektor herrschte eine positive Stimmung. Das machte sich
im Depot beim Global Advantage Emerging Markets (WKN: 972
996) und im 4Q Growth Fonds (WKN: AOD 9PG) mit Kursgewin-
nen von jeweils 8,3% seit Jahresbeginn bemerkbar.

Mit dem

Timing des Ver-
kaufs von Fonds-
anteilen im letzten
Jahresquartal kénnen wir
nicht ganz gliicklich sein.
Illustration: Michael Andre May/
pixelio.de

Aberdeen Asia Pacific

Den Bereich der asiatischen Aktien haben wir im Musterdepot
mit dem Aberdeen Asia Pacific (WKN: 972 857) abgedeckt, einem
Fonds, der bereits seit 1988 existiert. Das Fondsmanagement
setzt stark auf Finanzdienstleister dieser Region, wie z.B. Over-
sea-Chinese Banking Corp. aus Singapur. Gut ein Viertel des
Fondsvermogens ist in Hongkong-Aktien angelegt. Wie die Tabel-
le in der Rubrik Fonds: Inside (ab S. 34) zeigt, braucht sich der
Fonds unseres Musterdepots nicht vor anderen, die in dieser Re-
gion anlegen, verstecken. Seit Jahresbeginn stieg er um 8,6%.

Fazit
Nicht ganz gliicklich konnen wir mit dem Timing des Verkaufs
von Fondsanteilen im letzten Jahresquartal sein. Ausloser war
u.a. eine aus unserer Sicht charttechnische Eintriibung wichtiger
Indizes. Durch unsere Liquiditatsquote von knapp 11% konnten
wir nicht in Gdnze an der Aufwartsbewegung der Markte in den
vergangenen Wochen partizipieren. Per saldo ergibt sich seit
Jahresbeginn ein Plus von +6,9% im Fondsmusterdepot gegen-
tiber einem Wertzuwachs beim MSCI World von +5%. Seit Auflage
des Fondsmusterdepots am 01.01.2009 konnte ein Zuwachs von
28,3% generiert werden. Leider liegen wir damit hinter der
Benchmark, die in diesem Zeitraum um 40,3% gewonnen hat. B
Christian Bayer
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Inflation vs.
Deflation

Uber ein vielfach missverstandenes
Phdnomen des Geldwesens

Es scheint, als miisste uns diese Frage auch vier Jahre nach
Ausbruch der Finanz- und Schuldenkrise weiter beschaftigen.
Im Grunde ist sie aktueller denn je. So sehr und so erbittert
gestritten wird, héufig fehlt es schon an einer sauberen
Abgrenzung der Begriffe als Basis der Argumentation und damit
auch einer nachvollziehbaren Prognose.

Begriffserklarungen

Zunachst einmal sollen daher die Be-
griffe geklart werden, um die es hier
eigentlich geht: Inflation und Deflati-
on. Uber die Jahrzehnte hat sich eine
sehr unscharfe Definition eingeschli-
chen, die praktisch einem Zirkel-
schluss gleichkommt: Inflation ist,
wenn die Preise steigen, die Preise
steigen aufgrund der Inflation. Ein
Versténdnis fiir die tatsachlichen Zu-
sammenhdnge kann auf diese Weise
nicht entstehen. Unser Interviewpart-
ner Markus Lindermayr (S. 48) hélt es
nicht fiir Zufall, dass Ursachen und Wirkungen derart ver-
wischt und Verantwortlichkeiten auf diese Weise verschleiert
werden. Das moderne Geldwesen lebt geradezu von solchen
Zaubertricks. Schon Henry Ford wird folgendes Bonmot zuge-
schrieben: ,Es ist gut, dass die Menschen unser Bank- und
Geldsystem nicht verstehen, denn téaten sie es, wir hatten wohl
vor morgen friith eine Revolution.“

Henry Ford, ein Autoproduzent
mit Durchblick im Geldwesen

Foto: Time Magazine/Wikimedia

Als Anhénger der 6sterreichischen Schule bevorzugen wir eine
klare und mit gesundem Menschenverstand nachvollziehbare,
eben eine ,6sterreichische“ Bestimmung der Phdnomene. Infla-
tion ist demnach das Aufblahen der Geldmenge, wahrend Defla-
tion eine Kontraktion der Geldmenge bedeutet. Beides sind
zundchst also reine Geldmengenphidnomene. Mit Preisen und
Preisentwicklungen haben sie erst dann etwas zu tun, wenn die
veranderte Geldmenge auf ein unverdndertes bzw. nicht im
gleichen Ausmaf? verandertes Giiterangebot trifft. Regelmafig
gibt es zwischen der Veranderung der Geldmenge und der des
Preisniveaus zudem eine zeitliche Verschiebung. A priori ist
daher kaum einzuschétzen, wo inflationdre Steigerungen der
Geldmenge letztlich zu steigenden Preisen fithren werden. So
gab es etwa ab 1982 bis 2000 eine Phase der Desinflation mit
stark steigenden Aktienkursen bei gleichzeitig relativ stabilen
Konsumgiiterpreisen.

40 | Smart Investor 2/2012

Bestandsaufnahme

Um die Frage zu entscheiden, welche kiinftige Entwicklung des
allgemeinen Preisniveaus wahrscheinlich ist, gilt es, eine Be-
standsaufnahme vorzunehmen. Durch die Schuldenkrise herr-
schen tatsachlich starke deflatorische Tendenzen vor. Jeder
Schuldner, der ausfallt, reif3t auch die gegen ihn bestehenden
Forderungen in den Abgrund. Mit dem Kredit stirbt das Geld.
Einen Teil dieser ebenso schmerzhaften wie natiirlichen Berei-
nigungsprozesse versuchen Staaten und Notenbanken durch
frisches Geld und frische Schulden zu kompensieren. Wenn
Staatsanleihen von Notenbanken gekauft werden, dann kommt
frisches Geld in die Welt, ganz egal welcher Qualitat diese Pa-
piere sind. Zwar mag man es als ungerecht empfinden, dass
hier leichtsinnige Kreditnehmer und unvorsichtige Geldgeber
aus dem Schlamassel gezogen werden, diese Betrachtungswei-
se verkennt jedoch, dass die Gegensétze zwischen Staaten und
Banken in dieser Frage weit weniger grof3 sind als etwa die zwi-
schen Staat und Sparern. Die ersten beiden bilden eine gut
gedlte Finanzierungsmaschinerie, wobei der Staat Verspre-
chungen macht, die die Finanzwirtschaft, natiirlich unter Zu-
hilfenahme des Publikums, finanziert. Der Sparer ist in diesem
Prozess ohne Lobby und es ist daher auch nicht verwunder-
lich, dass dieses Spiel zu seinen Lasten und auf seinem Riicken
gespielt wird.

Macht und Interessen

Allen Lippenbekenntnissen zum Trotz gibt es nicht nur eine kla-
re Interessenlage, sondern auch eine eindeutige Machtvertei-
lung. Alle westlichen Staaten haben in der herrschenden Pa-
piergeldwelt ein (iberragendes Interesse an einer (gemafdigten)

Inflation. Neben Eigenheiten der Steuersysteme (kalte Progres- >>
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LOCHER IN DER MATRIX

»Freiheitskimpfer, Rassist, Schwulenhasser, Antisemit“

(welt.de, 28.12.2011)

Uber Jahre konnte man den Libertiren Dr. Ron Paul auch hierzulande
bestens ignorieren. Nun aber ist er erstmals in die engere Wahl der
republikanischen Prisidentschaftskandidaten aufgeriickt. Alleine das
ist beachtlich genug, denn weder bei den Medien noch im republikani-
schen Parteiapparat verfiigt er tiber Riickhalt. In der Bevélkerung und
der Internet-Gemeinde ist Paul dafiir umso gréfer, was in ,moder-
nen“, post-demokratischen Staaten offensichtlich eher einen Makel
als eine Empfehlung darstellt. Wahrend es einigen der hiesigen
,Leitmedien“ auch heute noch schwerfillt, den Namen Ron Paul iiber-
haupt zu erwidhnen, sind andere in die offene Konfrontation tiberge-
gangen: In rund 20 Jahre alten Newslettern will der Autor des obigen
Beitrags Anhaltspunkte fiir die krude Gesinnung des Kandidaten
gefunden haben. Das ,Beweismaterial“ wurde eigentlich von der ehe-
dem als radikal linke Zeitschrift gegriindeten , The New Republic* zu
Tage geférdert. Einer Zeitschrift, die — im Gegensatz zu Ron Paul — so
ziemlich jede Position schon einmal vertreten hat und die sich — eben-
falls im Gegensatz zu Ron Paul — auch vehement fiir den Angriffskrieg
auf den Irak aussprach. Wenn dort etwas nicht ins Weltbild passte,
dann wurden Berichte schon mal frei erfunden. Warum die Anschuldi-
gungen jetzt auf den Tisch kommen und nicht schon bei Pauls friihe-

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

ren Kandidaturen? ,Es war allein Chancenlosigkeit, die Paul 2008
schiitzte®, erfahren wir. Ein verriterischer Einblick in den gesteuerten
Kampagnenjournalismus und ein indirektes Eingestandnis, dass Paul
so chancenlos gar nicht ist.

»Ron Paul — Ein libertirer Don Quichotte will ins Weife Haus“
(welt.de, 14.1.2012)
Rund zwei Wochen spiter legte der gleiche Autor noch einmal nach.
Diesmal ist aus dem putzigen Groflvater mit den Ansichten von Vor-
gestern ein Don Quichotte geworden — im kollektiven Gedichtnis fest
verankert als tragischer Held eines aussichtslosen Kampfes, immerhin
ein Held und Sympathietriger. Warum der Mainstream auch in
Deutschland bei der Person Ron Paul jegliche Objektivitit vermissen
lasst, obwohl der Mann hierzulande gar nicht zur Wahl steht?! Seine
libertiren Gedanken sind offenbar so ansteckend, dass eine Infektion
des Publikums um jeden Preis verhindert werden soll. |
Ralph Malisch

sion, Scheingewinnbesteuerung bei Zinsertragen etc.) entwer-
ten sich auf diese Weise auch schleichend die Alt-Schulden des
Staates, der jeweils der mit Abstand grofite Schuldner eines
Landes ist. Auch empirisch ist dieser Zusammenhang bestens
belegt, denn seit das unselige System aus Notenbanken, Teilre-
serve-Banksystem und Staatsverschuldung am Werke ist, ha-
ben sich die Wahrungen der betroffenen Lander iiber viele
Jahrzehnte kontinuierlich real entwertet. Ein Zustand, an den
wir uns so gewdhnt haben, dass wir ihn falschlicherweise sogar
als Geldwertstabilitdt bezeichnen. Was Geldwertstabilitat
tatsachlich bedeutet, lasst sich in Abb. 1 erkennen, die die
Kaufkraftentwicklung tiber rund 350 Jahre abbildet. Mit dem
Auftauchen der FED im Jahre 1913 wurde die Phase stabilen
Geldes beendet. Entgegen der allgemeinen Propaganda und
Wahrnehmung war es iberhaupt erst die Notenbank, die das
Geld instabil machte. Der zweite noch deutlichere Schlag
wurde gegen die Geldwertstabilitat gefiihrt, als US-Préasident
Richard Nixon im Jahr 1971 die Bindung des US-Dollar an Gold
aufhob.

Die gezeigte Kurve ist weder ein Ausrutscher noch Zufall, son-
dern das Ergebnis fast 100jahriger Politik. Es erscheint zulas-
sig, hieraus auf die Motivlage der Hauptakteure zu schlief3en.
Indizien dafiir, dass die schleichende Enteignung der Geldver-
mogensbesitzer zu einem Ende kommen soll, gibt es nicht. Eher
im Gegenteil, denn als eine der Losungen wird immer wieder
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vorgeschlagen, statt einem ,Inflationsziel“, gemeint ist Geldent-
wertung, von 2% pro Jahr eines von 4% pro Jahr anzustreben.
Der Staat und das Zentralbankwesen haben also nicht nur ein
Interesse an kontinuierlicher Inflation, sie zeigen sogar offen
Bereitschaft, ihre Probleme iiber vermehrte Geldentwertung zu
l6sen. Das Tiickische ist, dass nicht zuletzt aufgrund der sich
auftiirmenden Schulden mit immer grof3eren Einsatzen und He-
beln gespielt wird. Grof3er als je zuvor (Abb. 2).

Wenn etwas in unserer Geld- und Wirtschaftsordnung ,syste-
misch* ist, dann ist es das Schuldenwachstum. Die Krise, und
das stellt tatsachlich ein ernstes Problem dar, hat viel mit man-
gelnder Bereitschaft oder Fahigkeit zu tun, neue Schulden auf-
zunehmen. Das Gesamtgefiige — und das ist der unerfreuliche
Nebeneffekt — ist aufgrund der bereits aufgelaufenen Schulden
immer zerbrechlicher und fehlerintoleranter geworden. Es ist
dhnlich wie beim Autofahren: Wenn man richtig Gas gibt
(Schuldenturbo), dann sollte man keine heftigen Lenkbewegun-
gen mehr machen. Aus dem stetigen Pfad der Geldentwertung
ist inzwischen ein steiler Hohengrat geworden. Schon kleine
Fehltritte bzw. Fehlsteuerungen konnen zu verheerenden
Folgen fiihren. Wenn die Geldpolitik (der Fiskalpolitik sind die
Hande ohnehin inzwischen gebunden) etwa zu zaghaft steuert,
kann sie eine Deflation verursachen, wenn sie es dagegen tiber-
treibt, kann sie sich in einer beschleunigten Inflationsspirale
wiederfinden.



ABB. 2: SCHULDEN, NICHTS ALS SCHULDEN
Cabart = wmd
iy /
F
—\_._\_\_\_\_ ___,-f e
_‘-\-‘-‘—\- -
T e
L e =S S
B oy ol
. | Froe sesiei
_,-':5:7" sarn-dmal Bk
_-_'_.4___ = Dt
B S 1 e
I e BRESeS’
_'---_____ ol g
e _—|____ ____-——
E-
vy
Hes ®d AT ‘WA R OXd CEI N K&l NE R N8 T @ BE XED

Schuldenstinde (in % des BIP) in Industrienationen, oder: Wenn der Biirger die Wahlgeschenke am Ende selbst
bezahlen muss. Daten: Eurostat; Quelle: Google

/ Research — Mirkte

Spiel der Krafte tragen solche Ubertreibungen
aber regelmaf3ig bereits den Keim ihrer eigenen
Zerstorung in sich und wiirden sich iber kurz
oder lang korrigieren. Das ist zwar schmerzhaft,
aber unter dem Gesichtspunkt der Markthygie-
ne auch notwendig. Das heutige Umfeld ist dage-
gen immer mehr von den Entscheidungen eini-
ger weniger gepragt, und damit sind noch nicht
einmal die groflen Banken, Investmentgesell-
schaften oder Hedgefonds gemeint. In dem
Maf3e, in dem sich Notenbanken und Staaten
selbst immer tiefer in das Marktgeschehen ein-
schalten, haufen sich zwangslaufig die Markt-
storungen, die diese Marktteilnehmer verursa-
chen. Sie verhalten sich ja ganz bewusst nicht
okonomisch, sondern politisch. [hre Anmaf3ung
besteht nicht so sehr darin, dass sie glauben,
die richtigen Zinsen und Marktpreise besser zu
kennen, als dies der Entdeckungsfunktion des
Marktes moglich wére. Ihre Anmafdung besteht
darin, dass sie die anderen Marktteilnehmer auf

Die Entscheidungen weniger

Natiirliche Marktprozesse sind im Idealfall durch die unabhéangi-
gen Entscheidungen vieler gepragt, was ihnen theoretisch eine
Neigung zur Stabilitat verleiht. In der Realitét sind allerdings hau-
fig Ansteckungen und Mitlaufereffekte zu beobachten, die zu
Trends und letztlich auch zu Ubertreibungen fithren. Im freien

einen politisch gewollten Kurs bringen oder zwingen. Dies fithrt
zwangslaufig zur Stérung des Preismechanismus, zu Planungsun-
sicherheiten und zu zusétzlichem Wohlstandsverlust. Der Fall
Griechenland macht deutlich, dass zum ,,politisch korrekten“ Fan-
tasiezins im mittleren einstelligen Prozentbereich Geld nur noch

von staatlichen ,Rettungseinrichtungen® zu bekommen ist. >>
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,Dann wiirde die Notenbank

nackt dastehen“

Smart Investor im Gesprich mit dem Buchautor Markus Lindermayr, der sich in seinem Werk
»Inflation oder Deflation?“ mit der weiteren Entwicklung des Geldwerts auseinandersetzt.

Smart Investor: Herr Lindermayr, mit lhrem Buch stellen Sie
die Frage: ,Inflation oder Deflation?“ Ist das Thema vier Jahre
nach Ausbruch der Krise noch immer aktuell?

Lindermayr: Ich glaube, dass das Thema permanent aktuell ist.
Denn die Kréafte sind ja standig am Wirken. Jede Kredittilgung
und jeder Kreditausfall hat im Prinzip eine deflatorische Wir-
kung, wahrend jede Kreditaufnahme eine ,Mini-Inflation“ dar-
stellt. Aber natiirlich spricht man erst in der Summe von einer
makrodkonomischen Inflation oder Deflation.

Smart Investor: Makrodkonomisch ist die Frage also weiter un-
entschieden?

Lindermayr: Ohne das Eingreifen der Notenbanken hétten wir
wahrscheinlich eine Deflation gesehen, die 1929 in den Schat-
ten gestellt hatte. Ich gehe davon aus, dass die Geldschopfung
der Notenbanken die deflatorischen Impulse des Marktes gera-
de so kompensiert hat. Das ist ein stdndiger Tanz auf dem
Drahtseil, und es erscheint mir zu optimistisch, dass dieser auf
Dauer gelingt. Letzten Endes
wird sich das Ganze entweder
in Richtung Deflation oder In-
flation neigen.

Blmria g e T
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Smart Investor: Die Politik
wird also tiber kurz oder lang
Fehler in der Steuerung bege-
hen?

Lindermayr: Man wird versu-
chen, den Weg des geringsten
Widerstands zu gehen, poli-
tisch und wirtschaftlich. Das
positivste Ergebnis wéare ein
Japan-Szenario: zwar extrem
hohe Verschuldung, aber kein
deflatorischer Crash.

Inflation
n-l:lnr_
Deflation?

B wokdilran Sie am
Wak ik BB hE AR

»Inflation oder Deflation?: So schiitzen
Sie sich vor allen Szenarien; Markus
Lindermayr, Janne Jérg Kipp, Christoph
Schnabel; FinanzBuch Verlag;

19,99 EUR; 336 Seiten

Smart Investor: ,Geldwertsta-
bilitat* ist ja ohnehin schon als
(gemaéfigte) Inflation definiert?
Lindermayr: Ich gehe davon
aus, dass die Federal Reserve im Wesentlichen ein Bankenkar-
tell ist — mit staatlicher Beteiligung. Die Kreditvergabe ist deren
Geschaft, und da ist die normale Inflation [=Geldmengenaus-
weitung durch Kreditakte] gewollt. Einen deflatorischen Crash
wollen die genauso wenig wie einen hyperinflationaren. Sie
mochten eigentlich das System als Ausbeutungssystem erhal-
ten. Ob sie das kOnnen, ist eine andere Frage.
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Der Okonom Markus Lindermayr (Jahr-
gang 1964) ist als Finanzanalyst mit
Schwerpunkt Unternehmensbewertung
titig. Sein ausgeprdgtes Interesse an Wirt-
schafts- und Geldgeschichte sowie deren
Einfluss auf die menschliche Gesellschafts-
ordnung fiihrte zur Vorlage seines ersten
Buches ,, Inflation oder Deflation?“.

Smart Investor: Nochmal zum
Grundsatzlichen. Was genau ver-
stehen Sie eigentlich unter Infla-
tion und Deflation?

Lindermayr: Im Sinne der Oster-
reichischen Schule ist Inflation eine Ausweitung der Geldmen-
ge, also des Geldangebots liber die Geldnachfrage hinaus. Bei
der Deflation ist es umgekehrt. Der Geldbedarf selbst resultiert
aus der Wirtschaftstatigkeit und den Vermégen.

9

Smart Investor: Sie schreiben, die Verwirrung um diese Begrif-
fe sei beabsichtigt. Wie sollen wir uns das vorstellen?
Lindermayr: Es wird ja heute gesagt, die Preise steigen, weil
wir Inflation haben. Das stimmt zwar, aber dann wird die Inflati-
on wieder als Preissteigerung definiert. Das ist ein Zirkel-
schluss. Es wird dariiber hinweggetauscht, dass es der Geld-
mengenanstieg ist, der das Preisniveau beeinflusst.

Smart Investor: Was bezweckt man mit dieser Tauschung?
Lindermayr: Anleger kdnnten sonst auf die Idee kommen, Zin-
sen zu verlangen, die das Geldmengenwachstum ausgleichen.
Auflerdem wird die Verantwortung fiir die Preissteigerungen
verwischt.

Smart Investor: Also ist es gewollt, dass die Biirger bzw.
Wahler iber so etwas Elementares wie das Geldwesen im Un-
klaren gelassen werden?

Lindermayr: Das ist wahrscheinlich so gewollt. Nicht gewollt
ist dagegen, dass die Biirger verstehen, wie sie bei ,Wahlge-
schenken® eigentlich nur mit ihrem eigenen Geld bestochen
werden. Fiir Politiker ware es entlarvend, falls das Publikum
diese Zaubertricks durchschaut.

Smart Investor: Ansonsten konnte der Biirger fragen, wozu der
riesige Apparat tiberhaupt gut ist?

Lindermayr: Genau diese Erkenntnis wird in der Offentlichkeit
hart bekdmpft. Leute, die einen schlanken Staat wollen, werden
verdammt. Man mochte weg vom Markt und will die Leute glau-
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ben machen, dass man einen grofden Staat und totale Absiche-
rung braucht.

Smart Investor: Nach dem Motto: ,Es funktioniert nicht, jetzt
muss der Staat ran!“?

Lindermayr: Genau so. Das Versagen des Geldsystems und der
Steuerung soll dem freien Markt angelastet werden.

Smart Investor: Die Verschleierung funktioniert nicht nur bei
den ,Wohltaten“, sondern auch bei den Belastungen. Was mei-
nen Sie mit ,Schattensteuern“?

Lindermayr: Wenn mir heute jemand ungefragt 100 Euro aus
der Tasche zieht und mir morgen 95 Euro ,schenkt®, dann wer-
de ich ein beleidigtes Gesicht machen und mich fragen ...

Smart Investor: ... wo sind die 5 Euro?

Lindermayr: [Lacht] Verwaltungsgebiihren. Tatsachlich wiirde
jeder einsehen, dass das ein schlechtes Geschaft ist. Also wer-
den die Kosten verschleiert, zum Beispiel tiber die Geldentwer-
tung und dadurch, dass die Lasten iber Kreditaufnahme in die
Zukunft verschoben werden. Aber egal wie die Lasten abgear-
beitet werden, Steuern, Inflation oder Bankrott, sie werden ab-
gearbeitet. Da vieles davon erst in der Zukunft geschieht, kann
man heute toll dastehen.

Smart Investor: Der Staat als die Fiktion, durch die jeder danach
strebt, auf Kosten der anderen zu leben, wie es der grofde Philo-
soph Frédéric Bastiat schon im 19. Jahrhundert formulierte?

Lindermayr: Keiner will verstehen, dass wir einen Lebensstil hat-
ten, der nicht nachhaltig war. Sobald aber gekiirzt wird, kommt es
zu grofder Unzufriedenheit, zu Verwerfungen und zu Unruhen.
Das System hat nur vorgetauscht, dass es Wohltaten erzeugt.

Smart Investor: Was ist eigentlich mit den ganzen Garantien,
die ja noch keine Schulden sind?

Lindermayr: Wenn so eine Garantie fallig wird, wovon auszuge-
hen ist, wird in der Bankbilanz fiir den ausgefallenen Schuldner,
beispielsweise Griechenland, der Garantiegeber (Deutschland)
als neuer Schuldner eingebucht. Solange man noch Dumme fin-
det, wird es aus denen herausgepresst. Aber das ist bald ausge-
reizt, denn Deutschland ist eigentlich die letzte zahlungsfahige
Nation in Europa. Irgendwann wird dann der IWF diktieren,
dass Universitaten, Staatswald und Autobahnen verkauft wer-
den miissen. Erst wenn Europa ausgepliindert ist, kommt die
Druckerpresse oben drauf.

Smart Investor: Sie sprechen im Zusammenhang mit den ,Ret-
tungsmaf3inahmen*® von schlechten Schulden. Was ist das und
wie wirken schlechte Schulden?

Lindermayr: Die ganzen Gelder, die nach Griechenland gehen,
sind definitiv schlechte Schulden. Die kénnen ja schon die jetzi-
gen Schulden nicht bezahlen. Das sind keine Kredite, die einen
Riickfluss erzeugen, der den Zinssatz deckt. Sie bringen keinen
Wohlstand, sondern unterhohlen lediglich die Notenbankbi-
lanz. Wenn auf der Aktivseite der Notenbank als ,Deckung® fiir
die Zentralbankgeldmenge solche nicht werthaltigen Schulden
stehen, dann hat die Notenbank ein negatives Eigenkapital. So-
bald ein Run aus der Wahrung einsetzt, kann das zum Wahrungs-
crash fithren. Dann wiirde die Notenbank nackt dastehen.

Smart Investor: Wie kann man kiinftig verhindern, dass sich
Politiker der Notenbank bemachtigen, so wie derzeit in den
USA und der EU?

Lindermayr: Da miisste man ganz gnadenlos sein und den No-
tenbanken verbieten, Staatsanleihen zu erwerben. Aber das
muss natiirlich rechtzeitig geschehen. Heute ist das zu spat.

Smart Investor: Ware Wettbewerbsgeld eine Moglichkeit, sol-
che Krisen zu verhindern, zumindest als Disziplinierungsele-
ment fiir die staatliche Geldausgabe?

Lindermayr: Ja, obwohl es auch da Risiken gibt. Ich fiirchte
aber, dass es heute genau in die andere Richtung geht, in die
»lotal-Wertlos-Wahrung“, wo die Aktivseite der Notenbank
vollkommen wertlos ist. In den Industriestaaten gibt es keine
Anzeichen in Richtung Wettbewerbsgeld.

Smart Investor: Heif3t das, wir gehen in Richtung Sozialismus
und Planwirtschaft?

Lindermayr: Man wird versuchen, einen Abfluss in die werthal-
tigen Wahrungen zu verhindern - also Kapitalverkehrskontrol-
len. Dann wird man nicht mehr auswandern und sein Geld ein-

fach mitnehmen kénnen. Der Wahrungsraum ist zwar so grof3,
dass man sich darin bewegen kann, aber er wird zum Gefang-
nis, zu einem grof3en Gefangnis.

Wenn es zum Wihrungscrash kommt, dann wiirden die Notenbanken nackt dastehen.
Foto: fotoexodo/fotolia.de

Smart Investor: Abschlief3end zuriick zur Eingangsfrage: Infla-
tion oder Deflation? Wie geht es weiter?

Lindermayr: Ich denke, dass wir gerade einen inflationdren
Schub haben, aber ich kann mir vorstellen, dass 2012/13
nochmal ein deflationdrer Einbruch kommt und dass dann in
Europa die absolute Verzweiflung ausbricht. Dann wird man al-
le Hemmungen fallen lassen, so ab 2013/14.

Smart Investor: Vielen Dank fiir das interessante Gesprach. W
Interview: Ralf Flierl, Ralph Malisch
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Zum ,politisch korrekten“ Zins verleihen nur Politiker Geld, nimlich das ihrer Biirger.
Die Marktkrifte hingegen fithren oft zu anderen Ergebnissen, wie die Entwicklung des
Kurses der Griechenland-Anleihe (mit Falligkeit am 18. Mai 2012) zeigt. Die sich aus
deren Kurs von 35 ergebende Rendite liegt bei rund 600% p.a.

Nachhaltig sind solch kiinstlich herbeigefiihrte Zins- oder
Preisniveaus nicht, denn zu deren Aufrechterhaltung ist die ste-
tige Zufuhr von Mitteln (= Energie) notwendig. Das zehrt die In-
tervenierenden aus, vertreibt die Marktteilnehmer, die zu
Marktkonditionen handeln wollten, und verhilft den Gegenpar-
teien zu unnatiirlich vorteilhaften Konditionen.

Die Gratwanderung

Aktuell sind die Notenbanken noch nicht bereit, um jeden Preis
zu inflationieren, wie wir an dem Riickgang der Geldmengen se-
hen kénnen (vgl. Abb. 4). Nach den Geldmengenexzessen der ers-
ten Krisenwelle ist dies auch der Versuch, das Vertrauen der
Markte in eine ,solide“ Geldpolitik wiederherzustellen. Eine Flucht
aus Geldwerten ware verheerend fiir die Einlagenseite der ohne-
hin wackeligen Banken als auch fiir den Absatz von Staatsanlei-
hen. Um zumindest den Eindruck stabilen Geldes aufrechtzuer-
halten, leistet auch eine wohlwollende amtliche Preisstatistik
ihren Beitrag. Dies kann freilich nicht dariiber hinwegtauschen,
dass schon heute der Erwerb einer Bundesanleihe ein reales Ver-
lustgeschatft ist, fiir das auch noch Steuern zu bezahlen sind.

ABB. 4: GELDMENGEN- UND DAX-ENTWICKLUNG
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Entwicklungen der Geldmenge M1 (dunkle Linie) und des DAX (helle Linie) als 12-Monats-
Verinderungsrate. Die sich aus dem riicklaufigen Geldmengenwachstum abzeichnende
,Untersteuerung* diirfte 2012 zu einem konjunkturellen Einbruch fiihren und damit auch
zu einem Riickgang des DAX. Quelle: Erste Group Research , The Austrian View*
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Die eigentliche Gratwanderung besteht darin, trotz der natiirli-
chen deflatorischen Tendenzen doch geniigend an Inflations-
mentalitdt zu erzeugen, dass die Verbraucher ihre Taschen
nicht dngstlich zuhalten. Ziel ist nicht mehr, hier irgendetwas
zu retten, sondern sich so lange wie moglich durchzuwursteln.
Die Risiken sind betrachtlich, da das System instabiler wird, je
hoher die Einsatze sind. Die ,Steuerung der wenigen*“ in Regie-
rungen und Notenbanken ist in diesem Umfeld hochbrisant: Sie
handeln explizit gegen die Marktkréafte, haben haufig genug gar
keinen 6konomischen Hintergrund, und wenn, dann einen aus
unserer Sicht falschen, also einen keynesianischen.

ABB. 5: BALTIC-DRY-INDEX

.k o A ,T_‘

L e

Flaute im Schiffsverkehr deutet auf Flaute in der Weltwirtschaft.

Das momentan grofere Risiko

Im Moment verdichten sich die Anzeichen, dass das Ruder in
Richtung Deflation moglicherweise kurzfristig iiberzogen wur-
de. Lassen Sie sich nicht von der Sonderkonjunktur Deutsch-
lands einlullen, die im Wesentlichen durch die Kapitalflucht aus
der EU-Peripherie befeuert wird. Der Baltic-Dry-Index (Abb. 5) ,
ein vielbeachteter Friihindikator, der auf den Schiffsauslas-
tungsraten beruht, stiirzt aktuell dramatisch ab. Das wiirde
bedeuten, dass, so merkwiirdig dies angesichts der Geldmen-
genexzesse der ersten Krisenjahre klingt, derzeit weltweit ein
zu wenig expansiver Kurs gefahren wird. Sollte sich dieses Risi-
ko in einer deutlich eingetriibten Konjunktur materialisieren,
dann kann es zu einer heftigen, aber kurzen Rezession kom-
men. Denn die Erfahrung der letzten Jahrzehnte lehrt, dass
Staaten und Notenbanken genau gegen ein solches Szenario in
der Folge mit aller Kraft ansteuern werden. Es ist vollig ausge-
schlossen, dass die Staaten tatenlos zusehen werden, wenn Fir-
menpleiten und Arbeitslosenzahlen nach oben schnellen und
ihre driickenden Schuldenlasten in einer Deflation dauerhaft
real aufwerten, wahrend die Steuerzahler munter auf der Pro-
gressionskurve wieder nach unten rutschen. Genau das aber
wiirde eine echte Deflation bedeuten, und deshalb wird sie der
Staat mit allen Mitteln bekdmpfen.

Durch Ubersteuern in Inflation und Crack-up-Boom

Es ist durchaus wahrscheinlich, dass dann erneut {ibersteuert
wird, da ein ernsthafter Einbruch, wie er sich derzeit ankiin-
digt, schnell in den Panik-Modus fithren kann. Aktuell werden
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DIE WUNDERSAME DEMONTAGE DES CHRISTIAN WULFF

Immer mehr Beobachter fragen sich, was hinter der gegen den
Bundesprasidenten entfesselten Medienkampagne stecken kénnte,
die um den Jahreswechsel ihren vorldufigen Héhepunkt erreichte.
Christian Wulffwirkte, als sei er schlicht auf dem falschen Fufd erwischt
worden, und bewegte sich nicht gerade souverin durch vermintes
Gelidnde. Ganz unschuldigist Wulffan der Hame, die sich nun tiber ihn
ergief3t, freilich nicht. Denn er war es, der nur allzu gerne mit grof3er
moralischer Pose auf jene zeigte, die seinen hohen Anspriichen an
&ffentliche Amter nicht geniigten. Wulffist also zunichst mal nur dort
angekommen, wo viele seiner Kritiker schon langst stehen, in der nicht
enden wollenden Reihe jener, die Wasser lieber predigen als trinken.

Wulff ist nicht nur der Jiingste im formal héchsten Staatsamt, es
bedurfte auch einiger Miihe, ihn tiberhaupt in dieses Amt zu hieven.
Die Wiihlarbeit gegen ihn hat aber mit seinem Amtsantritt offensicht-
lich nicht aufgehért. Warum aber bricht sich das alles jetzt, in einer
Kaskade immer neuer Enthiillungen, Bahn?! Eigentlich diirfte aktuell
nicht einmal die Opposition ein Interesse daran haben, dass der
Bundesprasident stiirzt. Denn angesichts des drastisch verkiirzten
Zeitrahmens zur Errichtung des sogenannten Européischen Stabili-
tatsmechanismus (ESM) hat ein im Sinne der EU funktionierender
Bundesprisident erhebliche praktische Bedeutung. Wulffs Sturz kénn-
te diesen Zeitplan gefahrden, und niemand ist EU- und Euro-besoffe-
ner als die ,Opposition“.

Neben persénlich motivierten Rachefeldziigen, die sich nie ganz aus-
schliefen lassen, erscheinen uns mehrere Konstellationen denkbar.
Irritierend diirfte fiir viele Akteure die immer deutlicher werdende
Kritik Wulffs am Verhalten der Banken (,,Bankenrede®, Mirz 2011), der
zunehmenden Entmachtung der Parlamente (Zeit-Interview, Juni
2011) und schliefBlich der Sinnhaftigkeit der ,Rettungsmafinahmen*
selbst (,Lindauer Rede", August 2011) gewesen sein. Der praktizierte
Amoklauf der Euro-,Rettung* erfordert jedenfalls keine Nachdenklich-
keit, sondern Kadavergehorsam gegentiiber der EU. Sollte sich die
Kanzlerin so in ihrem Kandidaten getduscht haben?!

Womdglich diente das Hochkochen der Affére also dazu, den tberra-
schend selbstbewusst gegen die Regierungspolitik argumentierenden
Bundeprisidenten , zurecht zu stutzen“ und seine Integritit soweit zu
beschidigen, dass er nicht mehr als moralische Instanz wahrgenom-

Bundesprisident Christian Wulff und seine Frau Bettina. Foto: Franz Richter/Wikipedia

men wiirde? Diese Warnschuss-Theorie lebt auch davon, dass in
groflen Medien mehrfach deutliche Anspielungen auf das Vorleben
von Bettina Wulff gemacht wurden, ohne diese aber zu konkretisieren.
Das wurde der Phantasie des Lesers iiberlassen. Vorausgesetzt, es
wire etwas dran, dann kénnte dieser letzte Trumpf genau das Druck-
mittel sein, um den auf Linie gebrachten und geschwichten Wulff nun
als Vollstrecker der Regierungspolitik im Amt zu halten. Dagegen
spricht allerdings, dass die Sticheleien gegen Wulff nicht aufhéren.
Entweder wurde die Eigendynamik solcher Enthiillungen unterschitzt
(siehe Guttenberg), oder es gibt wirklich ein Interesse, Wulff aus dem
Amt zu dringen. Die Kanzlerin dirfte jedenfalls ,not amused* sein,
auch ,ihren“ zweiten Bundesprisidenten zu verlieren. [ |

Ralph Malisch

verschiedene Topfe geschaffen, um schnell dort Geld zur Verfi-
gung zu stellen, wo es gebraucht wird, also zu inflationieren.
Neben dem ESM, dessen Start nicht umsonst um ein ganzes
Jahr auf Mitte 2012 vorgezogen werden soll (vgl. Kasten S. 50),
iiberraschte vor wenigen Tagen IWF-Chefin Christine Lagarde
mit Uberlegungen, die Schlagkraft des IWF zu erhdhen. Es war
von 500 Mrd. bis 1 Billion USD die Rede. Die Arsenale sollen of-
fenbar mit grof3er Eile gefiillt werden, so dass am Tag X geni-
gend Feuerkraft zur Verfligung steht. Was man bei der weiteren
Entfaltung der Schuldenkrise vielleicht auch im Hinterkopf be-
halten sollte: Auch wenn die natiirlichen Krafte noch so sehr in
Richtung Deflation zeigen, es ist nach unserer Kenntnis noch
nie eine Papierwahrung in der Deflation untergegangen. Papier-
geld stirbt stets in der Inflation.

Sparer auf der Schlachtbank

Wenn heute davon die Rede ist, dass die Verschuldung ein Pro-
blem sei, dann ist das nur der geféllige Teil der Wahrheit. Ja, der
Schuldner, der hat ja schon rein sprachlich Schuld auf sich gela-
den. Der weniger erfreuliche Teil der Wahrheit besteht fiir diejeni-
gen, die zu solchen Worten noch wohlwollend applaudieren, dar-
in, dass diese Schulden nichts anderes sind, als die Kehrseite ihrer
Guthaben. Wenn also die Schulden verschwinden sollen, dann
miissten das die Guthaben genauso tun, zumindest real. Im Prin-
zip herrscht bei den Akteuren weitgehende Einigkeit, dass ein Ele-
ment zur Entscharfung der Schuldenkrise die moglichst gerdausch-
lose Enteignung der Sparer ist. Da fiigt es sich, dass Sparer keine
nennenswerte Lobby haben, was schon bei der Einfithrung des

Euro deutlich wurde. Da fillt uns eine Bank-Studie(!) ein, die vor ei- >>
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»Aktien selbst im Kollaps vermutlich
besser als Staatsanleihen*

Smart Investor sprach wihrend der 27. Internationalen Kapitalanlegertagung der ZfU in
Zijrich am 18. Januar mit Dr. Marc Faber, dem Herausgeber des renommierten ,,Gloom,

Boom & Doom Report*.

Smart Investor: Rechnen Sie nach den jiingsten Gelddruckex-
zessen der Europaischen Zentralbank damit, dass auch die US-
Notenbank bald wieder aufs Liquiditats-Gaspedal driickt?
Faber: Im Moment wahrscheinlich noch nicht. Aber wir sind in
einem Wahljahr, und falls es zu einem weiteren Riickschlag an
der Borse kommen wiirde — sagen wir, der S&P 500 Index fiele
von derzeit rund 1.300 auf etwa 1.100 —, dann wére ein erneutes
Gelddrucken, ein Quantitative Easing Nr. 3, garantiert. Das ware
zwar kein grof3er Einbruch, aber in der jetzigen Lage wiirde ei-
ne 20%-Korrektur bereits als zu grof3 betrachtet werden.
Schlief3lich ware der Grund fiir einen solchen Kursriickgang
wohl kaum eine blithende wirtschaftliche Entwicklung.

Smart Investor: Was werden die Folgen dieser Geld- und Finanz-
politik sein?

Faber: Bei Nullzinsen und negativen Realzinsen werden die
Marktteilnehmer gezwungen, in der einen oder anderen Form
zu spekulieren. Das fithrt zu grof3en Volatilitaten, sowohl an
den Borsen als auch in den Volkswirtschaften. Die standigen
politischen Eingriffe in den Markt machen es fast unmoglich, ei-
nigermafden sinnvolle Prognosen zu erstellen. Wir wissen we-
der wann und in welchem Umfang Regierungen und Notenban-
ken intervenieren, noch was die genauen Folgen dieser Inter-
ventionen sein werden. Nur eines ist klar: Es wird sicher erneut
zu bedeutenden Kapitalfehlallokationen fiihren.

Smart Investor: Gibt es fiir Europa, die USA oder Japan {iber-
haupt noch einen konventionellen Weg aus dem Drama?

Faber: Nein, wenn Volkswirtschaften so derart hoch verschul-
det sind, dann lautet die einzige Medizin der Notenbank
schlicht ,mehr Geld drucken*.

Smart Investor: Sind damit deflationare Gefahren wie 2008 aus
Ihrer Sicht passé?

Faber: Keineswegs. In gewissen Bereichen der Wirtschaften
werden wir inflationdre Symptome sehen und gleichzeitig in an-
deren deflationare, und das wird sich abwechseln. 2008 ist alles
eingebrochen, weil die deflationdr wirkende Kreditschrump-
fung im Privatsektor starker war als das inflationdre Kredit-
wachstum im o6ffentlichen Sektor. 2009 ist dann das Gegenteil
passiert und die Markte schossen wieder nach oben.

Smart Investor: Wie lange kann das ungebremste Schulden-
wachstum weitergehen?

Faber: Amerikas Regierung brauchte 200 Jahre, bis ihre Schul-
den 1980 die Marke von einer Billion US-Dollar durchbrachen.

Der Asien-Experte Dr. Marc Faber ist welt-
weit als Herausgeber des ,,Gloom, Boom
& Doom Report bekannt. Aufgrund
mehrerer, zutreffender Crash-Vorhersagen
und seiner vielfach pessimistischen Pro-
gnosen wurde ihm in der Finanzszene der
Titel eines ,, Dr. Doom* (Untergang) zu-
teil. Dabei kann er auch optimistisch sein:
So wies er in seinem Buch ,, Tomorrow’s
Gold“ bereits 2002 auf die Chancen der
asiatischen Meirkte hin (deutscher Titel:
»Zukunftsmarkt Asien”; FinanzBuch
Verlag). Seit fast 40 Jahren lebt Faber in
Asien (Thailand und Hongkong).

Um die Jahrtausendwende beliefen sie sich bereits auf fiinf Bil-
lionen Dollar. Mittlerweile sind wir bei iber 15 Billionen ange-
kommen. Ich nehme an, dass sich die US-Staatsschulden in den
nachsten zehn Jahren bestimmt nochmals verdoppeln oder gar
verdreifachen werden.

Smart Investor: Eine Riickkehr zur Soliditat ist also ausge-
schlossen?

Faber: Das Problem ist das folgende: Die US-Steuereinnahmen
fallen seit 2000 von tiber 20% der Wirtschaftsleistung auf aktu-
ell unter 15%. Gleichzeitig sind die Ausgaben sehr stark von
18% auf tiber 25% gestiegen. Drei Viertel der Ausgaben sind
feste Verpflichtungen im Sozialwesen. Diese drastisch zu kiir-
zen, diirfte in einer Demokratie recht schwierig werden. Ich
nehme eher an, dass die Ausgaben weiterhin steigen werden.
Vor allem, falls es noch auf3erplanmafdige militarische Ausgaben
geben sollte.

Smart Investor: Was sollten Anleger in diesem Umfeld tun?
Faber: Ich bin sicher sehr negativ fiir die Zukunft eingestellt.
Dennoch vermute ich, dass man mit Aktien selbst im Fall eines
inflationaren oder deflationdren Kollapses vermutlich besser
dran sein dirfte als mit Anleihen. Die deutschen Familien, die
sich im vergangenen Jahrhundert vorsichtig verhalten haben
und immer Bargeld und Staatsanleihen hielten, haben ihr Geld
dreimal verloren. Aber Aktionare hatten immer noch ihre Aktien.
Das muss man ganz deutlich sehen.

Smart Investor: Herr Faber, herzlichen Dank fiir das interessan-
te Gesprach. | |
Interview: Daniel Haase
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niger Zeit zeigen konnte, dass hierzulande
iiberhaupt nur sieben Millionen Einwohner
iber Geldvermogen verfiigen. Da wird der
Weg der Schleifung dieser Guthaben auch
fiir echte Demokraten attraktiv. Eine Min-
derheit mit Forderungen gegen das System

war stets eine gefahrdete Minderheit.

Staatsfinanzierung in geschlossener
Gesellschaft

Am Beispiel eines Staates, der sich Geld
leiht, um es zu verkonsumieren, wird schnell
klar, dass den Forderungen der Glaubiger
auf Seiten des staatlichen Schuldners oh-
nehin nichts Verwertbares gegeniibersteht. Die einzige Hoffnung,
die der Glaubiger hat, besteht darin, dass er an den kiinftigen
Steuereinnahmen partizipiert. Kann es da verwundern, dass die
Staatsfinanzierung mehr und mehr zu einer geschlossenen Veran-
staltung wird?! Kaufer werden kiinftig also vor allem Notenbanken
und die grof3en institutionellen Anleger sein. Letztere handeln
zwar vorgeblich im Interesse ihrer Kundschaft, in der Regel ist
der Hauptprofiteur solcher Kapitalsammelstellen jedoch der
Staat selbst, der sie tiber entsprechende Gesetze (,,Solvency II*)

in seine eigenen Staatsanleihen notigt. Was den Ankauf durch
Notenbanken betrifft, so hat dieser in Staatsanleihen ja auch
frither schon stattgefunden. Die Staatsfinanzierung fand lediglich
verdeckt statt, indem eine Notenbank zwar in die Schulden ande-
rer Regierungen, aber nicht in die der eigenen investieren durfte.
Sinnigerweise werden derartige Positionen Reserven genannt. Wer
sagt da noch, Notenbanker hatten keinen Humor?! Die verachtlich
als ,Kleinsparer® bezeichneten Privatanleger meiden dagegen
Staatspapiere inzwischen relativ konsequent. Ganze 0,7% trug die-
se Gruppe beispielsweise zur Schuldenfinanzierung des Bundes
bei. Im Gegensatz zu den grof3en Kapitalsammelstellen handeln
Kleinsparer allerdings ohne politische Komponente und gesetzli-
che Vorgabe, auf rein 6konomischer Basis. Die ,sicheren® Bundes-
papiere sind angesichts der gebotenen Minizinsen aus ihrer Sicht
vor allem eins, ein sicherer realer Vermogensverlust.

IWF-Chefin Christine
Lagarde: Strippenziehen

als Beruf und Berufung.
Foto: MEDEF /flickr

Konjunktureinbruch voraus!

Derzeit verdichten sich die Anzeichen eines konjunkturellen
Einbruchs. Der vielbeachtete Baltic-Dry-Index, der als Friithindi-
kator gilt und die Frachtraten im Schiffsverkehr misst, ist seit
Monaten in einer massiven Abwartsbewegung (vgl. Abb. 5). Wir
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In der nichsten wirtschaftlichen Scheinbliite sollte Silber Gold erneut tiberfliigeln.

/ Research — Mirkte

erwarten einen heftigen, aber nur kurzen deflationaren Dip, der
insbesondere Europa treffen diirfte, das derzeit durch die
Schulden- und Eurokrise ohnehin schon anfallig ist. In der Folge
erwarten wir aber ein beherztes Gegensteuern der Notenban-
ken, das zu einer weiteren, vermutlich letzten Scheinbliite die-
ses Papiergeldsystems fiithren sollte, dem eigentlichen Crack-
up-Boom. Auch dieser diirfte kurz und heftig verlaufen.

Derartige Szenarien sollten allerdings immer wieder vor dem
Hintergrund der aktuellen Entwicklungen iiberpriift werden.
Dies geschieht sinnvollerweise anhand von Indikatoren und

Statistiken. Der Nachteil der meisten Wirtschaftsstatistiken be-
steht aber darin, dass die Erhebung, Verarbeitung und Publika-

tion der Daten zu einem Time-Lag fithrt. Amtliche Statistiken

sind - nicht nur in Griechenland - zudem mit Vorsicht zu ge-
nief3en, da sie haufig die Lage zu optimistisch zeichnen. Hier

empfehlen wir alternative Seiten wie www.shadowstats.com,
die das Bild zumindest abrunden kénnen.
Quelle: Fv

THEMA SPETIAL

wer rettet

Fir den von uns erwarteten raschen Wechsel aus Einbruch
und Crack-up-Boom ist jedoch vor allem Flexibilitat gefragt,

und hier sollten die Marktdaten selbst die besten Anhalts-
punkte liefern. Ein geeigneter Indikator erscheint uns das Ver-
haltnis von Gold zu Silber. Wahrend Silber zahlreiche industri-

elle Anwendungsfelder aufweist, praktisch das Industriemetall
unter den Edelmetallen ist, hat Gold klar den Charakter eines
Geldmetalls. In einer deflatorischen Delle sollte Silber daher

deutlich schlechter performen, was in der relativen Entwick-

lung zum Ausdruck kommt (vgl. Abb. 6). In einem Umfeld aus
wirtschaftlicher Scheinbliite und Hochinflation erwarten wir
dagegen, dass Silber als ,,Gold des kleinen Mannes“ Gold schla-
gen wird.

Die Bérsen und der CuB

Antworten auf die Frage ,Inflation oder Deflation?“ bzw. ,Kon-
junktureinbruch oder -aufschwung?“ lassen sich unter Umstéan-
den auch aus den Entwicklungen der Aktienindizes ableiten.
Der DAX beispielsweise (aber auch einige andere Indizes)
konnte in einer kurzfristigen Betrachtung aus einer Dreiecks-
formation zuletzt nach oben ausbrechen. Dies ist als Kaufsignal
zu werten. Aus einer langerfristigen und tibergeordneten Pers-
pektive erwarten wir jedoch in Anbetracht der vorher gebrach-
ten Argumente nur eine relativ kurze Aufwéartsbewegung, die
sich schon in einigen Monaten erschopfen konnte. Als mog-
liches Kursziel sehen wir dabei die Hochkurse des letzten Jah-
res im Bereich von rund 7.500 DAX-Punkten. Ab dann diirfte die
konjunkturelle Schwerkraft ihren Tribut fordern und insbeson-
dere exportabhéangige Borsen wie die deutsche nach unten
reifen. Damit kdnnte dann auch - wie weiter vorne beschrie-
ben - ein deflationdrer Schock einhergehen.

S-News 4. Quarta\ 2011, S.1

die pemokrati€

>>
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ESM — DER NEUE STAAT IM NICHT-STAAT EU

Keine zwei Jahre sind seit der FAZ-Uberschrift ,Merkel: Griechenland
braucht keine Hilfe“ (21.03.2010) vergangen. Heute befindet sich die
Errichtung des ,Europiischen Stabilititsmechanismus“ (ESM) als
dauerhafter Geld-Pipeline in die teils extrem korrupten Misswirt-
schaften der ,Stidschiene* in der entscheidenden Phase. Dazwischen
liegt ein ,Rettungs*“-Aktionismus, der die Ursache der dramatischen
Verwerfungen grundsitzlich nicht sehen will — das fiir sakrosankt
erklarte Wahrungsexperiment Euro selbst. Vielen ,Rettern* muss man
allerdings zugute halten, dass sie es einfach nicht besser wissen. Vor
allem die produktiven Volkswirtschaften der Euro-Zone sind die
Leidtragenden dieser Entwicklung, denn mit dem ESM soll der 6kono-
mische Unsinn der Subventionierung ganzer Linder zum Normal-
und Dauerzustand werden.

Untermauert wird dies durch ein Vertragswerk, das seinesgleichen
sucht. In Briissel diirften die Sektkorken geknallt haben, als die EU mit
dem ESM ihr bislang(!) gefrafligstes Monster auf die Schienen gesetzt
hat. Dieses darf sich kiinftig in beliebiger Hohe Kapital beschaffen —

auf Beschluss des hauseigenen Gouverneursrats(!) und zulasten der

Mit dem ESM hat die EU ihr bis dato gefraRigstes Monster geschaffen.
Illustration: Andrea Danti/fotolia.de

ESM-Mitglieder (Art. 10 des ESM-Vertragsentwurfs). Ein Mitsprache-
recht der nationalen Parlamente ist in diesem Prozess nicht vorgese-
hen. In Art. g verpflichten sich die ESM-Mitglieder, ,,unwiderruflich
und uneingeschriankt* Kapital, das der Geschiftsfithrende Direktor
des ESM von ihnen abruft ,,.innerhalb von sieben Tagen* einzuzahlen.

Dass sich die Handelnden eines solchen Vehikels schon im Vorfeld von
jeglicher Verantwortung freisprechen, ist nicht gerade vertrauensbildend:
»Im Interesse des ESM*, so heifdt es in Art. 30, genief3en alle Organe und
Bediensteten des ESM Immunitit. Damit hat man es sogar besonders
eilig, denn die Mitgliedstaaten sollen ,,unverziiglich“ die entsprechenden
Mafnahmen treffen und dem ESM Bericht erstatten. Souverine Staaten,
die vor einem solchen Vehikel Vollzug melden — das ist eine beklemmen-
de, aber leider sehr reale Vorstellung. Die Interessen der durch dieses
Vertragswerk auf geradezu sittenwidrige Weise geknebelten Mitglied-
staaten finden konsequenterweise keine Berticksichtigung.

Apropos Konsequenz. Nach Art. 27 genieflen auch ,das Eigentum, die
Mittelausstattung und die Vermégenswerte des ESM ... Immunitit von
Durchsuchung, Beschlagnahme, Einziehung, Enteignung und jeder
sonstigen Form des Zugriffs durch vollziehende, gerichtliche, admini-
strative oder gesetzgeberische[!] MaRnahmen.“ Kurz gesagt: Auf ESM-
Eigentum kdnnte nicht einmal Gott zugreifen. Da ist es eigentlich nur
noch das i-Tupfelchen der Dreistigkeit, dass sich nicht nur der ESM
selbst umfassend von jeglichen Steuern und Abgaben befreien lassen
will, sondern auch die Bediensteten lediglich und abschlieRend einer
vom ESM selbst festzusetzenden Steuer unterliegen sollen (Art. 31) —
natiirlich auch dies zur bestméglichen Erfiillung ihrer Aufgaben.

Voraussichtlich wird der Bundestag diesem ESM-Erméichtigungsge-
setz mit tiberwiltigender Mehrheit zustimmen. Hierzulande hatte
daher einzig der Bundesprisident die — theoretische — Méglichkeit,
den ESM in dieser Form zu stoppen, vielleicht DER Grund fiir das
Sffentliche Gezerre um seine Person (s. Kasten S. 47). |

Ralph Malisch

ABB. 7: DAX LANGFRISTIG UND KURZFRISTIG (KLEINER CHART)

Vor diesem Hintergrund wére damit natiirlich
der seit Frihjahr 2009 laufende Bullenmarkt w2
(und damit auch der von uns so betitelte s
,Crack-up-Boom*; kurz CuB) beendet. Tat- Pimradan 4
sachlich aber diirfte der eigentliche Crack-up- Lyt |
Boom (im Sinne von Ludwig von Mises) erst b Tl
nach dem deflationdren Schock anstehen. el

v | f
Insofern modifizieren wir unsere bisherige ]
Meinung: Gingen wir frither davon aus, dass 1$3- r
der CuB bis ins 4. Quartal 2012 bzw. ins 1. :_::_
Quartal 2013 ,,durchstartet”, sehen wir in An- ::;-:-
betracht der offensichtlichen deflationédren s
Tendenzen fiir 2012 nochmals (nach 2008) ei- L -
nen weiteren ,Deflationsschock®. Der Grund -
dafiir liegt im harten Austerititskurs, der der- e
zeit in der EU gefahren wird. Insofern diirften et
die EU und damit vor allem auch das (noch) ;?1_1 i T

prosperierende Deutschland besonders hart

Nach einer vermutlich weiter positiven Phase in den kommenden Monaten erwarten wir spatestens ab Mitte 2012

getroffen werden. einen scharfen Riickgang an den Bérsen, der mit einem konjunkturellen Einbruch einhergehen diirfte.
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Fazit
Das Thema ,Inflation oder Deflation? ist alles entscheidend fiir
eine sinnvolle Kapitalanlage. Der standige Interventionismus
der Staaten und Zentralbanken fiihrt jedoch dazu, dass es auf
diese Frage nicht eine definitive Antwort fiir alle Zeiten gibt.
Vielmehr ist sie abhangig von den jeweiligen getatigten oder
eben unterlassenen Aktionen. Momentan scheint sich das Pen-
del gerade von Inflation in Richtung Deflation zu bewegen. Nur
eines scheint sicher: Das ,grof3e Finale® eines auf ungedecktem
Geld (Fiat Money) basierenden Systems wird (hyper-)infla-
tionar gepragt sein. Bis dies stattfindet, diirften jedoch noch
zwei bis drei Jahre ins Land gehen. |
Ralf Flierl, Ralph Malisch

/ Research — Mirkte

Jeden Dienstag:
Smart Investor Weekly!

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

SENTIX SENTIMENT

Lichtblick oder Tauschungsmanéver?

Gastbeitrag von Patrick Hussy und Manfred Hiibner, sentix GmbH (www.sentix.de)

Es tut sich etwas im Anlegerlager. Zu Beginn des Jahres 2012
notieren wir erste ernst zu nehmende Lichtblicke im Anleger-
sentiment. Da waren zum einen die sentix Konjunkturerwartun-
gen zu nennen, welche im Januar fiir alle Weltregionen einen
Anstieg der Erwartungswerte auswiesen. In der Folge dieser
Verbesserungen zogen auch die mittelfristigen Aktienmarkter-
wartungen an, welche die Wertwahrnehmung der Anleger wider-
spiegeln. Anleger nehmen demnach den Aktienmarkt wieder
besser wahr.

WERTWAHRNEHMUNG ZU DEN AKTIENMARKTEN
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Dies diirfte auf das Anlageverhalten durchschlagen. Die im
zweiten Halbjahr 2011 dominierende ,sell on strength“-Mentali-
tat (Verkauf in Starke) weicht einer , buy on dips“-Haltung (Kauf
in Schwache). Das aktuelle Stimmungsbild gleicht damit sehr
stark demjenigen zum Jahreswechsel 2008/2009. Im Gegensatz
zu damals reagieren die Markte dieses Mal jedoch unmittelbar
auf die Sentimentdnderung, wahrend es fiir gewohnlich einen

Vorlauf von bis zu drei Monaten gibt, ehe die Markte auf solche
mittelfristigen Stimmungstrendwechsel reagieren. Warum also
dieses Mal nicht?

Diese Frage sollte den Anleger beschéaftigen. Denn offensicht-
lich spielen derzeit nicht nur gednderte Wertwahrnehmungen
eine Rolle, sondern auch Performanceprobleme bei institutio-
nellen Anlegern, die bestenfalls neutral, meist jedoch unterin-
vestiert ins neue Jahr gestartet sind. Diese Anleger passen nun
ihre Portfolios an, um nicht noch starker zu ihren Benchmarks
ins Hintertreffen zu geraten. Sollte es beim Muster der Vergan-
genheit bleiben, diirften diese Profis vom Markt noch im ersten
Quartal einem Test unterzogen werden. Und dann wird sich zei-
gen, wer wirklich in Schwéache kaufen méchte. |

WWW:ROHSITOEE-SPIEGELDE
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Silber, Kaffee, Nasdaq

Positive Chartbilder bei Rohstoffen und einigen Indizes

Silber

Fiir echte Edelmetall-Fans waren die letzten Monate alles andere
als erfreulich. Gold und insbesondere Silber fielen teils dramatisch
—letzteres um in der Spitze tiber 40%. Um solch einen Riickgang zu
ertragen, braucht man als Investor Nerven wie Drahtseile.

Wer jedoch den langfristigen Kursverlauf des Silbers betrach-
tet, der erkennt drei Dinge:
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Erstens wirkt der Kursriickgang in Anbetracht des vorher ab-
solvierten Bullenmarktes gar nicht so dramatisch. Dies hat in
unserer Darstellung {ibrigens mit der logarithmischen Skalie-
rung zu tun, in welcher nicht absolute, sondern prozentuale Re-
lationen wiedergegeben werden.

Zweitens verlauft die Korrektur seit Mitte letzten Jahres inner-
halb einer Flaggen-Formation (parallele diinne Linien), welche
in der Regel einen korrektiven Charakter hat. D.h. im Anschluss
an eine solche Flagge geht der Kursaufschwung meist weiter.

Drittens ist der Abstand zum langfristigen Aufwéartstrend
(dicke blaue Linie) enorm grof3. D.h. der Bullenmarkt bei Silber
ist in keiner Weise gefahrdet.

Kaffee

Der Kaffeepreis hat sich innerhalb von rund 15 Monaten, vor
allem wahrend des Jahres 2010, weit mehr als verdoppelt. Seit
etwa Mitte letzten Jahres befindet sich Kaffee in einem Abwarts-
trend. Aber auch hier scheint uns — wie beim Silber — eher eine
korrektive Formation vorzuliegen. Interessanterweise betragt
das Kursausmaf’d (prozentual gerechnet, also bezogen auf die
Ausmafie beilogarithmischer Darstellung) der Korrektur bislang
rund 60% des vorangegangenen Bullenmarktes, was eine haufig
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anzutreffende Relation ist. Smart Investor geht davon aus, dass
sich der Preis dieses Lebensmittels weiter nach oben entwickeln
wird, sobald die momentane Korrektur abgeschlossen ist.

Nasdaq

Die von uns favorisierte US-Technologiebdrse Nasdaq konnte
sich wieder an ihre Hochs aus dem letzten Jahr heranarbeiten
und zuletzt sogar liberbieten. Diese Entwicklung werten wir als
sehr positiv, denn neue Hochkurse sind meist gute Kaufargu-
mente. Zwar ist der Nasdaq 100 Index noch meilenweit von sei-
nen Allzeithochs aus dem Jahre 2000 entfernt, dennoch rdumen
wir ihm in den kommenden Wochen und Monaten weiterhin
grof3es Potenzial ein, wie die gelbe Prognose-Linie verdeutlicht.

Fazit
Das tibergeordnete inflationdre Szenario scheint intakt zu sein. B
Ralf Flierl
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COMMITMENT OF TRADERS (COT) / Research — Markte

US-Staatsanleihen: Der ,sichere Hafen*
wird zunehmend unsicherer

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

Wenn man einen Markt identifizieren kann, an dem die Investo-
ren nicht mehr rational handeln, sondern sehr viel Angst zu be-
obachten ist, dann ist es der Markt fiir Staatsanleihen. Neben
der medialen Dauerbeschallung in der europdischen Staats-
schuldendebatte sind in den letzten Wochen einige Extrema zu
beobachten, die in die Rubrik ,Irrationales Anlegerverhalten®
gehoren und damit eine Ubertreibung im Trend darstellen.

Negative Zinsen sind ein Indiz einer Ubertreibung

Kurz vor dem Jahreswechsel konnte sich Danemark zu negativen
Zinsen am Kapitalmarkt refinanzieren, in Deutschland konnte die-
ses Phanomen ebenfalls am 9. Januar bei kurzlaufenden 6-Mo-
nats-Papieren beobachtet werden. Am 19.1. konnten auch die
USA zehnjéahrige TIPS-Anleihen zu negativen Zinsen platzieren.
Offensichtlich spielt die Rendite bei den Investoren keine Rolle
mehr, sie sind nur daran interessiert, dass sie ihren Kapitalein-
satz (fast) vollstandig zuriickbekommen. Ein solches Verhalten
impliziert, dass die Renditen bei den Staatsanleihen ,,zu niedrig*
ausfallen bzw. die Kurse ,,zu hoch® notieren. Auch die Platzierung
einer Anleihe Osterreichs mit einer Laufzeit von 50 () Jahren
spricht fiir die These, dass der Emittent das aktuelle Kursniveau
als aufderst attraktiv bewertet, eine solche Anleihe zu platzieren.
Zur Erinnerung: Im Sommer 2010 folgten Emissionen mit Laufzeit
von 50 Jahren (Goldman Sachs) bzw. sogar 100 Jahren (US-Eisen-
bahnlinie), die in einer Toppingphase zu beobachten waren.

CoT-Positionierung

Am Terminmarkt ist in den CoT-Daten vom 17.01.2012 erkenn-
bar, dass die Commercials per Saldo short positioniert sind
und sie damit die negativste Positionierung seit 14 Monaten be-
sitzen. Eine dhnliche Netto-Positionierung konnte Ende August
2010 und im Oktober/November 2010 beobachtet werden. Da-
mals bildete sich iiber einen Zeitraum von gut zwei Monaten eine

AgB. 1: NETTO-POSIT. DER COMMERCIALS (Coms), GRross (L. SPECS)-
UND KLEINSPEKULANTEN (S. SPECS) IN 10-JAHR. US-T-NoOTE seiT 2009
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Der ,sichere Hafen* scheint zunehmend unsicherer
zu werden. Foto: Zacarias da Mata/fotolia.de

Toppingphase. Mittlerweile dauert diese bereits knapp sechs
Monate an und ist damit bedeutend grof3er. Bedenkt man, dass
die knapp sechsmonatige Toppingphase am US-Aktienmarkt
sich in einer crashartigen Bewegung entladen hat, dann ist im
Hinblick auf den Faktor Zeit die momentane Formation mit eini-
gem Trendpotenzial ausgestattet. Die US-Notenbank verfolgt
mit ,,Operation Twist* das Ziel, die lang laufenden Zinsen zu
deckeln, das Programm lauft Ende Juni 2012 aus. Die Topping-
phase konnte sich zwar noch verlangern, aber ihre Kaufpro-
gramme ,,QE 1 und ,QE 2“ gingen zwischenzeitlich auch mit
deutlichen Kursverlusten bei den Staatsanleihen einher, so
dass sich die Investoren in falscher Sicherheit wiegen.

Fazit

Am US-Anleihenmarkt existiert eine zeitlich bereits stark aus-
gepragte Toppingphase. Aus Sicht des Intermarketfaktors US-
Aktienmarkt existiert mittlerweile eine extrem divergente Ent-
wicklung, die Renditen miissten deutlich hoher stehen. Die ex-
treme Angst der Investoren, wegen der sie nach einem ,siche-
ren Hafen* suchen, hat diese grof3e Divergenz erst ermoglicht,
zudem sorgen die Kaufe der US-Notenbank fiir weitere Nachfra-
ge. Die Anzeichen haben rapide zugenommen, dass es sich
mittlerweile bei dem Glauben an den sicheren Hafen um eine
Scheinsicherheit handelt. |

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

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

Starker Jahresauftakt und
zahlreiche Favoritenwechsel

Die abgelaufene Berichtsperiode war aufgrund von Feiertagen
und Jahreswechsel nicht nur eine der langsten, sondern auch
eine der interessantesten. Haufig ist zu beobachten, dass eta-
blierte Trends zum Jahresende hin noch einmal beschleunigen,
um dann buchstablich auf dem Absatz kehrt zu machen. Hin-
tergrund ist neben steuerlichen Erwagungen das sogenannte
Window Dressing, bei dem die Depots regelméf3ig zum Stichtag
aufgehiibscht werden, etwa indem die Verlierer verkauft wer-
den. Danach werden die Karten neu gemischt.

Foto: Willi Grigat/fotolia.de
Alles Walzer!

Der Jahresanfang konnte RELATIVE-STARKE-RANGLISTE: LANDER-INDIZES UND ROH- AUSGEWAHLTE TECHNISCHE INDIKATOREN
auch im Jahr 2012 seinem  STOFFE AUS SICHT EINES EUROPAISCHEN INVESTORS IN LANDESWAHRUNG

Ruf als starke Borsenzeit ge- RELATIVE STARKE LAGE KuRrs GD HALBJAHR VoLa
recht werden. 19 von 26 ENNBRROERPES ERREVAR B N COERPAAE 4\Wo 6Mo 3 JHR  STEIG.% ABST.% REL.
Titeln liegen in der Spalte DJIA30 1 2 4 4 8 9 65 88 96 +0,02 +8,4 0,5
,Lage Kurs 4 Wo“ im Bereich  H SHares CHINA 2 15 16 24 19 19 90 66 58 -0,09 +7,6 0,9
von 70% oder dariiber, die  S&P 500 USA 3 4 7 5 9 13 67 79 91 +0,00 +7,5 0,5
iberwiltigende Mehrheit be- NASDAQ 100 USA 4 3 6 2 5 10 8 97 99 +0,03 +7,1 06
findet sich also am oberen RonoL USA 5 1 1 8 12 18 0 76 79 +0,00 +6,6 0,7
Rand ihrer jeweiligen kurz- HancSenc HK 6 17 15 20 16 14 94 58 64 -0,07 +4,0 0,8
fristigen Handelsspannen. KOSPI KOREA 7 12 13 16 17 16 86 56 75 -0,09 +5,0 0,7
So erfreulich das ist, verlief  FTSE 100 GB 8 8 8 6 11 12 76 68 84 -0,03 +5,8 0,6
die Entwicklung doch diffe- MDAX D 9 19 20 14 18 20 93 61 79 -0,09 +9,6 0,6
renziert: ,Sichere Hafen“ wa-  ALL Orob. Aus 10 10 11 11 13 11 86 44 59 -0,04 +1,1 0,9
ren im Berichtszeitraum kein  DAX D 11 16 18 13 23 25 96 55 68 -0,12 +8,7 0,7
Thema. Hauptverlierer war  SMI CH 12 1 14 9 15 8 75 88 78 +0,03 +8,9 0,6
der Goldminen-Index HUI, MervaL ARG 13 23 25 15 20 17 91 50 70 -0,12 +4,1 1,0
der um 18 Rénge absackte. S.ET. THAI 14 7 9 19 7 5 83 68 838 -0,01 +3,9 0,5
Auch Gold selbst enttdusch-  TecDAX D 15 22 24 22 22 22 84 50 62 0,11 +6,1 0,6
te mit einem Minus von 15 CAC40 F 16 18 23 17 24 24 86 46 47 -0,12 +5,9 0,7
Rangen. Die noch immer als  Nikkei225 | 17 13 12 7 6 7 91 30 39 -0,12 0,7 0,7
sicherer Hafen wahrgenom-  Sensex INDIEN 18 24 22 18 14 15 90 41 66 -0,08 +0,3 0,9
menen Bundeswertpapiere RTX Rus 19 25 21 25 25 23 77 38 60 -0,20 -0,4 0,8
des REXP10-Index gaben Goip 20 5 2 3 1 1 94 34 78 +0,03 2,8 1,2
zwolf Ringe ab. Die Mini- REXP10* D 21 9 3 1 4 3 20 87 94 +0,06 +1,5 0,7
Rendite dieser Papiere ist IBEX35 E 22 14 19 12 21 21 56 34 32 0,13 +0,5 0,8
das Ergebnis der Kapital- PTX POLEN 23 26 26 26 26 26 9% 23 54 -0,22 1,6 0,8
strome aus der EU-Periphe- HUI* USA 24 6 5 10 2 4 28 10 63 -0,10 9,8 0,9
rie Richtung Deutschland Sieer 25 20 17 23 3 2 91 24 52 -0,22 12,5 1,0
und spiegelt die Risiken der SHenzHENA CHINA 26 21 10 21 10 6 38 11 39 -0,25 17,4 1,8
vorangetriebenen Schulden- | GRUN: VEREESSERT ROT: VERSCHLECHTERT SCHWARZ: UNVERANDERT GRUN: >=70 GRUN: >0 GRUN:<-15

union nicht addquat wider. |%*) REXP 10: INDEX 10-JAHRIGER ANLEIHEN; HUI: GOLDMINEN-INDEX ROT: <=30 ROT: <0 ROT:>+15

Die Stabilitatstradition der |RANGFOLGEABSTEIGEND NACH AKTUELLEM HALBJAHRES-MOMENTUM ENTSPRE-  LAGE KURS: LAGE INNERHALB DES JEWEILIGEN INTERVALLS
alten Bundesbank hat inner- [cHeND bem voN RoBERTA. LEvY ENTWICKELTEN KONZEPT ,RELATIVE STARKE®.  (0=TiEFSTKURS, 100 = HOCHSTKURS DER PERIODE)
halb des Euro-Systems keine | Der EINFUHRUNGSARTIKEL ,PRINZIPIEN DES MARKTES — RELATIVE STARKE® | STEIG.9%: AKT. STEIGUNGSWINKEL DER GD130
realistische Chance auf Wie- [ KANN UNTER WA W.SMARTINVESTOR.DE/NEWS/HINTERGRUND/ ABST.%: AKT. ABSTAND zWISCHEN KURs UND GD130

derbelebung. NACHGELESEN WERDEN (4.6.03). VOLA RELATIV: VOLATILITAT BERICHTSPERIODE ZUM V)
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Lange Trends und kurzfristige Preisspriinge

Die Wahrung macht‘s

Wesentlicher Einflussfaktor fiir die relativen Verdnderungen
der letzten sechs Wochen war die Schwache des Euro, der Ba-
siswdhrung unseres Universums ist. US-Dollar-Anlagen profi-
tierten von diesem Trend: Auf den ersten vier Platzen liegen
drei US-amerikanische Indizes: DJIA-30 auf Rang 1, S&P-500 auf
Rang 3 und NASDAQ-100 auf Rang 4. Umso bemerkenswerter ist
es, dass auch die drei deutschen Aktienindizes zulegen konn-
ten: MDAX (+10 Réange), TecDAX (+7 Range) und DAX (+5 Ran-
ge). Die Kombination aus Euro-Schwéche und hereinstromen-

/ Research — Mirkte

Ol in unterschiedlichen Perspektiven

Rohol dagegen verlor in der Berichtsperiode vier Platze,
landete aber noch immer auf einem respektablen fiinften Rang.
Das schwarze Gold (Abb.) steht wie kaum ein anderes Anlage-
medium im Mittelpunkt recht unterschiedlicher Uberlegun-
gen: Neben der langfristigen Sorge um die Endlichkeit der
Vorrate spielen mittelfristig Konjunktur und Wachstumspfad
der Grof3verbraucher (China, USA, Indien etc.) eine entschei-
dende Rolle. Dazu kommt der schwelende Konflikt um den
Iran, einen fithrenden C)lproduzenten und Anrainerstaat der
bedeutenden Strate von Hormus. Bewegungen im Ol sind vor
diesem Hintergrund zwar oft heftig, aber wenig nachhaltig. An
den Terminmarkten beeinflussen sie vor allem die kiirzeren
Laufzeiten. Dieser Effekt lasst sich {iber die unterschiedliche
Entwicklung naher und entfernter Liefertermine nutzen. Die
DZ-Bank hat entsprechende Alpha-Turbos auf die Roholsorte
Brent herausgegeben. Wer einen nicht nachhaltigen Preis-
anstieg erwartet, kann mit dem Call mit der WKN: DZ2 TGM auf
eine iberproportionale Bewegung des nahen Futures setzen.
Wer davon ausgeht, dass sich eine solche Bewegung wieder
normalisiert, sollte sich den entsprechenden Put (WKN: DZ2
TGN) néher ansehen. Beide Scheine verfiigen {iber einen ur-
spriinglichen Hebel von 10. Aktuelle Informationen zu mog-
lichen Paarungen und Ausstattungsmerkmalen finden sich auf
der Derivate-Website der DZ Bank www.eniteo.de.

dem Kapital diirfte ursachlich fiir das positive inlandische Akti- Ralph Malisch
enklima gewesen sein.
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Weites Prognosespektrum

oto: Heraeus
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Die Umfrage bei fiihrenden Fondsmanagern und Vermaégensverwaltern zur Goldpreis-
entwicklung beinhaltet ungewohnte Stimmen.

Megatrend von gestern?
Bei 500 USD sieht Vermogensverwalter Dr. Markus Stahl von
Steinhart und Stahl zukiinftig die Feinunze Gold. Wohlgemerkt
als Kursziel und nicht als Korrekturbedarf. Zumindest dann,
wenn europdische Banken und Staa-
I ten ihr Armageddon erleben. Denn
laut Stahl stimmen ,am Tag danach*
die Bilanzen ja wieder. Absicherungen
mit Gold wiirden somit keinen Sinn
mehr machen, so dass den vielen
Goldverkdufern kaum Kéufer gegen-
iiberstehen wiirden. Doch selbst bei
Stahls optimistischem Szenario wiir-
de das Edelmetall deutlich Federn
lassen. Laut dem Stuttgarter Asset
Manager konnte beim Gold eine dhn-
liche Verwundbarkeit wie jene im
Oktober 1987 bei Aktien bestehen, als
Umschichtungen in Anleihen den
Dow Jones an einem Tag um tiber 20%
in die Tiefe rissen. In die gleiche
Kerbe schlagt Markus Metzger von
Tiberius Asset Management. Da sich
alle Kaufargumente des Jahres 2000
praktisch ins Gegenteil verkehrt
haben, erwartet er zum Jahresende
2012 Preise um 1.300 USD beim gelben
Metall. Nun sind Stahl und Metzger
nicht irgendwer, sondern Goldbullen der ersten Stunde. Beide
brachten im Jahr 2000 die Studie ,,Gold — der neue Megatrend*
heraus.

- —

Dr. Markus Stahl

Michael Reuss

Experiment Papiergeld

Bei Huber, Reuss und Kollegen in Miinchen héalt man das gelbe
Metall fiir fair bewertet. Wegen des offenen Ausgangs beim lau-
fenden Experiment des Gelddruckens der Notenbanken kdnne
man es sich aber nicht leisten, auf Gold zu verzichten. Michael
Reuss empfiehlt seinen Kunden deshalb einen Goldanteil von 5
bis 10% des Vermodgens. Auch bei Flossbach von Storch (s. In-
terview auf S. 38) bleibt Gold nach wie vor ein elementarer Be-
standteil eines intelligent diversifizierten Vermogens. Laut den
Experten aus Koéln lag die Korrelation von Gold und Aktien in
den vergangenen vier Jahren bei 0,1. Gold entwickelte sich also
entgegengesetzt zu Aktien, wobei das gelbe Metall bezeichnen-
derweise gerade in ausgepragten Schwachephasen an den Bor-
sen deutlich zulegen konnte. Zwar konnte sich dies kurzfristig
auch einmal dndern, aufgrund der auftiirmenden Staatsschul-

56 | Smart Investor 2/2012

den erwarten die Kolner Vermogensverwalter jedoch, dass die
Bedeutung von Gold zur Erhaltung der Kaufkraft langfristig
eher noch zunehmen diirfte.

Der Schweizer Vermdgensverwalter Felix Zulauf erwartet nach
der jiingsten Korrektur eine mittelfristige Erholung. Sollten die
deflationaren Krafte zunehmen, konnte, so Zulauf, eine zweite
Korrekturphase mit grof3artigen Kaufgelegenheiten im Sommer
folgen. Langfristig sieht er ohnehin viel Potenzial beim Gold-
preis. Zumindest dann, wenn das Vertrauen in unsere Wahrun-
gen weiter schwindet. Ferner ist laut dem Schweizer kaum je-
mand mehr als 5 oder 10% in Edelme-
tallen investiert. Zudem betréagt der
Wert von allem jemals geforderten
Gold weniger als 1% der weltweiten
Marktkapitalisierung von Aktien und
Renten. Folglich sieht Zulauf weiter-
hin sehr viel Kurspotenzial.

Chinas ,,Fort Knox“

Auch fiir die Edelmetall-Koryphae
Bruno Bandulet besteht noch Luft
nach oben. Inflationsbereinigt sieht
er Gold erst bei 2.500 USD so teuer
wie Anfang 1980. Auch der Quotient
bzw. die Ratio von Dow Jones und
Goldpreis ist deutlich von den zykli-
schen Tiefs der Vergangenheit ent-
fernt. Ferner diirften sich die zu er-
wartenden Goldkaufe der Zentralban-
ken der Schwellenlander positiv aus-
wirken. Erst im November 2011 wur-
den tiber 100 Tonnen des gelben Me-
talls von Hongkong aus auf das chinesi-
sche Festland exportiert. Bandulet
vermutet, dass die Barren teils in den
Tresoren der Regierung in Peking lan-
deten. Ferner sieht er vor allem bei
Goldminenaktien keinerlei Anzeichen
einer Euphorie, die typischerweise
das Ende einer langen Hausse mar-
kiert. Ein lediglich theoretisches Risi-
ko sieht er im Aufflammen einer neu-
erlichen Liquiditatskrise, in der die
Marktteilnehmer wie im Jahr 2008 ge-
zwungen wiirden, bei Edelmetallen
Kasse zu machen.

Felix Zulauf

Bruno Bandulet

Ralf Borgsmiiller

s

F A



Gastkolumne von James Turk

Seit sich China in den 1990er Jahren den marktwirtschaftlichen Krif-
ten 6ffnete und diese dem Land zu wirtschaftlichem Fortschritt und
steigenden Lebensstandards verhalfen, iibt das Land der Mitte einen
mafgeblichen Einfluss auf die Weltmérkte aus. So hat die chinesische
Nachfrage starke Auswirkungen auf die Rohstoffpreise. wobei der
Goldmarkt hiervon bis vor Kurzem nicht betroffen war. Die chinesi-
sche Goldnachfrage konnte bisher namlich vollstandig mit der heimi-
schen Goldproduktion bedient werden, welche iiber die letzten Jahre
stark anstieg und China zum fiihrenden Abbauland machte. Vor et-
was mehr als einem Jahr begann dieses Gleichgewicht zu kippen.
Chinas Minenunternehmen konnten die inldndische Goldnachfrage
nicht mehr befriedigen, und so begann China, Gold zu importieren.

Dieser Trend erhielt bis zum vergangenen Jahr wenig Aufmerksam-
keit. So schrieb beispielsweise die Financial Times im September
2011, Zahlen der Regierung in Hongkong zeigen, dass China im Sep-
tember 56,9 Tonnen Gold importierte — eine Versechsfachung im Ver-
gleich zu 2010. Seit 2010 lagen die monatlichen Importe bei 10 Ton-
nen, im Juli, August und September 2011 jedoch stiegen sie deutlich
an. In diesen drei Monaten importierte China 140 Tonnen Gold aus
Hongkong, und somit mehr als die 120 Tonnen des Gesamtjahres
2010." Erst kiirzlich berichtete Reuters: , China importierte im No-
vember [2011] ein Fiinftel mehr Gold aus Hongkong als im Vormonat

und setzte damit den Trend stark zulegender Kiufe fort, wodurch sich
die Zuflisse physischen Metalls auf das chinesische Festland in den
ersten 11 Monaten des Jahres verdreifachten. Im November erreich-
ten die Goldimporte laut Angaben der Hongkonger Statistikbehérde
mit 102,525 Tonnen ein neues Rekordhoch.

Dies sind gewaltige Groflenordnungen. Im Moment beansprucht In-
dien als gréRter Goldimporteur der Welt rund soo der jahrlich gefér-
derten 2.550 Tonnen Gold. Anhand der neuesten Zahlen ist es nun
mdglich, dass China Indien als gréRten Importeur von Gold iiberho-
len kénnte, was enorme und sehr bullishe Auswirkungen auf den
Goldmarkt haben wiirde. Selbst wenn dieses Szenario nicht eintreten
sollte, so ist allein der Fakt, dass die chinesischen Goldproduzenten
die heimische Goldnachfrage nicht mehr befriedigen kénnen, ein po-
sitives Signal fiir den Goldpreis.

China hat sich zu einem wichtigen Einflussfaktor auf den Goldmarkt
und entsprechend auch auf den Goldpreis entwickelt. Dies ist ein wei-
terer Grund, positiv auf die Zukunft des gelben Metalls zu blicken. M

James Turk ist Griinder und Chairman von GoldMoney.com http://goldmoney.com/
und zudem Co-Autor des Buches The Collapse of the Dollar www.dollarcollapse.com.

Turk schreibt regelmdifiig eine Gastanalyse im Smart Investor zum Thema Edelmetalle.

Ein solches Szenario kann sich auch Ralf Borgsmiiller, Partner der
PSM Vermogensverwaltung in Griinwald bei Miinchen, vorstel-
len. In diesem Fall wiirde Gold maximal bis auf 1.280 USD fallen.
Da der langfristige Aufwartstrend jedoch intakt ist, sollte das
Edelmetall auf Sicht von fiinf bis sechs Jahren noch deutlich stei-
gen konnen. Allerdings rechnen die PSM-Experten, die bereits im
Herbst 2003 zum Einstieg in Gold rieten, erst wieder im kommen-
den Jahr mit neuen Hochstkursen. In der Vergangenheit habe es,
so Borgsmiiller, stets 18 bis 20 Monate gedauert, bis eine Uber-

EDELM ETALLPREISE, -INDIZES UND -RATIOS

Kurs
20.01.12  09.12.11 03.01.12 02.01.06 zum Vor-
MONAT
GoLp IN USD 1.653,00 1.709,00 1.598,00 516,88 -3,3%
GoLp IN EUR 1.279,02  1.277,95 1.224,99 437,30 0,1%
SILBER IN USD 28,78 32,00 30,32 8,87 -10,1%
SiLBER IN EUR 23,52 23,87 22,06 7,61 -1,5%
PLaTiN IN USD 1.406,00  1.496,00 1.517,00 966,50 -6,0%
PALLADIUM IN USD 669,00 670,00 632,00 254,00 -0,1%
HUI (INDEX) 501,57 561,54 522,20 298,77 -10,7%
GoLb/SiLBER-RATIO 57,44 53,41 52,70 58,27 7,5%
Dow JoNEes/GoLb-RATIO 7,70 713 9,43 21,20 7,9%
DoLLARKURs (EUR/USD) 1,292

VERANDERUNG

treibungsphase wie die vom August 2011
abgebaut wurde. Da man aber nie genau
weif3, inwieweit die Notenbanken in ei-
nem stark negativen wirtschaftlichen
Umfeld - ein solches erwartet das PSM-
Team um Eckart Langen v.d. Goltz fiir
dieses Jahr — die Geldschleusen o6ffnen,
empfehlen die Vermogensverwalter ihren
Neukunden dennoch einen ersten Gold-
stock in Hohe von
5% des Vermodgens
aufzubauen.

Uwe Bergold

SEIT JAHRES-

Eine Goldprognose ohne Wenn und Aber gibt

BEGINN

34%  2198% eswie gewohnt aus dem Hause Uwe Bergold.
44%  1925% Sielautet 2.500 bis 3.000 USD fiir die Feinunze
5,1%  2245% bis Jahresende. Dabei hélt der Fondsmana-
6,6%  209,1% ger mit dem oberen Wert seine personliche
-7,3% 455% Prognose aus dem FAZ-nterview im Jahr
59%  1634% 2002 (!) aufrecht. Die 500-USD-Differenz zum
-4,0% 67,9% unteren Wert der Bandbreite entspricht ex-

akt jenem Betrag, den Dr. Stahl als seinen
»Restwert* fiir die Goldunze angibt. |
Claus Brockmann
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Hochste Zeit zum Einstieg!

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

Mit dem starken Aufschwung im Januar hatten wohl die wenigs-
ten Analysten gerechnet. Immer noch hatten ja die negativen
Schlagzeilen iber eine angebliche Krise des Euro die Wirt-
schaftsteile von Tageszeitungen beherrscht. In all dieser Zeit
war der Euro nie schwach, auch wenn sich jetzt der US-Dollar
wieder seinem Kaufkraftverhaltnis zum Euro, das bei etwa 1,22
USD fiir einen Euro liegt, langsam annahert. Unsere Wirtschaft
freut das; von einer drohenden Rezession kann noch immer kei-
ne Rede sein. Nachdem unser Gesamtsystem am 23. September
2011 wieder ein Kaufsignal gab, haben wir sehr deutlich zum
Wiedereinstieg in Aktien aufgerufen. Anleger haben einen An-
spruch auf Klarheit. Nichts argert sie mehr, als wenn sie in
einem Aktien-Ratgeber lesen miissen: ,Ja, alles ist so schwierig
wie nie zuvor! Einerseits ... andererseits ...*

Das GESAMTSYSTEM: Positiv 2:1!

Zinsstruktur: Positiv! Rezessionen kiindigen sich in der Regel
dadurch an, dass die Anleihezinsen monatelang unter den
Geldmarktzinsen liegen. Das ist aber nicht der Fall, auch wenn
sich der Abstand verringert hat. Nimmt man deutsche und US-
Staatsanleihen zusammen, bleiben sie immer noch rund 0,35%

BULLION

Silberkunst

>> Raimund Schmelter | “Bulle&Bar”
Silbervollguss (999)
3.4 kg | Hohe 10 cm | 30 Expl.
Kontakt: +49.(0)89.33 55 01 | www.bullion-art.de
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iiber dem gemeinsamen Libor-Satz. Zudem sind deutsche Bun-
desanleihen im Zins kiinstlich gedriickt, da sie als sicherer
gelten als franzdsische oder italienische Papiere. Aufferdem
weisen der deutsche IFO-Geschéftsklima-Index und der US-Ein-
kaufsmanagerindex mittlerweile wieder nach oben.
Index-Trend-Methode (Nasdaq-DowUtility-DAX): Negativ! Zum
Redaktionsschluss Mitte Januar hatte nur noch ein positives
Signal des Nasdaq Composite-Index gefehlt, damit auch diese
Methode ins Positive dreht. Wenn der Nasdaq einen Wochen-
schlusskurs von 2.738 Punkten erreicht (Mitte Januar war er
kurz davor), dann ist es soweit.

Die iibrigen 5 Indikatoren melden 4:1

Anleihezinsen: Positiv! Die niedrigen Anleihezinsen sind wei-
terhin keine Alternative zum Aktienmarkt. Fiir die Unterneh-
men sind niedrige Zinsen auf3erdem deshalb gut, weil sie die
Kostenseite entlasten.

Olpreis: Negativ! Mittlerweile ist der Olpreis wegen der Span-
nungen mit Iran wieder angestiegen und meldete zuletzt ein
Sechs-Wochen-Hoch.

CRB-Index: Positiv! Wegen der erwarteten schwacheren Konjunk-
turentwicklung in diesem Jahr gehen die Rohstoffpreise zuriick.
Der CRB-Index liegt tiefer als zur entsprechenden Vorjahreszeit.
US-Dollar-Euro: Positiv! Der US-Dollar ist fest, nicht nur wegen
der Querelen um den Euro, sondern weil sich die US-Konjunk-
tur offenbar starker als erwartet darstellt. Auch scheint das
vierte Quartal 2011 fiir die Mehrzahl der US-Unternehmen bes-
ser als erwartet verlaufen zu sein. Fiir européische Exportwer-
te ist ein starker Dollar immer ein extra Konjunkturprogramm.
Saisonfaktor 16 Wochen: Positiv! Die durchschnittlich schwéachs-
ten 16 Borsenwochen der letzten zehn Jahre beginnen erst wie-
der am 1. Juni 2012.

Fazit

Ganz abgesehen vom Signal unseres Gesamtsystems, das wei-
terhin eindeutig Kaufsignale gibt, spricht auch die krasse Un-
terbewertung des Aktienmarktes gegeniiber festverzinslichen
Wertpapieren fiir einen sehr kréftigen Aufschwung in diesem
Jahr. Ein DAX von iiber 8.000 Punkten ist in diesem Jahr sehr
wohl moglich. Jeder Riickschlag am Aktienmarkt sollte genutzt
werden, um sich weiter glinstig mit guten Standardwerten ein-
zudecken. Denn das erste Quartal ist traditionell nach Baisse-
Jahren sehr stark. Wer zu lange zbgert, kann den Aufschwung
leicht zum grofen Teil verpassen. |

Foto: Claus Weber/ Deutsche Bahn AG



Buy: Priceline.com

Blickt man zehn Jahre zuriick, so haben nur wenige Unterneh-
men das damalige Platzen der Internetblase iiberlebt. Viele
Namen sind langst vom Markt verschwunden und mit ihnen
geradezu irrwitzige Bewertungen. Zu den Uberlebenden zihlt
das Online-Reiseportal Priceline.com. Mittlerweile hat die
Gesellschaft ihr Geschéaftsmodell unter mehreren Namen und
Websites auf iber 140 Liander ausgebaut. Hotel, Flug, Miet-
wagen, sogar Kreuzfahrten lassen sich iber den Marktfiihrer
buchen. Dabei profitiert dieser bei der Vermittlung von Kontin-
genten von seiner Grofde und Dominanz, was dank der giins-
tigen Preise wiederum neue Kunden anlockt. Pricelines Borsen-
wert von 24 Mrd. USD betragt im Ubrigen das Sechsfache des
Konkurrenten Expedia. Auch das sagt viel iiber die Aufteilung
des Online-Reisemarktes aus.

Fast 80% seiner Buchungsumsatze erzielte das Nasdaq-Schwer-
gewicht zuletzt auf3erhalb der USA. Regionen wie Lateinamerika
und Asien wachsen schlief3lich bedeutend schneller als Price-
lines Heimatmarkt. Dabei verfiigt die Gesellschaft auch dort
noch iber weiteres Umsatzpotenzial. Am Ende diirften die klas-
sischen Reisebiiros zu den Verlierern zédhlen. Seit rund einem
Jahr befindet sich die Aktie in einer ausgedehnten Konsolidie-
rung. Diese Entwicklung verwundert nicht, hatte sich das
Papier seit den Tiefs Ende 2008 doch von rund 60 USD auf zeit-

BUY OR GOOD BYE / Research — Aktien

weilig iber 500 USD vervielfacht. Zuletzt
lasteten auf der Aktie eher allgemeine Sor-
gen vor einem konjunkturellen Abschwung in
Europa. Hinzu kam Pricelines recht vorsichti-
ger Ausblick auf das vierte Quartal, in dem sich das Wachstum
der internationalen Buchungszahlen merklich verlangsamt ha-
ben kénnte. Nach den voraussichtlich bis Anfang Februar vor-
liegenden Zahlen diirfte diese Unsicherheit vom Tisch sein. B
Marcus Wessel

PRICELINE.COM (766 054) EUR
0 wrvve, Lt gz - hina oo
. 43
PR 1
T
o EE]
L |
FEES I
'.u'-f iy
G ks
4 ol
i -
e
L oL R Y1 iz sl FF- L1 H T | e L ) T

Goodbye: ThyssenKrupp

Hinter den Aktionaren von Deutschlands grof3tem Stahlherstel-
ler ThyssenKrupp liegt ein schmerzhaftes Jahr. Zeitweilig um
mehr als 40% bifdte der DAX-Konzern 2011 verglichen mit dem
Stand zum Jahresanfang ein. Dahinter steckte natiirlich die Sor-
ge vor einer globalen Rezession, die den Zykliker besonders
hart treffen wiirde. Hinzu kamen unternehmensspezifische
Griinde wie die Probleme mit einigen neuen Auslandswerken.
Vor allem das Brasilien- und Nordamerika-Geschéft schrieb und
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schreibt noch rote Zahlen. Inzwischen priift
ThyssenKrupp-Chef Heinrich Hiesinger so-
gar den Verkauf des brasilianischen Werkes.
Wie es auf der Hauptversammlung Mitte Januar
hief3, gebe es bei diesem Thema keine Tabus.

.0

*»

Die Hauptversammlung war aber noch aus einem anderen
Grund interessant. So traut sich der Vorstand weiterhin keine
konkrete Prognose fiir das neue Geschéftsjahr 2011/12 zu. Zu
unsicher und volatil sei das Geschéaft. Es waren gerade diese
Aussagen, die an der Borse nicht gut ankamen. Fiir uns fiigt
sich die Absage an einen genauen Ausblick zusammen mit der
schwachen Aktien-Performance zu einem durchaus kritischen
Bild. Dass der Wert zuletzt einige Prozentpunkte Boden gut ma-
chen konnte, dirfte nahezu allein mit dem starken Gesamt-
markt zusammenhaéngen. Ein positives Eigenleben hat der Titel
schon lange nicht mehr entwickelt. Vor dem Hintergrund eini-
ger ungeldster Probleme — die hohe Verschuldung und der
nach wie vor offene Verkauf der Edelstahlsparte zdhlen dazu -
wiirden wir von einer ThyssenKrupp Abstand nehmen. Weite-
re, kurzfristig nicht unwahrscheinliche Kursgewinne bieten In-
vestierten nochmals eine attraktive Chance zum Ausstieg. ©®

Marcus Wessel
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Deere

Sdien und ernten

Inzwischen leben iber 7 Milliarden Menschen auf unserer Erde
und es werden téaglich mehr. Das und ein insgesamt hoherer
Lebensstandard lassen die Nachfrage nach den meisten Grund-
nahrungsmitteln immer weiter steigen. Dem US-Landmaschi-
nenbauer Deere beschert diese Entwicklung volle Auftrags-
biicher und Rekordgewinne.

Die Marke mit dem Hirsch

Man muss nicht in der Land- oder Forstwirtschaft beschaftigt
sein, um das markante Logo mit dem gelben Hirsch auf griinem
Grund als Firmenlogo des weltgrofiten Traktorenherstellers
Deere & Company zu identifizieren. Das Unternehmen aus Moline
im US-Bundesstaat lllinois gibt auch iiber 160 Jahre nach seiner
Griindung den Takt in seiner Branche vor. Weltweit beschaftigt
Deere zurzeit tiber 61.000 Mitarbeiter. Allein in den vergange-
nen sechs Jahren ist deren Zahl um {iber 14.000 gewachsen. Be-
denkt man, welche Krisen die Weltwirtschaft im gleichen Zeit-
raum zu Uberstehen hatte — die Lehman-Pleite, diverse Immo-
bilienblasen, Fukushima, européische Schuldenkrise -, so zeigt
sich erst, wie robust und nachhaltig der von Deere eingeschla-
gene Wachstumspfad sein muss. Was im Jahr 1837 mit der
Markteinfiihrung des ersten selbstreinigenden Stahlpflugs be-
gann, ist heute ein echter Global Player. Im letzten Geschéfts-
jahr, das bei Deere traditionell am 31. Oktober endet, wurden
bereits tiber 40% der Erlose auf3erhalb des amerikanischen Hei-
matmarktes erwirtschaftet. Schon bald diirfte hier ein Verhalt-
nis von 50 zu 50 erreicht werden.

Mehr als nur Traktoren

Auch wenn Deere vor allem fiir seine griin-gelben Traktoren
bekannt ist, das Produktsortiment des Landtechnikpioniers
umfasst langst ein ganzes Arsenal niitzlicher Helfer fiir Wald,
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Fotos: Deere

6Wiese und Feld. Eine zweite wichtige Produktgruppe sind die
Erntemaschinen (Mahdrescher, Feldhacksler, Ballenpressen).
Rasenmaher, Forstmaschinen und Baugerate — darunter Rad-
lader und Planierraupen - generieren ebenso substanzielle
Umsitze. Uber mehrere Zukiufe stieg Deere {iberdies zu einem
der weltweit fiihrenden Anbieter landwirtschaftlicher Bewés-
serungstechnik auf. Kurzum: Das Unternehmen bietet so ziem-
lich alles, was den modernen Landwirt gliicklich macht. Dabei
trifft Deere immer wieder auf die gleichen Wettbewerber. Bei
der Landtechnik sind der deutsche Traktorenhersteller Claas
und das US-Unternehmen AGCO die wichtigsten Kontrahenten.
Dagegen sind Caterpillar und der niederlandische Case New
Holland-Konzern vornehmlich bei den Baumaschinen anzutref-
fen. Die Entwicklung der letzten Jahre hat aber gezeigt, dass
sich Deere vor keinem dieser Namen verstecken muss — ganz
im Gegenteil.

Wachstum scheint gesichert

Gerade in wirtschaftlich unsicheren Zeiten hilft es, wenn ein
Unternehmen tber den Tellerrand eines einzelnen Quartals
hinausblicken kann. Das Management bei Deere hat schon heu-
te eine sehr genaue Vorstellung davon, wie das Geschéftsjahr
2011/12 verlaufen wird. So sollen die Produktumséatze noch-
mals um 15% steigen, gleichzeitig wird der Reingewinn bei 3,2
Mrd. USD erwartet nach 2,8 Mrd. USD im vergangenen Ge-
schéftsjahr. Es wére ein neuer Rekord. Die Saat fiir dieses
Wachstum ist bereits gelegt. 2011 investierte der Konzern gut 2
Mrd. USD in Forschung und Entwicklung. Die Zahl der Produkt-
neuheiten kletterte dabei auf einen Hochststand. Auf strengere
Vorschriften bei Umweltstandards und Emissionswerten rea-
gierte Deere mit sparsameren Maschinen und Motoren. Auch
gelang es, die Preise fiir die meisten Produktgruppen anzu-
heben. Das Unternehmen kann sich eine solche Preispolitik er-
lauben, schlief3lich geht es Deeres wichtigsten Kunden, den

Fotos: Deere



DEERE
BRANCHE LAND-/BAUMASCHINEN
WKN 850 866 AKTIENZAHL (Mi0.) 403,40
GJ-ENDE 31.10. Kurs am 20.1.12 (EUR) 67,28
MITARBEITER CA. 61.000 MCap (Mio. EUR)  27.140,8
2010/11 2011/12¢ 2012/13€
UmsaTtz (Mio. EUR) 25.200,0 28.000,0 30.500,0
% GGU. V). +23,0% +11,1% +8,9%
EPS (EUR) 5,22 6,10 6,70
% GGU. V). +52,0% +16,9% +9,8%
KUV 1,08 0,97 0,89
KGV 12,9 11,0 10,0

Bauern, so gut wie schon lange nicht mehr. Der Wert des Acker-
lands verteuerte sich allein im letzten Jahr in Farmerstaaten
wie lowa nochmals um iiber 30%, den weiter steigenden Prei-
sen flir Getreide und anderen Agrarrohstoffen sei Dank.

Auch eine Emerging-Markets-Story

Es ist jedoch nicht allein die hohe Bonitat und Kaufkraft der
Farmer, die das Unternehmen als Investmentidee so interes-
sant erscheinen lasst. Aufgrund des hohen weltweiten Bevol-
kerungswachstums ist es sehr wahrscheinlich, dass die Nach-
frage nach den meisten Grundlebensmitteln weiter steigt. Gerade
in vielen Emerging Markets besteht dariiber hinaus ein Bedarf
nach besserer Ausriistung in der Landwirtschaft, um bestehende

/ Research — Aktien

Flachen effizienter und produktiver bewirtschaften zu kénnen.
Aus diesem Grund baut Deere gerade dort seine Fertigungs-
kapazitaten massiv aus. Zurzeit entstehen in Brasilien, China
und Indien gleich sechs neue Werke u.a. fiir Traktoren, Motoren
und Baumaschinen. Die Aufnahme der Produktion diirfte in den
meisten Fallen im Jahr 2013 erfolgen. Brasilien bietet mit der
Fuf3ball WM 2014 und den Olympischen Spielen 2016 eine Son-
derkonjunktur, die Deeres Baugeschéft ankurbeln sollte. Aber
auch auf dem Heimatmarkt lauft es nach wie vor rund fiir Deere,
und so gab der Vorstand zuletzt griines Licht fiir die Erweite-
rung einer Fertigungshalle am Standort lowa. Finanzieren kann
Deere seine Vorhaben aus eigener Kraft. Das Unternehmen sitzt
auf Barmitteln von 3,7 Mrd. USD.

Fazit

Bei Deere stimmen sowohl die kurz- als auch mittel- bis langfris-
tigen Perspektiven. Die kluge Expansionsstrategie kombiniert
mit einer hohen Innovationskraft und den notwendigen finan-
ziellen Mitteln sichert den Wachstumskurs auch in einem
schwierigeren wirtschaftlichen Umfeld. Ohnehin ist es bislang
allein die vage Sorge vor konjunkturellen Bremsspuren, die eine
(noch) bessere Entwicklung der Deere-Aktie verhinderten. Ob-
wohl das Unternehmen bei allen wichtigen Kennzahlen neue
Rekordwerte erreichte und einen recht konkreten Ausblick
gab, trat das Papier in den letzten zwo6lf Monaten auf der Stelle.

GoingPublicMedia — die Aktie.
WKN 761 210, ISIN DEoco07612103, Reuters G6P

Die Aufholjagd kénnte schon bald beginnen. |
Marcus Wessel
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»,2012 als Ubergangsjahr“

Smart Investor sprach mit Jiirgen Hermann, Finanzvorstand der Kélner QSC AG, tiber
die Verdinderungen im Unternehmen, die Ziele fiir 2012 und maogliche Risiken von kon-

Jjunktureller sowie interner Seite.

Smart Investor: Herr Hermann, was unterscheidet die QSC von
anderen Telekommunikations- und IT-Service-Unternehmen?
Hermann: Was wir anders machen, ergibt sich eigentlich schon
aus Ihrer Fragestellung. Wir als QSC sind eines der ganz weni-
gen Unternehmen aus unserer Branche, die beides kénnen und
anbieten. Damit sind wir ein Full-Service-ITK-Anbieter. Wir
sprechen beide Sprachen, die Telekommunikation- und die IT-
Sprache. Bei unseren Wettbewerbern wird man hingegen nur
eines dieser Segmente wiederfinden.

Smart Investor: Bekannt und grof3 geworden sind Sie mit Ihrem
klassischen DSL- und Call-by-Call-Geschift. Ist beides ein Aus-
laufmodell?

Hermann: Call-by-Call ist in der Tat ein Bereich, der in seiner
Bedeutung stetig abnimmt, mit dem wir aber weiterhin noch
gutes Geld verdienen. Andernfalls hitten wir uns aus diesem
Geschaftsfeld langst zuriickgezogen. Zurzeit liegt der Umsatz-
beitrag bei knapp unter 10 Mio. EUR im Quartal. Beim klassi-
schen DSL-Geschéft ist die Lage durchaus differenzierter zu be-
trachten. Alle Geschéaftskunden greifen beispielsweise auf un-
sere DSL-Leitungen zuriick. Was sich hingegen riicklaufig ent-
wickelt, ist der Weiterverkauf von Kapazitaten an Wholesale-
Partner wie 1&1 oder Hansenet.

Smart Investor: Inwieweit hat
sich Thr Profil durch die Uber-
nahmen von IP Partner und der
INFO AG verandert?

Hermann: Mit den Akquisitio-
nen haben wir den Sprung vom
reinen TK-Anbieter zum Full-
Service-ITK-Unternehmen voll-
zogen. Wir denken, dass solche
Komplettanbieter in Zukunft ei-
nen wesentlichen Wettbewerbs-
vorteil besitzen werden. Gleich-
zeitig verdoppelte sich durch
diesen Schritt unsere Mitarbei-
terzahl, was nie ohne Auswir-
kungen auf die Kultur eines Un-
ternehmens bleibt. Schlieflich gelang es uns, unser Portfolio
zu erganzen und in die unseres Erachtens richtige Richtung
weiterzuentwickeln.

Jurgen Hermann

Smart Investor: Sie suchen augenscheinlich die Ansprache
mittelstandischer Kunden. Welche Strategie steckt dahinter?
Hermann: Zu einer erfolgreichen Strategie gehort es immer

QSC (IK)

Die Kélner QSC AG sieht sich als Anbieter von ITK-Lésungen ftir mit-
telstandische Kunden. ITK, das steht zum einen fuir Informationstech-
nologie, zum anderen fiir diverse Telekommunikationsdienste, mit
denen das Unternehmen uber die Jahre gewachsen ist. Als DSL-
Anbieter mit eigenem Netz erzielte QSC einst den Hauptteil seiner
Umsitze mit DSL-Angeboten, den Call-by-Call-Services und im
Wholesale-Geschift.
Geschiftsfelder jedoch nur noch ein Fiinftel der Konzernumsétze — mit
weiter abnehmender Tendenz. Seit dem Jahr 2008 forcierte der Vor-
stand den Umbau des friiheren Telekommunikationsanbieters zu

Inzwischen entfillt auf diese klassischen

einem Dienstleistungsunternehmen. Hierzu trugen auch mehrere
Ubernahmen bei. Ende 2010 kaufte QSC die Niirnberger IP Partner,
einen Anbieter von Housing- und Hosting-Services. 2011 folgte schliefR-
lich die Akquisition der ebenfalls bérsennotierten INFO AG. Diese bie-
tet ihren Kunden eine Vielzahl an IT-Outsourcing- und IT-Consulting-
Lésungen.

Aufdas Zahlenwerk blieben diese Veridnderungen nicht ohne Folgen. So
gelang es den Rheinlandern, ihre Marge sukzessive zu erhéhen. In den

ersten neun Monaten des mittlerweile beendeten Geschiftsjahres 2011
kletterte der Umsatz auch beeinflusst durch die letzten Zukiufe von 316
auf 355 Mio. EUR. Das Konzernergebnis verbesserte sich gleichzeitig
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von 13,2 auf16,8 Mio. EUR, der Free Cashflow von 20,6 auf35 Mio. EUR.
Mit Bekanntgabe der Zahlen hob der Vorstand seine Prognose fiir den
Free Cashflow leicht an. Erwartet wurde zuletzt ein Mittelzufluss zwi-
schen 40 und 45 Mio. EUR. Beginnend mit dem Geschiftsjahr 2011
méchte QSC erstmals eine Dividende ausschiitten. |

Marcus Wessel
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auch zu wissen, was man besser nicht macht. Als Dienstleister
fiir die grof3en DAX-Konzerne wiirden wir stets auf Konkurren-
ten wie eine T-Systems treffen. Wir wollten hingegen einen
Stuhl besetzen, der noch unbesetzt war. Daher bot sich die Aus-
richtung auf den Mittelstand an. Dort kdnnen wir unseren Kun-
den zudem auf Augenhohe begegnen.

Smart Investor: Wie lauten [hre ndchsten Etappenziele?
Hermann: Fiir das laufende Jahr geht es darum, die letzten
Ubernahmen zu konsolidieren und die Unternehmen enger mit-
einander zu verzahnen. Es gibt noch vieles zu tun. Neue Pro-
dukte miissen lanciert und der Vertrieb koordiniert werden.
Die Segmente IT und TK sollen dadurch zu einer echten Einheit
verschmelzen. 2012 lasst sich somit als Ubergangsjahr um-
schreiben. Ziel ist es, im Jahr 2016 einen Konzernumsatz zwi-
schen 800 Mio. und 1 Mrd. EUR zu erreichen, und das bei ent-
sprechender Profitabilitéat.

Smart Investor: Wo liegen die grofiten Risiken, wenn sich die
Konjunktur — wie zu erwarten — merklich abkiihlt?

Hermann: Solange es zu keinem grof3en Crash kommt — was
sich leider nicht vollkommen ausschlie3en lasst -, sehe ich
hier von externer Seite keine Probleme. Wir bewegen uns
schliefilich in einem weniger konjunktursensiblen Markt. Das
hat sich auch wahrend der letzten Finanzkrise 2008/2009 ge-
zeigt. Indem wir Unternehmen dabei helfen, Kosten einzuspa-
ren, bleiben unsere Dienste auch in solchen Zeiten gefragt. Die
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wesentlichen Risiken liegen fiir mich eher bei den internen Ab-
laufen und der Integration der Ubernahmen. Hier kénnten wir
uns noch selbst im Weg stehen.

Smart Investor: Fiir das vergangene Geschaftsjahr mochten Sie
erstmals eine Dividende zahlen. Kénnen Sie bereits eine Indika-
tion zu deren voraussichtlicher Héhe geben?

Hermann: Uber die genaue Hohe haben wir noch keinen Be-
schluss gefasst. Ich kann unseren Aktiondren aber verspre-
chen, dass es sich nicht um eine symbolische Ausschiittung
von zwei oder drei Cent handeln wird. Analysten erwarten im
Schnitt eine Dividende von acht Cent. Mit dieser Zahl kénnte
ich gut leben. In jedem Fall méchten wir auch in den néchsten
Jahren eine Dividende zahlen. Diese sollte in der Tendenz stei-
gen oder zumindest nicht niedriger ausfallen.

Smart Investor: Herr Hermann, haben Sie vielen Dank fiir das
Gesprach. [ |
Interview: Marcus Wessel
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Eine mit IK gekennzeichnete Aktie wird zum Zeitpunkt der
Erscheinung dieser Publikation von mindestens einem Mit-
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Research in Motion

Kein Anschluss unter dieser Nummer

Zeiten andern sich. Diese Erkenntnis diirfte den Verantwort-
lichen beim kanadischen Smartphone-Anbieter Research in
Motion (RIM) allméhlich bewusst werden. Dessen einst so be-
liebten Blackberry-Gerate verlieren immer mehr den Anschluss
an die Konkurrenz von Samsung und Apple. Und doch ist die
Aktie unter dem Aspekt einer moglichen Ubernahme keineswegs
uninteressant.

Den Trends hinterher

Wenn ein Unternehmen in einem insgesamt weiterhin dyna-
misch wachsenden Markt iiber massive Absatz- und Ergebnis-
einbriiche klagt, dann liegt der Verdacht nahe, dass strategische
Fehlentscheidungen und schlechtes Management hierfiir verant-
wortlich sind. Beide Vorwiirfe muss sich der Blackberry-Herstel-
ler Research in Motion gefallen lassen. Wahrend die Wettbewer-
ber Samsung und Apple mit ihren popularen Smartphone-Model-
len neue Kauferschichten eroberten und so den Siegeszug der
mobilen Alleskonner maf3geblich vorantrieben, verloren die
Kanadier den Anschluss an die technologische Spitze. Viel zu
spat entschied man sich, ein Modell mit dem seit dem iPhone so
beliebten Touchscreen anzubieten. Als es schlie3lich auf den
Markt kam, zeichnete sich das ,Blackberry Storm* vor allem
durch seine Fehleranfalligkeit aus. Ein weiterer, teurer Flop droht
der ebenfalls verspatet eingefiihrte Tablet-PC ,,Playbook* zu wer-
den. Im zuriickliegenden dritten Quartal wurden lediglich
150.000 Geréate an den Handel ausgeliefert. Apples iPad ging im
selben Zeitraum {iber 11 Mio. Mal iber die Ladentheke.

Austausch der Fiihrungsspitze erwartet

RIM reagiert nun mit massiven Preiszugestdndnissen auf die
Absatzflaute. In seinem Onlineshop wurde sogar die Top-Variante
des ,Playbook” zeitweilig iber 50% billiger verramscht. Dabei
verhagelte eine Wertberichtigung auf zu hoch bewertete Lager-
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bestande bereits die Bilanz des letzten Quartals, in dem der
Uberschuss von 911 Mio. USD im Vorjahr auf nur noch 265 Mio.
USD einbrach. Zwar traf RIM bereinigt um Einmaleffekte die
durchschnittlichen Analystenschatzungen, gleichzeitig machte
der diistere Ausblick jede Hoffnung auf Besserung vorerst zu-
nichte. Das Unternehmen erwartet einen Absatzriickgang bei
seinen Smartphones von 15 Mio. Stiick im Vorjahr auf nunmehr
11 bis 12 Mio. Gerate. Modelle mit dem neuen Betriebssystem
»Blackberrry 10“ werden zudem frithestens in der zweiten Jah-
reshalfte ausgeliefert. Es verwundert daher nicht, dass die Kritik
an dem Fithrungsduo Jim Balsillie und Mike Lazaridis zuletzt im-
mer lauter wurde. Inzwischen scheint eine Ablésung des gliick-
losen Gespanns nur noch eine Frage von Tagen zu sein.

Der letzte Joker

Balsillie und Lazaridis waren es wohl auch, die bislang eine Uber-
nahme von RIM verhinderten. Dabei diirfte es einige Interessen-
ten geben, die sich den Blackberry-Hersteller nur zu gerne ein-
verleiben wiirden. Bestétigt ist das Interesse des Internet-Kauf-
hauses Amazon, das mit den Kanadiern bereits heute zusam-
menarbeitet. Das digitale Angebot von Amazon und RIMs Gerate
wiirden sich in jedem Fall gut ergédnzen. Aber auch Microsoft und
Nokia sollen einen gemeinsamen Kauf schon langer durchge-
spielt haben. Nach dem rapiden Kursverfall der RIM-Aktie — das
Papier hat sich seit dem Hoch aus dem Jahre 2008 praktisch ge-
zehntelt — miissten potenzielle Kaufer hierfiir nur noch einen
Bruchteil fritherer Summen in die Hand nehmen.

Fazit
RIMs Geschichte ist der Nokias nicht undhnlich (siehe Turn-
around-Story 1/2012). Beide Unternehmen haben in den letzten
Jahren wichtige Trends verschlafen. Wahrend Nokia aus eigener
Kraft ein Comeback gelingen konnte, diirfte der Blackberry-Erfin-
der jedoch ohne einen starken Partner nur schwer in die Erfolgs-
spur zurickfinden. Ein Investment in RIM ist daher vor allem
eine Wette auf eine baldige Ubernahme.

Marcus Wessel




Verehrte Leser des Smart Investor,

wenn ich die von mir nun bereits im 15. Jahrgang herausgege-
bene Monatszeitschrift egentiimlich frei in anderen Magazinen
vorstelle, erklire ich zunichst die Anliegen der Osterreichischen
Schule der Okonomie und weise darauf hin, dass deren Vertre-
ter die einzigen waren, welche die fiir die meisten Okonomen
,»plotzlich einbrechende® Weltwihrungs-, Wirtschafts- und Fi-
nanzkrise bis ins Detail vorausgesehen haben. Immer wieder
wurde auch in eigentiimlich frei der Ausbruch der durch Uber-
schuldung und Papiergeldfluten ausgelosten Krise vorhergesagt.

All das muss ich Thnen nun gar nicht erkliren, denn als Le-
ser des ,,.Smart Investor® sind Sie 6konomisch besser infor-
miert als jeder andere. Ich muss Thnen nicht einmal unsere re-
gelmiBigen ¢fKolumnisten vorstellen wie Bruno Bandulet, Jorg
Guido Hilsmann oder Thorsten Polleit. Oder die Mitglieder
unseres Redaktionsbeirats wie Roland Baader, Hans-Hermann
Hoppe oder Gerd Habermann. Sie schitzen sie lingst auch als
LSmart Investor®-Autoren.

Dennoch unterscheiden sich egentiimlich frei und das Thnen
vorliegende Magazin im Ansatz, denn neben dhnlichen volks-
wirtschaftlichen Analysen finden Sie in ¢f kaum die im ,,Smart
Investor* auch von mir so geschitzten Anlageempfehlungen,
sondern vielmehr essayistische und unterhaltsame Kritiken der
Politik und Kultur unserer Tage.

Wie Sie wissen, leben wir in spannenden Zeiten. Unser Best-
sellerautor Roland Baader formulierte es einmal drastisch so:
,Was wir in den letzten Jahrzehnten im Kreditrausch vorausge-
fressen haben, werden wir in den nichsten Jahrzehnten nach-
hungern mussen. Es wird furchtbar werden.*

Bei solch triben Aussichten kann ich Thnen immerhin ein
Plus an geistiger Nahrung anbieten: Ich lade Sie hiermit herz-
lich ein, fur nur 20 Euro ein
unverbindliches Schnuppera-
bonnement tber vier Monate
zu testen, das sich — da sind
wir frei und fair — nicht auto-
matisch verlingert. Sie riskie-
ren also nichts als das Kennen-
lernen einer weiteren Zeit-
schrift, von der Freund und
Feind sagen, dass sie ,,anders
1st. Quast: smart.
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Senden Sie mir bitte ein unverbind-
liches Schnupperabo iiber vier
Ausgaben (20 Euro frei Haus In-
land, ins Ausland 30 Euro.) Prei
heil3t fair: Das Probeabo ist auf diese vier Aus-
gaben begrenzt und verlingert sich nicht au-

tomatisch. Wir fragen Sie nach dem Schnup-
perabo, ob Sie weiter beziehen mochten.

Name, Vorname

Stralle

PLZ Ort

Email

Bitte einsenden an:

Lichtschlag Medien und Werbung KG,

Zeitschrift eigentiimlich frei, Schanzenstral3e 94,

40549 Diisseldorf, Fax: 0 21 82 / 570 40 41.

Oder bestellen Sie im Internet:
ef-magazin.de/web32
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Der Anfang ist gemacht

Es kann eigentlich nur besser werden. Nach einem in jeder
Hinsicht enttduschenden Jahr 2011 mdchten wir in den kommen-
den zwdlf Monaten wieder an den Erfolg der Vorjahre ankniipfen.

Zumindest der Start fiel positiv aus. Kurs-
gewinne auf breiter Front lief3en die Indizes
zu Jahresbeginn kraftig ansteigen. Davon
konnte auch unser Musterdepot profitieren,
wobei unsere Ausrichtung auf mittlere und
kleine Titel den Aufschwung deutlich ab-
bremste. Mit dem DAX konnten wir so jeden-
falls nicht Schritt halten. Neue Impulse diirf-
ten von der bereits gestarteten Bilanzsaison
ausgehen. Hier sind gerade bei einigen wenig
beachteten Small Caps positive Uber-
raschungen wahrscheinlich. Um uns nicht
langer dem Vorwurf auszusetzen, wir wiir-
den unseren Depotwert durch den letzten

MUSTERDEPOT (START: 24.3.2003 m1T 100.000 EUR)

Borsenkurs der Sino-Forest-Aktie kiinstlich
hochrechnen, haben wir uns hier zu einer
Abwertung auf 0,50 EUR entschieden. Dieser
Kurs liegt sogar deutlich unter den letzten
Taxen auf au3erborslichen Plattformen wie
Lang & Schwarz (dort 0,85 zu 1,05 EUR). Ein
genaues Datum fiir eine Wiederaufnahme
des Borsenhandels steht bislang nicht fest.
Bei unserer Griechenland-Anleihe entschei-
det es sich in den kommenden Wochen, ob
unsere Spekulation aufgeht (s. hierzu auch
S. 68 [Anleihen-Rubrik]). Ein Totalverlust (im
Falle eines hellenischen Staatsbankrotts) ist

Mit dem Start ins neue Jahr darf Smart Investor
aber weiterhin nicht 100%ig auszuschlief3en. durchaus zufrieden sein. Foto: Sven Hoppe/fotolia.de

STICHTAG: 20.01.2012 (DAX: 6.404 PUNKTE)

PERFORMANCE: +2,5% SEIT JAHRESANFANG (DAX: +8,6%); +3,2% GG. VORMONAT (DAX: +7,0%); +177,6% SEIT DEPOTSTART (DAX: +150,4%)

WKN BRANCHE

UNTERNEHMEN [LAND]

AureLius [D]

AO) K2A  SANIERER

FIELMANN [D] 1K 577220 OPTIKERKETTE

FASTENAL [USA] 887891 BAUMARKTKETTE

ScHALTBAU [D] 1K

Baywa [D] 1K 519406 AGRAR/BAU

WAaLT DisNEY [USA] 855686 UNTERHALTUNG

PrizER [USA] 1K 852009 PHARMA

DeuTscHE EuRosHOP[D] 1K 748020 EINKAUFSZENTREN

QSCI[D] 1K 513700 TELEKOMDIENSTE

STRATECO REs. [CAN] 1K AOCAKR URAN-EXPLORER

Cisco CaLL30USD/Jan 2013 TB7W1Z NETZWERKTECHNIK

*) C/R: gibt Chance und Risiko jeweils auf einer Skala von 1 (niedrig) bis 9 (hoch) an.
*) SIP: Das Sl-Potenzialometer zeigt an, in welcher Phase einer Kursbewegung sich eine Aktie befindet
(von A=, Einstieg jederzeit ratsam" bis E=, Aktie wirkt angeschlagen" bzw. F=, Verkauf") und welche

Handlungsprimissen wir hieraus ableiten.

Verinderungen beim C/R oder SIP gegeniiber dem Vormonat werden farblich hervorgehoben.

Erhéhungen sind griin und Reduzierungen rot markiert.

**) Mischkurs; HZ: Hebel-Zertifikat; OS: Optionsschein
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717030 VERKEHRSTECHNIK

SIP* C/R* StUcCk Kaur-  Kaurzu  Kurs

DaTum AKT.

I

8/8 500 19.05.10 1590 26,65

250 19.03.10 59,60 77,06

i

8/6 500 30.10.11 30,32 3561

>

150 22.09.11 6570 70,70

400 17.02.10 2720 29,01

i

6/4

04.01.12 29,62 30,20

04.01.12 16,82 16,96

B 75 350 001110 2660 2543
C 8/7 4.000 27.04.11 2,62 2,15
10000 081008 067 040
C 97| 20000 240370 030 001

LIQuIDITAT

GESAMTWERT

WERT

AKT.

13.325

19.265

DepoT-

ANTEIL

4,8%

6,9%

17.805 6,4%
10.605 3,8%
11.604 42%
12.080 44%
12.720 46%
8.901 3,2%
8.600 3,1%
4,000 1,4%
200 01%
12.703 4,6%
277.550  100,0%

PERFORMANCE

VORMONAT

+7,9%

+8,1%

+16,6%

+0,3%

-4,4%

+3,6%

-3,9%

422,7%

+0,0%

SEIT KAUF

+67,6%

+29,3%

+17,4%

+7,6%

+6,7%

+2,0%

+0,8%

-4,4%

-17,9%

-40,3%

-96,7%

AKTIENBESTAND 264.847 95,4%

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




DURCHGEFUHRTE KAUFE UND VERKAUFE

DURCHGEFUHRTE KAUFE WKN  Kurs StUckz. Kaurwert  DATum
INTEL 855681 18,19 1.000 18.190,00 21.12.11
PROCTER & GAMBLE 852062 50,36 300 15.108,00 21.12.11
WALT DISNEY 855686 29,62 400 11.848,00 04.01.12
PrizErR 852009 16,82 750 12.615,00 04.01.12
NAspAQ100-LonG-HZ  DE7 507 3,28 3.000 9.840,00 18.01.12

Ein Jahr zum Abhaken

Natiirlich miissen wir noch einmal auf die Performance des ver-
gangenen Jahres eingehen. Diese ist auch fiir uns mehr als ent-
tauschend. In einem schwierigen Umfeld biif3ste unser Depot
30,5% an Wert ein. Dass wir am Ende deutlich schlechter als der
DAX abschnitten, hat eine Reihe von Griinden. Zum einen zahlte
sich unser Fokus auf Nebenwerte nicht aus. Gerade kleinere Titel
wurden teilweise blind verkauft. Dariiber hinaus hatten wir mit
unserem Timing in Derivaten kein Gliick. Mehrmals wurden wir
hier zum Tief ausgestoppt. Einmal griff sogar der eingebaute
Knock-out, und der Schein wurde zum Restwert von wenigen
Cent ausgebucht. Wenn man etwas Positives aus den Ereignissen
des letzten Jahres ziehen will, so ist es die Einsicht, dass wir in
Zukunft noch umsichtiger und konsequenter handeln miissen.
Gerade in einer Baisse zeigt sich, ob eine Strategie erfolgreich ist.
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Ein US-Quartett als Neuzugang

Gleich vier grof3e US-Werte befinden sich neu im Depot. Fiir uns
als Euro-Anleger reduziert sich dadurch die Abhéngigkeit von
der kriselnden Gemeinschaftswahrung. Dabei erwarten wir, dass
der Euro seine Schwéche zum US-Dollar fortsetzt, was uns im
Umkehrschluss Wahrungsgewinne einbringen sollte. Das Quar-
tett Intel (IK), Procter & Gamble, Walt Disney und Pfizer (IK) bie-
tet einerseits eine hohe Unternehmenssubstanz, andererseits
sind die Bewertungen bei gleichzeitig positiver Charttechnik
ausgesprochen moderat. Intel und Pfizer werden derzeit mit
KGVs von 10 gehandelt, was selbst unter Einbeziehung einer sich
verschlechternden Konjunktur (im Falle Intels) respektive dro-
hender Patentablaufe (Pfizer) ausbaufadhig erscheint. Auch ein
defensiver Riese wie der Konsumgiiterhersteller Procter & Gam-
ble weist ein im historischen Vergleich attraktives Multiple von
15 auf. Bei Walt Disney gibt es zu den positiven Fundamentalda-
ten eine guten Schuss M&A-Fantasie. Immer wieder wird der
Konzern als begehrtes Ubernahmeziel gehandelt. Vor allem
Apple konnte mehr als nur ein Auge auf das umfangreiche Rechte-
portfolio des Mickey-Mouse-Konzerns geworfen haben. Eben-
falls neu im Depot ist ein Long-Hebelzertifikat auf den Nasdaq100

/ Research — Aktien

(Laufzeit: endlos). Wir spekulieren hier mit vergleichsweise ge-
ringem Kapitaleinsatz auf eine Fortsetzung des Aufwartstrends
bei den grof3en US-Hightechs. Anleger sollten in diesem Fall das
Risiko eines Totalverlusts aber nicht auf3er Acht lassen.
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Fastenal-Aktie setzt Aufwirtstrend fort

Obwohl noch nicht allzu lange im Depot, bereitet uns das Pa-
pier des US-Bauhandlers Fastenal bislang durchaus Freude.
Schon seit Oktober verbucht die Aktie kontinuierliche Kurs-
zuwachse. Dabei profitieren wir als Euro-Anleger auch in die-
sem Fall von positiven Wechselkurseffekten. Dieses Kalkiil war
beim Kauf jedoch nicht ausschlaggebend. Fastenal bietet viel-
mehr eine spannende Wachstumsstory. Der Anbieter von Schrau-
ben, Muttern, Bolzen, Kabeln und anderem Bau- respektive
Heimwerkerequipment rollt seine Branche iiber eine aggressive
Expansionsstrategie auf. Der Verkauf erfolgt entweder iiber die
eigenen Geschéfte, Grofdhéndler oder in den Betrieben aufge-
stellte Automaten. Das Konzept geht auf. Die erst kiirzlich ver-
offentlichten Zahlen zum vierten Quartal belegen die Starke
des Geschéaftsmodells. Beim Umsatz legte das Unternehmen im
Jahresvergleich um 22% auf 698 Mio. USD zu, gleichzeitig ver-
besserte sich der Uberschuss um 34% auf 87,5 Mio. USD. Damit
traf Fastenal die Erwartungen der Analysten. Die Kehrseite
bleibt indes die hohe Bewertung des Titels. Ein KGV von 31 1asst
am Ende nur wenig Spielraum fiir negative Uberraschungen.

Fazit
Auch wenn wir mit den Sprinter-Qualitdten des DAX nicht mit-
halten kénnen, so diirfen wir mit dem Start in das neue Jahr zu-
frieden sein. Unser Fokus liegt inzwischen mehr auf grofieren
Titeln, da wir uns hier fiir die Zukunft deutlichere Kursgewinne
versprechen. Im Gegenzug werden wir unser Engagement im
Mid- und Small-Cap-Bereich weiter zuriickfahren. Uber die ge-
nauen Transaktionen und mdgliche Verkaufe werden wir recht-
zeitig in unserem Online-Newsletter ,Smart Investor Weekly*
informieren (jeden Dienstag ab ca. 18.00 Uhr). Zum Abschluss
sei noch auf den ,Moneytalk“ mit QSC auf S. 62 hingewiesen. B
Marcus Wessel

HINWEIS AUF INTERESSENKONFLIKT (1<)

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

Kann Griechenland seine
Gldubiger zum Haircut zwingen?

e

Wie in Bezug auf die Schuldenkrise im Allgemeinen ist auch die
Berichterstattung iiber die Umschuldung Griechenlands in den
Medien von Halbwahrheiten gepragt. Dabei werden haufig die
Fakten verschwiegen, die zur Beurteilung der Lage von Grie-
chenlands Glaubigern von elementarer Bedeutung sind.

Freiwilliger Forderungsverzicht

,Griechenland ist pleite” — so richtig diese Aussage auch sein
mag, die Definition von ,pleite“ bleibt strittig. Es gibt kein Insol-
venzrecht fiir souverane Staaten, die Definition einer Insolvenz
diirfte daher die Erkldrung der Zahlungsunfahigkeit und die
Einstellung samtlicher Zahlungen durch Griechenland sein.
Dazu ist es bislang nicht gekommen und wird es vermutlich
auch nicht. Zu schmerzhaft wéare der komplette Ausfall eines
Mitgliedslandes fiir die restlichen Euro-Mitglieder, eine Ketten-
reaktion in weiteren Krisenstaaten (Bankenkrisen, Kapital-
flucht, Refinanzierungsmoglichkeit nicht mehr gegeben) ware
die unmittelbare Folge. Griechenland wird daher auch auf wei-
tere Unterstiitzung durch den Rettungsfonds EFSF und EZB
zéhlen konnen. Unabhéngig davon ist der Kompromiss (PSI-
Agreement) mit dem Bankenverband IIF (den sogenannten ,,pri-
vaten Glaubigern®) zu sehen, mit dem Griechenland einen frei-
willigen Forderungsverzicht von 50% ausgehandelt hat und der
jetzt offensichtlich nachverhandelt werden soll. Hierzu zunachst
zwei Gedanken: Erstens ist der Bankenverband nicht die Repra-
sentanz aller privater Glaubiger. Platt ausgedriickt hat die
tatséchlichen Privatanleger bislang niemand gefragt, ob sie
freiwillig auf ihr Geld verzichten wollen. Zweitens stellt sich die
Frage, ob der Bankenverband {iberhaupt rechtsverbindlich fiir
alle seine Mitglieder verhandeln kann.

Fehlendes Insolvenzrecht

Der einzige Weg, wie Griechenland im Zuge einer Pleite einen
Schuldenverzicht durchsetzen kénnte, wére ein Vorgehen wie
in Argentinien im Jahre 2001. Griechenland miisste einseitig
eine Zahlungsunfdhigkeit erkldren, um einen zwangsweisen
Forderungsverzicht durchzufiihren. Dabei darf eine Gepflogen-
heit der internationalen Kapitalmarkte nicht vergessen wer-
den: Ein Staat bekommt {iblicherweise erst dann wieder Zu-
gang zum internationalen Kapitalmarkt, wenn er die noch aus-
stehenden Altschulden vollstandig getilgt hat. So konnte Argen-
tinien — das vielen Glaubigern noch immer nach 2001 fallige
Altanleihen schuldig ist — seit seiner Zahlungsunfahigkeit keine
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neuen Anleihen platzieren. Ist das eine Situation, die die EU und
der Rettungsfonds herbeifithren wollen? Ein Euro-Mitglied, das
ganzlich vom Kapitalmarkt ausgeschlossen ist und auf Jahre
hinaus auf Unterstiitzung durch den Rettungsfonds und die
EZB angewiesen wére? Moglich ware dieser Schritt wohl nur
zusammen mit einem Austritt aus dem Euro. Das brach liegen-
de Land ohne Kapitalmarktzugang ware dann auf3erhalb der
Verantwortung der restlichen Eurostaaten und konnte allein
durch Wéahrungsabwertung seine Wettbewerbsfahigkeit wieder
herstellen. Wie wir in Smart Investor 11/2011 ganz klar aus-
gefithrt haben, soll eine
Pleite (Default) Griechen-

- e

1 |
i Smart Investor ."ll’-:']' lands unter allen Umstan-
= den vermieden werden.
=it af st dat it *hata! sl Was heifdt das fiir die
— Anleihen?

Folgt man den Gesetzen
der Logik, gibt es folgende
Moglichkeiten: Bei den An-
leihen, die nach griechi-
schem Recht begeben sind
(ISIN beginnt mit GR), hat
die griechische Regierung
eindeutig mehr Gestal-
tungsspielraum. Unter an-
derem ware vorstellbar,
dass nachtraglich eine sog.
Collective Action Clause
(CAC) eingefiihrt wird, die
es ermoglicht, mit Mehrheitsbeschliissen der Glaubiger eine
Anderung der Anleihebedingungen und damit auch einen
Schuldenschnitt zu beschlief}en. Nach den Anleihebedingun-
gen in den Prospekten dieser Emissionen wird jedoch jedes
Vorgehen einer Regierung, durch Verordnungen oder Gesetze
Zinszahlungen oder Tilgung zu umgehen, als Zahlungsausfall
(=Default) gewertet. Eine Gesetzesanderung wiirde also zum
gleichen Resultat fiihren wie die einseitige Erklarung einer Zah-
lungsunfahigkeit. Die aktuelle Medienberichterstattung ist
daher wohl gezielte ,Panikmache®, um die Glaubiger zur Teil-
nahme am freiwilligen Haircut zu bewegen. Im Unterschied zu
Anleihen nach griechischem Recht ist bei internationalen Emis-
sionen (ISIN beginnt mit XS) bereits eine CAC in den Anleihe-

Smart Investor 11/2011— In dieser Ausgabe
haben wir schliissig dargelegt, dass sich die EU
eine Pleite Griechenlands nicht leisten kann.



bedingungen enthalten. Mit einer Mehrheit von 75% bzw. 66%
kann hier auf einer Glaubigerversammlung auch ein fiir die rest-
lichen 25% bzw. 34% bindender Schuldenschnitt beschlossen
werden.

Verschiedene Szenarien

Der Poker um Schulden und Haircut souverédner Staaten wird
unter Verletzung von Spielregeln ausgefochten. Moglich ist da-
her alles — Gesetzesdnderungen, Einstellung von Zahlungen
oder doch eine vertragsgeméafie Tilgung. Mangels geltender
Spielregeln macht es Sinn, unterschiedliche Szenarien zu ent-
werfen (quasi nach spieltheoretischen Uberlegungen). Aktuell
versucht Griechenland, den Druck auf seine Verhandlungspart-
ner zu erhodhen. ,Die geforderte Zustimmung von 90% der pri-
vaten Glaubiger darf man als reine Verhandlungsrhetorik se-
hen, vermutlich ist die griechische Regierung auch mit einer
Zustimmung von 75% der Glaubiger zufrieden“, meint dazu Dr.
Jochen Felsenheimer, Geschaftsfithrer bei Assenagon Credit
Management. Das wahrscheinliche Resultat sollte sein, dass
am Ende ein freiwilliger Schuldenschnitt eines Teils der Glaubi-
ger steht, der Rest der Anleihebesitzer jedoch den Nominal-
wert zuriickbezahlt bekommt.

Moglich ist auch, dass Griechenland versucht, mit Tricks wie
Gesetzesanderungen eine unfreiwillige Umschuldung zu errei-
chen. Hier sollte jedoch bedacht werden, dass dies ein fatales
Signal an die Méarkte ware. Portugal, Spanien und Italien miis-
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sen allein dieses Jahr ca. 625 Mrd. EUR an Schulden refinanzie-
ren. Dem Kapitalmarkt klar zu machen, dass man in Zukunft
wohl in jedem Land damit rechnen muss, dass mit gezinkten
Karten (d.h. Gesetzestricks) gespielt wird, ist daher ein kaum
praktikables Vorgehen. Genau wie bei einem Zahlungsausfall
wiirde solch ein Vorgehen als Default gewertet, wie ein Blick in
den Prospekt derjeniger Griechenland-Anleihe (WKN: 830 275;
Laufzeit bis 18. Mai 2012) verdeutlicht, welche sich im Mus-
terdepot des Smart Investor befindet (S. 66). Dort ist unter
Punkt (d) der ,Events of Default* auch der Fall aufgefiihrt, dass
auch Verordnungen, Dekrete oder Gesetze, die zu einer gegen-
iber dem Prospekt veranderten Bedienung der Anleihen
fithren, als ,Kreditereignis zu zahlen sind. Darunter wiirde
wohl auch eine nachtragliche Einfiihrung einer CAC, so wie sie
derzeit in den Medien diskutiert wird, zahlen. D.h. mit Ausdeh-
nung des Haircuts auf alle Glaubiger (also auch auf diejenigen,
die nicht freiwillig zugestimmt haben) wiirde ein ,Ereignis* ein-
getreten sein und damit in der Konsequenz auch der Staats-
bankrott Griechenlands. Und genau das ist es, was die EU unter
allen Umstanden vermeiden will.

Die Folge wére ein auf Jahre fehlender Zugang zum internationa-
len Anleihenmarkt und die Ausldsung eines Kreditevents fiir be-
stehende CDS (Credit Default Swaps)-Kontrakte. Die Entschei-
dung wird spéatestens bis zum 20.3.2012 fallen miissen, dann ist

eine Anleihe iber 15 Mrd. EUR (WKN: AOT 6US) fallig. |
Christoph Karl
 Anzeige|
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Jahresauftakt mit
Schénheitsfehlern

Delticom: Uberzeugt trotz mildem Winter
Wahrend im Vorjahr Eis und Schnee weite
Deutschlands fest im Griff hatten, ist der dies-
jahrige Winter zumindest aus Sicht von Schnee-
fans eine Enttauschung. Die Befiirchtung, dass die
milden Temperaturen den Absatz von Winterrei-
fen bremsen konnten, lastete zuletzt auf der Notiz
der Delticom-Aktie. Dabei konnte unser fritherer
Musterdepotwert diese Sorgen mit Vorlage erster
Zahlen eindrucksvoll widerlegen. Auch wenn der
Fachhandel vermutlich weniger Reifen als 2010
verkauft haben diirfte, gelang es den Hanno-
veranern, an das Wachstum der Vorjahre anzu-
schlief3en. Hierzu trug auch die Inbetriebnahme
eines neuen Grof3lagers bei. Schlussendlich stie-
gen die Erlose im Gesamtjahr um rund 14% auf
480 Mio. EUR. Beim Ergebnis je Aktie verzeichnete
Delticom ein Plus von 8,4% auf 2,99 EUR. Dass der
operative Cashflow negativ war, erklart das Un-
ternehmen mit der Ausweitung des Working Capi-
tals. Delticom mochte 2012 erneut mit mindes-
tens 10% im Umsatz und Ergebnis wachsen. Da-
durch sollten die Margen auf dem bereits sehr er-
freulichen Niveau des letzten Jahres (10,9%) ge-
halten werden kénnen.

Sl-Kommentar: Im Aktienkurs war vor Bekannt-
gabe der Zahlen bereits viel Skepsis eingepreist.
Mit der Aussicht auf ein weiteres Rekordjahr soll-
te Delticom noch tiber weiters Kurspotenzial ver-
fiigen. (MW)

Software AG: Ziele verfehlt

Fiir die Darmstéadter Software AG verlief das vier-
te Quartal deutlich unter Plan. Bereinigt um
Wahrungseinfliisse rechnet Deutschlands zweit-
grofites Softwarehaus auf Basis vorlaufiger Zah-
len mit einem Umsatzriickgang zwischen 8 und
10%. Bezogen auf das Gesamtjahr bedeutet dies
bestenfalls Stagnation. Dabei ging der Vorstand
noch im Oktober von einem Erléswachstum zwi-
schen 2 und 5% aus. Auch das Ergebnis werde
nunmehr auf Vorjahresniveau (bei 175,6 Mio.
EUR) erwartet. Es ist bereits die zweite Umsatz-
und Gewinnwarnung innerhalb eines halben Jah-
res. Entsprechend harsch reagierten viele Anle-
ger. So brach das Papier in einer ersten Reaktion
um fast ein Viertel ein. Die Hessen litten insbeson-
dere unter einem schwachen USA-Geschéft. Dabei
konnten Zuwéchse in Europa das dortige Minus
nicht ausgleichen. In der Sparte Datenmanage-
ment gingen die Umsatze sogar um ein Viertel

zuriick. Viele Kunden vor allem aus der Finanz-
branche hielten sich zum Jahresende mit grof3en
Investitionen zuriick.

SI-Kommentar: Die Meldung kommt nicht ganz
unerwartet, und doch erwischt sie auch uns in
diesem Ausmaf} auf dem falschen Fuf3. Der Wert
steht zunachst vor einer schwierigen Phase der
Neubewertung. (MW)

Ludwig Beck: Positive Bilanz des
Weihnachtsgeschifts

Zufrieden zeigt sich das Miinchener Modehaus
Ludwig Beck mit dem Verlauf des vierten Quartals
und des fiir den Einzelhandel bedeutsamen Weih-
nachtsgeschéfts. Auch wenn dieses erst recht
spat in Gang kam — das viel zu milde Wetter driick-
te insbesondere auf den Absatz von Winterbeklei-
dung -, schloss das Unternehmen das Jahr mit
einem leicht hoheren Umsatz ab. Filialbereinigt
betrug der Zuwachs 1,7% auf nunmehr 103,3 Mio.
EUR. Vor diesem Hintergrund erwartet Vorstand
Dieter Miinch ein neues Rekordergebnis und ei-
nen Vorsteuergewinn am oberen Ende des Pla-
nungskorridors von 9 bis 11 Mio. EUR (2010: 9,9
Mio. EUR). Erfreulich verlief das Geschéft vor al-
lem im wichtigen Stammhaus am Miinchener Ma-
rienplatz, auf das Ludwig Beck seine Aktivitaten
zuletzt konzentrierte. Die dortige bereits im Vor-
jahr vorgenommene Erweiterung sowie die Aus-
richtung auf ein hochwertiges Produktsortiment
haben sich aus Sicht des Unternehmens erneut
ausgezahlt. Detaillierte Zahlen — vermutlich ver-
bunden mit einem Dividendenvorschlag - sind fiir
Mitte Marz angekiindigt.

SI-Kommentar: Auf Ludwig Beck ist Verlass. Die
Aktie bleibt eine solide und zugleich unspekta-
kulire Anlage. MW)

Solar Millennium: Letzte Ausfahrt Insolvenz

Weihnachtsgeschenke sehen anders aus. Wenige
Tage vor den Feiertagen beantragte der Kraft-
werksentwickler Solar Millennium Insolvenz beim
zustandigen Amtsgericht. Die Nachricht kam
nicht iberraschend. Schon langer kursierten ent-
sprechende Geriichte, welche auch der Aktie ex-
trem zusetzten. Nach der offiziellen Bestatigung
sackte das Papier endgiiltig in den Pennystock-
Bereich ab. Die Pleite hat im Wesentlichen zwei
Griinde. Zum einen ist die bereits aus der Not ge-
borene Aufgabe des milliardenschweren US-Pro-
jekts und die nicht endgiiltig erfolgte Ubergabe an



den Wettbewerber Solarhybrid hierfiir verantwortlich, zum an-
deren gelang es Solar Millennium nicht, ausreichend Gelder bei
Investoren zur Fortfinanzierung des Ibersol-Projekts einzusam-
meln. Vor allem auf dem Spanien-Geschiaft ruhten dabei die
Hoffnungen des Unternehmens. Der zu diesem Zweck aufgeleg-
te Fonds wurde zwischenzeitlich geschlossen und die restli-
chen Gelder auf ein Treuhandkonto iiberwiesen. Im Gegensatz
zu Aktien- und Anleihe-Investoren diirfen Fondsanleger also
noch hoffen. Mit der Meldung tiber das Scheitern der grofien
Kraftwerksprojekte und des Insolvenzantrags erreicht die maf3-
geblich von Negativschlagzeilen begleitete Solar-Millennium-
Story ihren (vorlaufigen) Tiefpunkt.

SI-Kommentar: Unsere Warnungen vor dem intransparenten
und iiberaus kapitalintensiven Geschéaftsmodell waren leider
richtig. Nach der Pleite von Solon ist das Aus von Solar Millen-
nium ein weiterer Rickschlag fiir die deutsche Photovoltaik-
branche. (MW)

LS Telcom: Neues Rekordjahr voraus

Zu den wenig beachteten Small Caps zahlt hierzulande auch LS
Telcom. Dabei legen die fundamentalen Daten des Unterneh-
mens langst eine Hoherbewertung des ausgesprochen attraktiv
gepreisten Papiers nahe. Derzeit errechnet sich auf Basis der
Gewinnkennziffern des vergangenen (!) Geschéaftsjahres ein Ge-
winnmultiple von 13. Das Verhéltnis von Boérsenwert zu EBIT
liegt bei gerade einmal acht, und das obwohl sich fiir das laufende
Geschaftsjahr 2011/12 ein weiterer Umsatz- und Gewinnzuwachs
abzeichnet. Grundlage fiir diese optimistische Prognose ist der
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In unserem kostenlosen E-Mail-Service Smart Investor Weekly
kommentieren wir einmal wochentlich die Lage an den Mark-
ten — und nehmen dabei ,kein Blatt vor den Mund“. Der
Newsletter wird jeden Dienstag auf unserer Website
www.smartinvestor.de veréffentlicht. Dort kann man sich
auch fiir die Versendung registrieren.

von 22,7 auf 29,6 Mio. EUR kraftig angesprungene Orderbestand.
LS Telcom bietet Softwarelosungen und Services zur Planung,
Integration und dem Betrieb unterschiedlichster Funknetze
(Handynetze, TV- und Radiofunknetze, Flugfunknetze). Der Auf-
tragsbestand garantiert dem Unternehmen eine auch in diesen
Zeiten vergleichsweise hohe Prognosesicherheit. So sind ausge-
hend von den Rekordergebnissen des letzten Jahres, in dem der
Umsatz um 28% auf 20,7 Mio. und der Uberschuss sogar um 62%
auf 1,5 Mio. EUR zunahm, abermals Steigerungen bei allen wichti-
gen Kennzahlen zu erwarten. Mehrere Ausschreibungen, an de-
nen LS Telcom aktuell teilnimmt, kdnnten die Perspektiven kurz-
bis mittelfristig noch einmal verbessern.

Sl-Kommentar: Seit unserer letzten Besprechung haben sich
die Aussichten fiir die Aktie keinesfalls verschlechtert. Allein
die geringen Handelsumsatze bleiben ein Manko. Mw) m

Il. Aktionskonferenz gegen den Euro-Wahn
DER EURO

VOR DEM
ZUSAMMENBRUCH

EL'HGEH GEGEM ELJ-HI..r—u"..'ﬂHN

Taglich wird {iber den Austritt Griechenlands spekuliert. Im Monats-
takt versuchen unsere Politiker den Euro und damit die EU zu retten.
Die Milliardenberge von Euro-Schulden, die wir dafiir bezahlen sollen,
werden immer gigantischer. Doch jetzt ist Schluss: Am 18. Februar in

Berlin tagt das Parlament der Biirger gegen den Euro-Wahn.

Hervorragende Referenten haben wieder zugesagt:
Prof. Wilhelm Hankel

Prof. Karl-Albrecht Schachtschneider

Nigel Farage

Dr. Eike Hamer
Walter K. Eichelburg
Oliver Janich, Jiirgen Elsasser

18. Februar in Berlin-Adlershof

weitere Informationen beim Veranstalter

Compact-Magazin GmbH e Brandenburger Str. 36 ® 14542 Werder
Tel. 03327-5698611 ® Fax 03327-5698617
verlag@compact-magazin.com

www.euro-konferenz.de
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M.A.X. Automation: Berichtet iiber neue GrofRauftrige

Einen guten Start in das neue Jahr erwischten die Firmen der
M.AX. Automation. Wie die Diisseldorfer Holding Mitte Januar
bekannt gab, lassen die Geschéfte in beiden Segmenten des Kon-
zerns keinen Einbruch erkennen. Neue, zu Jahresbeginn einge-
gangene Grofauftrage im Gesamtwert von 15 Mio. EUR unter-
mauern den positiven Trend beim Ordereingang. So wird die
Tochter Vecoplan, das Zugpferd in der Umweltsparte der M.A X.,
im texanischen Woodville an der Errichtung einer modernen An-
lage zur Pelletherstellung maf3geblich beteiligt sein. Die dort ge-
plante Fabrik soll nach ihrer Fertigstellung tiber eine Jahreskapa-
zitat von einer halben Million Tonnen verfiigen. In der Industrie-
automation erhielt die M.A.X.-Beteiligung IWM Automation von
zwei flihrenden Automobilherstellern Auftrage zur Lieferung von
Montageanlagen. Auch in dieser Branche geht der Ausbau der
Produktionskapazititen trotz globaler Konjunktursorgen weiter.
M.A X.-Vorstand Bernd Priske wertet die Bestellungen als Indiz,
dass sich die Mérkte fiir innovative Automationslésungen auch
in den kommenden Monaten robust entwickeln diirften.

M.A.X. AuUTOMATION (658 090) EUR
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Sl-Kommentar: Schon seit geraumer Zeit befindet sich das
Papier der M.A.X. Automation in einer engen Seitwarts-Range.
Dabei wiirden die Fundamentaldaten langst ein hoheres Kurs-
niveau rechtfertigen. (MW) m

NACHRICHTEN AUS DEN IMMOBILIENGESELLSCHAFTEN

Youniq: Studenten als Zielgruppe

Seit der Umfirmierung der Alta Fides in die Youniq AG vor gut
zwei Jahren konzentriert sich das Frankfurter Immobilienunter-
nehmen vor allem auf die Konzeption und den Bau von Studenten-
appartements in deutschen Unistddten. Dabei sind neben den
grof3en Ballungsrdumen (Miinchen, Berlin) auch mittelgrof3e
Stadte wie Mainz, Niirnberg und Greifswald fiir Youniq von be-
sonderem Interesse. Ende letzten Jahres meldeten die Hessen
den Start eines neuen Grof3projekts. In unmittelbarer Nahe zur
Uni Potsdam sollen bis 2013 insgesamt 388 Appartements ent-
stehen. Hierzu hat die Gesellschaft kiirzlich ein unbebautes
Grundstiick samt Baugenehmigung erworben. Das Investitions-
volumen liegt bei voraussichtlich 26 Mio. EUR. Die im Durch-
schnitt 20 gqm grof3en Appartements werden voll mobliert und
inklusive aller Nebenkosten zu einer sogenannten , All-in Miete*
vermietet. Anfang des Jahres kamen an den Unistandorten Bay-
reuth und Liibeck zwei weitere Grof3projekte mit einer Gesamt-
wohnflache von iiber 9.000 gm hinzu. Nach der Fertigstellung

Foto: Youniq
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zum Wintersemester 2013/14 steigt dadurch die Zahl der von
Youniq gehaltenen Studentenwohnungen auf tiber 3.200 Einhei-
ten. Durch den erfolgreichen Abschluss einer Kapitalerhdhung
Mitte 2011 und den anschlief3enden Verzicht des Schweizer
Grof3aktionars Corestrate auf Darlehensforderungen gelang es
der Gesellschaft, sowohl ihr Eigenkapital als auch den NAV deut-
lich zu erhohen. Letzterer kletterte von Ende 2010 bis zum Ab-
schluss des dritten Quartals 2011 um tiber 50% auf 10,28 EUR.

Sl-Kommentar: Youniq ragt dank seines klaren Nischenprofils
aus der Masse der Immobilienunternehmen heraus. Finanziell und
operativ scheint die Gesellschaft auf dem richtigen Weg. (MW)

Patrizia: Verkaufszahlen iiber Vorjahr

Immobilien werden in Zeiten von Euro- und Schuldenkrise auch
als Anlageklasse bei vielen Investoren immer beliebter. Davon
profitiert auch der Augsburger Immobilienkonzern Patrizia. So
iibertraf die Gesellschaft beim Verkauf von Wohn- und Gewerbe-
immobilien den Vergleichswert aus dem Vorjahr um gut 2%.
Exakt 1.842 Einheiten konnten damit im zuriickliegenden Ge-
schéaftsjahr verauflert werden, wobei im Einzelverkauf ein
durchschnittlicher Verkaufspreis von 2.360 EUR (Vj.: 2.370
EUR) je Quadratmeter erzielt wurde. Im vierten Quartal lag die-
se wichtige Kennzahl sogar bei fast 2.400 EUR. 61% der Woh-
nungen gingen dabei an Kapitalanleger, 25% an Selbstnutzer.
Wie es weiter hief3, sei mit den erreichten Verkaufszahlen die
zuletzt abgegebene Ergebnisprognose von 16 bis 17 Mio. EUR -
vor Steuern und Zinsen - abgesichert. Auch verwies man dar-
auf, dass mit den Mittelzufliissen die eigenen Bankverbindlich-
keiten binnen Jahresfrist um immerhin rund 150 Mio. EUR abge-
baut werden konnten. Zum Ende des vierten Quartals beliefen
sich die gesamten Schulden noch auf gut 690 Mio. EUR.
SI-Kommentar: Der Chart der Patrizia-Aktie 1asst eine Boden-
bildung erkennen. Mit den Fortschritten beim Schuldenabbau
und der bestatigten Prognose konnte das Papier allméhlich in
den Fokus neuer Investoren riicken. (MW) |
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»Aus Mangel an Wirtschaftswissen“

Smart Investor sprach anldsslich einer Buchpreisverleihung mit dem amerikanischen

Buchautor und Kommunikationsdirektor von Euro Pacific Capital, Andrew Schiff, iiber

die politische Situation in den USA, schlechte und schlechtere Losungen fiir 6konomische
" Probleme sowie die richtige finanzielle Vorsorge.

-,

——

Smart Investor: Mr. Schiff, Sie haben kiirzlich gemeinsam mit
Ihrem Bruder ein Buch verfasst, welches mehrfach internatio-
nal ausgezeichnet wurde. Worum geht es in dem Buch?

Schiff: Naja, der Titel spiegelt es ja mehr oder weniger wider:
,,Wie eine Volkswirtschaft wachst und warum sie abstiirzt ...“

Smart Investor: Konnen Sie uns das ,,Wie“ und ,,Warum*“ in einem
Satz zusammenfassen?

Schiff: Ganz simpel gesprochen: Volkswirtschaften wachsen,
wenn sie produktiver werden, also Giiter schneller und besser
herstellen konnen. Dadurch wird Kapital akkumuliert, welches
dann dem Konsum oder Investitionen dienen kann und somit
das Wachstum weiter antreibt. Der Absturz erfolgt, wenn Inves-
titionen und insbesondere der Konsum nicht mehr durch zuvor
erwirtschaftetes Kapital finanziert werden, sondern mittels
Kredit. Dann ist die totale Katastrophe nur noch eine Frage der
Zeit.

Smart Investor: Wie kamen Sie als Marketingdirektor einer Broker-
firma auf die Idee, ein solches Buch zu verfassen?

Schiff: Unser Vater, Irwin Schiff, hat uns durch Geschichte relativ
frith wirtschaftliches Grundwissen vermittelt, und wir haben sie
um etliche Facetten erweitert. Der Kernpunkt ist, dass heute
immerzu tiber Wirtschaft geredet wird, und den meisten Men-
schen wird erklart, es sei ein unglaublich kompliziertes und kom-
plexes Gebilde. Den meisten Menschen mangelt es daher an Wirt-
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Andrew Schiff ist der Marketing- und Kom-

munikationsdirektor der Brokergesellschaft B =
Euro Pacific Capital. In seiner Karriere be-

riet er zahlreiche Vermaogensverwalter bei

ihrer Kommunikationsstrategie. Gemein-

sam mit seinem Bruder Peter Schiff ver-

fasste er ein preisgekrontes Wirtschaftsbuch.

Schiff ist verheiratet und hat zwei Téchter.

Er lebt mit seiner Familie in New York.

schaftswissen. Tatsachlich aber sind
die Grundstrukturen recht einfach
und mit gesundem Menschenver-
stand auch schnell zu erfassen.

Smart Investor: Wenn man sich aber in unserer heutigen Welt
so umsieht, scheint der gesunde Menschenverstand auf dem
Riickzug zu sein ...

Schiff: Ja, zweifelsohne. Leider hat sich in den letzten Jahr-
zehnten vor allem bei der politischen Klasse die Uberzeugung
durchgesetzt, man konne Wohlstand durch das Drucken von
Geld kreieren. Am Anfang war man noch vorsichtig, da letzte
Reste von 6konomischem Sachverstand vorhanden waren und
jeder irgendwie ahnte, dass das ungeziigelte Drucken von Geld
zwangslaufig in dem Kollaps der entsprechenden Wahrung en-
den muss. Da es aber in den vergangenen 40 Jahren des Papier-
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geldstandards immer noch irgendwie gut gegangen ist, wurde
inzwischen jede Hemmung iber Bord geworfen.

Smart Investor: Aber der Dollar steigt momentan.

Schiff: Ja, aber das ist ein kurzfristiger Effekt, der noch dazu
vor allem auf emotionalen Griinden basiert. Wir /die USA; Anm.
der Red.] haben unser Privileg, iiber die Weltleitwdhrung zu
verfliigen, missbraucht, und wir werden dieses Privileg verlie-
ren. Natlirlich wird dies nicht von heute auf morgen passieren
und es wird immer wieder Phasen geben, in denen der Dollar
aufwertet, aber real betrachtet hat der Dollar in den letzten 98
Jahren 98% seines Wertes verloren. Wir gehen davon aus, dass
er in dieser Dekade die letzten zwei Prozent auch noch verlie-
ren wird. Wobei ich dazu auch sagen muss, dass der Euro alles
andere als eine gesunde Wahrung ist. Im direkten Vergleich je-
doch stehen die USA sogar schlechter da als Griechenland.

Smart Investor: Wie sdhe eine gute Losung der weltweiten
Finanz- und Wirtschaftsprobleme aus?

Schiff: Eine gute Losung gibt es eigentlich nicht mehr. Wir kénnen
nur noch zwischen einem schlechten und einem noch schlechte-
ren Weg wahlen. Der schlechte, der natiirlich eigentlich der gute
ist, besteht darin, nicht mehr auszugeben als man einnimmt, ja
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eher noch weniger, damit man wie-
der zu sparen beginnt. Dieser Weg
ist natiirlich sehr schmerzhaft und
unangenehm. Der schlechtere Weg
ware es, sich den notwendigen An-
strengungen und Einschrankungen
zu verweigern und jedes Problem
mit frisch gedrucktem Geld ,16sen®
zu wollen. Natiirlich wird dadurch
nichts gelost, sondern nur zeitlich
etwas verzogert. Die Probleme tau-
chen am Ende wieder auf — und je-
des Mal stérker und drangender.
Vermutlich wird dieser Weg be-
schritten werden.

Das Buch der Briider Schiff wurde
mehrfach ausgezeichnet, zuletzt
mit dem ,,Corine“-Buchpreis: , Wie
eine Volkswirtschaft wichst ... und
warum sie abstiirzt*, Andrew &
Peter Schiff, Bérsenmedien,

272 Seiten, 24,90 EUR

Smart Investor: Warum? Die Ver-
nunft rat doch eigentlich zum Ge-
genteil.

Schiff: Die meisten Menschen wol-
len Schmerzen um jeden Preis ver-
hindern, zudem sind sie 6konomisch schlecht gebildet. Hinzu
kommt ein demokratiespezifisches Problem: Die meisten Politi-
ker wollen gewéhlt bzw. wiedergewahlt werden. Wer massive
Ausgabeneinschnitte vornimmt und die Staatszuwendungen
zuriickfahrt, wird in der Regel nicht gewéhlt. Gewahlt werden
hingegen diejenigen, die den Menschen das Blaue vom Himmel
versprechen ...

Smart Investor: Und doch erfreut sich jemand wie Ron Paul ei-
ner immer grofder werdenden Fangemeinde und scheint viel-
leicht sogar Chancen auf das Prasidentenamt zu haben.

Schiff: Ja, Paul ist einer der ganz wenigen Politiker, die iiber
okonomischen Sachverstand verfiigen, und er hat bereits sehr
frithzeitig vor den Folgen der falschen Geldpolitik der Fed ge-
warnt. Auch wenn immer mehr Menschen, insbesondere die Ju-
gendlichen, ihn als einzig ehrlichen Politiker wahrnehmen,
glaube ich nicht, dass er am Ende ins Weif3e Haus einzieht.
Aber wer weif3, vielleicht wachen genug Menschen auf, um eine
kritische Masse zu erreichen ...

Smart Investor: Angesichts aller Unwégbarkeiten, die durch
die Finanzkrise entstanden sind, wie kann sich der Anleger vor
den Verwerfungen schiitzen?

Schiff: Die Vermodgensverwaltung macht bei uns nur einen sehr
kleinen Teil des Geschéfts aus, aber wir empfehlen unseren Kun-
den, 25 bis 30% des Vermogens in physische Edelmetalle und
Minenaktien zu investieren. Rund 50% sollten in dividendenstarke
Unternehmen, idealerweise auf3erhalb des Dollarraums, ange-
legt werden. In Versorger beispielsweise, Telekommunikation
oder auch Maschinenbauer - keinesfalls Finanztitel. Die letzten
20 bis 25% wiirden wir in auslandische Staatsanleihen stecken,
beispielsweise Australien, Singapur oder Kanada. Natiirlich
muss der Anleger hierbei einen langfristigen Horizont haben,
denn die Volatilitat an den Markten dirfte weiter zunehmen.

Smart Investor: Mr. Schiff, haben Sie vielen Dank fiir das Ge-
sprach. [ |
Interview: Fabian Grummes
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Bitcoin — Schneeballsystem

| oder Digitales Gold?

| | Eindriicke von der ersten europdischen Bitcoin-

Konferenz Ende November 2011 in Prag

Gastbeitrag von Fabio Bossi

War die vermeintlich drége Frage nach dem Wesen von ,,Geld“
jahre- wenn nicht jahrzehntelang wenigen Okonomen — gerne
auch abseits des Mainstreams — vorbehalten, wurde sie im Zu-
ge der jiingsten Finanzkrise popularisiert und erreichte auch
Teile der Jugend- und Internet(sub)kultur. Die Emporung tiber
billionenschwere Bankenrettungen und die Eurokrise weckten
das Bewusstsein breiterer Bevolkerungsschichten dafiir, dass
»etwas®“ mit unserem Geldsystem nicht stimmt. Linksalternative
jugendliche Protestierer auf Madrids belagerter Puerta del Sol
empfehlen auf Flyern Youtube-Dokumentationen wie ,Money
as Debt“, die heterogene Hacker-Gruppierung Anonymous er-
klart der US-Notenbank und Wall Street den Cyberkrieg und die
Occupy Wall Street-Bewegung geht um die Welt.

Internet-Geld ,,Bitcoin“

Im Sommer 2011 erschienen vermehrt Berichte {iber ein neues
kryptographisches Internet-Geld namens ,Bitcoin®. Selbst 6ffent-
lich-rechtliche Medien berichteten mit einer gewissen Begeis-
terung, was den ,Bundesverband Digitale Wirtschaft“, der im
Netz unter dem bescheidenen Slogan ,,Wir sind das Netz“ auftritt,
zu folgender Warnung veranlasst!:

,Durch die Nutzung von Bitcoins als Zahlungsmittel wird die not-
wendige Kontrolle durch den Staat in den Fiillen von Steuerhinter-
ziehung oder Geldwdsche unmdglich. Deswegen sind Bitcoins
schlichtweg geféihrlich und haben das Potenzial, der gesamten
Gesellschaft eben durch Steuerhinterziehung, Geldwdsche oder
andere illegale Geschdifte nachhaltig zu schaden. “

Die mit ausgekliigelten kryptographischen Verfahren produ-
zierten Cybergeldeinheiten wurden bekannter und die Wech-
selkurse an wie aus dem Boden sprief3enden Online-Tausch-

WECHSELKURS DES BiTcoIN IN USD
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Quelle: www.bitcoincharts.com
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Fabio Bossi ist Finanzanalyst und
Blogger aus Miinchen. Mehr unter
www.bavaria-for-ron-paul.blogspot.com

und www.fabio-bossi.posterous.com

boérsen schossen in die Hohe.
Angetrieben vom medialen Hype
und moglicherweise Marktmani-
pulation erreicht der Wechsel-
kurs des Bitcoin Anfang Juni
2011 an der Online-Borse ,Mt.Gox*“
ein Allzeithoch von fast 30 USD,
um kurz darauf wieder vollig zu-
sammenzustiirzen, als am 19. Juni ein unbekannter Nutzer der
Borse ein Konto mit 500.000 Bitcoins (BTC) kaperte, was einem
Dreizehntel der gesamten zu diesem Zeitpunkt vorhandenen
Menge an Bitcoins entsprach. Als es im Juli und August zu Da-
tenverlusten bei einer polnischen Borse und zur Entwendung
von Online-,Geldbeuteln“ beim E-Wallet-Dienst MyBitcoin.com
kam, schien das neue Online-Geld bereits wieder zum Scheitern
verurteilt zu sein. Im November notierte der Bitcoin sogar wie-
der unter 3 USD.

Erste europiische Bitcoin-Konferenz

Doch von Katerstimmung war auf der ersten europdischen Bit-
coin-Konferenz am 25. und 26. November letzten Jahres im
spatherbstlichen Prag nichts zu spiiren. Neben rund 70 Program-
mierern und Internet-Enthusiasten versammelten sich auch
Entrepreneurs wie Amir Taaki, ehemaliger Online-Pokerspieler
und Spielentwickler, oder der exzentrische und hochst banken-
kritische Journalist Max Keiser in der tschechischen Hauptstadt.

Doch was ist ,Bitcoin®, die Erfindung, die laut dem ebenfalls an-
wesenden Rick Falkvinge, dem Vater der schwedischen Ur-Pira-
tenpartei, ,,fiir die Banken das sein wird, was E-Mail fiir die Postun-
ternehmen war®, iberhaupt genau? Das Konzept der krypto-
graphischen Internetwéhrung lasst sich auf den japanischen Pro-
grammierer Satoshi Nakamoto zuriickfithren, den allerdings auch
keiner der auf der Konferenz anwesenden Insider je gesehen hat.
Nakamoto programmierte den ersten ,Bitcoin-Client* im Open-

1) BVDW warnt Verbraucher und Handler vor Bitcoins als Zahlungsmittel — 01.06.2011
www.bvdw.org/medien/bvdw-warnt-verbraucher-und-haendler-vor-bitcoins-als-zah-
lungsmittel?media=3006

Illustration: Piotr Pawinski /fotolia.de



Source-Verfahren und férderte Anfang 2009
auch die ersten Bitcoins, zog sich 2010 aber
aus der Weiterentwicklung zuriick.

Bitcoin nutzt das Prinzip der dezentralen
Netzwerke, wie sie von Online-Tauschbor-
sen wie e-Donkey bekannt sind. Nutzer auf
der ganzen Welt ,fordern® (engl. ,to mine)
Bitcoins, indem ihre Rechner kryptographi-
sche Aufgaben l6sen. Allerdings wird die
Fordergeschwindigkeit reduziert, indem die
,Belohnung* fiir das Foérdern sukzessive redu-
ziert wird, je mehr Rechenleistung zur Ver-
fiigung gestellt wird. Anfangs war das ,mi-
nen“ daher noch iber jeden Hauscomputer
sinnvoll moglich, ab Mitte 2011 brauchte man
schon hochgeriistete Rechner mit speziellen
Grafikkarten, um einigermaf3en kostendeckend
fordern, also besonders viele Rechenaufga-
ben l6sen zu kénnen.

ARG
E!.ILF

/ Potpourri

JEx0> LAD
ABI..E'.I' DE LA EﬂlEiE

T

,Diebische Banker — Schuldig an der Krise“ — Protestplakat auf der Puerta del Sol in Madrid, Frihsommer 2011.

Foto: Fabio Bossi

Eine ,endliche* Wihrung

Dementsprechend schwierig ist es auch abzuschétzen, ab
wann die systemintern festgelegte Bitcoin-Obergrenze von 21
Millionen erreicht sein wird. Ende 2011 waren etwa 7 Millionen
Bitcoins gefordert worden. Dass auch Bitcoins anfallig fiir Spe-
kulationsblasen sind, hat der Sommer 2011 bewiesen. Aller-
dings hat beispielsweise das Edelmetall Silber Anfang der
1980er Jahre einen prozentual noch dramatischeren Einsturz
erlebt. Ein Schneeballsystem ist Bitcoin ebenso wenig wie Sil-
ber, da nicht laufend neue ,Investoren® benétigt werden, um al-
te Investoren auszuzahlen. Ein Bitcoin ist eine endliche digitale
Einheit, die in der nie gdnzlich vorhersehbaren Realitat zerstort
werden und verloren gehen kann, ganz so als sei sie physisch
vorhanden.

In gewissem Sinne hat ein Bitcoin - sogar mehr als ein ,Euro® -
die Eigenschaften dessen, was die Mehrheit der Menschen sich
unter ,Geld“ vorstellt, namlich ein endliches, nicht mehr oder
weniger beliebig reproduzierbares Gut zu sein. Diese Sicht wird
heutzutage von kaum einer akademischen monetar-6konomi-
schen Denkschule verfolgt, da alle etablierten Geldtheorien fiir
selbstverstandlich hinnehmen, dass nur der Staat bestimmen
kann, was eine Geldeinheit, eine ,Miinze", zu sein hat, und dass
man als Biirger nur seine Miinzen und was er dazu erklart als
Geld zu nutzen habe. Vollig ausgeschlossen ist die Fiihrung pri-
vater Alternativen zum , gesetzlichen Zahlungsmittel mit schuld-
befreiendem Annahmezwang“ dennoch nicht. Solange man sei-
ne Steuern in der staatlichen Wahrung bedienen kann und den
notigen ,Vorrat® iiber Geldwechselvorgange in der personlich
praferierten Geldeinheit sicherstellt, kann man theoretisch
privatrechtliche Vertrage auf andere Zahlungsmittel ausweiten.

Breite Akzeptanz vonnéten

Selbstversténdlich ist aber eine breite Akzeptanz vonnoten, um
den Geldcharakter einer praferierten Geldeinheit wirklich breit
nutzbar machen zu kénnen. Das gilt z.B. fiir Goldmoney (die Or-
ganisation unseres Kolumnisten James Turk, S. 57) wie auch fir
Bitcoins. Diese Marktposition zu festigen und auszubauen, das

Geld also zum marktgangigen Gut in der Terminologie der
Osterreichischen Schule zu machen, sieht David Birch, IT-Bera-
ter, Konferenzteilnehmer in Prag und laut dem britischen Tele-
graph einer der weltweit renommiertesten Experten zum The-
ma digitaler Wahrungen, als das grof3te Problem. Er erinnerte
die eher junge technikaffine Teilnehmerschaft daran, dass es
der breiten Masse der Konsumenten egal sei, ob das von ihr
verwendete Geldsystem dezentral organisiert und anonym
nutzbar ist. Die meisten Menschen wollten einfach sicher und
bequem die gewiinschten Zahlungen ausfithren oder entgegen-
nehmen konnen. Praktische Losungen wie EC-Karten oder
Smartphone-Applikationen, die bei Bitcoin noch in den Kinder-
schuhen stecken, seien daher gefragt. Ein haptisches Gerét er-
arbeitet derzeit Prof. Dr. Clemens Cap vom Lehrstuhl fiir Infor-
mations- und Kommunikationstechnik der Universitat Rostock.
In Prag prasentierte er ein etwa kreditkartengrof3es flaches
Gerat, das an einen schlanken MP3-Player erinnert und als por-
table und billige Geldborse fiir die kryptographischen Schliis-
sel dienen soll. Ein Bier hatte man beim Meet-and-Greet am ers-
ten Konferenzabend im Hardrock Café in Prag damit bereits be-
zahlen konnen — wenn die WLAN-Verbindung des Cafés funktio-
niert hatte, denn die Kasse war extra auf die Moglichkeit vorbe-
reitet worden, Bitcoins anzunehmen. Aber: keine Verbindung,
keine Bezahlung. Diese Episode zeigte plastisch eine der Schwach-
stellen von Bitcoins auf, an denen zahlreiche Programmierer
und Entwickler noch tiifteln (Bitcoin-Aktivisten engagieren sich
auch fiir den Ausbau eines dezentralen Internets iiber Mesh-
Networking). Anfang Januar erreichte der Preis fiir einen Bit-
coin wieder 7 USD. Ein spannendes Experiment, das sich zu ver-
folgen lohnt, ist Bitcoin damit allemal. |

Der Autor freut sich iber
eine Spende in Bitcoin an

Smart Investor 2/2012
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Uber Meinungsfreiheit

Claras Riickkehr
Ich habe bei lhnen

und Weltherrschaft

ber gelesen, wie

man sich fiir den Fall einer
Wiedereinfithrung der D-Mark
verhalten sollte. Warum
nicht? Die Wirtschafts-
Woche hat im Dezember da-
zu eine ganze Titelgeschich-
te gebracht.

H. Thomsen

Stimmt. Allerdings

hatten wir bereits

Ende Oktober letz-

ten Jahres die Titel-
geschichte ,,Griechenland vs. Europa — Wenn der Schwanz mit
dem Hund wedelt“ gebracht. Darin zeigten wir auf, dass eine
Riickkehr zu nationalen Wahrungen erstens gar nicht mehr
moglich und zweitens auch nicht erwiinscht ist. Insofern halten
wir uns mit dieser theoretischen Sicht auch gar nicht auf. Viel-
mehr gehen wir davon aus, dass die EU-Eliten (s. Beitrag ,,Von
Dialektik und Netzwerken® in SI 1/2012, S. 44) ) den Euro via
ESM (s. auch S. 50 in diesem Heft) und letztendlich auch Euro-
bonds weiter zusammenschweifien werden. Die irgendwann zu
grofy werdenden Fliehkrdfte wird man vermutlich {iber eine
neue iibergeordnete Wahrung (,,Globo“?) und die zeitgleiche
Etablierung sozialistischer Strukturen aufzufangen versuchen.

George Orwell lasst griif3en!
9
zuerst sehr gewundert, als ich im letzten Heft die
Beitrage zum Thema Macht und Netzwerke sowie das
Interview mit Herrn Griffin gelesen habe. Insgesamt war ich
aber eher positiv iberrascht, weil Sie weder in die esoterische
Verschworungstheorie abgedriftet sind noch Ihre Leser nur mit
oberflachlichem Blabla abgespeist haben. Von Geschichten
dieser Machart hatte ich gerne mehr.

fL'hr

Bceire WdR

e

WirtschaftsWoche Nr. 50 vom 12.12.2011

Wer regiert die Welt?
Ich bin relativ neuer Abonnent und habe mich daher

Kai Diemen

Smart Investor ist — wie der Name schon sagt — in ers-
ter Linie ein Investment-Magazin. Allerdings stellen
wir eben mehr und mehr fest, dass gewisse Sachver-
halte nicht mehr zu verstehen sind, wenn bestimmte Zu-
sammenhénge nicht klar sind. So kann man beispielsweise un-
ser Fiat-Money-Geld-System oder aber auch das Euro-Kons-
trukt nicht richtig verstehen, wenn man die jeweils treibenden
Krafte dahinter — Personenkreise wie auch Prinzipien — nicht

Si
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kennt. Allerdings wollen wir auch nicht allzu tief in diese Mate-
rie einsteigen, fiir Interessierte geben wir daher in diesen Fallen
immer sinnvolle Literaturhinweise an.

Osteuropa-Artikel

Ihren diesbeziiglichen Beitrag in Heft 12/2011 finde
ich inhaltlich interessant,

aber fiir das Handeln an der

Deutschen Borse ungeeignet: Die Fonds u. Zertifikate
sehen nicht besonders erfreulich aus. Die erwdahnten
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Aktien sind in Deutschland
nicht handelbar und an der
LSE nicht liquide (auf3er
New World Ressource).

M. Siebeck

In dem Artikel ha-

ben wir versucht

herauszuarbeiten,
dass es aus unserer
Sicht derzeit nicht beson-
ders interessant ist, in Ost-
europa zu investieren. Ab-
riicken wiirden wir von die-
ser Einschatzung erst dann,
wenn die Euro-Schuldenkri-
se gelost werden sollte.
Dann koénnten die Ostbor-
sen sogar richtig durchstar-
ten. Doch das ist derzeit
noch nicht in Sicht. Die ge-
nannten Empfehlungen sind
eher an Leser gerichtet, die
dennoch investieren wol-
len. Auf die erwahnten Pro-
bleme wurde somit hinge-
wiesen. Bei den Empfehlun-
gen ging es darum, Titel zu
prasentieren, die einfach
schon sehr niedrig bewer-
tet sind, oder Werte mit ei-
ner hohen Dividendenrendi-
te, bei denen Anleger zu-
mindest auf eine hohe Aus-
schiittung hoffen diirfen.

Sl



KTG und die Meinungsfreiheit
Oswald Spengler schrieb schon 1918 in seinem berithm-
ten Werk ,Der Untergang des Abendlandes®: ,Was die
Presse schreibt, ist wahr, und es ist solange wahr, wie je-
mand dafiir bezahlt“. Was im letzten Jahr tiber Karl-Theodor zu
Guttenberg (KTG) geschrieben wurde, ist eine unfaire Berichter-
stattung unter dem Deckmantel der Pressefreiheit. [hr Artikel {iber
KTG in Heft 1/2012 auf S. 48 geht in dieselbe Richtung. Ihr Artikel
ist nicht wahr, er ist zum Teil wahr-scheinlich, viele darin ange-
schnittenen Sachverhalte konnten aber grundsatzlich auch an-
ders dargestellt werden. Wo bleibt da die Meinungsfreiheit?

H. Thormann

Karl-Theodor zu Guttenberg
Foto: Bundeswehr-Fotos
Wir.Dienen.Deutschland /flickr

Guttenberg hat betrogen — oder wie soll man eine
Doktorarbeit sonst nennen, in welcher auf 94% der

Si

Seiten Plagiate gefunden wurden? — und hat im An-

schluss daran gelogen, als er diesen Betrug leugnete

und versuchte, diesen der Offentlichkeit als ,Fehler® und
»,Nachlassigkeit“ zu verkaufen. Es entspricht unserem Ver-
standnis von Meinungs- und Pressefreiheit, dass man aus ei-
nem solchen Verhalten einen Riickschluss auf die charakterli-
chen Eigenschaften einer Person zieht. Zudem halten wir es fiir
legitim und auch hoéchst informativ, wenn wir — im Gegensatz
zur Mainstreampresse — die Seilschaften aufdecken, in welchen
KTG eingebunden ist. Dass in unserem Lande noch Meinungs-
freiheit herrscht, konnen Sie alleine schon daran erkennen,
dass KTG bei seinem inzwischen gescheiterten Comeback-Ver-
such mit einem Interview in Buchform aufwartete und sich
auch darin nicht zu seinem ,wissenschaftlich eindeutig bewie-

/ Potpourri

senen” Betrug bekannte. Wenn jemand so gewissenlos agiert
wie KTG, dann ist eine solche Person aus unserer Sicht gefahr-
lich. Lesen Sie in diesem Zusammenhang bitte auch den Kasten
zu ,Ponerologie“ im SI 1/2012 auf S. 19.

Uber Erkenntnisprozesse beziiglich des CuB

? Ich habe mich am Anfang recht schwer getan mit dem
- CuB, d.h. eigentlich eher mit dem Zeitpunkt. Aus meiner
Sicht hat seit dem Platzen der US-Immobilienblase ein
Krieg zwischen Deflation und Inflation getobt. Dieser Krieg wurde
nun zugunsten der Inflation entschieden. Seit Goldman ,,Sucks*“ die
Kontrolle vor allem der EZB iibernommen hat, ist die Richtung
eindeutig (,Quantitative Easing“ auch fiir Europa — wenn auch
leicht verschleiert mit Hilfe der Geschéaftsbanken). Ich denke,
jetzt ist der Startschuss fiir den richtigen Crack-up-Boom erfolgt.

Ich kann mir auch vorstellen, dass dies ein paar Jahre gut geht.
G. Gelbmann

Unsere Erkenntnisprozesse scheinen nicht gut zu har-

monieren. Jetzt, wo Sie auf den Trichter kommen, be-

ginnen wir uns schon langsam aus dem CuB-Szenario zu
verabschieden, wie Sie unserem Kapitalmarktausblick in
Heft 1/2012 entnehmen konnen. Dort konnen Sie nachlesen, dass
wir fiir das 4. Quartal 2012 das Ende des Bullenmarktes erwarten.
Je schneller es nun mit den Aktien nach oben geht, desto frither
konnte dieses Ende auch stattfinden. Begriindung: Die Auste-
ritdtsmafinahmen in Europa werden fast zwangslaufig eine Rezes-
sion herbeifiihren, welcher sich auch die Borsen nicht entziehen
koénnen. Auf Sicht einiger Wochen oder weniger Monate sind aber
noch deutlich héhere Kurse denkbar. Der eigentliche Crack-up-
Boom diirfte dann erst ab 2013/2014 stattfinden. |

Si

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

INTENSIV-SEMINAR
Personlichkeitstraining fiir Trader - Basics

Persédnlichkeits- und Gehirntraining sind ii
die Schliissel zum Erfolg! :‘4‘ |ﬂ |

16.03.2012 bis 18.03.2012
14:00 bis 18:00 Uhr am Freitag
10:00 bis 18:00 Uhr am Samstag
10:00 bis 16:00 Uhr am Sonntag

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

Unser Frithbucherrabatt fiir Sie:
Bei Anmeldung bis zum 22.01.2012 erlassen wir Ihnen 10%
des Preises und Sie zahlen nur 809,- € anstatt 899,- €

Referent Dr. Raimund Schriek

kurs®

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

Psychologie des Geldes
Personlichkeitstypen und Typberatung
Neurowissenschaft und Neurookonomie
Finanzfallen erkennen und vermeiden
Trading ohne Stress

Einfluss von Energiefelder und Rhythmen auf
Ihren personlichen Erfolg
Trainingsprogramm fiir Gewinner

Mehr Informationen zum Seminar und Anmeldung unter www.kursplus.de oder Tel. 05521/8553 45
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,Der Euro-Crash kommt“

Was wiirde passieren, wenn die Verantwortlichen von Banken, den Ratschligen eines Dr. Bruno
Versicherungen und Finanzdienstleistungsunternehmen ihren  Bandulet, William Engdahl oder
Mitarbeitern ,Der Euro-Crash kommt“ von Michael Grandt als  Daniel Haase, auf die sich Grandt
neues Leitinstrument zur Finanzberatung in die Hande driickten?  u.a. bezieht, folgte? Gut, die Spa- nEf

rer und Anleger wiirden wohl han-
Nun, eignen wiirde sich das Buch abgesehen von den fehlenden  deringend nach Alternativen Eu r[l m C [a Sh
Charts allemal. Denn es ist kritisch, strukturiert und mit 537  suchen und vielleicht den Grof3- kl]”“m ‘ T 13

Literaturhinweisen sehr umfassend geschrieben. Grandt geht teil des deutschen Volksvermo- ;

sowohl auf die klassischen Felder der Kapitalanlage wie Lebens-  gens in Hohe von rund 5 Billionen '
versicherung, Riester-Rente und Bausparvertrag als auch auf = EUR umschichten. Zudem Konse- .ﬁr" - F

Immobilien, Aktien, Anleihen, Fonds und Edelmetalle ein. Ferner = quenzen, die sich wiederum dar-

finden sogar Seltene Erden, Private-Equity-Fonds oder Holz- aus ergdben, dufdert sich Michael Grandt nicht. Das muss er

investments Erwdhnung. Sehr genau schildert er dabei die Vor-  auch nicht. Vielleicht ist dies ja das Thema seines nachsten
und Nachteile einer jeden Anlageklasse. Zuséatzlich wartet das  Buches. Man darf gespannt sein, denn mit ,Der Euro-Crash

Buch noch mit einigen lesenswerten Schmankerln wie dem §89  kommt*“ hat er ganze Arbeit geleistet. |
des Versicherungsaufsichtgesetzes zur Insolvenzabwicklung Claus Brockmann
bei Versicherungsgesellschaften oder Franklin Roosevelts Be-

griindung zum Goldverbot aus dem Jahr 1933 auf. ,Der Euro-Crash kommt*, Michael Grandt, Kopp Verlag 2012,

320 Seiten, 19,95 EUR
Welche inhaltlichen Folgen ergiben sich aber, wenn die Mehr-
zahl der Berater nicht mel‘lr fm Norbe'rt Bliims sicher? Renten R ——
oder Angela Merkels Optimismus bei der Brandbekampfung und Finanzbiicher finden Sie bei www.getabstract.com.
der Euroschuldenkrise glaubte? Wenn die Zunft stattdessen
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China Mobile Ltd. 909 622 14

China Petroleum Corp. AoM 4XN 14

Cosco Pacific Ltd. 897981 14
Deere and Co. 850866 60
Delticom 514 680 70
Guangdong Investment Ltd. 883168 26

IBC Advanced Alloys Corp. AoR GD2 20

Kinghero AG AoXFMW 14
Lenovo Ltd 894983 14
LS Telcom AG 575 440 71
Ludwig Beck AG 519 990 70
Lynas Corp. 871899 21
M.AX. Automation AG 658 090 72
Materion Corp. A1) H3T 20
Mitsui Fudosan Co. Ltd. 858 019 26
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— ..:;_l. :"“'.. .
i, S L
WKN  Seite Unternehmen WKN  Seite |
k
Arafura Resources Ltd. 787 896 21 Molycorp Inc. A1C 2G7 20
Avalon Rare Metals Inc. AoR F6R 21 Patrizia Immobilien AG PAT 1AG 72 H
Bangkok Bank PCL 883 565 15 Priceline.com Inc. 766 054 59
China Longyuan Power Group Corp. AoY FUR 26 QSCAG 513 700 62

Quest Rare Minerals Ltd. AIC XPo 21

Research in Motion Ltd. 909 607 64
Ricoh Ltd. 854279 26

Rockwood Holdings Inc. AoF sML 20

Samsung Electronics Co. Ltd. 896360 15
Software AG 330 400 70
Solar Millennium AG 721840 70
SQM SA 895007 20
Swire Pacific 860990 15
Taiwan Semiconductor Co. 909 800 15

Talison Lithium AoY GFF 21

ThyssenKrupp AG 750 000 59
Western Lithium Corp. A1CZ69 21
Wipro Ltd. 578 886 26
Youniq AG

AoB 7EZ 72 m
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Alte Worte, frisch gefiillt

Von Ralph Malisch, Redakteur des Smart Investor

Sprache ist ja immer so ein bisschen Spiegel von Zeit und Ge-
sellschaft. Dort, wo heftig daran herumgebogen wird, kann sie
auch schon mal zum Zerrspiegel werden. Wir wollen uns aber
gar nicht auf das Minenfeld der gender-, sozial- und klima-
gerechten Sprache begeben, denn die dort geschaffenen Wort-
ungetiime sind vor allem eines nicht - mundgerecht.

Schon auf unserem Gebiet, der Okonomie, liegen wir geradezu
unter einem Dauerfeuer von Worthiilsen: Wachstum, Stabilitét,
Rettung, oder kurz: ,Alles gut!“. Einige Neunmalkluge mogen sich
vielleicht fragen, wie Wachstum und Stabilitdt, oder das neue
Traumpaar ,Stabilitat & Flexibilitat“, zusammengehen? Oder die
Dauernorgler, die angesichts der eigenen kiimmerlichen Exis-
tenz nicht recht an das amtlich festgestellte Doppelplusgut glau-
ben wollen. Wirtschaft ist eben auch Psychologie, und da sollten
wir einfach mal dankbar sein, dass Politik und Medien ihren Auf-
trag zur Sedierung des Volkes so ernst nehmen.

Doch wenden wir uns den Wohlmeinenden zu: Auch ganz ohne
den beliebten Riickgriff auf George Orwell (,Freiheit ist Sklave-
rei“) muss man feststellen, dass sich der Inhalt vieler Begriffe
im Zeitablauf auf ganz natiirliche Weise verschoben hat. Manches,
was einst unvereinbar schien, gehort in Wirklichkeit zusammen

Wir galllen unsere
Munition nicht =0 vorzilig

nieht nasa
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werpu b, Unserne Stabstells
kamrmt mit dem Nachachab

wie das Auge und die Faust.
»Wer die Freiheit aufgibt, um
Sicherheit zu gewinnen, der
wird am Ende beides ver-
lieren“, unkte beispielsweise
Benjamin Franklin in kapita-
listisch-vordemokratischer
Zeit. Das hat zwar grof3vater-
lichen Charme, doch dank der
europdischen Aufklarung wis-
sen wir heute: Es ist falsch.
Freiheit und Sicherheit sind
tatsachlich Zwillinge. Als Biir-
ger der EU konnen Sie sich heute auf die sichere Uberwachung
ihres Bankkontos und Computers verlassen und genief3en
dennoch die Freiheit, sich in der U-Bahn zusammenschlagen zu
lassen.

Zum Gliick ,,profitieren® wir vom Euro — auch sprachlich: Veral-
tete Begriffe wurden mit neuem Leben gefiillt und kithne Wort-
kreationen erblickten das Tageslicht. Wir unterstiitzen dies
und wollen, getreu dem Motto: ,,Von der EU lernen heif3t Siegen
lernen!“, diese Bedeutungen auch im Alltag verankert wissen.
Denn die Gefahr sehen wir wohl: Scheitert ,unser Geld“,
dann scheitert auch ,,unsere EU“. Was iibrig bliebe, wére je-
ner unschon bunte Fleckerlteppich, genannt Europa, in
dem noch nicht einmal die Banane genormt wére. Das kon-
nen, das diirfen wir nicht wollen. Deshalb sagen wir einfach
mal ,Jal“. Zum Beispiel zum ,Rettungsschirm®, der eben
kein Fallschirm ist, mit dem sich Solidaritatsverweigerer
aus der Gemeinschaft davonstehlen konnten. ,Rettung®,
das weifd sogar ein Drogenhéndler, ist vor allem Kunden-
bindung, notfalls zu Vorzugskonditionen. Oder kennen Sie
nicht auch den Fall, dass Ihr Projekt vollig aus dem Ruder
lauft?! Lassen Sie sich nicht beirren, Kritik macht krank
und Selbstkritik ist etwas flir Heulsusen. Sie dagegen
schreiben eine ,Erfolgsgeschichte“. Wiederholen Sie das,
taglich! Auch sagen wir ,Nein!* zur Ausgrenzung von Die-
ben. Der beherzte Griff in fremde Taschen ist geradezu ein
Kernstiick Briisseler Leitkultur. Wohlwollend betrachtet
betreiben diese mutigen Einzelkdmpfer einen lokalen Stabi-
litditsmechanismus (LSM), dem wir eigentlich Immunitat
gewahren sollten. Ein guter Rat zum Schluss: Sollten Sie in
der misslichen Lage sein, in einem harmonischen Umfeld
leben zu miissen, dann vergattern Sie Ihre Nachbarn doch
mal zu einem ,Friedensprojekt”. Sie werden staunen, was
passiert. [ |



Mit Silber gélassen durc

Schulden-und Euro-Chaos

Deutschlands gefragtester Silber-Experte gibt Profi-Tipps
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das'weltweite

M In diesem Buch vermittelt Thorsten Schulte wichtiges Basiswissen fiir den kritischen
Anleger und liefert eine grundlegende Analyse, warum ein Investment in Silber helfen kann,

lhr Vermogen zu retten.

Seit Ausbruch der Finanzkrise zweifeln immer mehr Anleger am System des
Papiergeldes. Die gigantischen Schulden sowie die ins beinahe Unendliche
gewachsene Geldmenge werden in einer Hyperinflation enden und damit unsere
Geldvermdgen vernichten.

Welche Werte sind noch solide? Welche Anlageform erweist sich als »sichere
Bank«? Thorsten Schulte gibt hier eine klare Antwort: Silber ist aktuell viel-
leicht die beste Mdglichkeit, sein Vermdgen zu retten. Vielen Anlegern ist nicht
bewusst, welches enorme Potenzial in Silber steckt.

Gerade weil Silber als Anlageform noch nicht allzu bekannt ist, birgt das Edel-
metall groBe Chancen. Denn: Silber wird in der Realwirtschaft und in der Medizin
gebraucht - und ist fiir viele Zukunftstechnologien unverzichtbar.

Mit seinem neuen Buch wendet sich Thorsten Schulte gleichermaBen an Ein-
steiger und fortgeschrittene Silber-Investoren. Er zeigt dem Leser, weshalb genau
jetzt der richtige Zeitpunkt ist, in Silber zu investieren. Nach einem Kapitel

mit dem unverzichtbaren Basiswissen rund ums »weiB3e Gold« nennt Schulte elf
liberzeugende Griinde, die fiir ein Silber-Investment sprechen.

Im wohl spannendsten Kapitel wird der Leser leicht versténdlich in die Geheim-
nisse erfolgreicher Anlagestrategien eingefiihrt, bevor Schulte mit einer glaskla-
ren Zukunftsprognose die Reise durch die Welt des Silbers beendet.

Ergreifen Sie mit diesem Buch
eine seltene Chance und profitieren Sie direkt
vom weltweiten Silber-Potenzial!

Vermogen
retten

S1Der investieren
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Thorsten Schulte: Vermagen retten
gebunden e 160 Seiten e zahlreiche Abbildungen
Best.-Nr. 927 200  14.95 €
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ZWEI SATZE, DIE SIE NIEMALS
VON UNS HOREN WERDEN:
_WIR HABEN DA EIN INTERESSANTES
PRODUKT FUR SIE!“ UND.

,JHR BERATER HAT GEWECHSELT*

Wir verstehen uns nicht nur als unabhangige Vermogensverwaltung,
sondern leben dieses Prinzip. Intransparente Produkte lehnen wir strikt ab.
Vertrauensvolle Mitarbeiter der VM Vermdgens-Management GmbH finden
Sie seit 1986 an Standorten wie Disseldorf, Dortmund, Minchen und Stuttgart.
www.vmgruppe.de
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