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Wann dreht
die Bérse?

In der letzten Zeit bekommen wir viele
Zuschriften von Abonnenten, die uns auf
unsere bullishe Einschdtzung zu den
Mérkten und dem von uns prognostizier-
ten Crack-up-Boom befragen, meist nach
dem Motto: Warum will denn die Borse
nichts von unseren positiven Prognosen
wissen? Da wir bei Smart Investor nie-
mals eine Rechtfertigung wie ,Der Markt
hat unrecht” geben wiirden, bleibt uns
nur zuzugestehen, dass unsere Progno-
sen der letzten Monate bislang entweder
falsch oder aber verfriiht waren.

Genau darin sehe ich iibrigens die Starke
von Smart Investor. Wir ringen mit unse-
ren Autoren, Interviewpartnern und Le-
sern um die Wahrheit und die richtigen
Einschédtzungen. In dieser Ausgabe fin-
den Sie beispielsweise einen ausfiihrli-
chen Bericht tiber die Ende Januar statt-
gefundene ZfU-Kapitalanlegertagung in
Zirich, wo wir Koryphden wie Nouriel
Roubini oder Felix Zulauf trafen und mit
diesen iiber deren Markteinschatzungen
sprachen. Die entsprechenden Interviews
finden Sie in diesem Heft auf den Seiten
11 und 74. Beide sind ganz klar im Lager
der Baren anzusiedeln, was schon zeigt,
dass wir Ihnen andere Sichtweisen sicher-
lich nicht vorenthalten wollen.

Andererseits verfolgen wir eigene Uber-
legungen und identifizieren uns nicht au-
tomatisch mit den Ansichten unserer Ge-
sprachspartner. Das heif3t nicht, dass wir
diesen gegeniiber respektlos waren. Aber
nach regelméfdiger Analyse der funda-
mentalen Gegebenheiten, der technischen
Konstellationen und des Anlegersenti-
ments kommen wir eben nach wie vor zu
dem Schluss, dass die Borsen am Beginn
eines gigantischen Bullenmarktes ste-
hen. Mehr dazu erfahren Sie in meinem
,Grof3en Bild“ ab S. 47.

/ Editorial

Ralf Flierl,
Chefredakteur

Auch bleiben wir bei unserer These, dass
nun die letzte aufwartsgerichtete Phase
eines sehr langen Wirtschaftszyklus an-
steht, welche insbesondere aus Staats-
interventionen gespeist werden wird.
Wir bezeichnen diese Phase in Anleh-
nung an den herausragenden Osterreichi-
schen Nationalokonomen Ludwig von
Mises als ,Crack-up-Boom*“. Dieser wird
sehr stark iber staatliche Infrastruktur-
mafdnahmen getrieben sein, weshalb nattir-
lich Rohstoffe vor einem neuerlichen
Aufschwung stehen diirften. Daher be-
handelt die diesmalige Titelgeschichte
das Thema ,Industriemetalle” und stellt
es auch in Zusammenhang mit unserer
ibergeordneten Marktmeinung dar.
Dariiber hinaus erortern wir auch den
russischen Aktienmarkt, der wohl wie kein
zweiter rohstoffabhangig ist und an dem
man derzeit Einstiegsgelegenheiten findet,
wie man sie sonst nur alle paar Jahrzehnte
bekommt (S. 20). Und wer auf Rohstoffe
setzen will, aber auch ein gewisses Sicher-
heitspolster sucht, dem empfehle ich die
Lektiire der Cashwerte-Analyse unserer
Gastautoren Marcus Moser und Jens
Brunke auf S. 24.

Die Zeiten sind dramatisch, sogar auf3er-
gewohnlich dramatisch. Dennoch sehen
wir nach eineinhalb Jahren Baisse nun
deren Ende gekommen und behaupten
schon wieder bzw. immer noch: Die Bul-
len sind los!

Eine gewinnbringende Lektiire wiinscht
Ihnen
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Sie mochten erfolgreich
investieren und die Mark-
te besser verstehen? Beim
MUNCHNER INVESTMENT CLUB
sind Sie richtig. Mit den
drei MIC-Fonds kombinie-
ren Sie die Vorziige von
Investmentfonds mit den

Vorteilen eines Investment-
clubs.

lhre Vorteile im MIC

Véllige Unabhingigkeit
Flexibilitat und Transparenz
Sicherheits- und Kontrollkonzept
Sonderkonditionen

Bundesweite Borseninfotreffen
MIC-Fonds-Hotline

Der MIC bietet lhnen die Chance,
vom Wachstum der Kapitalmarkte
zu profitieren — ohne riskante
Termingeschafte.

Lernen Sie uns besser kennen und
besuchen Sie eine unserer bundes-
weiten MIC-Veranstaltungen — neue
Investoren sind immer herzlich will-
kommen.

Weitere Informationen und eine
aktuelle Terminubersicht finden
Sie unter www.mic-online.de

MUNCHNER INVESTMENT CLUB

Herterichstralke 101
81477 Miinchen

Telefon  +49(0)89-790863-54
Fax +49(0)89-790863-59
E-Mail info@mic-online.de
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Industriemetalle

Mit den Notierungen aller Metalle ging es in der zweiten Jahreshalfte 2008 so schnell
und steil bergab, dass sich nahezu samtliche Kursgewinne der letzten Jahre formlich
in Luft aufgelost haben. Bei den Industriemetallen waren die Riickschlage teilweise
am starksten, die Aktien des Segments erlebten einen nicht fiir moglich gehaltenen
Crash. Wie es jetzt mit Kupfer, Nickel & Co. weitergeht, woraus Smart Investor seinen
Optimismus fiir den Sektor herleitet und welche Investments auf den ausgebombten
Niveaus aussichtsreich erscheinen, das beleuchten die Titelstory ab S. 14 bzw. die
Rubrik Derivate auf S. 40 und die Aktie im Blickpunkt auf S. 60.

ZfU-Birenkunde

Was haben Dr. Marc Faber, Nouriel Rou-
bini, Philipp Vorndran und Felix Zulauf
gemeinsam? Alle vier haben vor der
Krise gewarnt, und die Borse gab ihnen
Recht. Jetzt kamen sie wieder zusam-
men, auf der ZfU-Kapitalanlegertagung.
Ob sich ihr Bild aufgehellt hat, erfahren
Sie im Stimmungsbericht ab S. 6.

Eine Bestandsaufnahme

Der deutsche Maschinenbau wird von
der Rezession voll erwischt. Waren die
Auftragsbiicher vor kurzem noch prall
gefiillt, herrscht jetzt gdhnende Leere.
Entsprechend hart wurden Aktien der
Maschinenbauer abgestraft. Ist ,Made
in Germany“ damit jetzt giinstig zu
haben? Mehr dazu ab S. 27.



Gazputins Reich nach dem Crash

Als Vladimir Putin nach dem Untergang
des U-Bootes Kursk gefragt wurde, was
passiert war, antwortete er unaufge-
regt, es sei gesunken. Nach dem Crash
der Borse Moskau zeigt sich Putin nun
deutlich engagierter. Inwiefern sein
Aktionismus fiir Anleger fruchten kann,
zeigt der Beitrag ab S. 20.

Bullenmarkt — jetzt erst recht

Im November rief Smart Investor einen
neuen Bullenmarkt aus, passiert ist in
der Zwischenzeit eher das Gegenteil.
An der Borse regieren also nach wie
vor die Baren. Daher erneuern wir ab
S. 47 unsere Argumentation pro Bullen-
markt und erklaren, warum Schwarz-
sehen unangebracht ist.
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Ziirich. Smart Investor présentiert die interessantesten Analysen, Prognosen und

Investmentstrategien fiir:2009;

Anders als im Vorjahr verschloss dieses Mal niemand mehr die
Augen vor dem Ausmaf3 der internationalen Finanzkrise: Eine
Riickkehr zum ,Business as usual“ wird es nicht mehr geben.
Alfons Cortés (Unifinanz AG) wies darauf hin, dass die Krise
eben nicht nur Vermdogen vernichtet hatte, sondern auch politi-
sche und dkonomische Uberzeugungen. Waren die letzten bei-
den Jahrzehnte gepragt durch den Riickzug des Staates aus vie-
len Bereichen der Wirtschaft, so kehrt jetzt die Politik mit
Macht zuriick, ohne auf 6ffentlichen Widerstand zu stofden. Fol-
ker Hellmeyer (Bremer Landesbank) brachte seine Sorgen mit
dem Spruch ,Erst sterben die freien Markte, dann die Demokra-
tie“ auf den Punkt.

Gemeinsamkeiten und Unterschiede zu friiheren Krisen

Vielen Referenten erschien es sinnvoll, die aktuelle Krise mit his-
torischen Vorgangern zu vergleichen. Eugen Keller und Mario
V. Mattera (Bankhaus Metzler) wiesen darauf hin, dass auch
der Weltwirtschaftskrise von 1929-32 ein kreditfinanzierter
Boom im US-Immobilienmarkt vorausging. Auch trocknete
nach Ausbruch der Krise der Interbankenmarkt schnell aus,
und an den Aktienmarkten kam es ebenfalls zu einem extremen
Preisverfall. Allerdings waren die Handlungsspielraume der
Zentralbanken - bedingt durch den Goldstandard - viel kleiner
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als heute, und die Nationalstaaten betrieben eher gegen- als
miteinander Politik. Heute sei dagegen in vielen Landern der
politische Wille zur internationalen Zusammenarbeit erkenn-
bar. Ob dies so bleibt, wenn sich die Krise weiter verscharfen
sollte, bleibt allerdings fraglich. Bei der Bankenrettung und
auch bei der Unterstiitzung notleidender Unternehmen (siehe
Opel) werden letztendlich eben doch wieder rein nationale We-
ge beschritten.

Auch in Japan ging der Krise der 90er Jahre eine durch die zu la-
xe Geldpolitik begiinstigte Kreditblase voraus, die den Aktien-
markt wie auch den Immobilienmarkt des Inselstaates in astro-
nomische Hohen ka-

tapultierte. Nach dem

Platzen dieser Blase |

reagierten die Banken

umgehend mit einer |

Einschrankung der |
Kreditvergabe. Der
Bank of Japan wird
heute vorgeworfen,
sie habe zu spat und
zu langsam auf die

Eugen Keller,
Bankhaus Metzler

Mario V. Mattera,
Bankhaus Metzler



ABB. 1: US-GELDMENGE AUSSER Krise reagiert. Et-
KON TRGILLE was ,,zu spat“ konn-
te man US-Noten-
™ 2 bankprasident Ben
s Bernanke vielleicht
s ebenfalls vorwer-
400 fen. Niemand wird
00 aber ernsthaft be-
200 haupten koOnnen,
100 ST Bernanke  wiirde
o b-#.n—-—-l-—»— nicht aggressiv ge-
00 nug agieren (s.
1919 1934 1949 1964 1979 1984 2008 App ).

(1) Abwertung des US-Dollar von 20 USD auf35 USD pro
Unze Gold er%n(’iglichte eine Expansion der Liquiditts- Prof. Helmut Becker
versorgung der Geschaftsbanken von 70% im Januar (Sophia University
1934 —Akti?n konnten in <?|en darauffolgehden drei Tokio) verwies siif-
Jahren um tiber 100% steigen. (2) Unter einem Gold- )

standard hétten die USA den US-Dollar von 750 USD auf fisant darauf, dass
4.500 USD pro Unze Gold abwerten miissen, um eine Amerika und Euro-
entsprechende Expansion der Liquidititsversorgung der
Geschiftsbanken durchzufiihren. Quellen: JPMorgan,
Bloomberg, UBS, Metzler Financial Markets schen Krise kaum

etwas gelernt hat-
ten und ausgerechnet die Prozesse vorantreiben, die dort
damals wirkungslos verpufften. Die Nullzinspolitik der
Bank of Japan hétte seinerzeit die Einkommen der Pen-
siondre aus Kapitalertrdgen vernichtet und die Geschéfts-
grundlage der japanischen Versicherungsindustrie rui-
niert. Im Ergebnis fehlten diese Einkommen fiir den Kon-
sum. Dass EZB und Federal Reserve nun die gleiche Politik
verfolgen, sollte sowohl Pensionére als auch die Versiche-
rungswirtschaft sehr bedenklich stimmen (s. Abb. 2).

pa aus der japani-

Die Anlagestrategen Mattera und Keller verglichen die Ent-
wicklung der US-Unternehmensgewinne in der aktuellen
Krise mit vergleichbaren fritheren Phasen und kamen zum
Schluss, dass durchaus noch heftige Enttduschungen be-
vorstehen konnten (s. Abb. 3).

Konjunktur im freien Fall
Fiir Folker Hellmeyer steht fest, dass ein Scheitern der Ban-
kenrettung oder der Konjunkturprogramme fiir die Politik

einfach keine akzeptable
ABB. 2: WERBUNG ZUR UNZEIT? Option ist. Notfalls wiir-

B ——

den weitere Rettungspa-
kete folgen (s. Abb. 4). Er
zeigte sich daher optimi-
stisch, dass sowohl die
Konjunktur als auch die
Aktienmarkte noch ,, 2009
ins Positive drehen® wiir-
den.

Felix W. Zulauf diagnosti-
zierte dagegen eine Zei-

- —3 tenwende: Eine neue Ara
S r— . .
v ohne langfristiges Wachs-

HORZU: Nach ,,Reich durch Aktien“ (Juni tum habe begonnen. Sie-

d ,Mehr Geld durch Aktien“ (Dez. .
2007) und, MefrGeld durch Ater” (Oez. ho his zehn Jahre ohne
2007) nun , 5 gute Griinde fiir eine Lebens-

versicherung® (Jan. 2009) okonomische Pros- >>
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Markte /

peritat seien vorstellbar.
Das Platzen der weltwei-

ABB. 3: GEWINNEINBRUCHE

‘1: ten Kred.i.tblase hatte ge-
20 waltige Uberkapazitaten
0 verursacht, so dass von
-0 dieser Seite auf Sicht der
- nichsten zwei Jahre kei-
: ne Inflationsgefahr dro-
&0 he. Die westlichen Ban-
20 kensysteme sind seiner
100 Ansicht nach schon VOR
. o . -': der jetzt anstehenden,
schweren Rezession

Gewinneinbriiche (in % vom jeweiligen Hoch)
bei US-Unternehmen im Vergleich zu friiheren
Krisen. Quellen: Bloomberg, Citigroup,
Berechnungen Metzler

praktisch insolvent (siehe
Interview S. 74). Philipp
Vorndran (Flossbach &
von Storch) machte dar-
auf aufmerksam, dass der Preisriickgang am britischen Im-
mobilienmarkt noch nicht ausgestanden sei, da bisher nur
ein kleiner Teil der Ubertreibungen korrigiert worden sei
(siehe Abb. 5).

ABB. 4: KONJUNKTURPROGRAMME WELTWEIT

- BO0- 1 200 usD 0 54
Earciand Feyl ELR 3053 25
» Dwutnehisng 82 ELR mag 1
= Frankewch -] ELR 348 13
= Spanien a0 ELR S35 ar
= fslen L ELR T aa
EL - omitesmsan ¥ (2l ] a0 [ 5]
Grolpraanries H e i 14
Japan 10,000 f 080 o
Ching &00 WY LR T a4
Iruden F- ) BA L1 os
L] Ll D TA o
Sngapur 13 SO0 8 18
Hores K000 HI a as
Tt 7 TWD A an
Maayaa T MR ] L L
Hongeong ™ HHD ] a1
el 240210 a1
| (it ohoe Ching 1301 24

»Nicht kleckern, sondern klotzen* scheint das Motto vieler Konjunkturpakete zu sein.
Weltweit umfassen die Programme ca. 2.000 Mrd. EUR od. 4% des Welt-BIP. Quellen:
FT, Bloomberg, Metzler Financial Markets

Auch in China seien die Krisensymptome nicht mehr zu iiber-
sehen, stellten die Anlagestrategen Mario V. Mattera und Eu-
gen Keller (beide Bankhaus Metzler) fest. Der seit Jahren je-
weils zweistellig wachsende Stromverbrauch schrumpfe nun

ABB. 5: UK HAUSERPREISE (REAL) — SEIT 1956 (INDEX)

e A

TESEEEER TR
|
I

L1 L] ra ol Ly ] ™ L] L] ] i - [ - L1
Ll B Y 1 — i e © P L e

Abb. 5: Die bisherige Korrektur (in rot) der Immobilienpreise in GroRbritannien ist viel
kleiner als nach dem Platzen fritherer Blasen. Dennoch sind die Konjunkturprobleme
schon jetzt riesig. Quellen: Datastream, Credit Suisse, IDC, Flossbach & von Storch

8| Smart Investor 3/2009

erstmals. Dies passt kaum zur offiziellen Version von 6%
Wachstum.

Wohin geht der
Aktienmarkt?

Trotz der herben
Verluste im Vorjahr
hat der Aktienmarkt
noch keine Depres- | #0008
sion eingepreist (s.
Abb. 6). Der techni-
sche Analyst Alfons
Cortés gab sich vor-

ABB. 6: ENTWICKLUNG DES Dow JONES
voN 01/29 Bis 12/35 sowIEe seiT 01/07

16 00D

14000

10 000
L]

4 DoD

sichtig optimistisch. 4000 iy
Die Zeit fir erste 2000 .

Sl 2007
Aktienkdufe sei

TE2EN B30A B3N EA A BELADIANBRE/

bereits gekommen.
2007 2008 2008 30102011 20722013

Der Markt sei aber
noch zutiefst hetero-
gen strukturiert. Viele
Aktien fallen noch, wahrend nur einige wenige die Boden-
bildung erfolgreich absolviert zu haben scheinen. Passive Index-
investments bringen in einer solchen Phase nichts, hier ist
Stockpicking Trumpf. Fiir manchen mag sein Optimismus ange-
sichts der katastrophalen Nachrich-
ten aus der Wirtschaft befremdlich
wirken, aber schlief3lich, so Cortés,
habe es an wichtigen Aktienmarkt-
tiefs noch nie positive Nachrichten
gegeben. Chancen sieht der Schwei-
zer vor allem in Branchen, die {iber
mehrere Monate schlechter als der
Gesamtmarkt abschnitten und erst
seit einigen Wochen positiv auffallen.
Hierzu zahlt er u. a. Aktien aus dem
US-Ol-Service-Sektor. Trotz seines
verhaltenen Optimismus hat Cortés
nur knapp 50% des fiir Aktien reser-
vierten Kapitals investiert, denn
bisher entsprechen nur gut drei Dutzend Titel seinen Kaufkrite-
rien. Zur Vorsicht rat er bei Branchen, die bisher recht gut
durch die Krise gekommen seien, zum Beispiel Pharma und
Versorger. Sollten die Mérkte tatsachlich anspringen, wiirden
diese Titel enttduschend abschneiden.

Quellen: Bloomberg, Citigroup, Berechnungen Metzler

Alfons Cortés,
Unifinanz AG

Marc Faber empfahl Investoren, sich
asiatische Aktienméarkte naher anzuse-
hen, da diese vielfach schon auf 20-Jah-
restiefs notieren, wahrend ihre europai-
schen und amerikanischen Pendants da-
von noch weit entfernt sind. Anders als
Cortés findet der als Dr. Doom (Ubers.:
Untergang) der Finanzszene bekannte
Faber durchaus Gefallen an Aktien aus
dem Gesundheitssektor. Wer Lust auf
Schndppchen im Finanzsektor habe,
dem riet Faber, sich bei Bank- und Versi-
cherungsaktien aus Schwellenlandern
umzuschauen. Auch wenn er grundsatz-

Dr. Marc Faber



lich eher pessimistisch fiir die Finanzmarkte gestimmt sei,
konnte er sich bei Rohstoffen und Rohstoffaktien eine Er-
holung nach dem dramatischen Ausverkauf im 2. Halbjahr
2008 vorstellen. Von langfristigen Engagements in den
westlichen Aktienmaéarkten riet er dagegen ab.

Berechnet man den DAX in Goldeinheiten, so kann man
feststellen, dass die gesamte Blase 1995-2000 inzwischen
abgebaut sei, erlauterte Chris Zwermann (s. Abb. 7). Eine
zumindest temporare Aufwartsbewegung sollte da fiir
deutsche Aktien moglich sein. Ahnlich wie Hellmeyer
kann sich Zwermann eine Rallye bis auf 6.000 Punkte
noch in der ersten Jahreshalfte 2009 vorstellen (s. Abb.
8), das waren immerhin +50% vom Tief. Beide zweifeln je-
doch an der Nachhaltigkeit einer solchen Bewegung.
Zwermann schéatzt, dass der DAX im zweiten Halbjahr
wieder unter Druck gerat und letztendlich noch mal neue
Tiefs ansteuert.

Auch Felix W. Zulauf kann sich eine grofde Rallye an den Ak-
tienmarkten vorstellen, erwartet jedoch zuvor nochmals
neue, deutlich niedrigere Tiefstande (s. Interview). Erst
wenn die Analysten die Bedeutung des Endes der Ara >>

ABB. 7: GOLD HOLT WEITER AUF
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Der DAX notiert in Gold bereits auf dem Niveau von 1994/95.
Quelle: Zwermann Financial

ABB. 8: DAX-PROGNOSE VON CHRISTOPH ZWERMANN

EEEEEEEEEERN

Chris Zwermann prognostiziert fiir 2009 zunichst eine DAX-Rallye bis ca. 6000
Punkte, dann jedoch im Jahresverlauf nochmals neue Tiefs bei ca. 3.700.
Quelle: Zwermann Financial
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des leicht verfiighbaren Kredites fiir die Gewinnaussichten der
Unternehmen (s. Abb. 9) begreifen wiirden, werden sich richtig
phantastische, langfristige Kaufgelegenheiten am Aktienmarkt
ergeben.

Staatsbankrott — Thesen werden salonfihig

Noch vor wenigen Jahren konnte sich kaum jemand vorstellen,
dass etliche offene Immobilienfonds zu geschlossenen Fonds
mutieren und die Anleger in ihnen fest-
sitzen, stellte Philipp Vorndran (Floss-
bach & von Storch) fest. Angesichts des
Ausmafles der aktuellen Krise sollten
Investoren daher bereit sein, auch bis-
her undenkbare, politische Risiken in
ihren Anlageentscheidungen zu beriick-
sichtigen. Um einen Ansturm auf Banken
zu verhindern, konnte die Politik auch
einmal Verfliigungsbeschrankungen fiir
Bankkonten einfithren. Das scheinbar
sichere Termingeld konnte zur Falle wer-
den, in der Vermogende einer Inflation
schutzlos ausgeliefert seien. Der US-
Starokonom Nouriel Roubini bemerkte, dass Regierungen even-
tuell gezwungen sein konnten, bedeutende Vertrdge zu bre-
chen, um die aktuelle Krise zu bewaltigen. Auch andere Refe-
renten konnten sich vorstellen, dass die Politik nicht nur die
Aktionare, sondern auch die Glaubiger der Banken fiir eine Ret-
tung der Kreditinstitute in die Pflicht nimmt. Ein teilweiser

Philipp Vorndran,
Flossbach & von Storch

ABB. 9: UNTERNEHMENSGEWINNE UBER DEM DURCHSCHNITT
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Die Blase bestand diesmal weniger in den Bewertungen (KGV) am Aktienmarkt,
sondern in der Hohe der Unternehmensgewinne, die weit tiber ihrem langfristigen
Trend lagen. Quelle: S&P, Morgan Stanley Research

Zwangsumtausch von Schuldverschreibungen oder grofien
Sparguthaben in Bank wurde als nicht voéllig abwegig bezeich-
net. Den betroffenen Anlegern bliebe nur die Hoffnung, tiber eine
Teilhabe beim moglichen zukiinftigen Erfolg der mit ihrer Hilfe
nun sanierten Bank einen Teil der enteigneten Guthaben
zuriickzuerhalten. Angesichts der Diskussionen um die Zu-
kunftsfahigkeit der europdischen Wahrungsunion préasentierte
Vorndran eine Ubersicht {iber die Nationalkennung der Euro-
scheine (s. Abb. 10). Wenn der An-
leihemarkt das Risiko eines Zah-
lungsausfalls bei Griechenland
(,Y*) deutlich hoher einschétze als
bei Deutschland (,,X*), warum soll- |
te dann jemand, der zu Absiche- |
rungszwecken grof3ere Bargeldpo- K
sitionen halte, sich diesem Lander-

ABB. 10: EURO-NATIONAL
KENNUNG

LAND

NICHT VERGEBEN

CobE

UK (NICHT GENUTZT)
SCHWEDEN

(NICHT GENUTZT)

risiko unnotig aussetzen? L FINNLAND

M PoRTUGAL
Felix Zulauf betonte, dass die Staa- N OSTERREICH
ten die aktuelle Krise vielleicht '© NICHT VERGEBEN
noch bewaltigen konnten, jedoch P NIEDERLANDE
in einer weiteren Krise aufgrund Q NICHT VERGEBEN
ihrer Uberschuldung nicht mehr R LUXEMBURG
handlungsfahig wéren (Zulaufs 'S ITALIEN
Szenarien im Uberblick: s. Abb. T IRLAND
11). In der angelsdchsischen Fi- U FRANKREICH
nanzpresse werden die derzeitigen Vv SPANIEN
,Euro-Wackelkandidaten®  unter W DANEMARK
dem wenig schmeichelhaften Be- X DEUTSCHLAND
griff ,PIGS* (Portugal-ltalien-Grie- 'Y GRIECHENLAND

chenland-Spanien) zusammenge-
fasst. Wobei inzwischen auch noch
Irland (PIGIS) dazugerechnet wer-
den muss. Geht es nach Zulauf, so
sitzen die Stidlander der Eurozone in der Zwickmiihle: Sie miis-
sen die im Zuge der Kreditblase verlorene Wettbewerbsfahig-
keit wieder zuriickgewinnen, doch der einfache Weg einer
Wahrungsabwertung ist ihnen versperrt. Eine Senkung der
Lohne ist politisch nicht durchsetzbar, und somit verbleibt nur
ein einziges Ventil: der Arbeitsmarkt. Deutlich steigende Ar-
beitslosigkeit werde aber politisch gravierende Auswirkungen
haben (siehe Griechenland). Dass der Euro in diesem Umfeld

Buchstabe vor der Zahlenreihe auf
der Riickseite jedes Euro-Geld-
scheines; Quelle: Philipp Vorndran,
Flossbach & von Storch

>>
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»Westliche Bankensysteme

de facto insolvent*

Smart Investor sprach im Vorfeld zum Weltwirtschaftsforum mit dem US-Starékonomen
Nouriel Roubini iiber seine Konjunkturprognosen

Smart Investor: Mr. Roubini, 2006 wurden Sie in Davos wegen
Ihrer pessimistischen Voraussagen noch als Dr. Doom (Dr. Un-
tergang) belachelt. Fiihlen Sie sich heute in Ihrer Sichtweise be-
statigt?

Roubini: Ich sehe mich ohnehin eher als Realisten: Viele Pro-
gnosen haben sich mittlerweile bewahrheitet, andere haben
sich sogar als zu optimistisch erwiesen. Wir sehen die erste
globale Rezession seit Jahrzehnten, die ausgehend von den
USA in Besorgnis erregendem Tempo und Ausmaf? die gesamte
Welt erfasst hat. Gleichzeitig haben wir es mit der grofiten
Finanzkrise seit der ,,Grof3en Depression® zu tun.

Smart Investor: Auch die Schwellenlander konnten sich von
diesem Trend ja nicht abkoppeln ...

Roubini: Singapurs Wirtschaft schrumpft derzeit mit einer Jah-
resrate von 16%, Siidkorea gar mit 20%, und das Wachstum in
China reduziert sich auf ein Niveau, das nicht anndhernd aus-
reicht, um die notwendigen Jobs fiir die jahrlich 10 Mio. Berufs-
anfanger zu schaffen. Durch den Riickgang der Exporte in den
Westen bestehen im industriellen Sektor Asiens gewaltige
Uberkapazitaten. Auch dort ist eine tiefe Depression denkbar.

Smart Investor: Die deutsche Regierung rechnet schon im
zweiten Halbjahr mit dem Ende der weltweiten Krise. Sie teilen
diesen Optimismus nicht, warum?

Roubini: Das ist vollig ausgeschlossen. Ich wére erfreut, wenn
uns dies Ende 2010 gelingen sollte. Aber selbst dann werden wir
nicht zu den bisherigen Wachstumsraten zuriickkehren. Japan
hat nach dem Platzen der Blase ein komplettes Jahrzehnt in Sta-
gnation verbracht. Die US-Wirtschaft wird vermutlich noch tiber
das gesamte Jahr 2009 schrumpfen. Wenn die Politik ab jetzt alles
richtig macht, erwarte ich fiir 2010 bestenfalls 1% Wachstum.

Smart Investor: Was kritisieren Sie denn genau an der bisheri-
gen Linie der Politik?

Roubini: Es 1auft alles auf ,zu spat“ und ,,zu wenig“ hinaus. Die-
sen Vorwurf muss sich auch die deutsche Regierung gefallen
lassen. Die Staaten sollten viel aggressiver gegen die Krise vor-
gehen. Die Chancen zum Gegensteuern verschlechtern sich
taglich. Wenn, ausgelost durch die massive staatliche Neuver-
schuldung, die Zinsen wieder ansteigen, wird das die Wirksam-
keit spaterer, staatlicher Konjunkturimpulse abschwachen.

Smart Investor: Was empfehlen Sie dann der Politik?

Roubini: Expansive Geld- und Fiskalpolitik. Auch hier fallt die
europdische Zentralbank eher durch Zogerlichkeit auf. Nur
reicht eine expansive Geldpolitik auch nicht mehr aus, denn

Nouriel Roubini ist Professor an
der Stern School of Business in
New York sowie Griinder und
Vorsitzender der auf Kapitalmarkt
und Wirtschaftsinformationen spe-
zialisierten Beratungsfirma ,,Roubini
Global Economics*. 1988 promo-
vierte der als Sohn iranischer
Juden 1958 in Istanbul geborene
Okonom an der Harvard Univer-
sity. Er spricht Persisch, Hebrdisch,
Italienisch und Englisch.

wir haben es eher mit Bonitidtsproblemen zu tun. Daher ist zu-
dem eine expansive Fiskalpolitik gefragt. Gleichzeitig miissen
die Staaten die Bilanzen ihrer Finanzinstitute schnell stabilisie-
ren und die Banken ausreichend rekapitalisieren.

Smart Investor: Sie sagen, das US-Finanzsystem ist de facto
bankrott. Wie viel Kapital wére lhrer Ansicht nach zur Sanie-
rung erforderlich?

Roubini: Im Grunde muss das gesamte Finanzsystem als ,,Sub-
prime*“ bezeichnet werden. Wir rechnen mit weiteren 1.800 Mrd.
USD an Abschreibungen. Das beinhaltet auch die Verluste bei ge-
werblichen Immobilienfinanzierungen, im Unternehmenskredit-
sektor, bei Auto- und Studentenkrediten usw. Die Eigenkapital-
basis des US-Bankensektors betragt aber nur 1.400 Mrd. USD. Das
ganze System ist technisch insolvent. Die 350 Mrd. USD aus dem
Rettungspaket TARP reichen bei weitem nicht aus. Der Bedarf fiir
die notwendige Rekapitalisierung des US-Bankensystems diirfte
sich auf wenigstens weitere 1.000 Mrd. USD belaufen.

Smart Investor: Hat denn der Aktienmarkt die Folgen der Krise
schon ausreichend in den Kursen beriicksichtigt?

Roubini: Nein, ich glaube, die Aktienméarkte konnen noch
weitere 20% fallen. Die Gewinne der Unternehmen werden ent-
tauschen und unter den globalen Angebotsiiberkapazitaten
leiden. Auch der Finanzsektor wird weiterhin fiir schlechte
Nachrichten sorgen.

Smart Investor: Was empfehlen Sie in dieser Situation Investoren?
Roubini: Cash.

Smart Investor: Vielen Dank fiir das Gesprach. |
Interview: Ralf Flierl, Daniel Haase
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ABB. 11: KURZEINSCHATZUNGEN ZU MOGLICHEN SZENARIEN DURCH DEN SCHWEIZER seiner Ansicht no.ch ineiner
VERMOGENSVERWALTER FELIX W. ZULAUF extrem gr.oféen Finanzblase:
o n " Weiche D . Hyperinfiath Staatsanleihen.
% 5% 15% 15%
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— e —— - dass alle Staaten davon profi-
Sy yneh Jm— ek bt tieren. Die Investoren wiirden
= = die Risiken zunehmend diffe-
] Bewertung hisionsch biel, | Kurpvenusie renzierter einschatzen und
grosae Schwankungen .
entsprechend bepreisen.
Rohstoffe Bogenbicung mi schwacheind mi schwach stmigens
Aastactvenng Schansungen
“ OGS W N noCh 3 chawdohsng TURTH SCEREN, dann mm FaZIt
BN S5E SEGENT sEak Bedenkt man, dass Smart Inves-
m “ﬂm.‘“ "_‘m -l‘-m mw tor vor drei ‘]ahren fur Sein da—
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Risiko fir Anjeger | rormss kursnasen Tek-Entrignung ioer Tk Entmgrung Tes-Eramarung Titelthema ,Staatsbankrott -
P — Muss es dazu kommen?* von

Der Prozentsatz unter den Angaben in der ersten Zeile bezieht sich auf die im Januar 2009 von Felix Zulauf geschitzte
Eintrittswahrscheinlichkeit des jeweiligen Szenarios. Quelle: Zulauf Asset Management AG

zuletzt nicht nur gegeniiber dem US-Dollar, sondern auch ge-
geniiber einigen asiatischen Wahrungen an Wert verlor, deute-
te Alfons Cortés als Misstrauensvotum des Marktes gegen die
seiner Meinung nach fehlerhaft konstruierte Wéahrung. Dr.
Thorsten Polleit, Chefvolkswirt Deutschland von Barclays Ca-
pital, empfahl der Politik eine Riickkehr zum weltweiten Gold-
standard. Nur eine Beendigung des Fiat Money-Systems und ei-
ne erneute Anbindung der Bankbilanzen an die noch vorhande-
nen staatlichen Goldre-
serven konne eine tiefe,
deflationdre Depression
LT noch verhindern. Ein
bcnnomin ausfiihrliches Interview
mit Dr. Polleit werden
wir hierzu im néachsten
Heft veroffentlichen.

ABB. 12: THE ECONOMIST

Renditen: Was ist ein
risikoloser Zins?
Nach Philipp Vorndran
birgt die Politik der
Notenbanken fiir die
Zukunft so erhebliche
Inflationsgefahren, dass
whutnot es toricht sei, bei
where you think Staatsanleihen noch
The Economist* titelt: , Die Inflation ist von risikolosen Zinsen
;urUCk ... aber nicht so, Y\’Nie ihr denkt* — zu sprechen (vgl. Abb. 1

Nicht kleine Preissteigerungen sind das u. 12). Ins gleiche Horn
Problem, sondern der Ausbruch einer regel- ~ stieB Marc Faber: Nur
rechten Seuche, einer Hyperinflation. ein Markt befindet sich
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etablierter Seite belachelt wur-
de, so erstaunt es schon, wie of-
fen in diesem Jahr tiber derarti-

ABB. 13: HIER IST FAST ALLES GOLD, WAS GLANZT

Die Smart Investor-Redakteure Gerd Ewert (I.) und Daniel Haase (r.) besichtigten
nach der ZfU-Tagung noch die physischen Bestinde der Edelmetall-ETFs der Ziircher
Kantonalbank. Per 23.01.09 waren dies 105 Tonnen Gold, 1.117 Tonnen Silber,

16 Tonnen Palladium, 4 Tonnen Platin.

ge ,Horrorszenarien“ in Ziirich diskutiert werden konnte. Was heif3t
dies nun fiir Investoren? Sicherheit muss neu definiert werden: Es
kommt darauf an, sich so zu positionieren, dass man in allen mogli-
chen Szenarien handlungsfahig bleibt, auch in den hoffentlich nicht
eintretenden ,Horrorszenarien“. Gold bleibt — wie schon in den Vor-
jahren — weiterhin ein integraler Bestandteil einer solchen Sicher-
heitsstrategie. Kein Wunder, dass sich Goldfonds immenser Mittel-
zufliisse erfreuen (s. Abb. 13). Ob Aktien schon das schlimmste hin-
ter sich haben? Dazu gab es keine einzige eindeutig optimistische
Antwort — aber vielleicht ist ja genau dieser klare Unterschied zu
den Vorjahren das positive Sentimentsignal fiir 2009? |

Daniel Haase und Gerd Ewert
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Beavy Mletal is back

dustrieproduktion verzeichnete im Dezember 2008 mit -12% ge-
geniiber dem Vorjahresmonat den grofdten Einbruch seit der Daten-
erfassung. Auch die auf mehrjahrigen Rekordhochs befindlichen
Lagerbestande der London Metal Exchange (LME) fast aller Metal-
le deuten auf eine schwache Rohstoffnachfrage und wirtschaftli-
che Zukunft hin. (Abb. 1)

So stapeln sich z.B. knapp 3

ABB. 1: LME-LAGERBESTANDE BEI NICKEL

Mio. Tonnen an Aluminium

Lt - Lagerbestand (m Tl Tonaen) =

T 0060 in den Lagerhausern an der
Themse. Dazu kommen
noch knapp 400.000 Tonnen

in den japanischen Hafenla-
gern Yokohama, Nagoya und
Osaka, womit dort so viel
Aluminium lagert wie seit 15

Jahren nicht mehr. Auch bei
e Nickel sind die LME-Sammel-

Konnten sich viele Rohstoffe und deren Produzenten noch bis
weit ins Jahr 2008 gut halten und teilweise neue Hochs erreichen,
sind seit Herbst alle Metallpreise und die entsprechenden Aktien-
kurse massiv eingebrochen. Ist der Rohstoff-Boom zu Ende?

Industriemetalle im Angesicht des Crack-up-Booms

Fast alle Marktteilnehmer rechnen derzeit mit einer tiefen Rezessi-
on und starken Deflation, was sich u.a. an den riesigen Rendite-
spreads der Unternehmensanleihen gegeniiber den mittlerweile
hoch bewerteten Staatsanleihen belegen lasst. Die europaische In-

14 | Smart Investor 3/2009

stellen zum Bersten gefiillt.
Angebot ist derzeit also
geniigend vorhanden, kein Wunder also, dass die Rohstoffpreise
am Boden sind. Gleichwohl gehen Lagerbestandsspitzen immer
auch einher mit Preistiefs (Abb. 2).

Quelle: DZ Bank, LME, Bloomberg

Hyperinflation ante portas

Wahrend also Mr. Market in Depression verféllt, geht Smart Investor
davon aus, dass mit den immensen staatlichen Kredit- und Geld-
mengenausweitungen sowie den Konjunkturprogrammen bald die
Reflation gelingen wird. Da ist es sehr hilfreich, dass Ubervater Staat

ABB. 2: PERFORMANCE INDUSTRIEMETALLE SEIT 2004
500% -
400% A
300% A
200% A
100% A
0% T T T T 1
2004 2005 2006 2007 2008 2009
Zink e Nickel Aluminium
Kupfer — 70N Blei

Quelle: Bloomberg, Commerzbank Research
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nicht nur direkt Geld in die Wirtschaft pumpen, sondern auch als
(Teil-)Eigentiimer von immer mehr Banken ,,positiven” Einfluss auf
die Kreditvergabe an Unternehmen ausiiben kann. Das Geld wird
also in der Wirtschaft ankommen und zur wirtschaftlichen Wende
bis hin zum von uns prophezeiten Crack-up-Boom fiithren. Dass dies
nur ein klassischer Pyrrhussieg sein wird, ist all de-
nen Kklar, die die globale Verschuldungsorgie und

/ Mirkte

Branche abhéangig. Da die Markte inzwischen in Teilen eine 6kono-
mische Kernschmelze einpreisen, sind die Metallpreise stark einge-
brochen. Zudem wirkte das Deleveraging. Wurden letztes Jahr
Hedgefonds und die ,,bosen Spekulanten recht medienwirksam fiir
den starken Preisanstieg (mit-)verantwortlich gemacht, so hat sich
dieser Effekt nun umgekehrt. Zwecks Liquiditatsbeschaffung und
Kreditriickfiihrungen im Rahmen abgebauter Carry-Trades haben
diese Investoren zusétzlich zum Ausverkauf bei den Rohstoffen bei-
getragen. All dies fiihrte dazu, dass deren Preise mittlerweile sehr
niedrig notieren. Wie Tabelle 1 zeigt, betragt der Riickgang vom je-
weiligen Hoch je nach Metall zwischen 56% (Zinn) und 80% (Nickel).
Das sind Kursverluste wie bei den toxisch verseuchten Bubble-
Banken! Trotz der Weltuntergangsstimmung liegen die Metallpreise
aber in etwa auf dem Niveau von 2004, so dass offensichtlich nur die
starke Uberspekulation der letzten Jahre abgebaut wurde.

Gespaltene Experten-Meinungen

Rohstoffguru Jim Rogers sieht indessen kein Ende des Rohstoff-
und Chinabooms und vergleicht die aktuelle Situation mit der der
30er und 70er Jahre. Auch damals war die Nachfrage sehr stabil,
das Angebot aufgrund fehlender Investitionen knapp. Marc Faber

TAB. 1: PERFORMANCE NE-METALLE

das Fiat Money als die wahren Verursacher der

INDUSTRIEMETALLE

LAGERBESTANDE

PREISE & PREISENTWICKLUNG

PropD.

aktuellen Krise erkannt haben. Denn statt dem 2007 INT | PReis*  TJ% yH¥E | LME sk 1)** LME/PRrop.
Kredit-Junkie Weltwirtschaft einen heilsamen ALuminium 24.520.900 1376 -49%  -60%  2.924.000 206% 12%
Erholungsschlaf (Schuldenabbau) auf der Intensiv-  Biel 8.084.900 1139 -62%  -70% 55.575  14% 1%
station zu gonnen und eine Entzugstherapie | Kurrer 17.974.300 3415 -56%  -61% 516.675  223% 3%
(Assetpreis-Deflation, stabiles Goldgeld) zu NickeL 1.454.200 10290 -63%  -80% 83.728  89% 6%
verordnen, wird er weiter mit dem Gift des billigen  Zink 11.336.500 1155 -52%  -75% 351.525  202% 3%
Papiergeldes vom Staatsdealer versorgt. Somit Zinn 349.000 11100 -35%  -56% 8.720  -23% 2%
sind die Grundsteine fiir den nachsten und noch t=Tonnen; *) in USD je Tonne; **) 1): Veranderung auf Sicht von 1 Jahr; vH: Veridnderung vom Hoch;

grof3eren finanziellen Super-Gau zementiert. Bis es
aber soweit kommt, wird die Geldflut ihre Wirkung
nicht verfehlen und zunéchst zu einer gigantischen Blase bei Staats-
anleihen und dann zu einem neuen Boom der Sachwerte fithren
(Abb. 3).

Katharsis

Neben Aktien und Edelmetallen, die wir bereits in den Ausgaben
10/2008 ff. besprochen hatten, zahlen wir generell alle Rohstoffe und
insbesondere die Industriemetalle zu den grofden Gewinnern des
kommenden, inflationdren Crack-up-Booms. Wahrend die Edel-
metalle Gold und Silber dank ihres zusatzlichen monetéaren Charak-
ters auch in Krisen nachgefragt werden, sind die Industriemetalle
vollstdndig vom Wohl der Konjunktur bzw. der entsprechenden

ABB. 3: KORRELATION VERSCHIEDENER ASSETKLASSEN MIT INFLATION
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Quelle: Thompson Datastream, LBBW Commodity Yearbook 2008

#%%) LME-Lagerbestidnde in Tsd. Tonnen; Quelle: Bloomberg, Commerzbank Corporates & Markets,
eigene Recherche; Stand 13.2.2009

dagegen ist fiir China pessimistisch und meint, dass die Rohstoffe
erst nach einer Erholung der Wirtschaft in fiinf bis zehn Jahren
wieder Tritt fassen werden. Ahnlich duferte sich der Manager des
Red Kite Hedgefonds, Michael Farmer, der fiinf bis sieben ,dliinne
Jahre® bei Rohstoffen sieht. Allerdings war Farmer bis exakt vor
einem Jahr Metall-Bulle und sah wie so viele ein neues Zeitalter fiir
Rohstoffe voraus. Seine Stimme konnte also ein guter Kontraindi-
kator sein, dem Bullen scheinen die Horner gestutzt worden zu
sein. Sven Streitmayer, Rohstoffexperte bei der LBBW, verweist
auf die noch zu hohen Lagerzufliisse bei der LME, sieht aber fiir
das zweite Halbjahr Lichtblicke am Rohstoffmarkt. Interessant er-
scheinen v.a. die Metalle, die bereits 2006 oder 2007 ihr Hoch aus-
gebildet hatten. Antizyklisch denkende Investoren sollten sich un-
serer Meinung nach jetzt schon ein Bild von den Metallen und den
entsprechenden Aktien machen. Der frithe Vogel fangt den Wurm!

Nachfrage

Wann genau der Konjunkturmotor und damit die Nachfrage nach
Rohstoffen wieder anspringen, mag ungewiss sein. Sicher dagegen
ist, dass die Industriestaaten sehr bald sehr viel Geld in die Hand
nehmen, um der Wirtschaft wieder auf die Beine zu helfen. Uber
3.000 Mrd. USD wollen die USA, China und Europa zur Ankurbe-
lung der Wirtschaft bereit stellen — Tendenz steigend. Ein Grof3teil
davon wird in den Ausbau der Infrastruktur flief3en. Halt man sich
den Briickeneinsturz von Minneapolis 2007 oder diverse Strom-
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[ ABB. 4: CHINESISCHE ZUNAHME AN MARKTANTEILEN schen Minen, worin 2008 noch 25.000 Tonnen Nickel produziert
(NACHFRAGE) FLACHT AB wurden. BHP Billiton schlief3t seine Raventhorpe-Produktionsstat-
te, ebenfalls in Westaustralien, und nimmt dafiir sogar Kosten in
459 % 001980 W 1990 M2000 [12006 m2007 M 2008* Hohe von 1,7 Mrd. USD in Kauf. Teck Cominco wiederum schlie3t
40 7 ‘seine als Joint Venture mit Xstrata betriebene Pillara-Mine in Aus-
35 1 tralien, im Zuge der gefallenen Blei- und Zinkpreise ist diese einfach
301 nicht mehr wirtschaftlich zu betreiben. Freeport McMoran schlief3-
2519 “lich r_fimrqt die Climax-Molybdan-Mine in Colorado gar nicht erst in
?g : b ‘Bét'rie.bqusammengefasst ist die Disziplin, das Angebot an die fal-
10 - " Tépde Nachfrage anzupassen, bei Nickel, aber auch bei Zink, am
5 . groften. Das sind auch die Metalle, deren Preise am frithesten in ei-
0 ne Korrektur ibergegangen sind. Zieht allerdings die Nachfrage
’ Stahl *  Aluminium  Kupfer Zink Nickel
*Produktion Daten Jan. bis Okt INDUSTRIEMETALLE IM CHECK
Quelle: Bloomberg, Commerzbank ResearcﬁI H Aluminium

ausfalle in den USA vor Augen, ist dies eiliiberfélliger Zeitpunkt. Das in der Erdkruste am haufigsten vorkommende Metall wird
Fiir China hat die Entwicklung des drmeren Hinterlandes hochste wegen seiner Leichtigkeit hauptsachlich in der Automobil-,
politische Prioritat, um die wachsenden sozialen Ungleichgewichte Luft- und Raumfahrt- sowie in der Verpackungsindustrie einge-
aufzufangen und das riesige Arbeitslosenheer zu besénftigen. Egal setzt. Besonders die Verarbeitung ist sehr energieintensiv. Der
ob fur StraRen, Briicken, Elektrizitatsversorgung, Energieeffizienz, Preis leidet unter der mangelnden Angebotsdisziplin der Chi-
Schulen, Wohn- und Verwaltungsgebdude: Man braucht dafiir nesen. Diese driicken ihr Aluminium zu Dumpingpreisen in
Rohstoffe, und zwar auf allen Produktionsstufen. Gute Zeiten also den Markt, um Marktanteile zu gewinnen. Produktionskiirzun-
fiir Stahl, Kupfer und Co. Da China mittlerweile fiir die meisten gen in China um zuletzt 10% diirften das Nachfrageloch nicht
Rohstoffe und Metalle der weltweit grofdte Verbraucher (und Pro- kompensieren. Charttechnisch wirkt Aluminium zudem noch
duzent) ist, werden die Rohstoffpreise auch mafigeblich vom nicht bereinigt: Wahrend es im ersten Halbjahr 2008 relative
Wohle der Volksrepublik abhdngen (Abb. 4). Starke gegeniiber den anderen Basismetallen zeigte, wirkt der

massive Absturz seit dem Herbst wenig Vertrauen erweckend.
Auch wenn sich China und andere Schwellenldnder nicht vom glo-
balen Abschwung abkoppeln konnten, werden diese Lander nicht ABB. 1: UNZUREICHENDE ANGEBOTSKURZUNGEN CHINAS
plotzlich aufhoéren, sich zu entwickeln. Der Aufholprozess beim
Rohstoffverbrauch auf das Niveau der Industriestaaten wird mittel-
und langfristig zu grof3er Nachfrage fithren (s. Abb. 5). Da sich die
asiatischen Lander zudem in den letzten Jahren dank Exportiiber- os
schiissen einiges an Fett in Form von Devisenreserven angefressen

13 o prmdmbeminsmgesduison Ching in Mo, WT)

(1]

11
haben, sollten sie im konjunkturellen Winter {iber ausreichende
Riicklagen fiir entsprechende Konjunkturstimulanz verfligen. .
oa
Schweinezyklus beim Heavy Metal i R B BB
Zusatzliche Preisunterstiitzung fiir die Rohstoffe kommt von der Quelle: DZ Bank, 1Al
Angebotsseite. Da die Produktions- bzw. Grenzkosten der Minenge-
sellschaften trotz gesunkener Energiekosten mittlerweile iiber den Blei
Verkaufspreisen liegen, werden Produktionsstétten stillgelegt, Uberragende Bedeutung mit ca. 80% der Nachfrage hat die
— Neuinvestitionen zuriickgestellt und Personal entlassen. So Fahrzeugindustrie, die das Blei als chemischen Energiespei-
schloss Norilsk Nickel im Februar seine letzten beiden australi- cher (Batterien) nutzt. Die Abhangigkeit vom aktuellen Zu-
stand des Sektors ist aber viel geringer, als immer behauptet
ABB. 5: INTENSITAT DES KUPFERVERBRAUCHS NACH LANDERN wird. Denn nur ca. 15% aller Batterien entfallen auf Neuwagen!
Der Rest wird fiir Ersatzbatterien in Altautos verwendet. Gera-
Kupferverbrauch pro Kopf (kg) o
_ - de bei diesem Metall vermuten wir eine starke Ubertreibung
Schweden nach unten. Im Jahr 2008 verzeichnete der Bleimarkt erstmals
% ) seit 2002 einen Uberschuss: Das Angebot {ibertraf die Nachfra-
@ Stdkorea # Deutschland
15 < Toien F ge um 19.000 Tonnen. 2007 lag das Defizit noch bei 67.000 Ton-
_ Japan nen. Jedoch diirfte es sich hier um kein strukturelles Defizit
° Frankeiche ¢ Mexiko wie bei Aluminium handeln
“a Russland # Spanien ® Australien @ USA :
China Kanada # GroBbritannien
Indien.. | 4o, Brasilien Kupfer
0 -
0 5 10 20 25 30 35 40 45 50 Das meistgehandelte Industriemetall wird in vielen Branchen
- : BIP pro Kopf (Bd. USD) (Bau-, Elektro-, Autoindustrie und Maschinenbau) eingesetzt
'i ; Quelle: ICSG, IMF, LBBW Commodity Yearbook 2008 " . und gilt als das Industriemetall schlechthin. Wegen der grofsen
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wieder an, kann das Angebot fiir eine bestimmte Zeit nicht elas-
tisch auf Preissteigerungen reagieren. Begrenztes Angebot und
steigende Nachfrage ergeben steigende Preise. Ein weiteres Handi-
cap fiir die Branche wére in den letzten Jahren undenkbar gewe-
sen. Die von hohen Cashflows verwdhnten Konzerne haben plotz-
lich Finanzierungsprobleme. Sowohl Eigen- als auch Fremdkapital
sind in Finanz- und Bankenkrisen knapp und teuer.

Des Drachen Dollar-Rohstoff-Swap

Viele Gesellschaften schleppen aus der Zeit des ,easy credit* so-
gar Schuldenberge vor sich her, die nun bei steigenden Kreditzin-
sen und sinkenden Einnahmen zu Lasten der Ausweitung des An-

/ Mirkte

gebots gehen. So betragt die Schuldenlast Rio Tintos ca. 40 Mrd.
USD. Dank der globalen Uberliquiditét hatte man sich 2007 fiir die
Ubernahme der kanadischen Alcan leichtsinnig verschuldet. Als
Retter tritt nun die chinesische Chinalco auf den Plan, die mit 7
Mrd. USD via Wandelanleihen ihre Beteiligung von 9 auf 18% ver-
doppeln will. Auf3erdem erhélt der chinesische Staatskonzern fiir
12 Mrd. USD sechs der attraktivsten Minen von Rio Tinto. Wenn
China als weltweit grofdter Rohstoffkonsument mit der Schnapp-
chenjagd beginnt, sollte das ein nicht zu unterschatzendes Signal
sein. Dazu passt das Geriicht, dass China seine strategischen Kup-
ferreserven massiv aufstocken will. Die siif3e Versuchung, weitere
Teile der riesigen und derzeit relativ hoch bewerteten Dollarreser-

ABB. 2: KUPFERVERBRAUCH WELTWEIT
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Quelle: Verband deutscher Metallhindler e.V.

Bedeutung fiir die Wirtschaft dient es als Friithindikator sowohl
fiir die Konjunktur als auch fiir Inflation. Der globale Hauser-
markt hat fiir den Kupferpreis grof3e Bedeutung. Im Januar fielen
chinesische Kupferimporte im Vergleich zu Dezember um 20%,
gleichzeitig gibt es Spekulationen iiber massive Kaufe staatlicher
Stellen. Dass die Nachfrage frither oder spater wieder anziehen
wird, zeigt oben stehende Grafik sehr eindrucksvoll.

Molybdin

Ein beliebtes Modeinvestment auf dem Hohepunkt des Rohstoff-
booms war dieses Metall. Es dient zur Steigerung der Festigkeit,
Korrosions- und Hitzebestandigkeit von Legierungen. Es wird
zur Herstellung von Flugzeug- und Raketenteilen, in der Olverar-
beitung und Bauindustrie eingesetzt. Der Preis diirfte sich spater
im Zyklus wieder erholen, Produktionsausweitungen sind je-
doch weitgehend ausgesetzt, so dass auch hier eine Angebots-
knappheit absehbar wird.

Nickel

Ca. 70% der Nachfrage entfallen auf die Edelstahl- und somit die
Bauindustrie. Nickel macht den Stahl besonders temperatur-

" Nickel-Barren;
F{: Norilsk Nickel

und korrosionsbestandig. Daneben findet das Metall in der
Riistungsindustrie und bei der Herstellung von harten Pan-
zerplatten fiir Tresore Einsatz. Da die Angebotsdisziplin bei
Nickel im Vergleich mit am grofdten ist, konnte das Metall
eher als andere in eine Bodenbildung eintreten. Stabilisiert
sich der Stahlmarkt und gehen die Lagerbestdnde wieder
starker zuriick, diirfte der Markt dies schnell wieder mit stei-
genden Preisen honorieren. Der Nickelpreis notiert tiefer als
vor dem Ausbruch nach oben von Anfang 2006.

Zink

Uber die Hilfte des gesamten Verbrauchs entfillt auf die Ver-
zinkung (Galvanisierung) von Stahl, um diesen vor Rost zu
schiitzen. Da Zink auch ein wichtiger Bestandteil von Messing
ist, nimmt der Bausektor eine herausragende Stellung bei der
Nachfrage ein. Bei Zink hat sich der Angebotsiiberschuss im
gesamten 2008 nahezu vervierfacht, entsprechend weit fortge-
schritten sind die Produktionskiirzungen. Momentan sind die
US-Stahlkapazitaten zudem nur zu 44% ausgelastet. Fiir 2009
diirfte die Nachfrage um etwa 7% schrumpfen, das Angebot je-
doch deutlicher, wodurch sich ein Defizitmarkt herausbilden
diirfte. Dies wiederum waére forderlich fiir die Preisentwick-
lung.

ABB. 3: RELATIVE STARKE VON ZINK
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Zinn

Dieses Metall wird iiberwiegend in der Elektroindustrie als Lot-
material (32%), beim Lebensmitteltransport als Weif3blech
(27%) und in der chemischen Industrie eingesetzt. Mit dem eu-
ropaischen und japanischen Verbot zur Verwendung von Blei
in elektronischen Geraten hat Zinn als Substitut zusatzlich an
Bedeutung gewonnen. China ist hier grof3ter Verbraucher und
Produzent. |
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ven (ca. 2.000 Mrd. USD) in billige Rohstoffe umzuschichten, wird
fiir China immer grof3er werden. Gleiches gilt fiir — das noch dollar-
treuere und noch rohstoffarmere — Japan.

Hoch gestiegen, tief gefallen

Wenn nun China auf vermeintliche Schnappchenjagd geht, dann
sollten Anleger dem Reich der Mitte folgen. Metallaktien sind durch
die Bank zwischen 60 und 80% gefallen, von den Kursgewinnen seit
2003 oder 2004 ist meist kaum mehr als die Erinnerung tibrig. Jetzt
geht es darum, bei diesen Titeln eine Bestandsaufnahme zu ma-
chen: Wo lohnt sich ein Engagement, wo nicht? Da Smart Investor
von einer liquiditatsgetriebenen Aufwértsbewegung an den Aktien-
markten im Allgemeinen und unter anderem dem Metallsektor im
Speziellen ausgeht, bieten sich zundchst die Grof3en der Zunft als
geeignetes Anlageziel an. Allen ist gemeinsam, dass deren Gewinn-
prognosen aktuell fast schon genauer waren, wenn Analysten diese
auswlirfeln wiirden. Die Visibilitat im Sektor geht schlichtweg gen
Null. Zur Gruppe der Majors, also der Platzhirsche, zéhlen die hier
bereits genannte Rio Tinto, die jedoch auf absehbare Zeit noch zu
stark mit sich selbst

beschéftigt zu sein TAB.2: METALLAKTIEN

Southern Copper und Vale. Zu letzterer finden Sie eine Analyse auf
S. 60, Norilsk Nickel wird im Russland-Beitrag ab S. 20 ndher
beleuchtet. Beide Unternehmen gehoren zu unseren Favoriten im
Metallsegment, gleiches gilt aber auch fiir Freeport McMoran.

Sparen ist plétzlich wieder IN
Dabei strotzt Freeport, eigenen Angaben zufolge grofdter Kupfer-
produzent der Welt, derzeit nicht gerade vor Kraft. Im Dezember
vergangenen Jahres wurden zahlreiche Mafdnahmen zur Kosten-
reduktion angekiindigt: Die Dividende wurde ebenso ausgesetzt
wie ein Aktienrlickkaufprogramm, die komplette Expansion ab-
geblasen und 9.000 Mitarbeitern gekiindigt. Die produzierte Kup-
fermenge soll 2009 um 5% sinken, 2010 dann um weitere 11%. Die
Ausgaben fiir Entwicklung neuer Projekte sollen von momentan
2,7 Mrd. USD auf dann nur mehr 1,1 Mrd. USD herunterge-
schraubt werden. Im vierten Quartal 2008 brach der Umsatz um
die Hélfte ein, pro Aktie erlitt der Konzern einen Verlust von 0,90
EUR. Das klingt alles wenig erbaulich, aber der Aktienkurs
scheint dies bereits eingearbeitet zu haben. Eine abermals
schlechte Reaktion blieb zuletzt je-
denfalls aus. Der Patient stabilisiert

scheint, dazu BHP

KuRrs*

UNTERNEHMEN

Billiton, Anglo Ameri- | Aicoa [USA] 850 206 5,21
can, Freeport McMo-  AnGLo AMERICAN [GB] AOM UKL 14
ran, Teck Cominco, 'BHP BiLLiton [GB] 873 981 15,4
Alcoa, Norilsk Nickel, Freer. McMoRran [USA] 896476 22,71
Rio TinTO [AUS] 855018 26,5
SouTHERN CopPER [USA]  AOH GTY 11,27
Teck ComiNnco [KAN] 858 265 2,79

*) in EUR; **) Marktkapitalisierung in Mrd. EUR;
#%%) Nettoschulden in Mrd. EUR; ****) EPS-Riickgang
in 2009 gegeniiber 2008, geschitzt
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Napesass s s sich auf niedrigem Niveau. Gleiches

4.775 9.100 -74% gilt fiir die kanadische Teck Comin-
18.321 11.200 -44% co, bei der allerdings die zuletzt im
29.836 6.300 -61% Sektorvergleich ausgebildete Relati-

9.307 7.400 -58% ve Schwache zum Nachdenken ani-
12.011 38.900 -63% miert. Denn wahrend viele Metallak-
12.171 200 -56% tien sich ein wenig von ihren Okto-

1.313 4.250 -73 Dbertiefs entfernt haben und an einer

Bodenbildung basteln, wirkt die
Teck Cominco-Aktie lahm. Auch dieses Unternehmen macht Ver-
lust, auch Teck Cominco antwortet mit Kostenreduktionen. Viel-
leicht bemdangelt der Markt die fehlende kritische Groéf3e, wo-
durch der Konzern unter Umsténden nur passiv an einer aufzie-
henden Erholung partizipieren konnte.

Auf Augenhéhe

Etwas labil wirkt auch das Chartbild von Anglo American, dem bri-
tisch-slidafrikanischen Bergbauriesen, der noch am ehesten mit
Rio Tinto und BHP Billiton auf Augenhohe agiert. Anglos Aktie
schwankt seit gut vier Monaten zwischen 15 und 20 EUR umher.
Unternehmenschefin Cynthia Carroll musste auch um die Halfte
gekiirzte Investitionsbudgets fiir 2009 verkiinden, zu den 11 Mrd.
EUR Schulden sollen offenbar keine weiteren hinzukommen.
Wenigstens macht der Konzern, dem 45% am Diamantenhéandler
DeBeers gehoren, noch Gewinn: Fiir 2008 wies Anglo einen Netto-
ertrag von 4,1 Mrd. EUR aus, ein Riickgang gegeniiber 2008 um -
29%. Ein Vorteil bei Anglo ist wie bei den siidafrikanischen Gold-
minen ibrigens auch der schwéchere Rand, der, da die Kosten in
Rand anfallen, die Metalle aber gegen Dollar verkauft werden,
momentan fiir robustere Margen sorgt. Deutlich konzentrierter ist
dagegen die Produktion bei Southern Copper. Hier liegt der Fokus
auf Kupfer, der Verfall des Preises um zwei Drittel binnen eines
Jahres setzte dem Unternehmen und damit der Aktie massiv zu.
Das Unternehmen ist in Peru beheimatet, produziert dort vor-
nehmlich Kupfer, aber auch Zink und Molybdéan. Fiir 2008 wurden
gut 1,1 Mrd. EUR an Gewinn ausgewiesen, jedoch konnte der Ver-
lust im vierten Quartal die Richtung fiir zumindest das erste Halb-
jahr 2009 vorgeben.



Foto: Rio Tinto

Leichtes Metall als schwere Biirde
Auch fiir Alcoa, den weltgrofdten Aluminiumkonzern, stehen die
Zeichen fiir 2009 allenfalls gemischt. Alcoa, inzwischen gefiihrt
vom Ex-Siemens-Chef Klaus Kleinfeld, enttauschte Mitte Januar
mit dem ersten Quartalverlust seit sechs Jahren: 896 Mio. EUR be-
trug der Fehlbetrag. Im Vorjahresquartal konnten noch gut 500
Mio. EUR Gewinn eingefahren werden. Daraufhin kiindigte Alcoa
an, knapp 15% der Belegschaft zu entlassen, weitere tiefe Ein-
schnitte werden nicht ausgeschlossen. Die Aktie wirkt angeschla-
gen, die Borse scheint das Schlimmste zu erwarten. Kein Wunder,
brechen doch Verpackungs-, Auto-, Luftfahrtindustrie nahezu syn-
chron ein — allesamt Kunden von Alcoa. Da zudem die Situation fiir
den Aluminiumpreis absehbar schwierig erscheint (Stichwort:
Fehlende Angebotsdisziplin seitens der Chinesen), bestehen fiir
die Aktie durchaus weitere Abwartsrisiken.

Bése abgestiirzt: Metallaktienfonds
er sich die Einzeltitelauswahl nicht zutraut, kann diese auch ei-
n Profi iiberlassen. Bei Evy Hambro von Black Rock ist er si-
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eindeutig gezeigt. Ein Baissefonds ist der BlackRock nicht, selbst
wenn er sich (vermutlich) ein wenig besser als der Durchschnitt
geschlagen hat. Aber 60% minus bleiben 60% minus. Ahnlich hart
hat es den Allianz RCM Rohstofffonds ,,erwischt“, dessen Mana-
gerin Petra Kiihl aber eine dhnliche These wie Smart Investor ver-
tritt: ,Infolge ausgeprégter Kiirzungen von Produktion und Inves-
titionen diirften die Rohstoffpreise wieder spiirbar steigen, so-
bald sich die globale Nachfrage erholt. Lange Vorlaufzeiten bei
der Erschlief3ung neuer Minenkapazitaten sowie Finanzierungs-
engpasse bei neuen Projekten kénnten die Angebotsknappheit
bald wieder verscharfen.“ Genau dies spricht dann fiir hohere
Preise, wodurch die jetzigen Bewertungen ausgesprochen attrak-
tiv wéren.

Fazit

Industriemetalle dirften ein Comeback feiern, sobald absehbar
wird, dass die staatlichen Konjunkturprogramme zu greifen begin-
nen. Und dass sie greifen, dafiir wird Vater Staat schon sorgen. In
den Augen von Smart Investor wird die Reflationierung also gelin-
gen. Fiir den Anleger gilt es nun, diese Entwicklung zu antizipieren.
Smart Investor favorisiert vor allem die grofden, multiregional und
metallseitig breit diversifizierten Rohstoffkonzerne: Nachdem die
Flut einmal alle Schiffe gehoben hat, zeigt die Ebbe jetzt, wer in
geniigend tiefem Wasser agiert hat. Das sind zum Grof3teil die Ma-
jors, die Dickschiffe. Diese werden sich die jetzige Situation aktiv

zu Nutze machen. Anleger sollten es ihnen gleichtun. |
Tobias Karow, Bernhard Wageneder
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Investieren in Gazputins Reich

Gazprom und Rosneft sind die wirtschaftlichen Machthebel der russischen Politik, Evraz und
Norilsk Nickel die Unternehmen der bekannten Oligarchen Abramowitsch und Potanin. Sind
die Konzerne von Putins Gnaden auch ein interessantes Investment fiir den mutigen Anleger?

Im Kreml werden die Ziigel der russischen Wirtschaft immer straffer gehalten.

Der Blick auf Russlands Aktienmarkte erinnert aktuell stark an
1998, das Jahr der Russlandkrise. Massive Kapitalabfliisse ins
Ausland und dadurch bedingt eine starke Rubelabwertung
machten damals dem Land schwer zu schaffen. Auch wenn die
Marktkapitalisierungen der grofien russischen Konzerne und
auch der Rubel derzeit einem &hnlichen Muster folgen wie
1998, so sind die Rahmenbedingungen doch grundverschieden.

Der Herbst der Oligarchen oder doch deren neuer Friihling?

Zweifelsohne leidet Russland auch heute unter einer massiven
Kapitalflucht. Im Jahr 2008 betrugen die Nettokapitalabfliisse
aus der russischen Volkswirtschaft 129,9 Mrd. USD. Wie 1998
leidet Russland auch heute wieder an hoher Verschuldung, die
insbesondere durch die weltweite Finanzkrise zu dramatischen
Problemen fiihrt. Nicht jedoch der Staat, der damals nicht
mehr in der Lage war, sich zu refinanzieren und de facto insol-
vent war, sondern die grof3en Konzerne des Landes sind heute
enorm geleveraged. Dieselben Oligarchen, die Jelzin noch 1996
den Wahlsieg ,erkauften“ und in der Krise 1998 durch Zukaufe
ihre Konglomerate vergrof3ern konnten, haben sich in den ver-
gangenen Jahren auf Pump {ibernommen. Insbesondere im
Ausland haben sie alles gekauft, was die weltweite Wirtschaft
an Filetstiicken hergab. Haufig besichert mit ihren Beteiligun-
gen an den russischen Rohstoff- und Industriekonzernen, ha-
ben sich die Oligarchen bei Unternehmen wie Hochtief, Stra-
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bag, Magna oder Sulzer betei-
ligt. Die teure Expansion schlagt
nun mit voller Wucht zuriick.
Die Werte ihrer russischen Kon-
zerne brockeln — gleichzeitig
wollen die auslandischen Kre-
ditgeber ihr Geld zuriick. Der
SPIEGEL spricht bereits vom
»Herbst der Oligarchen®.

Putinismus

Ein sehr bedeutender Unterschied
zur Russlandkrise 1998 ist jedoch
die ganzlich andere politische Si-
tuation. Anstelle der chaotischen
und korrupten Jelzin-Administrati-
on ist Russland heute in der Hand
des Duos Putin/Medwedew. Die
beiden Machthaber Russlands
haben einen straff gefiihrten
Machtapparat installiert und set-
zen voll auf die Riickkehr Russ-
lands zur alten Starke. Hauptsachlich soll dies durch wirtschaft-
liche Potenz geschehen. Man koénnte meinen, die Herren Pu-
tin/Medwedew hétten sich konsequent zu Herzen genommen,
was bereits Franz Josef Strauf? bei seiner legendaren Moskaureise
1987 zu beobachten glaubte: In Russland sei das Zeitalter des
Mars, des Gottes der Krieger, vorbei und das Zeitalter des Merkur,
des Gottes der Kaufleute, im Anbruch. Entsprechend dieser weit-
blickenden Prophezeiung versucht Russland, seine wirtschaftli-
che Position zu starken — auch wenn dies bis heute jedoch nur be-
dingt gegliickt ist.

Rohstoffe und der ,lupenreine Demokrat*

Zu grof3 sind die Abhangigkeiten des Landes von seinem Roh-
stoffreichtum, durch den das rasante Wachstum der vergange-
nen Jahre im Wesentlichen getrieben war. So wenig, wie in Steige-
rung der Effizienz und Innovation investiert wurde, so viel wurde
geprotzt. Im RTX, dem russischen Pendant zum DAX, sind Roh-
stoffwerte mit ca. 82% gewichtet. Dementsprechend war der
Kursverfall im Jahr 2008 beim RTX, selbst im Vergleich mit ande-
ren Emerging Markets, mit ca.-70% katastrophal. Hier spiirt man,
wie in Russland Finanz- und Rohstoffkrise zusammentreffen. Ne-
ben der immer noch schwankungsanfélligen, nur maf3ig ausba-
lancierten weil rohstofflastigen Wirtschaft ist weiterhin die man-
gelnde bis fehlende Rechtssicherheit des Landes ein Hemm-
schuh der weiteren Entwicklung. Dem Ausland ist bis heute in Er-
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innerung geblieben, wie die Putin-Regierung den politisch akti-
ven Oligarchen Chodorkowski mit einer fingierten Steuerforde-
rung quasi enteignete und in ein sibirisches Straflager schickte.
Kurz darauf wurde seinem Kollegen Abramowitsch, der mindes-
tens die gleichen Vergehen begangen hatte, jedoch tiber bessere
Beziehungen zum Kreml verfiigte, fiir 11 Mrd. USD sein Olkon-
zern Sibneft vom Staatskonzern Gazprom abgekauft.

Gewonnener Spielraum

Von der Rohstoffhausse der vergangenen Jahre hat Russland je-
doch auch profitiert. Die Reserven der Russischen Zentralbank
betrugen in der Spitze tiber 500 Mrd. USD. Gerade diese Starke
hat der russischen Regierung bisher geholfen, der Krise entge-
genzutreten. So hat die Zentralbank 50 Mrd. USD der Devisenre-
serven an die staatliche VEB Bank tiberwiesen, die damit ein Pro-
gramm zur Refinanzierung der Auslandsschulden einzelner rus-
sischer Unternehmen auflegen konnte. Dadurch und durch Stiit-
zungsmafdnahmen fiir den Rubel sind die Devisenreserven zwi-
schenzeitlich laut der Zentralbank allerdings bereits wieder auf
ca. 380 Mrd. USD gefallen. Vom Refinanzierungsprogramm profi-
tiert haben bisher unter anderem die unten erwéahnte Evraz so-
wie bekannte Unternehmen wie RusAL oder Mechel. Dass das
Duo Putin/Medwedew bei der Vergabe der Mittel ein Wort mitzu-
reden hat und die Vergabe daher auch nach politischer Gunst ge-
schieht, ist offensichtlich. Die machtigen Oligarchen und ihre
Konzerne sind von Goénnern der Politik zu Abhéngigen der Putin-
Administration geworden. Die im Folgenden vorgestellten Aktien
haben daher eines gemein: Es sind Unternehmen, die entweder
mehrheitlich im Staatsbesitz stehen oder von Personen kontrol-
liert werden, die der Regierung nahestehen.

Gazputins Machthebel

In Deutschland gefiirchtet, ist Gazprom zuhause der Inbegriff der
wirtschaftlichen Potenz des Landes. Nicht zuletzt der Gasstreit
mit der Ukraine zu Beginn des Jahres zeigte, wie Gazproms Ver-
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handlungsposition gegeniiber dem Ausland ist. Dazu nur Folgen-
des: Weltweit gibt es wohl kaum eine Branche, in der man erwar-
ten wiirde, dass ein Lieferant ohne giiltigen Vertrag (der war am
31.12.08 ausgelaufen) und ohne Bezahlung (die Ukraine hatte be-
reits Milliardenschulden bei Gazprom) liefern wiirde. Bei einem
so politischen Thema wie Gas ist hier jedoch die Erwartungshal-
tung mancher Beobachter offenbar eine andere. Auch die Gaz-
prom-Aktie hat 2008 einen massiven Kursverfall erlitten. Bei ak-
tuell ca. 11 EUR betragt die Marktkapitalisierung nur noch rund
65 Mrd. EUR. Man sollte bedenken, dass es sich hier um ein Un-
ternehmen handelt, das iiber ca. 25% der weltweiten Gasreser-
ven verfiigt. Im ersten Halbjahr 2008 verdiente der Konzern noch
14 Mrd. EUR. Sicherlich sind die Zeiten hoher Ol/Gas-Preise nun
erstmal vorbei, und die letzten beiden Quartale sollten deutliche
Spuren in den Zahlen hinterlassen.

Gazprom LNG-Terminal auf Sakhalin

Foto: Christoph Karl

Unseres Erachtens gibt es jedoch einiges zu beachten: Wie Sie
wissen, glauben wir mittelfristig wieder an deutlich steigende
Olpreise und damit auch an die daran gekoppelten Gaspreise.
Gleichzeitig ist bisher der Gaspreis aufgrund der zeitlich ver-
setzten Anpassung noch nicht im selben Verhaltnis gefallen wie
das Rohol. Zum anderen werden Putin/Medwedew (der russi-
sche Staat kontrolliert 50,1% von Gazprom) bei Gazprom von
Aktionen wie bei Yukos absehen. Eine dubiose Verstaatlichung
von Gazprom kann sich der auf wirtschaftlichen Aufbau und
damit auf Gelder aus dem Ausland angewiesene russische Staat
nicht noch einmal leisten. Drittens wird Gazprom bereits heute
von den européaischen Energiekonzernen hofiert. Neue Gasfel-
der werden in der Regel auf die Art erschlossen, dass einem
Partner wie E.on fiir Cash in Milliardenh6he oder Beteiligungen
an europaischen Vertriebsstrukturen eine Minderheitsbeteili-
gung an einem Gasfeld {iberlassen wird. Die gerade von deut-
schen Politikern geforderte Reduzierung der Abhangigkeit vom
russischen Gas ist vermutlich tiberhaupt nicht, und wenn, nur
zu deutlich hoheren Kosten darstellbar. Die Verschuldung des
Konzerns liegt zwar bei ca. 45 Mrd. EUR, man darf jedoch davon
ausgehen, dass Putin den ,Staat im Staat“ nicht im Regen ste-
hen lasst, sollten Refinanzierungsprobleme auftreten.

RUSSLAND-AKTIEN

Daten vom 20.02.09

Angaben in Mrd. EUR

geschitzt

Unternehmen ISIN Kurs| Market Cap Finanzschulden Liquiditat EV | EBITDAog Gewinnog EV/EBITDA KGV
Gazprom US3682872078 9,75 57,70 26,49 6,16 78,03 14,0 10,0 5,6 5,8
Rosneft US67812M2070 2,44 25,86 16,20 0,93 41,13 10,0 6,0 4,1 4,3
Evraz Group US30050A2024 8,12 3,22 7,95 0,00 11,17 3,0 2,0 3,7 1,6
Norilsk Nickel US46626D1081 3,55 6,77 9,90 3,84 12,83 3,0 2,0 4,3 3,4

*) in Mrd. EUR; Die Finanzschulden sowie die Liquiditit wurden jeweils aus den aktuellsten verfiigbaren Quartalszahlen entnommen, die EBITDA- und Ertragsschitzungen fiir 2009
wurden relativ konservativ angesetzt, bei stabilen Rohstoffpreisen sollten diese erreichbar sein. EV = Enterprise Value (Bérsenwert abzgl. Nettoliquiditat); EBITDA = operativer Cashflow
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Dle (halb)staatllche Zukunft des russischen Ols
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‘-! Ahnliche Argumente wie fiir Gazprom sprechen fiir Rosneft, den
~ erst 2006 an die Borse gebrachten Olkonzern. Fiir ausliandische
Beobachter reichlich skurril ist die Entstehungsgeschichte Ros-
nefts. Als 2004 der russische Staat seine ,Steuerschuld“ von Yu-
kos mittels Versteigerung dessen wertvollster Tochter Yugansk-
neftegas eintrieb, ersteigerte diese die vollig unbekannte Bai-
kalfinanzgruppe. Nur drei Tage spater gab der bis dahin unbe-
deutende staatliche Olkonzern Rosneft die Ubernahme der Bai-
kalfinanzgruppe und damit eines der bedeutendsten Assets der
russischen Olindustrie bekannt. 2006 wurden schlieflich ca.
10% des Kapitals an der Londoner Borse platziert — zu 7,55 USD
je Aktie. Zwischenzeitlich wurden durch weitere Zukéufe die Re-
serven weiter gesteigert. Insgesamt besitzt Rosneft heute hohe-
re Olreserven als der Olmulti ExxonMobil. Ahnlich wie bei Gaz-
prom kann man auch hier sagen: Di unft im Olgeschaft wird
wohl eher dem gé'll.m:e er Gas) besitzt, als dem, der.
Ol nur in geringem Umfang selbst férdert und hauptsachlichiara-
bisches Ol in die Welt verkauft. Die Marktkapitalisierung betragt
aktuell nur 30 Mrd. EUR. Auch Rosneft wird unter dem Preisver-

\ : . falls des Ols leiden, in den ersten drei Quartalen 2008 wurden je--

doch mehr als 8 Mrd. EUR verdient.

Gemeinsame Sache mit Abramowitsch
Das grofdte Investment des schillernden Milliardars Roman Ab-
ramowitsch ist nicht der britische Fuf3ballclub FC Chelsea, son-
dern der russische Stahlkonzern Evraz Group. Ca. 2,5 Mrd. EUR
investierte er 2006 in 40% an dem Stahlkocher. In der Folge ging
Evraz auf Einkaufstour auf der ganzen Welt und kaufte die Ore-
gon Steel Mills und Claymont Steel in den USA sowie IPSCO in
Kanada. Evraz ist ein integrierter Stahlkonzern, der von der
in Erz- und Kohlemine, der Kohleverarbeitung bis zur Stahlpro-
duktion und Logistik die komplette Wertschépfung umfasst. In
¥ der Produktion von Bahnschienen ist Evraz Weltmarktfiihrer.
I'I" Zu Zeiten hoher Stahlpreise war dieses Geschéaftsmodell ein
klarer Wettbewerbsvorteil, mit dem sinkenden Stahlpreis sind
nun jedoch die Margen in Gefahr. Dazu kommt die hohe Ver-
schuldung von ca-10 Mrd. USD. Allerdings diirfte die Ge-
wahrung von 1,8 Mrd. USD aus dem staatlichen Refinanzie-
rungsfonds ein deutliches Signal sein, dass die Regierung Abra-
mowitschauch weiterhin gesonnen ist (siehe Sibneft). Abramo-
WItsqh und sein Partner bei Evraz, Alexander Abramow, sicher-
‘ {en jiingst eine Kapitalerhohung von 220 Mio. EUR zu. Von der
leite scheinen beide also nicht bedroht zu sein. Im ersten
Halbjahr verdiente Evraz 5,56 USD je Aktie. Bei wieder erstar-
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kenden Stahlpreisen (insbesondere Infrastruktur sollte hier in-
teressant sein) sollten spatestens 2010 wieder dhnliche Ergeb-
nisse moglich sein, was.das Papier aktuell zu einer der glinstigsten
russischen Aktien machen wiirde.

Potanins Nickel-Konzern zum Ausverkaufspreis
Weltmarktfihrer in der Produktion von Nickel und Palladium
ist das Unternehmen Norilsk Nickel des Oligarchen Wladimir
Potanin, der 1997 im Rahmen des Kredite-fiir- Aktlen-Progranﬂls
an den Konzern kam. Zusatzlich fordert Norilsk auch Platin Kﬁp— h.
fer und Gold. Die Aktie hat seitihrem Hoch bei 23 EUR.ca. S(I%ab-
gegeben. Die Marktkapitalisierung betragt aktuell nur noch ca:9
Mrd. EUR. Allerdings ist auch Norilsk mit ca. 12 Mrd. USD ver- '
schuldet, davon jedoch nur ein kleiner Teil kurzfristigér Verbind-
lichkeiten. Bislang hat man noch keine Hilfen aus demﬁéﬁnan—
zierungsprogramm in Anspruch genommen. Der Minenkenzern,

der ca. 1,5% des russischen BIPs ausmacht, ist vor allem fiir Inves-
toren spannend, die auf wieder steigende Preise von Industrie-
metallen wie Nickel und Palladium setzen wollen un bei be-

reit sind,; ein Landerrisiko w
&

r

EV/EBITQA—h tlchtlge Mat bei russischen Konzernen

Will man df@" ssi wonzerne bewerten, muss man sich o
auch mit Kennzi _!;jgnseits des KGVs beschéftigeg_g:-
EV/EBITDA bietet sich"an, um die operative Ertragskraft der
Unternehmen festzustellen. Die Marktkapitalisierung abzi
der Nettollqu1d1tat (=EV) wird dabei durch qiie operative
tragskl‘aﬂ (=EBITDA) dividiert. Die Beurtellung der Verse
dungssnuatlon sollte dann 1nd1v1duel nach ,russischen

~
bedeuten. Gut ste- __1
ahmenbedingungen

fiir halbstaa j , die si ll"

fiir Russland spri
te fiir ein Investment. |
Christoph Karl
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Cashwerte im Rohstoffbereich

Mit einem Sicherheitsnetz im ausgebombten Rohstoffbereich investieren

Gastbeitrag von Marcus Moser und Jens Brunke von Global Opportunities AG

Die Jahre 2007 und 2008 waren fiir Investoren in Rohstoffunter-
nehmen wahrlich kein Zuckerschlecken. Der iiberwiegende
Teil der Unternehmen verlor einen Grof3teil seiner Marktkapita-
lisierung. Hierbei traf es nicht nur Explorationsgesellschaften
und kleine Produzenten, sondern auch die vermeintlich grofden
Rohstoffproduzenten.

Was sind die Griinde fiir diesen starken Kursverfall?

B Der durch die internationale Wirtschaftskrise ausgeloste
Preisverfall bei den Basismetallen. Im Frithjahr 2008 erreich-
ten die Preise zahlreicher Basismetalle, wie Kupfer, Nickel
oder Zink, noch Rekordniveaus. Die hohe Nachfrage nach die-
sen sogenannten Zivilisationsmetallen trieb die Preise in bis-
her unbekannte Hohen. Die Wirtschaftkrise und die daraus
resultierende zunehmende Erniichterung sorgte im Laufe des
Jahres 2008 fiir einen starken Preisverfall bei den Basis-
metallen. Gerade aus Asien und aus wichtigen Wirtschafts-
zweigen wie der Automobilindustrie brach die Nachfrage ein.
Ein weiterer Ausloser fiir den Preisverfall waren Spekulanten.

B Zahlreiche Produzenten leiden unter hohen Kosten. Steigende
Lohnkosten, hohe Entwicklungskosten bei Projekten, teure
Umweltauflagen, steigende Forderkosten.

B Immer mehr Rohstoffunternehmen haben Schwierigkeiten in
der Eigen- und Fremdkapitalbeschaffung fiir neue oder beste-
hende Projekte, da diese meist sehr kapitalintensiv sind.
Institutionelle Investoren fliichteten aus Aktien, gerade kleiner
Unternehmen. So werden mittlerweile auch aussichtsreiche
Projekte aus Kostengriinden langsamer entwickelt oder nicht
weiter vorangetrieben und ruhen bis auf Weiteres. Gerade
Unternehmen, die nicht Giber ausreichende Cashreserven
oder einen kapitalstarken Grof3aktionar verfiigen, miissen
immer haufiger aufgeben oder werden bestenfalls aufgekauft.

In solch einer Situation profitieren seit jeher Unternehmen, die
iiber hohe Cashreserven verfiigen. Sie haben auch die Moglich-
keit, zu giinstigen Konditionen aussichtsreiche Projekte von
schwachen Unternehmen zu erwerben.

Durch den starken Preisverfall bei den Basismetallen und die
Finanzkrise diirfte das Angebot an neu produzierenden Minen
in den kommenden Jahren stagnierend bzw. riicklaufig sein. Es
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Marcus Moser

Jens Brunke

Die Global Opportunities AG ist ein unabhdngiges Finanzunternehmen,
das sich auf die Analyse von unterbewerteten Aktien/Wertpapieren konzen-
triert. Einer der Schwerpunkte liegt in der Beratung und im Management
von Investmentfonds. Der Fokus ist dabei auf kleine und mittlere Unterneh-
men in Europa, Asien und Nordamerika gerichtet. Diversifikation ist dabei
das Leitmotiv. Kontakt unter info@go-ag.com

mangelt an Projekten, und um die stillgelegten Minen wieder in
Produktion zu bringen, bedarf es grofder Geldmittel und vor al-
lem viel Zeit. Der Faktor Zeit diirfte hier fiir eine positive Ent-
wicklung bei den Rohstoffpreisen sprechen. Dem stagnieren-
den Angebot diirfte auf mittlere bis lange Sicht eine steigende
Nachfrage gegeniiberstehen. Mit dem Ende der aktuellen Krise
wird ein neuer Aufschwung beginnen, und dieser wird vor al-
lem die Nachfrage nach Basismetallen steigen lassen. Auch die
geplanten Infrastrukturprogramme in den USA und anderen In-
dustriestaaten werden die Nachfrage schon auf kurze bis mitt-
lere Sicht stabilisieren. Dies diirfte der Mix fiir eine deutliche
Erholung der Preise fiir Basismetalle und auch Energie sein.

Im Folgenden wurden zehn kleine bis mittelgrofie Werte her-
ausgefiltert, die in der aktuellen Situation als besonders gut
aufgestellt zu sehen sind. Diese Unternehmen verfiigen iiber



ausreichende Liquiditatsreserven, um die aktuelle Krise zu
iiberstehen und sogar gestarkt hieraus hervorgehen kénnen.
Einige dieser Werte notieren derzeit sogar unterhalb ihres Netto-
Cash (Liquiditat und liquiditdtsnahe Bilanzpositionen abziig-
lich Finanzverbindlichkeiten). Ferner sind die Projekt- und
Ressourcenausstattung sowie das jeweilige Landerrisiko ent-
scheidende Faktoren fiir ein positives Votum. Die aussichts-
reichsten Werte werden im Detail vorgestellt (siehe Tabelle).

Troy Resources (TRY.AX)

Der australische Junior Goldproduzent Troy Resources arbei-
tet seit Jahren profitabel und konnte neun Dividendenaus-
schiittungen in Folge vornehmen. Zudem verfiigt Troy {iber
einen Cashbestand von 57 Mio. AUD (= Austral. Dollar). Das Un-
ternehmen produzierte zwischen 2004 und 2007 rund 410.000
Goldunzen zu Durchschnittskosten von 201 USD/Unze. 2008
war fiir Troy ein Ubergangsjahr, nachdem die Goldproduktion
in Australien (2007 noch 33.000 Unzen) eingestellt wurde und
das Andorinhas-Projekt in Brasilien in Produktion ging. Die ge-
plante Produktionsdauer betragt fiinf Jahre. Hierbei sollen
50.000 Unzen/Jahr zu durchschnittlichen Kosten von 300 USD/
Unze geférdert werden. Ferner verfiigt Troy Resources iiber
Gold-Explorationsprojekte mit steigenden Ressourcenschét-
zungen in Australien, Brasilien und der Mongolei. Troy Res-
sources hat das Potenzial, in den kommenden Jahren zu einem
Mid-Tier-Produzenten zu wachsen. In der aktuellen Krise ist
das Unternehmen mit seiner niedrigen Kostenstruktur und
dem hohen Cashbestand hervorragend aufgestellt.

Panoramic Resources (PAN.AX)

Das australische Unternehmen Panoramic Resources verfiigt
iber drei Nickel-Minen in Westaustralien (Savannah-Projekt
(100%), Lanfranchi-Projekt (75%) und Copernicus-Projekt (60%)),
welche alle in Produktion sind. Panoramic konnte seit 2004 regel-
mafig seine Produktion ausweiten. Im Geschéftsjahr 2007/2008
wurde eine Rekordproduktion von 14.883 Tonnen Nickel erreicht.
Das Ziel von Panoramic ist eine jahrliche Produktion von mindes-
tens 20.000 Tonnen {iber die ndchsten zehn Jahre. Das Unterneh-
men verfiigt derzeit iber 87.000 Tonnen Nickelreserven und
164.000 Tonnen Nickelressourcen. Neben umfangreichen Explo-
rationsprojekten diirfte Panoramic auch durch Akquisitionen

/ Mirkte

wachsen. Insbesondere das Lanfranchi-Projekt kénnte hier ein
Ziel sein. Aktuell besitzt Brilliant Mining 25% der Mine. Eine
Komplettiibernahme des Projektes bzw. der Kauf von Brilliant
ware hier durchaus moglich. Im Geschéftsjahr 2007/2008 erreich-
te das Unternehmen einen Umsatz von 238,4 Mio. AUD und einen
Gewinn von 53 Mio. AUD. Panoramic schiittet aktuell 12 Cents
Dividende je Aktie aus. Das KGV ist einstellig. Ende Oktober 2008
verfligte Panoramic tiber eine Cashposition von iiber 82 Mio. AUD
und ein Hedge-Buch von 109 Mio. AUD.
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FNX Mining (FNX.TO)

FNX Mining ist ebenfalls ein Rohstoffproduzent mit drei produ-
zierenden Minen im kanadischen Sudbury Basin, einem der
dltesten und profitabelsten Bergbaugebiete der Welt. FNX
fordert Nickel, Kupfer, Kobalt, Platin, Palladium, Gold und
Silber. Das Unternehmen verfiigt im Gegensatz zu den bisher
vorgestellten Unternehmen iiber ein sehr diversifiziertes Roh-
stoffportfolio. Dies ermdglicht FNX eine flexible Planung und
eine margenstarkere Produktion, die nach aktuellen Marktgege-
benheiten gesteuert werden kann. In den ersten neun Monaten
2008 erreichte FNX bei einem Umsatz von 329 Mio. CAD einen
Nettogewinn von 8,8 Mio. CAD. Die Liquiditatsposition belduft
sich aktuell auf ca. 151 Mio. CAD. Zusétzlich halt FNX Aktien von
Gold Wheaton im Gesamtwert von 87 Mio. CAD (30.09.2008). Die
Marktkapitalisierung betragt aktuell rund 356 Mio. CAD. Im
Sommer konnte FNX ein Finanzierungsabkommen mit Gold
Wheaton abschlief3en.

Northland Resources (NAU.TO)

Die kanadische Northland Resources ist ein Eisenerzexplora-
tionsunternehmen mit mehreren Projekten in Schweden und
Finnland. Drei dieser Projekte (Tapuli und Stora Sahavaara in
Schweden sowie Hannukainen in Finnland) sind fortgeschrit-
ten, und es liegen entsprechende 43-101 Ressourcenschatzun-
gen vor. Bei allen drei Projekten ist eine Forderung im Tagebau
geplant. Sowohl in Schweden wie auch in Finnland existieren
seit langer Zeit freundliche Bedingungen fiir den Bergbau.
Neben einer bestehenden Infrastruktur stehen Explorations-
unternehmen in beiden Landern bereits vorhandene geolo-
gische Forschungsergebnisse zur Verfiigung. Mit einem hohen
Netto-Cashbestand von etwa 121 Mio. CAD diirfte die Weiter-
entwicklung der einzelnen Projekte zur Produktionsreife mog-
lich sein. In den einzelnen Projekten sind auch Joint Ventures
mit Partnern vorstellbar. Northland Resources ist ein klassi-
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beitet an der Exploration des Hackett River Silber-

UNTERNEHMEN WAHRUNG ~ MARKT- CASH-

KAP. AHNL.
TROY RESOURCES AUD 85,91 57,00 0,00
PANORAMIC RESOURCES AUD 165,12 82,00 109,00
FNX MINING CAD 356,15 151,00 87,00
NORTHLAND RESOURCES CAD 75,67 120,70 0,00
CONSOLIDATED THOMPSON uUsbD 179,93 241,50 0,00
SABINA SILVER CAD 52,48 32,80 0,00
AURORA ENERGY RESOURCES CAD 156,86 106,00 0,00
BAFFINLAND IRON MINES CAD 28,98 50,00 0,00
UR-ENERGY usbD 55,92 65,98 0,00
WESTERN URANIUM CAD 47,45 51,40 0,00
SILVER BEAR RESOURCES CAD 17,05 28,70 0,00

AUD = Australische Dollar, CAD = kanadische Dollar, USD = US-Dollar

scher Cashwert. Mit einem Nettoliquiditatsbestand von rund 121
Mio. CAD und einer Marktkapitalisierung von ca. 76 Mio. CAD
notiert die Aktie deutlich unter ihrem Cash.

Consolidated Thompson Iron Mines (CLM.TO)

Wie Northland ist auch Consolidated Thompson ein Explora-
tionsunternehmen im Bereich Eisenerz. Das Unternehmen
besitzt verschiedene Projekte, wobei das Bloom Lake-Projekt
in Kanada am weitesten fortgeschritten ist. Der Produktions-
start ist hier fiir September 2009 anvisiert. Weitere Projekte
sind Lamelee und Peppler Lake. Kanada ist eines der Lander
mit den stabilsten Bedingungen fiir Bergbau. Die Infrastruk-
tur ist weitestgehend vorhanden, allerdings miissen noch
Anbindungen an den Hafen und die Bahnlinie geschaffen
werden. Consolidated Thompson verfiigt iiber eine hohe
Cashposition von 241 Mio. CAD bei einer Marktkapitalisie-
rung von lediglich 179,9 Mio. CAD. Das vorhandene Cash
diirfte durch die Inbetriebnahme des Bloom Lake-Projekts
jedoch aufgebraucht werden.

Sabina Silver Corporation (SBB.V)
Sabina Silver Corp. ist eine kanadische Explorations- und Ent-
wicklungsgesellschaft im Silberbereich. Das Unternehmen ar-
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und Zinkprojekts in Kanada, einem der grof3ten
@51 unentwickelten Silbervorkommen weltweit. Erwar-
1,51 tet wird aus dem Projekt zukiinftig eine durch-

MARKTKAP./

0,90 schnittliche Jahresproduktion von 12 Mio. Unzen
1,49 Silber, 147.000 Tonnen Zink, 9.400 Tonnen Kupfer,
0,63 16.800 Tonnen Blei und 17.200 Unzen Gold iiber
0,75 einen Zeitraum von mehr als zehn Jahren. Beziig-
1,60 lich Infrastrukturausbau und -nutzung ergeben
1,48 sich mogliche Synergien mit benachbarten Pro-
0,58 jekten, wodurch Sabina Silver das Projekt mit
0,85 niedrigerem Kapitalbedarf in Produktion bringen
0,92 konnte. Silver Wheaton ist mit einem Anteil von
0,59 12% einer der grof3ten Aktionare von Sabina Silver.

Die Netto-Cashposition liegt bei 32,8 Mio. CAD bei
einer Marktkapitalisierung von 47,5 Mio. CAD.

Aurora Energy Resources (AXU.TO)

Aurora Energy Resources ist eine Uranexplorations- und Ent-
wicklungsgesellschaft mit Sitz in Kanada. Die aktuellen Pro-
jekte befinden sich im Aurora Uranium District in Labrador.
Es handelt sich hierbei um das weltweit zehngrof3te unent-

AURORA ENERGY RESOURCES (AQ) KA9) EUR
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wickelte Uranvorkommen. Aurora Energy besitzt 100% der
Mineralvorkommen auf einer Flache von tiber 90.000 Hektar.
Insgesamt verfligt das Unternehmen iiber Ressourcen von
uber 83 Mio. Pfund Measured/Indicated und i{iber 49 Mio.
Pfund Inferred Uranoxide. Am wichtigsten und weitesten
fortgeschritten ist das Michelin-Projekt, fiir das es ein Minen-
und Miihlenentwicklungsprogramm gibt. Aurora besitzt
Potenzial fiir weitaus hohere Ressourcenschatzungen. Mit ei-
ner Netto-Cashposition von 106 Mio. CAD ist Aurora sehr gut
gerlistet, um die Projekte weiter voranzubringen. Die Markt-
kapitalisierung liegt bei 156,9 Mio. CAD. Auf Sicht von 12-18
Monaten sollte ein gut diversifiziertes Cashwerte-Portfolio
den allgemeinen Aktienmarkt um Léangen schlagen. Aller-
dings ist genau Obacht auf die Bilanzdaten und die quartals-
weise Entwicklung der Liquiditatsreserven zu nehmen. Dann
ist man vor bosen Uberraschungen gefeit. Viele in den Medien
so genannten Cashwerte sind in Wahrheit keine — von 50
untersuchten Gesellschaften fanden elf aufgrund von Cash-
reserven und nachhaltiger Projektqualitat die Aufnahme in
die Empfehlungsliste. Davon notieren sechs Unternehmen
unter ihrer Netto-Cashposition. |



Das vergangene Jahr bescherte dem heimischen Maschinen-
und Anlagenbau nochmals gldnzende Geschafte. Doch das ist
Vergangenheit. Wie es weiter geht, weif3 so recht niemand. Und
genau darin liegt fiir Anleger die grof3e Chance.

Ein weites Feld

Der Maschinenbau wird gerne als das Riickgrat der deutschen
Wirtschaft bezeichnet. Angesichts von rund 975.000 Beschaf-
tigten und einem Umsatzvolumen von iiber 200 Mrd. EUR
(2008) muss man dem sicherlich zustimmen. Die trotz zahlrei-
cher Fusionen und Ubernahmen in den vergangenen Jahren
weiterhin stark mittelstandisch gepragte Investitionsgiiterin-
dustrie gliedert sich wiederum in tiber ein Dutzend Untersekto-
ren und Teildisziplinen auf. Diese reichen von der Antriebs-
technik, einer der klassischen Disziplinen des Maschinenbaus,
iiber die Lebensmitteltechnik bis hin zur Verfahrens- und Pro-
zesstechnik, die immer dann zum Einsatz kommt, wenn aus ei-
nem Rohmaterial ein Produkt werden soll. Wahrend sich einige
Unternehmen ausschlie3lich auf die Fertigung bestimmter
Komponenten beschréanken, liefern andere wiederum gleich
komplette Systeme aus mehreren Anlagen. Die heterogene Zu-
sammensetzung der Branche reduziert die Gemeinsamkeiten
letztlich auf ein Minimum. Auch der Grad der Abhéngigkeit von
konjunkturellen Schwankungen variiert von Sektor zu Sektor.
Gilt der Werkzeugmaschinenbau gemeinhin als hochzyklisch,
so erwiesen sich Bereiche wie die Umwelt- und Abwassertech-
nik in der Vergangenheit als deutlich krisenresistenter.

Branchenverband warnt vor Schwarzmalerei
In Summe muss sich die Branche dennoch auf deutlich schwie-
rigere Zeiten einstellen. Nachdem 2008 die Produktion noch um
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rund 5% gesteigert werden konnte, erwartet der Branchenver-
band VDMA im laufenden Jahr einen Riickgang um 7%. Aller-
dings warnte VDMA-Prasident Manfred Wittenstein vor Schwarz-
malerei. ,Uns ist um die mittel- bis langfristige Zukunft des
Maschinen- und Anlagenbaus nicht bange*, sagte er auf der
Jahrespressekonferenz. Wie hart der weltweite Wirtschaftsein-
bruch den besonders exportabhangigen deutschen Maschinen-
bau trifft, zeigen die jiingsten Daten zur Auftragslage. Im
November und Dezember brachen die Bestellungen um real 30
respektive 40% im Vergleich zum Vorjahr ein. Selbst im Drei-
monatsvergleich, der volatile, kurzfristige Schwankungen glat-
tet, ist die Abwartsdynamik unverkennbar (s. Abb.). Schon se-
hen manche Analysten den Sektor vor einer mindestens zwei-
jahrigen Durststrecke. Fiir VDMA-Chefvolkswirt Dr. Ralph Wie-
chers sind solche Aussagen problematisch: ,Was nachstes Jahr
sein wird, ist aus heutiger Sicht ganz schlecht abschatzbar und
somit reine Spekulation. Da der Abschwung aber bereits im
vierten Quartal zu einem deutlichen Riickgang der Auftragsein-
gange gefiihrt hat, liegt die Latte zum Jahresende wahrschein-
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MASCHINENBAU-AKTIEN

KGV  KGV KBV KUV
08e 09e 08E
143 26,7 1,7 13
3,9 51 13 0,3
48 59 14 0,3
6,1 7,4 13 0,3
5,1 6,2 11 0,3
33 6,1 0,7 0,1
48 9,0 13 0,7
3,5 8,0 0,8 0,2

frieden stellen, so Vorstandschef
Dr. Joachim Brenk gegeniiber Smart
Investor. Vor allem die Markte in den
USA, UK, Spanien und Osteuropa lie-
gen zum Teil deutlich unter Plan. Da-
bei erklart sich diese Schwache auch
mit dem ,Nicht-LIGNA-Jahr* 2008.
Die Leitmesse der Branche findet nur
alle zwei Jahre statt. Im Vorfeld der
Messe halten sich Homags Kunden
traditionell mit Bestellungen eher

NAME WKN Kurs MCap*  UMsATz EPS EPS

08 08E 09e
AIXTRON AOWMP) 4,00 364 270 0,28 0,15
BAUER (IK) 516810 24,40 415 1.200 6,20 4,80
DemAG CRANES DCAGO1 19,00 401 1.225 400 3,20
GEA 660200 9,99 1.838 5.500 1,65 1,35
GEsco 587590 36,80 110 375 7,20 5,90
GILDEMEISTER 587800 6,10 262 1.900 1,87 1,00
HERMLE (IK) 605283 40,50 203 282 8,50 4,50
HomaAG 529720 8,40 132 856 2,40 1,05
KroNEs (IK) 633500 28,50 912 2.300 3,80 2,90
Kuka 620440 10,50 284 1.266 1,10 0,90
PFEIFFER VACUUM 691660 39,00 351 198 410 3,60

*) in Mio.; alle Angaben in EUR; e: Schitzung von Smart Investor

lich nicht mehr allzu hoch®. Im Einklang mit dem von uns favo-
risierten Szenario eines Crack-up-Booms - also eines vorwie-
gend durch staatliche Interventionen und Ausgabenprogram-
me ausgeldsten neuen Aufschwungs — erwarten wir eine V-for-
mige Erholung der Wirtschaft und damit auch weiter Teile der
Investitionsgiiterindustrie. Unter dieser und eigentlich auch
nur unter dieser Pramisse erscheint es sinnvoll, sich bereits
jetzt mit Maschinenbauaktien zu beschéftigen.

Stark dank Services

Die Diisseldorfer Demag Cranes AG kommt bislang ohne grof3e-
re Blessuren durch die Krise. Vor allem das Geschéaft mit kom-
plexen Industriekranen, eigentlich ein zyklischer Bereich, pra-
sentierte sich zuletzt unerwartet stark. Selbst im Schlussquar-
tal 2008 gingen bei Demag noch 3% mehr Auftrage als im ver-
gleichbaren Vorjahreszeitraum ein. Das Unternehmen erklart
diese Entwicklung mit einer robusten Nachfrage aus den Emer-
ging Markets, die den Nachfrageriickgang in den etablierten
Maérkten ausgleichen konnte. Harter trifft es dagegen die Hafen-
technologie. Dort musste Demag im ersten Quartal des neuen
Geschaftsjahres 2008/09 einen Riickgang bei Umsatz und Er-
gebnis hinnehmen. Ein riicklaufiger Welthandel und sinkende
Frachtraten hinterlassen hier deutliche Spuren. Immer mehr
Investitionsprojekte werden verschoben oder gleich ganz stor-
niert. Gliicklicherweise verfiigt der MDAX-Konzern daneben
Uber eine ertragsstarke und stabile Service-Sparte. Auch in der
Krise miissen die Kunden ihre Anlagen warten lassen. Die
installierte Basis von rund 650.000 Einheiten im Industriekran-
Geschaft ist vielleicht das grofdte Asset der Gesellschaft. An
schwachen Tagen ist der dividendenstarke Titel speziell vor
diesem Hintergrund weiterhin ein Kauf. Dreht die Konjunktur,
verbessern sich schlagartig auch die Ertragsperspektiven der
Hafentechnologie.

Auf Holz gebaut

Wahrend viele Sparten im Maschinenbau 2008 noch neue
Rekordwerte erreichten, hatten die Hersteller von Holzverar-
beitungsmaschinen wie die Homag AG bereits mit riicklaufigen
Bestellungen zu kdmpfen. Das schwébische Unternehmen, das
zu den Technologie- und Marktfithrern der Branche zahlt, lei-
det derzeit unter dem besonders volatilen Anlagengeschéft.
»,Das Einzelmaschinengeschaft 1auft stabiler und damit weniger
zyklisch. In Summe kann uns die Auftragslage jedoch nicht zu-
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7,5 9,8 1,2 0,4
95 11,7 1,4 0,2
95 108 2,8 1,8

zuriick. Bislang kalkuliert der Kon-
zern fiir das laufende Jahr mit einem
Umsatz von 800 Mio. EUR und einer
EBITDA-Marge von knapp 10%. Ange-
sichts der zuletzt hohen Tarif-
abschliisse und der in diesem Jahr anfallenden LIGNA-Kosten
erscheint insbesondere das Margenziel ambitioniert. Wie bei
so vielen Aktien hat die Borse ein mogliches Abriicken von die-
ser Prognose jedoch langst eskomptiert. Auch der Trend zu
Holz als Werkstoff und Rohmaterial (u.a. beim Hausbau)
spricht fiir ein Investment.

Anlagenbauer mit DAX-Ambitionen

Nach Jahren des fortwdhrenden Konzernumbaus verfiigt der An-
lagenbauer Gea (frither mg technologies) mittlerweile tiber ein
klar erkennbares Profil. Gegliedert in die Sparten Prozess-, Ener-
gie- und Landtechnik bedienen die Bochumer mit ihren weltweit
rund 21.000 Mitarbeitern vorwiegend nicht-zyklische Bereiche
wie die Lebensmittel- und Pharmaindustrie. Einen weiteren
Schwerpunkt bildet die Landtechnik mit ihren Systemen rund
um die Milchgewinnung sowie die Kéltetechnik (Klimaanlagen).
Diese vergleichsweise defensive Aufstellung unterscheidet Gea
von anderen Anlagenbauern. Konzernchef Jiirg Oleas rechnet
folglich auch mit keinen Einbriichen in diesem Jahr. Seit Oktober,
als man einen Auftragsriickgang im niedrigen zweistelligen Pro-
zentbereich hinnehmen musste, habe sich die Lage nicht weiter
verschlimmert. Vor allem der Bedarf an Maschinen fiir die Le-
bensmittelindustrie hangt nachweislich kaum an der Weltwirt-
schaft. Oleas betont immer wieder, dass Marge vor Umsatz
kommt. Lieber verzichte Gea auf Geschaft, wenn darunter die
Profitabilitét leiden wiirde. Der Aspirant auf einen baldigen DAX-
Aufstieg will zudem seiner konsequenten Akquisitionspolitik
treu bleiben. Nachdem Gea im vergangenen Jahr gleich zehnmal
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EUR schichte berichten -
I die Umsatze kletterten
um 22% auf 1,9 Mrd.
EUR, der Uberschuss
nahm um 62% auf tiber
" 80 Mio. EUR zu -, die

| " Abwértsdynamik im
volatilen Kerngeschaft
schlug zum Jahresen-
| | de aber auch auf die
| ! Auftragslage der West-
i falen durch. So bra-
chen die Bestellungen
o S5 e im Schlussquartal um

zukaufte, will Oleas das Tempo in diesem
Jahr angesichts gesunkener Bewertungen
keineswegs drosseln.

Erfolg in der Nische

Das Portfolio der Wuppertaler Beteili-
gungsgesellschaft Gesco besteht grofiten-
teils aus Nischenunternehmen des Werk-
zeug- und Maschinenbaus. Der hohe Spe-
zialisierungsgrad der aktuell 13 Beteiligun-
gen zahlt sich gerade in Krisenzeiten aus.
Zwar zeichnete sich zuletzt auch hier eine
Abschwachung des Auftragseingangs ab,
Vorstand Dr. Hans-Gert Mayrose konnte
dank eines ausgesprochen starken ersten
Halbjahres die Prognosen fiir das laufende
Geschaftsjahr 2008/09 (31.3.) bestéatigen.
Demnach peilt die Holding unveréndert
einen Umsatz von rund 370 Mio. EUR und
einen Uberschuss von 21,5 Mio. EUR bzw.
7,11 EUR je Aktie an. 2009/10 muss aber
realistischerweise von einem Riickgang bei
Umsatz und Gewinn ausgegangen werden.
Die solide Finanzausstattung der Gesco AG
erlaubt es dem Vorstand, antizyklisch nach
Ubernahmezielen Ausschau zu halten.
Nachdem man sich in den vergangenen
Jahren mit Zukdufen zuriickgehalten hatte,
will Mayrose das nunmehr gesunkene
Bewertungsniveau fiir externes Wachstum
nutzen. Gut moglich, dass hierdurch Riick-
gange bei den alten Beteiligungen grofdten-
teils kompensiert werden konnen. Fiir
Value-Investoren bietet die (iberaus glinstig
bewertete Gesco-Aktie auf dem aktuellen
Niveau ein attraktives Chance-/Risiko-
verhaltnis.

Fiir Risikofreudige

Deutlich spekulativer ist ein Investment in
Gildemeister zu bewerten. Der im MDAX
enthaltene Werkzeugmaschinenbauer konn-
te zwar erst kiirzlich iiber das erfolgreich-
ste Jahr seiner 138-jdhrigen Firmenge-

rund 37% ein. Gilde-
meister versucht mit einer Ausweitung des
weniger schwankungsanfalligen Service-
Geschéafts und den Aktivitdten im Solar-
Bereich, wo die Tochter a+f als Projektierer
und Entwickler tatig ist, die absehbar harte
Landung etwas abzufedern. Das wird
jedoch nur bedingt moglich sein. Und
dennoch erscheint der Titel zumindest fiir
risikofreudige Anleger zum jetzigen Zeit-
punkt interessant. Mit der Gildemeister-
Aktie verhalt es sich ndmlich wie mit einem
Halbleiterwert. Wenn die Aussichten in der
Branche regelméfdig besonders diister
sind, lasst die Trendwende im Aktienkurs
meist nicht mehr lange auf sich warten. Als
Optionsschein auf die Konjunktur ver-
spricht das Papier somit bei nur wieder
etwas positiverem Wirtschaftsverlauf hohe
Kursgewinne in relativ kurzer Zeit.

Auf die Watchlist

Unternehmen, die einen Grof3teil ihrer Um-
satze mit der schwer angeschlagenen Auto-
mobilindustrie erzielen, haben derzeit kei-
nen leichten Stand. So gesehen wiirden
auch wir noch nicht in eine Aktie wie die der
Augsburger Kuka AG investieren, schlief3-
lich sind in den nachsten Wochen und
Monaten weitere Hiobsbotschaften aus De-
troit (und nicht nur von dort) zu erwarten.
Spétestens in einem Ausverkauf, moglicher-
weise als Folge einer lange Zeit undenkba-
ren GM-Insolvenz (die keineswegs das Ende
des Autobauers bedeuten muss), wird der
Titel dann aber hochinteressant. Kuka
héngt vor allem in seiner Anlagensparte am
Tropf der Automobilbranche. Etwas breiter
ist dagegen der Bereich ,Robotics“ aufge-
stellt. Letzteren mochte das Management in
den nachsten Jahren deutlich ausbauen, zu-
mal hier auch hohere Wachstumsraten und
Margen zu erzielen sind. Bedingt durch die
Insolvenz eines Kunden musste das Unter-
nehmen im vierten Quartal eine Sonder- >>
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Markte /

abschreibung tiber rund 20 Mio. EUR vornehmen, so dass die in
Aussicht gestellte EBIT-Marge von 5,5% letztlich verfehlt wurde.
Umsatze und Auftragsbestand lagen leicht unter bzw. iiber Vorjah-
resniveau. Damit sei die Auslastung rechnerisch fiir fiinf Monate
gesichert, teilte Kuka mit. Die technologische Kompetenz im Robo-
terbau verleiht der Aktie besondere Attraktivitat.

Die Hightech-Maschinenbauer

Auch im TecDAX findet sich eine Reihe spezialisierter Maschi-
nenbauer, die zumeist in Nischen tétig sind. Schon seit Jahren
nimmt die Aachener Aixtron AG mit den von ihr entwickelten,
patentierten Anlagen zur Herstellung von Verbindungs-Halb-
leitern, wie sie u.a. fiir die Produktion von Leuchtdioden (soge-
nannten LEDs) verwendet werden, eine fiihrende Position ein.
Dabei profitiert das Unternehmen im Kerngeschéft vom Trend
zu energiesparenden Leuchtmitteln. Einen Teil der Umsétze er-
zielt Aixtron dariiber hinaus mit der Mobilfunk- und Solarindus-
trie. Von den Mitte Marz anstehenden Zahlen fiir das abgelaufe-
ne Geschiftsjahr sind keine negativen Uberraschungen zu er-
warten. Die Jahresziele (Umsatz 270 Mio. EUR, EBIT-Marge von
12%) scheinen trotz Konjunkturknick nicht in Gefahr. Fiir die
Zukunft muss Aixtron jedoch mit riicklaufigen Bestellungen kal-
kulieren. Ein deutlicher Gewinnriickgang 2009 ware die logi-
sche Folge. Der auf3erordentlich robuste Auftragsbestand von
zuletzt 61 Mio. EUR verschafft dem Pumpenhersteller Pfeiffer
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Vacuum in unsicheren Zeiten eine vergleichsweise hohe Pla-
nungssicherheit. Die High-Tech-Vakuumpumpen und -systeme
werfen beachtliche Margen von iiber 25% ab. Damit z&hlt der
Wert zu den renditestarksten Titeln der gesamten Branche.
Ebenso lippig fallt die Dividende aus. Das schuldenfreie Unter-
nehmen kann es sich leisten, einen Grof3teil des Jahresgewinns
an seine Aktionadre auszuschiitten. Fiir das abgelaufene Ge-
schaftsjahr ist erneut von 3,15 EUR Dividende auszugehen.

Wir glauben an die Branche

Zu den aussichtsreichsten Aktien der Branche zdhlen wir
dariiber hinaus unsere Musterdepotwerte Krones (IK), Bauer
(IK) und Hermle (IK). Da wir die Unternehmen im Musterdepot
kontinuierlich verfolgen, seien sie an dieser Stelle nur der Voll-
standigkeit halber erwédhnt. Im Fall von Bauer mag die Klassifi-
zierung als Maschinenbauer zunichst verwundern. Dabei er-
zielt der Konzern rund die Halfte seiner Umséatze und rund Drei-
viertel seiner Gewinne mit dem Verkauf von Maschinen fiir den
Spezialtiefbau. Neuentwickelte Tiefbohrgerate u.a. fiir Gas- und
Erdolbohrungen sollen in den kommenden Monaten dazu bei-
tragen, absehbare Riickgdnge in angestammten Markten zu
kompensieren. Wie Firmenchef Prof. Thomas Bauer unldngst
auch im Gesprach mit Smart Investor bestatigte, erwartet das
Unternehmen fiir das laufende Jahr keinen Einbruch.

Fazit
Der erfolgsverwdhnten Branche stehen zweifellos schwere Zei-
ten bevor. Allerdings ist der Fall in eine tiefe Rezession unserer
Ansicht nach von der Borse bereits vorweg genommen worden
und daher in vielen Kursen weitestgehend eskomptiert. Das mag
auch so manche auf den ersten Blick paradoxe Reaktion erkléaren.
Wahrend uns derzeit nahezu téglich Horror-Meldungen tiber den
Zustand der Konjunktur erreichen, basteln viele Aktien erkenn-
bar an einer Bodenbildung. Mit jeder graduellen Verbesserung
der Frithindikatoren steigt die Wahrscheinlichkeit, dass sich ein
neuer, dann nachhaltiger Aufwartstrend etablieren kann. |
Marcus Wessel
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Eine mit IK gekennzeichnete Aktie wird zum Zeitpunkt der
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arbeiter der Redaktion gehalten (zum Thema Interessenskonflikt
s. auch Impressum auf S. 81).




LEBENSARTER

Als einst der romische Dichter Ausonius in seiner Reisebeschrei-
bung Mosella seine Eindriicke schilderte und die Moselufer als
yreiche Hange voller Bacchusduft® beschrieb, fand Luxemburg
noch keine Erwahnung. Es existierte einfach noch nicht. Doch in
den letzten 1.600 Jahren hat sich Einiges gewandelt.

Urig und eigenwillig
Die Stadt Luxemburg selbst hat mittlerweile gut 1.000 Jahre auf
dem Buckel, und die duf3erst imposanten Wehranlagen gehoren
heute zum Weltkulturerbe. Sich selbst sieht die Stadt mittler-
weile als Hot City, zumindest weisen am Straflenrand ange-
brachte kleine blaue Schilder auf dieses Selbstverstandnis hin.
Dabei wiirden das nicht alle Luxemburger unterschreiben. Eine
nicht reprasentative Umfrage im o6ffentlichen Nahverkehr der
Stadt ergab: Luxemburger, die tibrigens zu 90% romisch-katho-
lisch getauft sind, gelten unter der Hand als Schildbiirger, als ei-
genwilliger Menschenschlag. Das galt schon fiir den Skifahrer
Marc Girardelli, der in den 80er und 90er Jahren den Ski-Alpin-
Weltcup dominierte und fiir seine sehr unkonventionelle Lini-
enwahl berithmt-beriichtigt war. ,Hot" ist Luxemburg dennoch
nicht, dafiir hat es eine ganz eigene Ausstrahlung. Im urigen
Viertel Grund etwa wirkt alles ein wenig altmodisch und still,
aber eben auch verwurzelt. So auch im noérdlich der Hauptstadt
gelegenen Ardennenodrtchen Vianden mit seiner mittelalterli-
chen Burg. Dieser Charme ist es, der auch Schriftsteller wie Vic-
tor Hugo in der Vergangenheit immer wie-
der inspirierte.

Wegbereiter Europas

Heute gehort das Grof3herzogtum zur EU
und ist mit seinen knapp 2.600 Quadratki-
lometern nach Malta Europas kleinster
Flachenstaat. Mit etwa einer halben Million
hat Luxemburg &hnlich viele Einwohner
wie Leipzig oder Dresden. Trotz seiner
Kleinheit ist Luxemburg sehr gut in Europa
vernetzt. Kennzeichen hierfiir sind die
zahlreichen EU-Institutionen, die hier an-
sassig sind: Der Europaische Gerichtshof,

KAPITAL — INTERNATIONAL /Hintergrund

der Européaische Rechnungshof, die Europai-
sche Investitionsbank und das Sekretariat
des Europaischen Parlaments. Ebenfalls
gehoOrt Luxemburg zu den Griindungslandern
der EU und deren Vorlauferin EWG, der Européischen Wirt-
schaftsgemeinschaft. Auch wurde das berithmte Schengener Ab-
kommen iiber den kontrollfreien Grenzverkehr in Luxemburg ge-
schlossen, Schengen ist ndmlich ein kleiner luxemburgischer Ort
an der Mosel. Dazu ist der Euro seit 2002 offizielles Zahlungsmit-
tel. Damit hatte das Grof3herzogtum, dessen Staatsoberhaupt
Grof3herzog Henri ist, keine eigene Wahrung mehr, dafiir aber in
Premierminister Jean-Claude Juncker einen der Architekten des
europaischen Hauses.

Briickenkopf fiir innovative Produkte

Hiervon ist Luxemburg mittlerweile ein
gewichtiger Teil, vor allem als Finanzme-
tropole hat sich unser kleines Nachbar-
land einen Namen gemacht. Ausgangs-
punkt fiir diese Entwicklung war die eu-
ropdische Investmentrichtlinie, die im
Jahr 1985 erlassen wurde. Seitdem ist der
Finanzsektor, der bis dato einen norma-
len Beitrag zur Wertschopfung Luxem-
burgs geleistet hatte, in eine dominante
Rolle in der Volkswirtschaft des Herzog-
tums hineingewachsen. Mittlerweile kom-
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men 40% der Steuer-
einnahmen aus dem Fi-
nanzwesen, sind 12%
der Arbeitnehmer hier
beschéftigt.  Bislang
haben sich in Luxem-
burg 150 Kreditinstitu-
te angesiedelt, ein Drit-
tel davon stammt aus
Deutschland. Weitere
20 sind belgischer Her-
kunft, 15 kommen aus
Frankreich. Das Mar-
kenzeichen ,Luxem-
burger Fonds* hat sich
mittlerweile weltweit etabliert. Inzwischen belauft sich das ver-
waltete Volumen auf 2 Bio. EUR. Gegeniiber 2005 hat das Volumen
bis heute also noch einmal um ein Drittel zugelegt, die Anzahl der
in Luxemburg domizilierten Fonds stieg auf 2.500, nachdem nur
vier Jahre zuvor die Marke von 2.000 geknackt worden war. Lu-
xemburg ist fiir viele Anbieter ein Briickenkopf fiir ihre paneu-
ropdischen Aktivitaten, wobei der Wettbewerbsvorteil durchaus
aus der engen institutionellen Verflechtung zwischen Luxemburg
und der EU resultiert. In Briissel gibt es eine echte Luxemburger
Lobby, das Land profitiert von der Aufsichts-Arbitrage: Neue und
innovative Produkte gelangen, wenn iiberhaupt, fast nur noch
iiber Luxemburg auf den Markt, der rasch und nah an der Sache
arbeitenden Aufsicht sei Dank. Dagegen sind die Finanzplatze in
Osterreich oder Deutschland viel zu biirokratisch. Das Spezial-
fonds-Gesetz aus dem Jahr 2007 ist hierfiir ein lebhafter Beweis.

Luxemburg zeigt sich beweglich

Dieses trat im Februar 2007 in Kraft und offenbarte ein Steuer-
schlupfloch fiir denjenigen, der 1,25 Mio. EUR an Vermogen in
solch einen Spezialfonds (Anteile miissen hier nicht 6ffentlich
angeboten werden) einbringen konnte. Der Begriff der Mil-
lionarsfonds war geboren. Steuerlich unterliegen diese Fonds
keinerlei Ertragsbesteuerung, einzig eine Zeichnungssteuer (,ta-
xe d’abonnement®) in Hohe von 0,01% des Fondsvermogens ist
zu entrichten. Auch ist eine Aufnahme der Verwaltungstatigkeit
in einem Spezialfonds schon vor der Genehmigung machbar, so
dass rasch auf neue Entwicklungen am Markt reagiert werden
kann. Mit der ab diesem Jahr giiltigen Abgeltungssteuer war ge-
nau dies auch erforderlich. Schnell und effizient brach Luxem-
burg hier in eine eigentlich deutsche Doméne ein und zeigte, wie
gerauschlos Regulierung und Gesetzgebung auch funktionieren
koénnen. Dazu gibt es seit 2004 noch Sicar (Sociétés d'investisse-
ment en capital a risque)-Fonds, die wie die Spezialfonds einer
nur leichten Uberwachung unterliegen. Damit wurden Invest-
ments auch in Risikovermogenswerte moglich. Entsprechend
wurden bereits zahlreiche Cleantech-Risikokapitalfonds unter
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dem Sicar-Mantel aufgelegt,
auch hier beweist Luxemburg
ein Naschen fiir den nachsten
Investment-Trend.

Der Graben in Luxemburg, die Burg Vianden
oder kleine Liden in bezaubernden Gassen=
Luxemburg lebt auch von seiner Gemiitlichkeit.

Diinn besaitet

Wenn allerdings die Themen
Kapitalflucht und Steueroase
zur Sprache kommen, gibt sich Luxemburg kleinlaut. Yves Mersch,
Zentralbankchef, nannte das Bankgeheimnis einen Teil der
gesellschaftlichen Ubereinkunft und gab damit preis, wie wenig
sich Luxemburg als Steueroase sieht. Wohl wissend, die Ver-
teilerfunktion internationaler Geldstréme hat zum Bedeutungs-
zuwachs Luxemburgs ganz erheblich beigetragen. Neben Belgi-
en und Osterreich hat sich das Herzogtum das Recht erstritten,
nur bei Steuerstraftaten Auskunft iiber die Vermégens- und Ein-
kunftsverhéltnisse des Verdachtigen Informationen weiterzu-
reichen. Im Gegenzug wird eine Quellensteuer auf Zinsertrage
von derzeit 25% erhoben, die bis 2011 auf 35% steigt. Luxem-
burg will sein Erfolgsgeheimnis nicht preisgeben. Es ist miif3ig
dariiber zu diskutieren, ob dies richtig oder falsch ist. Fakt ist
aber, Skandale wie jener der Bahrain International Bank (die
Bank Osama Bin Ladens), die Gelder {iber geheime Konten
durch Luxemburg geleitet hatte, beschadigen das Image des in-
novativen und vertrauenswiirdigen Finanzplatzes. Ob dies auf
der anderen Seite nicht auch ein Armutszeugnis fiir die EU und
ihre Mitgliedstaaten ist, sei dahingestellt.

Ein teures Pflaster

Aber nicht nur auf Kapital iibt Luxemburg eine ungeheure An-
ziehungskraft aus. Luxemburg hat einer neuesten Erhebung zu-
folge die Schweiz als liebstes Auswanderungsland der Deut-
schen abgelost. Des Deutschen Steuermantra mag dazu beige-

LUXEMBURGER FONDSARTEN NACH UBERWACHUNG

Hauptkategorien von PE-Vehikeln ,Made in Luxemburg*

Unregulierte

Die PE Fondsfamilie Aquisitionsvehikel

Standard-Uberwachung

SICAV | FCP SOPARFI

,Leichte“ Uberwachung

SICAR

SIF

Quelle: KPMG
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INTERESSANTE LINKS ZU LUXEMBURG

Handelskammer Luxemburg
Luxemburger Touristenbiiro
Luxemburger Finanzaufsicht
Luxemburger Zentralbank

Luxemburgische Investmentfondsvereinigung (ALFI)
Luxemburger Bankvereinigung (ABBL)
Luxembourg for Finance (LFF)

Committee of European Banking Supervisors (CEBS)

www.alfi.lu
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tragen haben. Die Erbschaftsteuer in der
ersten Linie wurde abgeschafft, die Ver-
mogensteuer ebenso. Spekulationsgewin-
ne sind dariiber hinaus nach sechsmona-
tiger Haltefrist steuerfrei zu vereinnah-
men. Die Einkommensteuer lockt schlief3-
lich mit niedrigeren Sétzen als hierzulan-
de. Es kann aber gut sein, dass der aus-
wanderungswillige Deutsche ein ordentli-
ches Stiick seiner Steuerersparnis in eine
eigene Immobilie in Luxemburg investie-
ren muss. Egal ob Eigentumswohnung,
Reihenhaus oder freistehendes Gebaude
samt Anwesen — in Luxemburg sind Im-
mobilien signifikant teurer als in weiten
Teilen Deutschlands. In sehr guten Lagen
liegt der Preis fiir einen Quadratmeter
Neubauwohnung bei 3.200 bis 3.500 EUR,
in weniger zentralen Lagen sind es 20%
weniger, aber selbst das ist immer noch
gesalzen. Der Mangel an Bauland in Lu-
xemburg héalt die Grundstiickspreise auf
einem sehr hohen Niveau, was dann di-
rekt auf die Immobilienpreise durch-
schlagt. Mittlerweile treibt das hohe
Preisniveau Luxemburger dazu, in
Deutschland und hier vor allem im Raum
Trier zu investieren. Dort steigen dann
selbstverstandlich auch die Preise fiir die
eigenen vier Wande.

Hohes Niveau in der
Sozialversicherung

Deutsche fahren wiederum nach Luxem-
burg, um dort zu tanken. Benzin ist dort
um gut 10% giinstiger als hierzulande. Lu-
xemburgs Staatskasse profitiert vom
Tanktourismus und verzeichnet dadurch
Zusatzeinnahmen in Hohe von etwa 650
Mio. EUR jahrlich. Tanken in Luxemburg
ist das eine, Leben das andere. Luxem-
burg ist einer Studie zufolge die sicherste
Stadt der Welt und muss in punkto Le-

bensqualitat nur Genf, Wien und Ziirich
den Vortritt lassen. Auch das Gesund-
heitssystem gehort zum Besten in Euro-
pa. Jeder Arbeitnehmer muss 5,44% des
Bruttolohns an die ,caisse“ {iberweisen,
die Halfte davon wird jedoch vom Arbeit-
geber ibernommen. Auch Selbststandige
unterliegen der Sozialversicherungs-
pflicht, miissen aber entsprechend den
vollen Beitrag zahlen. Die Krankenversi-
cherung ist ein Erstattungssystem, wobei
jede Rechnung zunéchst bei der Kasse
eingereicht werden muss und dann begli-
chen wird: Die erste arztliche Behandlung
wird zu 80% erstattet, darauffolgende Be-
handlungen binnen 28 Tagen zu 95%.
Auch Zahnbehandlungen sind neben
Krankenhausaufenthalten, Laboruntersu-
chungen oder Spezialistenkonsultationen
im Versicherungsschutz enthalten, wenn-
gleich hier unter Umsténden ein Kosten-
ersatz an Bedingungen wie etwa eine Vor-
sorgeuntersuchung auf eigene Rechnung
gekniipft ist. Luxemburg leistet sich in
der Krankenversicherung folglich hohe
Standards.

Fazit
Wer Luxemburg nur mit dem RTL-Radio-
Vorlaufer Radio Luxemburg oder der anti-
faschistischen = Widerstandskdmpferin
Rosa Luxemburg in Verbindung bringt,
macht sich in Luxemburg keine Freunde.
Das kleine Grof3herzogtum ist einer der
wichtigsten Finanzplatze der Welt und
wird auch kiinftig in der Lage sein, vielen
Konkurrenten, vor allem aus Europa,
durch seine Effektivitdit bei Umsetzung
und Aufsicht ein Schnippchen zu schla-
gen. Luxemburg konnte dadurch zu den
Gewinnern der Finanzkrise gehoren. Das
wiederum ware Voraussetzung dafiir, das
hohe Niveau im taglichen Leben aufrecht-
erhalten zu kénnen. In der nachsten Mo-
sel-Reisebeschreibung eines Dichters fan-
de Luxemburg so oder so auf jeden Fall
Erwéahnung. u
Tobias Karow
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e/hem neuen Hohenflug ansetzen.

Vor dem Beginn der Wirtschaftskrise wurde noch heify darum
gekampft, wer Industrie-, Gewerbe- und Haushaltsabfélle entsor-
gen oder wiederverwerten darf. ,Doch 2009 wird ein rabenschwar-
zes Jahr werden®, prophezeit Burkhard Landers, Préasident des
Bundesverbandes Sekundarrohstoffe und Entsorgung (BVSE). Die
Verkaufspreise fiir Altpapier sind in Deutschland seit Sommer 2008
von 80 EUR auf unter 10 EUR je Tonne gefallen. Bei Kunststoffen bil-
dete sich zeitweise sogar nicht einmal mehr ein Marktpreis. Doch
nach der Krise wird mit Miill wieder Geld verdient werden. Denn
ein durch die Klimadebatte gestiegenes Umweltbewusstsein, knap-
pe Rohstoffressourcen und die wachsende Weltbevolkerung ma-
chen ein hochwertiges Recycling von gebrauchtem Papier, Kunst-
stoff, Metall und Glas notwendiger denn je. Fachleute sprechen bei
der Wiederverwendung von Urban Mining — der Stadt als Rohstoff-
mine. Allein Europa produziert laut einer Schatzung der EU-Kom-
mission jahrlich etwa 1,3 Mrd. Tonnen Miill, was pro Kopf mehr als
3,5 Tonnen entspricht. Und das Institut der Deutschen Wirtschaft
(IW) hat festgestellt, dass hierzulande durch Recycling etwa ein
Fiinftel der Kosten fiir Metallrohstoffe eingespart wird.

Interseroh: Belebung durch Abwrackpramie

In der deutschen Entsorgungsbranche wird zwar nach Einschéat-
zung des BVSE der Umsatz 2009 um 10% sinken. Dennoch bieten
sich auch in der Krise fiir Anleger Chancen. So sollte etwa der
Dienstleister Interseroh, der sich auf den Handel mit Metallschrott
und das Recycling von Rohstoffen spezialisiert hat, schon kurzfris-
tig von der Abwrackpramie fiir Altautos profitieren. Axel und Erich
Schweitzer (der Erstgenannte ist zugleich Vorstandschef von
Interseroh) haben kiirzlich als Besitzer des Berliner Abfallkon-
zerns Alba ihren Anteil an dem K6lner Unternehmen auf 75% aus-
geweitet. Damit ist Interseroh dem Ziel, zum fithrenden Konzern
fiir Umweltdienstleistungen und Rohstoffhandel in Deutschland
aufzusteigen, ein gutes Stiick ndher gekommen. Die gesunkenen
Preise in der Stahl- und Metallbranche und auf den Papier- und
Kunststoffméarkten konnten sich jedoch noch eine Weile nachteilig
auf den Aktienkurs auswirken.

Das Recycling von Kupfer, anderen Nichteisenmetallen und Edel-
metallen ist ein wichtiges Geschéftsfeld der im MDAX gelisteten
Norddeutsche Affinerie AG. Weltweit wird erst rund ein Zehntel
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der Kupferproduktion {iber Recycling gedeckt. Steigt dieser
Anteil, sollte auch die ,Naffi“ profitieren.

Und dann enthélt der deutsche Kurszettel noch zwei Nischen-
anbieter. Envio hat sich mit der Entsorgung von PCB-Transforma-
toren einen Namen gemacht. Im Geschéftsjahr 2008 diirfte das
Unternehmen eine EBIT-Marge von mehr als 30% erzielt haben
(s. SHnterview 10/2008, S. 66 £.).

Der kleine Spezialist im Management von Riicknahmesystemen
CCR Logistics aus Dornach bei Miinchen hat mit einem Auftrag
von Peugeot nach eigenen Angaben die Marktfithrerschaft im
Bereich Werkstattentsorgung auf mehr als 50% ausgebaut. Von der
Aktie werden an manchen Tagen nur sehr wenige oder gar keine
Stiicke gehandelt.

Suez Environnement mit stabiler Marge

In den grofiten europaischen Landern verfligt die kommunale Abfall-
entsorgung liber Wachstumspotenzial, heifdt es in einer aktuellen
Studie der Unternehmensberatung Frost & Sullivan. Der weltweit
fithrende Umweltdienstleister Veolia rangiert im Bereich Abfallent-
sorgung und recycling (Umsatzanteil etwa ein Viertel) auf Platz zwei.
Fiir Anleger attraktiver ist derzeit aber die Aktie des Miillverwerters
Suez Environnement. In den nachsten Jahren will der Entsorger in
den USA und im Nahen Osten Marktanteile gewinnen. Der Konzern
hat im vierten Quartal 2008 der Branchenkrise getrotzt, seine Erlose
und das EBITDA gesteigert und die Marge stabil halten kdnnen. Kurz-
fristige Risiken bestehen aufgrund der Abhéangigkeit von Industrie-
kunden, die rund ein Viertel des Umsatzes ausmachen.

Mit Recyclingprodukten handelt Lassila & Tikanoja. Die Finnen ha-
ben gemeinsam mit dem Forstindustriekonzern UPM ein neues Kon-
zept zur Produktion von Ethanol und Energie entwickelt, bei dem
erstmals gewerbliche und industrielle Abfélle eingesetzt werden.
L&T diirfte 2008 einen Umsatz von gut 600 Mio. EUR erzielt haben.

»Koénige der Deponien“ vergréfiern ihr Reich

Vor allem den amerikanischen Miill- und Abfallentsorgern werden
Dank ,,Umweltprasident® Barack Obama kiinftig lukrative Geschéaf-
te vorhergesagt. Nach der Fusion mit dem Konkurrenten Allied



Waste ist Republic Services kiirzlich weltweit in der Branche zur
Nummer zwei aufgestiegen. Die hohen Investitionskosten, die mit
der Anschaffung spezieller Recyclinganlagen verbunden sind,
sowie steigende Betriebskosten zwingen Unternehmen zur Konso-
lidierung. Samtliche Versuche des Branchenprimus Waste Mana-
gement, seinerseits Republic Services zu tibernehmen, sind aller-
dings bisher gescheitert. Ebenso wie sein grofiter Konkurrent
deckt der kostenbewusst wirtschaftende Abfallgigant die gesamte
Wertschopfungskette ab: Von der Millabfuhr tiber den Betrieb
von Deponien bis hin zu Biogas- und Recyclinganlagen. Waste
Management zahlt trotz eines Gewinneinbruchs im vierten Quar-
tal 2008 zu den Cash-Konigen und will daher in diesem Jahr rund
1,3 Mrd. USD fiir Aktienriickkiufe, Dividenden, Akquisitionen und
zur Verringerung der Schulden ausgeben. In den nichsten Jahren
plant der Konzern, bis zu 400 Mio. USD in die energetische Nut-
zung von Deponiegas zu investieren.

In 36 US-Staaten, sechs kanadischen Provinzen, in Mexiko und
Puerto Rico sammelt, bearbeitet und entsorgt Clean Harbors fiir
mehr als 45.000 Kunden Industriemdill. Im Geschéftsjahr 2008 diirf-
te der Konzern wieder mehr als 1 Mrd. USD Umsatz erzielt haben
(Zahlenbekanntgabe erst nach Redaktionsschluss). Die langfristi-
gen Wachstumsraten von Clean Harbors veranschlagen Analysten
auf rund 17%. Die Aktie hatte innerhalb von knapp acht Jahren von
2 USD auf 83 USD zugelegt — ein Plus von mehr als 4.000%. Die aktu-
elle Marktschwéche bietet Anlegern, die den gigantischen Anstieg
verpasst haben, die Chance fiir einen giinstigen Einstieg.

/ Hintergrund

Drei US-Spezialisten mit Potenzial

Drei weitere US-Unternehmen sind als Entsorger bzw. Wieder-
verwerter von Atommdill, Papier und medizinischen Abfallen sehr
gut aufgestellt. Die Entsorgung und Aufbereitung hochgiftigen
oder radioaktiven Sondermiills verlangt ein grof3es Know-how.
EnergySolutions besitzt es. Das Unternehmen aus Utah entsorgt
knapp drei Viertel aller USKernkraftwerke. Im Geschéftsfeld
Logistik, Verarbeitung und Entsorgung erzielte EnergySolutions in
den ersten neun Monaten 2008 eine attraktive Bruttomarge von
39,2%. Der Aktienkurs kam unter die Rader, als sich abzeichnete,
dass der Kernkraftbefiirworter John McCain nicht neuer US-Prasi-
dent werden wiirde. Doch auch Obama wird an der Atomenergie
als Zukunftsoption festhalten.

Kadant ist als Hersteller von industriellen Anlagen und Zubehor
fir die Umwandlung von Altpapier in Recyclingpapier sehr gut
aufgestellt. Darliber hinaus stellt das Unternehmen Anlagen zur
Optimierung des Energieverbrauchs in der Papierherstellung und
zur Wiederverwendung von Abwasser im Produktionsprozess
her. Alle drei Investmenthduser, die eine Coverage fiir den Titel
fihren, empfehlen trotz eines fiir 2009 erwarteten Gewinnein-
bruchs die Aktie zum Kauf.

Gewissermaf3en eine Monopolstellung fiir die Beseitigung von me-
dizinischen und klinischen Abféllen besitzt Stericycle. Das Unter-
nehmen, das in Kiirze in den S&P 500 aufgenommen wird, ist nicht
nur um ein Vielfaches grof3er als der nachfolgende Konkurrent,
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sondern bietet als Einziger des Sektors in allen US-Bundesstaaten
seine Dienste an. Stericycle hat die Internationalisierung kraftig
vorangetrieben. Trotz der hohen Bewertung koénnte sich ein
Investment langfristig auszahlen, da die Menge medizinischer
Abfalle wegen der demografischen Entwicklung wachsen wird.

In China wachsen die Miillberge

Covanta Holding produziert und betreibt in den USA Anlagen zur
Gewinnung von Bioenergie aus Abféllen. Jahrlich produziert der
Konzern aus etwa 16 Mio. Tonnen Miill mehr als 8 Mio. Megawatt-
stunden saubere Energie. Das Unternehmen ist iiber ein Joint Ven-
ture auch in China aktiv. Covanta diirfte 2008 einen Umsatz von rund
1,6 Mrd. USD und einen Gewinn von 0,95 USD pro Aktie erzielt haben.

Noch sind die westlichen Nationen weltweit die grof3ten Miillver-
ursacher, doch die Schwellenlinder sind bereits auf die Uberhol-
spur eingeschert. Von dieser Entwicklung diirfte ZhongDe Waste
profitieren. Das Unternehmen stellt Miillverbrennungsanlagen fiir
den chinesischen Markt her. Das Reich der Mitte gilt als weltgrof3-
ter Produzent von stadtischen Abféllen. Die Regierung will daher
bis 2030 eine Verbrennungsquote von 30% erreichen. Zuletzt mel-
dete ZhongDe Waste einen dicken 30-Mio.-EUR-Auftrag zum Bau ei-
ner Anlage mit Stromerzeugung fiir die Millionenstadt Zhucheng.
Mehr als 80% des Borsenwerts werden durch Eigenkapital abge-
deckt. Zum 30. September 2008 hatte das Unternehmen 97,6 Mio.
EUR Bargeld in der Kasse.

ENTSORGUNG UND RECYCLING AN DER BORSE

Mit Abfallzertifikaten Risiken streuen

Fiir Anleger konnte sich auch ein Blick ins ferne Australien lohnen.
Sims Metal Management zahlt weltweit zu den fithrenden Unter-
nehmen im Metallrecycling. Allerdings ist der Nettogewinn im ers-
ten Geschaftshalbjahr (zum 31. Dezember) wegen des schwéche-
ren Nichteisen- und Titanmarktes eingebrochen. Dies spiegelt sich
im Aktienkurs wider.

Anleger, die das Risiko eines Einzelinvestments scheuen, konnen
in Abfallwirtschaftszertifikate von Société Générale und Citigroup
investieren, die fiir eine breite Streuung sorgen (s. Tabelle). In
Nachhaltigkeitsfonds sind Entsorgungs- und Recyclingfirmen
dagegen regelméaf3ig untergewichtet.

Fazit
Die schwere Wirtschaftskrise trifft die Entsorgungs- und Recycling-
unternehmen besonders hart. Erst wenn sich das Klima in den
Industriegesellschaften aufhellt, werden auch diese Firmen
vollere Auftragsbiicher haben. Und wenn die Rohstoffpreise
wieder steigen, wird die Wiederverwertung finanziell lukrati-
ver. Anlegern mit langerem Zeithorizont bietet sich aber schon
jetzt eine glinstige Gelegenheit, antizyklisch in die Branche zu
investieren. Vorsichtigere Naturen greifen erst dann zu, wenn
iiber den Miill- und Schrottbergen die Sonne wieder zum Vor-
schein kommt. |
Michael Heimrich

AKTIEN

BRANCHE

UNTERNEHMEN

CCR LogisTics RUCKNAHME- UND CLEARINGSYSTEME

CLEAN HARBORS (USA)

CovANTA (USA) MULLVERBRENNUNGSANLAGEN
ENERGYSOLUTIONS (USA) ATOMMULLENTSORGUNG

Envio (D) ENTSORGUNG VON TRANSFORMATOREN
INTERSOH (D) PAPIER- U. METALLVERWERTUNG
KabaNT (USA) PAPIERRECYCLING

LassiLa & TIKANOJA (FIN) HANDEL M. RECYCLINGPRODUKTEN

NORDDEUTSCHE AFFINERIE (D) KUPFERRECYCLING
RepuBLIC SERVICES (USA)
STeRICYCLE (USA)

SUEZ ENVIRONMENT (F)

ABHOLUNG, DEPONIE, RECYCLING
MEDIZINISCHE ABFALLE

MULL UND WASSER

SiMs METAL MANAGEMENT (AUS) METALLRECYCLING
VEoLIA (F)
WASTE MANAGEMENT (USA)

MULL UND WASSER

ABHOLUNG, DEPONIE, RECYCLING

ZHONGDE WASTE (D) MULLVERBRENNUNGSANLAGEN
ZERTIFIKATE
NAME EMITTENT

SGI GLoBAL WASTE MANAGEMENT INDEX ~ SOCIETE GENERALE

ENTSORGUNG VON INDUSTRIEABFALLEN

ZDW T01

MCap** EPA10e KGV10e  Div.REND. 10***
762 720 7,64 58,06 KA. N. BER -
876514 39,86 945,68 2,40 16,6
AOF 60S 14,78 2.280,24 0,84 17,6 -
AOM 7H9 4,21 371,76 0,55 7,6
AON 4P1 3,71 28,55 KA. N. BER -
620990 35,50 349,32 3,78 9,4 2,0
884 567 7,86 101,32 0,96 8,2 -
898 607 10,22 396,53 0,94 10,9 58
676 650 23,25 949,40 3,50 6,6 6,4
915201 18,92 7.14817 1,80 10,5 34
902518 37,02 3.156,07 1,82 20,3 -
A0Q 418 12,52 6.131,03 1,16 10,8 6,2
AOF 63Y 8,64 1.571,38 0,97 8,9 56
501451 16,77 7.924,43 2,02 83 8,6
893579 22,60  11.089,82 189 12,0 3,9

11,02

143,26 2,93

S-Box WASTE MANAGEMENT PERF. |. CITIGROUP

flio. | UR; *%%) in %; Schlusskurse Bérse Frankfurt (19.2.2009) r
2 AT b - =3
. .

¥

SPREAD*** GEBUHREN PERF.

P.A.*%% 12 Mo

SGO2WM 6616 1,0 1,0 -31,8
A0 ZQL 50,60 - 1,0 0,9 -42,8

Foto: Interseroh
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Die Schattenseiten der Bérse

Traditionell zu Jahresbeginn verdffentlicht die Schutzgemeinschaft der Kapitalanleger
(SdK) ihr ,,Schwarzbuch Bérse“. Skandale, Betriigereien und rechtliche Missstdnde am
deutschen Kapitalmarkt werden darin aufgedeckt.

Viele am Aktienmarkt aktive Anleger haben schon einmal selbst
mit den Schattenseiten der Borse zu tun gehabt. Sei es, dass
man falschen Managementprognosen Glauben schenkte, offen-
sichtlichen Betriigern zum Opfern fiel oder vom Mehrheitsak-
tionar tbervorteilt wurde. In ihrem kiirzlich veroffentlichten
»Schwarzbuch Borse* stellt die SdK erneut die gréf3ten Skanda-
le und Skandalchen des deutschen Kapitalmarktes an den Pran-
ger der Offentlichkeit.

Arques und Conergy — Hoch geflogen, tief gefallen

Anhand der Borsenhistorie der Starnberger Arques Industries
AG wird im Schwarzbuch z.B. eindrucksvoll geschildert, wie
sich ein ehemals als genial eingeschitzes Geschaftsmodell in
Rezessionszeiten zu einer Kapitalvernichtungsmaschine fiir
die Aktiondre wandeln kann. Dass dabei die Aktionare vom Ma-
nagement bewusst oder unbewusst mit falschen oder irre-
fihrenden Informationen getauscht wurden, versucht die SdK
seit Jahren auf den Arques-HVs zu beweisen. Sowohl die jiings-
te Entwicklung der Unternehmenszahlen als auch die Manage-
mentquerelen nach dem Abgang von Dr. Dr. Léw geben der SdK
hierbei zumindest teilweise Recht. Der Solar- und Windenergie-
konzern Conergy hat im vergangenen Jahr eine seltene Bauch-
landung hingelegt. Lediglich durch mehrere Grof3investoren
gelang Conergy die Rettung vor der Insolvenz. Zuvor hatte das

rivaten werden genauso geliefert wie ein Bericht iber die unzu-
reichenden Versuche der Branche, ihren Kunden Transparenz
der Produkte zu suggerieren.

Wenig Aufarbeitung der eigenen Schattenseiten

Leider weniger ausfiihrlich wird die unrithmliche Rolle der SdK
im Skandal um die Wirecard AG dargestellt. Dabei hatte ein
Funktionar der SdK offensichtlich deren Namen benutzt, um ei-
nen medienwirksamen Kampf gegen die Wirecard AG zu fiihren,
der die SdK Bilanzfalschung vorwarf. Wahrend der Kurs von

Management mafdlos expandiert und sich
dabei beispiellos ibernommen. Auch in die-
sem Beispiel wird plastisch dargestellt, wie
eine vermeintlich gut gestrickte ,Bor-
senstory“ Anleger um ihr Geld bringen kann.
Weitere spannende Beitrage stellen die Be-
richte liber Balda, C.A.T. oil, die Squeeze-out-
Geschehnisse um die HVB sowie die Pliinde-
rung der ProSiebenSat.1 Media AG durch
zwei bekannte ,Heuschrecken“ dar.

Rechtliches und Intransparenzen im
Derivategeschift

Fiir den interessierten Borsianer sind die
rechtlichen Neuerungen im Jahr 2008 gut re-
cherchiert zusammengefasst und wichtige
Urteile wiedergegeben, die die SdK regel-

CHWARTBUCH
Borse 2008

Wirecard aufgrund der SAK-Kritik in die Knie
ging, hatte SdK-Vorstand Straub eine Short-
Position in Wirecard offen. Ob man hier von
unzuldssiger Interessensverquickung spre-
chen will, sollte jedem selbst iiberlassen
bleiben. Die SAK miisste jedoch mit diesen
Vorwiirfen in ihren Publikationen offener
umgehen.

Aus der Geschichte lernen

Fiir den interessierten Anleger stellt das
Schwarzbuch ein informatives Nachschlage-
werk dar, um die grofdten Skandale und Betrugs-
geschichten des Krisenjahres 2008 nachzule-
sen. Da sich Geschichte nicht selten wiederholt,
stellen die Einzelfalle lehrreiche Beispiele dar,
die zeigen, worauf man als ,,smarter Investor* in

mafig in ihrer Mitgliederzeitschrift unter
der Glosse ,Ihr Recht als Aktionar* veroffentlicht. Ein weiteres
informatives Kapitel des Schwarzbuchs behandelt die Deriva-
tebranche und ihre zum Teil v6llig intransparenten Produkte
und Geschaftspraktiken. Informationen zum Umgang mit sog.
Misstrades im borslichen und auf3erbérslichen Handel von De-

Zukunft achten sollte. Stark subjektiv gefarbt ist
der Umgang der SdK mit ihrer eigenen Schattenseite. Wer so offensiv
Kritik du3ert wie die SdK, sollte auch seine eigene Praxis etwas ein-
gehender hinterfragen. Das gleichwohl sehr wertvolle Schwarzbuch
ist fiir 15 EUR bei der SdK unter www.sdk.org zu beziehen. |
Christoph Karl
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Teil der Masse

Unter Borsianern gilt die Masse tendenziell als
eine Zusammenballung tumber Gesellen, die
regelmdfSig das kiirzere Ende fiir sich haben.
Die Masse, das sind vor allem ,,die Anderen*.
Wirklich?

Aktuelles von 1895

Wann immer aufderhalb der Physik von Massen gesprochen
wird, dann schwebt — ausgesprochen oder unausgesprochen —
ein Name {iber der Diskussion: Gustave Le Bon, der mit seinem
Werk ,Psychologie der Massen“ bereits 1895 den Grundstein
fir das Thema legte. Gewiss, nach mehr als 110 Jahren ist die
Forschung auf diesem Gebiet weiter gegangen, die grundsatzli-
chen Ideen jedoch haben wenig von ihrer Aktualitat eingebiif3t.
Es stimmt schon, auch Le Bon war ein Kind seiner Zeit und
stand dem Ph&nomen ,Masse“ entsprechend reserviert ge-
geniiber. Er konstruierte sie als bedrohliches, wenig kalkulier-
bares Gegenstiick zur Elite. Mag sein, dass sich sein Werk in
Borsenkreisen auch deshalb noch immer grof3er Beliebtheit er-
freut, weil sich die Masse(!) der Borsianer als Elite mit Durch-
blick empfindet; dhnlich wie die Mehrheit der Autofahrer, die
ihr Fahrkonnen regelméfig ebenfalls als tiberdurchschnittlich
einschatzt. Was also ist die Masse?

38 | Smart Investor 3/2009
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Die Masse, das unbekannte Wesen

Die von Le Bon so genannte , psychologische Masse* ist mehr als
eine blof3e Vielzahl von Menschen auf einem Haufen. Genau ge-
nommen miissen die Menschen noch nicht einmal im engen
raumlichen Zusammenhang stehen, um zur Masse zu werden.
Ein Punkt, der heute dank Massenmedien und Internet noch wesent-
lich brisanter ist als im vorletzten Jahrhundert. Das Wesentliche
der psychologischen Masse sind nach Le Bon die Eigenschaften
der so entstandenen Massenseele: Sie ist u.a. suggestibel, wan-
kelmiitig, enthemmt und letztlich ohne Verantwortung fiir ihr
Tun. Der Einzelne, erst einmal Teil der Masse, lasst sich zu Taten
hinreif3en, die er als Individuum nicht begehen wiirde.

Odysseus zeigt den Weg

Es diirfte voreilig sein, sich vor den Versuchungen der Massen-
seele als grundsatzlich gefeit zu betrachten. Angemessener er-
scheinen da schon Vorsichtsmaf3nahmen, etwa solche, wie sie
Odysseus angesichts der Sirenengesange praktizierte — natiirlich
nur im {ibertragenen Sinne. Schlieflich wird man an der Borse
nicht unbedingt Teil der Masse, weil man dumm ist, sondern auf-
grund sehr naheliegender und nachvollziehbarer Uberlegungen.
Sobald viele nach denselben naheliegenden und nachvollziehba-
ren Ideen handeln, konnen daraus Trends entstehen, und man
genief3t zunachst sogar die Friichte dieser positiven Riickkopp-
lung (z.B. als Trendfolger). Die eigentliche Gefahr besteht fiir die
Masse darin, dass sie all die schonen Geschichten, die wahrend
eines Trends verbreitet werden, fiir bare Miinze nimmt. Warum
auch nicht?! Schlie3lich laufen die Kurse doch in die gewiinschte
Richtung, und obendrein ,stimmt“ die Argumentation, wie man
allenthalben bestatigt bekommt. Wer derart eingelullt ist, wird
die schwachen Anzeichen eines bevorstehenden Trendwechsels
kaum erkennen.

Bestitigung

Womit wir bei den Warnsignalen sind: Gerade eine breite Be-
statigung ,eigener” Ideen erscheint kritisch. Die Idee ist nam-
lich dann vermutlich weder originell noch tiberraschend. Was
also soll sie am Markt noch bewegen? Das lauft natiirlich unse-
rem Alltagsverstand zuwider: Dort fithlen wir uns bei Entschei-
dungen — mitunter zu Recht! — umso sicherer, je mehr bestéati-
gende andere Meinungen wir eingeholt haben. An der Borse da-
gegen steigt mit diesem subjektiven Wohlbefinden nicht etwa
die Giite der Entscheidung, sondern das Ausmaf} der objekti-
ven Gefdhrdung. Jesse Livermore, einer der grofiten Spekulan-
ten aller Zeiten, war nicht von ungefahr sein Leben lang tiber-
zeugter Einzelkdmpfer. Der Rat: Falls es sich also nicht vermei-



den lasst, mit Kollegen zu reden, gibt es doch so viele interes-
sante Themen - etwa das Wetter.

Massenmedien

Massenmedien heif3en nicht nur so, weil sie fiir die Masse pro-
duzieren, sie helfen auch tatkraftig bei der Herausbildung von
Massen mit. Ohne Massenmedien wére es kaum erklarbar, dass
Menschen, die nicht das Geringste miteinander zu tun haben,
zur gleichen Zeit massenhaft identische Handlungsimpulse ver-
spiiren. Auch hier spielt wieder das subjektiv gute Gefiihl, sich
mit ,Experten® einer Meinung zu wissen, eine Rolle. Daneben
zeichnet sich insbesondere das Fernsehen durch seine gerade-
zu betorende Aktualitat aus. Wer kann es sich schon leisten,
den roten ,Breaking News“-Balken zu versdumen, wenn er an
den Markten aktiv ist?! Hand aufs Herz, glaubt irgendjemand
ernsthaft, er hatte einen nutzbaren Informationsvorsprung, nur

.Kf

/ Hintergrund

Gustave Le Bon
Psychologie
der Massen

weil er zeitgleich mit Millio-
nen anderen Zuschauern
ferngesehen hat? Vergessen
Sie’s! Allerdings werden Sie
so ganz zwanglos Teil eines
hypernervosen, reflexhaft
reagierenden Klumpens na-
mens ,Masse“. Der Rat: Ihr
Fernsehgerat hat aus gutem
Grund einen Ausschalt-
knopf, nutzen Sie ihn!

Kursbewegungen

Eine weitere wesentliche An-
steckung funktioniert iiber
die Kursbewegungen selbst.
Schwerlich wird sich ein An-
leger den Emotionen entzie-
hen konnen, die massive
Kursbewegungen auslosen: Euphorie hier, Panik dort. In beiden
Fallen kann und wird es zudem zu positiven, also verstarkenden
Riickkopplungen kommen. Natiirlich konnen Sie hier nicht einfach
ausschalten und in den Blindflug tibergehen. Dennoch wére es ein
Rat, das eigene Handeln durch eine regelbasierte Vorgehensweise
vom eigenen Gemiitszustand zu entkoppeln. Der Handel auf Basis
bewahrter Regeln und Prinzipien sollte es noch am ehesten erlau-
ben, emotional belastende Situationen zu tiberstehen, ohne sich
allgemeiner Euphorie oder Panik hinzugeben.

Kroner

Gustave Le Bons ,,Psychologie der Massen“ —
heute so aktuell wie vor 110 Jahren.

Fazit
Um an der Bérse zu einem unabhéngigen, eigenen Urteil zu
kommen, ist es entscheidend, sich von der Meinung der Masse
abzukoppeln. Wer sich damit schwer tut, sich ,,zwingenden* Ar-
gumentationen zu entziehen, diirfte gut beraten sein, dem Bei-
spiel von Odysseus’ Mannschaft zu folgen — Wachs in die Oh-
ren! Die anderen lassen sich an den Mast binden und bleiben
mit ihren Prinzipien unbeirrt auf Kurs.

Ralph Malisch
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Industriemetalle

Profiteure der Konjunkturprogramme

Konjunktursorgen driicken Kupferpreis

Die Wertentwicklung der Industriemetalle héngt stark von der
Konjunktur ab. Mit dem weltweiten Konjunktureinbruch kamen
daher auch die Kurse der Industriemetalle ins Trudeln. Hohe
Lagerbestande und mangelnde Nachfrage fiihrten teilweise auf
Jahressicht zu Kursverlusten von iiber 60%. Die gigantischen
Konjunkturprogramme der Regierungen, deren Gelder auch in
Infrastrukturmafinahmen flief3en, konnten den Industriemetal-
len allerdings neuen Auftrieb verleihen. Ein besonders sen-
sibles Konjunkturbarometer ist Kupfer. In der Spitze kostete
Kupfer im Juli 2008 noch fast 9.000 USD pro Tonne. Danach folgte
der Absturz bis auf knapp tiber 2.750 USD im Dezember des ver-
gangenen Jahres. Aktuell liegt der Preis bei 3.271 USD. Ein
wahrungsgeschiitztes Discount-Zertifikat auf Kupfer hat die
Société Générale im Angebot (WKN: SGO V7P; akt. Kurs: ca. 30
EUR). Falligkeitsdatum ist der 09.06.2010. Der Cap liegt bei
4.000 USD. Maximal erfolgt bei einem Bezugsverhéltnis von
100:1 eine Auszahlung zum Laufzeitende von 40 EUR. Basiswert
des Zertifikats ist der an der London Metal Exchange (LME)
gehandelte Kupfer-Future mit Falligkeit im Juni 2010.

Metall-Index, Aluminium und gehebeltes Blei

Goldman Sachs bietet mit einem Index-Zertifikat auf den S&P
GSCI Industrial Metals TR Index die Gelegenheit, in die Indus-
triemetalle Kupfer, Aluminium, Nickel, Zink und Blei wéah-
rungsgesichert zu investieren (WKN: GS0 9TR). Das Produkt ist
allerdings kein Schnéppchen. Neben einer jahrlichen Manage-
mentgebiihr von 1,15% fallen zusatzlich 4,85% p. a. fiir die Wah-
rungssicherung an. Ein Open End-Tracker-Zertifikat auf Alumi-
nium koénnen Investoren u.a. bei der Deutschen Bank erwerben
(WKN: DB5 ALU). Fiir die wahrungsgesicherte Variante (WKN:
DB5 ALM) verlangt der Emittent eine jahrliche Gebiihr von 2%.
Auf eine positive Entwicklung des Bleipreises setzen Trader mit

PRODUKTE AUF INDUSTRIEMETALLE

p—

Besonderheiten der Futures-Markte

Basiswerte der Industriemetall-Zertifikate sind haufig Futures der
europdischen oder US-amerikanischen Terminborsen. Da Futures
nur eine begrenzte Laufzeit haben, Zertifikate teilweise aber eine
unbegrenzte, muss der Emittent bei Auslaufen eines Futures in ei-
nen anderen Kontrakt mit langerer Laufzeit rollen. Dieser Roll-
Over kann zu Verlusten fiir den Anleger fithren, wenn namlich der
langer laufende Kontrakt teurer ist als der friiher fallige. Der Emit-
tent kann in dieser Situation, die als Contango bezeichnet wird,
mit dem gleichen Betrag nur einen geringeren Anteil an dem Kon-
trakt erwerben, der neu gekauft wird. Die gegenteilige Situation,
dass der neu gekaufte Kontrakt billiger ist als der abgelaufene,
bezeichnet man als Backwardation. Wichtige Industriemetalle
befinden sich aber gegenwértig in Contango.

Metall-ETCs

Exchange Traded Commodities (ETCs) sind im Unterschied zu

ETFs kein Sondervermoégen, sondern Inhaberschuldverschrei-

bungen, d.h. Zertifikate. Anders als herkdmmliche Zertifikate

sind ETCs allerdings physisch besichert. Dadurch ist das Emit-

tentenrisiko gemindert, aber nicht ausgeschaltet. Anleger kon-
nen mit ETCs nicht nur eine Long-only-
Strategie fahren. Einer der fiihrenden

PrRODUKT

EMITTENT WKN

BASISWERT

DEUTSCHE BANK DB5 ALM  ALuMmINIUM TRACKER-ZERTIFIKAT

ETF SECURITIES AOVI9YB SHORTTIN ETC

KNock ouT-PuTt

RBS AAT1 JKK  BLEI

SocIETE GENERALE SGOV7P  KupFER

*) falls das Papier nicht ausgeknockt wird
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DISCOUNT-ZERTIFIKAT

Anbieter von ETCs, der Emittent ETF
Securities, bietet mit dem ETFS
Leveraged Tin (WKN: AOV 9ZD) die
Moglichkeit, mit zweifachem Hebel
an der Preisentwicklung von Zinn zu
partizipieren. Mit dem ETFS Short Tin
(WKN: AOV 9YB) konnen Gewinne bei
fallenden Zinnpreisen realisiert wer-
den. Basiswerte der Zinn-ETCs sind
jeweils Rohstoffsubindizes des Index-
anbieters Dow Jones. |

Christian Bayer

FALLIG- WAHRUNGS-

KEIT SICHERUNG

OPEN END JA

OPEN END NEIN

OPEN END* NEIN

09.06.10 JA

% R
einem Knock-out-Call der Société Générale (WKN: SG2 4AM).
Die aktuelle Knock-out-Schwelle liegt bei 847,36 USD und damit
20% unter dem gegenwartigen Preis des Basiswertes. Mit einem
aktuellen Hebel von 2,61 sind mit einem Knock-out-Put der RBS
(WKN: AA1 JKK) Kursgewinne bei fallenden Bleipreisen mog-
lich.

2



FONDS: INSIDE | / Instrumente

Rein dufderlich alles beim Alten

Der 2009er Fondskongress am 28. und 29. Januar in Mannheim

Am ersten Tag sprach Dieter Bohlen, und die deut-
sche Investmentgilde lauschte den Ausfiihrungen
zum Bohlenweg. Und auch wenn sich jeder fragte,
was der Pop-Titan als bekennender Festgeldanleger E
auf einer Fondsmesse zu suchen hatte, authentisch
und sympathisch fanden ihn irgendwie doch einige.
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Dow -J:

Optimismus — Auf Bohlen komm’ raus
Dieter Bohlen verdonnerte die Finanzprofis als
Auftaktredner zu einer ordentlichen Portion Opti-

mismus. Allerdings redete er Bankern und Fonds- 2 10
managern auch ins Gewissen: ,Sie verstehen ihre %]

. . 60 -
Produkte nicht“, womit er durchaus den Nagel 5 50 -

kurz und knackig auf den Punkt traf. Neben den R
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weiteren wie immer hochkaratigen Vortragen zog
es die rund 5.000 Besucher aber auch an die 210
Ausstellungsstande. Allerdings war abseits der ver-
trieblichen Gute-Laune-Bithnen durchaus so etwas wie Verun-
sicherung zu vernehmen. Keiner weif so richtig, wie tief die
Krise die Branche noch reif3t. In den konventionellen Segmen-
ten Aktien, Renten und Immobilien wollte auch kaum einer
das Wort Mittelzufluss in den Mund nehmen. Einzig bei Kon-
zepten aus dem Absolute Return-Bereich war ein gewisses
Maf3 an Optimismus festzustellen. Allerdings bleibt zu hoffen,
dass nicht samtliche Vertriebsaktivitaten auf diese Sparte ge-
lenkt werden. Am Rande wurde gemutmaift, mangelnde Ver-
kaufserfolge bei Aktien- oder Rentenfonds sollen durch mehr
,Engagement” bei Absolute Return ausgeglichen werden. Da
der Vertrieb jedoch wie bisher mitverdienen mochte, miisste
der Kunde vermutlich fiir die Allwetter-Produkte tiefer in die
Tasche greifen.

Quelle: Datastream, fidelity; Zeitraum: 15.2.1969 -15.10.2008. Wertentwicklung des Dow Jones Index
tiber 5 Jahre zum 22. Januar 2009 -22,55% in US-Dollar.

Versuche, die Krise zu greifen

Weitere Highlights waren Vortrage bekannter Fondsmanager
wie Fidelity-Legende Anthony Bolton, Dr. Jens Ehrhardt oder
Michael Keppler. Anthony Bolton konnte gleich am ersten Tag
die Zuhorer mit seiner Analyse, wie Erfolg versprechend antizyk-
lisches Investieren sein kann, richtiggehend fesseln. Eine sei-
ner Folien (s. Abb. 1) zeigt dabei, wie schon das Verhalten der
Verbraucher als Kontraindikator herangezogen werden kann.
Demnach boéte sich derzeit eine der besten Kaufchancen am
amerikanischen Aktienmarkt seit 1975.

Fiir Dr. Jens Ehrhardt, der an beiden Tag trocken und fakten-
reich die Markte und deren Aussichten analysierte, ist es frei-
lich noch zu frith, um bereits wieder den Bullen zu geben. Zwar

Die Fondsrubrik wird Ihnen prisentiert von:
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Dr. Jens Erhardt (oben) und Anthony Bolton
waren in Mannheim in Hochform.
Fotos: FONDSprofessionell

Wall Stresi
nachi bllig

der US-Borse immer
noch 60% des dorti-
gen BIP ausmacht, in
der letzten globalen Krise Mitte der 70er Jahre lag das Tief bei
40%. Dies und die sich so rasch wie nie zuvor verschlechternde
konjunkturelle Lage lief3en den Miinchner Vermoégensverwalter
vorsichtig bleiben.

Quelle: BCA Research, DJE

ABB. 3: CS RISIKO-APPETIT-INDEX

Quelle: Credit Suisse / IDC

Rein vom Sentiment her jedoch wiirde Ehrhardt eher zu Aktien-
kaufen neigen. Dem pflichtete in seinem Vortrag Stefan Keitel
von der Credit Suisse bei. Dessen Analyse ergab, dass der Risiko-
appetit des Marktes auf Niveaus gefallen sei, von denen aus
eine Erholung fast schon logisch erscheint. In Abb. 3 wird er-
sichtlich, dass Anleger derzeit in einer dhnlichen Panikstarre
wie Anfang der 80er und nach dem Platzen der Internetblase
verharren.

Nur woher soll der Impuls fiir neue Investments kommen?
Wahrend Nicholas Cowley von Henderson i{iberzeugend das
Comeback der USA proklamierte, zeigte Stuart Winchester,
Senior Portfolio Manager bei Allianz Global Investors, das nach

ABB. 4: U-BAHNNETZ IN PEKING 2006 unD 2008

2006 2008

& EEanNE

Quelle: Allianz Global Investors, RCM

42 | Smart Investor 3/2009

wie vor vorhandene Investitionsmomentum in China auf. Sein
bestes Beispiel: Der U-Bahnbau in der chinesischen Hauptstadt
Peking. Noch 2006 waren lediglich drei Strecken in Betrieb, bis
heute ist das Netz bereits um fiinf Routen gewachsen (s. Abb. 4).
Bis 2012 ist abermals mindestens eine Verdoppelung des Unter-
grund-Schnellbahnsystems vorgesehen. Hiervon gibt es gerade
in Asien zahllose Beispiele, die Nachfrage nach Industrie-
rohstoffen diirfte damit auf Jahre hinaus robust bleiben (ver-
gleiche auch Titelstory ab S. 14).

Bunter und wiirdiger Galaabend

Last but not least wurden auf der traditionellen Abendveran-
staltung zahlreiche Fondspreise verliehen. Dazu kamen samtli-
che Teilnehmer zum wirklich niveauvollen Rahmenprogramm
zusammen. Die ab Mitternacht geoffnete Caipirinha-Bar sowie
die Live-Band lief3en die Fondsprofis ihre Sorgen zumindest fiir
eine Nacht vergessen.

Fazit

Der Fondskongress in Mannheim ist und bleibt DER Treffpunkt
der deutschen Fondsszene. Natiirlich hat die Krise Spuren hin-
terlassen, wirkte das zur Schau gestellte Selbstbewusstsein
doch des Ofteren aufgesetzt. Zum Gliick gab es Dieter Bohlen,
der mit seinen Er6ffnungsworten auch schon das Motto fiir den
Rest des fiir die Branche sicherlich nicht einfachen Jahres aus-
gab: ,Ihr schafft das schon!“.

Tobias Karow
Iger Gaﬁbend ein Kessel Buntes; h 1
Foto FONDSprofessmnell wﬁ L




FONDS: INSIDE Il / Instrumente

Fonds-Rubrik, der dritte Jahrgang

Mit bewdhrten und neuen Partnern

Auf gehts —
unsere Unab-
hangigen setzen
Kurs durch

die Krise.

Die Smart Investor Fonds-Rubrik startet in den dritten Jahrgang. In
dieser Ausgabe stellen wir HWB Capital Management, Universal
Investment, Da Vinci, FIVV AG und GALIPLAN Financial Services
GmbH vor. Im kommenden Heft folgen dann accessio, Hauck &
Aufhauser sowie First Capital Management.

HWB: Der Absicherer

Bei HWB braucht es gar nicht vieler Worte, die Wertentwicklung
spricht hier einfach fiir sich. Das von Geschéftsfithrer und
Fondsmanager Willi Brand (der Unternehmensname geht auf sei-
ne Initialen Hans Willi Brand zuriick) entwickelte Absicherungssys-
tem zusammen mit der fundamentalen Aktienselektion sind die
Erfolgsgaranten. HWB-Fonds sind stets voll investiert und mit
Aktien bestiickt, die verschiedene Investmentkriterien erfiillen
miissen. Momentan setzt Brand stark auf Edelmetalltitel wie Gold
Fields, Silver Wheaton und Buenaventura. Eine Aktie wird dann
aber auch aus dem Depot eliminiert, sobald sie durch das Raster
fallt. Daneben wird ein Schutzmechanismus tiber das Portfolio
gelegt, der iiber ein Trendfolger-Signalsystem das Marktrisiko eli-
miniert. Je nach Starke des Verkaufssignals (kurz-, mittel- oder
langfristig) werden die Aktienportfolios {iber Futures zu einem
oder zwei Dritteln bzw. komplett abgesichert. Auf diese Weise
kommt HWB gut bis sehr gut durch die Krise.

FIVV & Universal: Zuverlissige Weggenossen

Auf Absicherung setzt auch Alexander Kapfer von der FIVV AG. Er
managt den FIVV Aktien Global und hat beizeiten die Gefahren an
den Mérkten erkannt. Mit Put-Optionen und einer héheren Cash-
quote steuerte er seit Mitte 2007 frith gegen und lief3 viele seiner
Konkurrenten im Vergleich hinter sich. Aktuell ist sein Fonds wei-
terhin defensiv aufgestellt, Pharma- und Saatguthersteller sind
derzeit im Fonds hoch gewichtet. Bei der FIVV AG in Miinchen ist
es genau diese scheuklappenfreie Denke, die immer wieder fiir
iiberdurchschnittliche Anlageergebnisse sorgt. Kapfer ist zu
Recht stolz: FIVV zahlt laut dem ,Elite Report“ weiterhin zur Elite
der deutschen Vermogensverwalter. Ebenfalls mit an Bord ist Uni-
versal Investment. Die Frankfurter gehdren zu den, gemessen an

den Mittelzufliissen 2008, starksten Kapi-
talanlagegesellschaften in Deutschland.
Eine Starke ist deren grof3e Innovations-
kraft. Bei neuen Konzepten, vor allem im
Segment alternativer Anlagekonzepte, die
in jeder Marktphase einen positiven Ertrag
moglich machen (Stichwort: Absolute
Return), ist Universal so etwas wie der
Platzhirsch. Fiir das laufende Jahr ist die
Pipeline neuer Fonds ebenfalls gut gefiillt.

DaVinci & GALIPLAN:
Zwei Alternative(n)
In der Schweiz anséssig ist Da Vinci Invest. Fondsmanager und
Geschiftsfiihrer Hendrik Klein betreut mit dem Da Vinci Arbitrage
Fund einen Absolute Return Fonds, dessen Ausrichtung auf der
Spezialitat von Da Vinci fufdt: Volatility Arbitrage. Da Vinci setzt
diese Optionsstrategie computergestiitzt um und sucht weltweit
nach Investmentchancen. Dazu gibt es eine maximale Verlust-
begrenzung von 3%: Fallt der Fonds um mehr als 3% in einem
Monat, wird fiir diesen Monat der Handel
gestoppt. Etwas anders aufgestellt ist
GALIPLAN Financial Services, die erst-
mals als Partner fiir die Fonds-Rubrik
gewonnen werden konnten. GALIPLAN
wurde von Max Lenzenhuber gegriindet,
die beiden Fonds GALIPLAN Global AMI
(zu Ansatz und Ausrichtung s. Analyse
auf S. 44) und GALIPLAN Vier Jahres-
zeiten werden von ihm und Steffen Haupt-
mann gemanagt, deren Fokus auf alter-
nativen Strategien liegt. GALIPLAN hat
neben den zwei genannten Fonds noch
zwei eigene Hedgefonds unter Verwaltung. Dass beide Manager
ihrer eigenen Strategie in hochstem Maf3e vertrauen, beweisen
sie, indem sie 90% ihres privaten Vermogens in ihre Fonds inves-
tieren.

Alexander Kapfer, FIVV AG

Max Lenzenhuber, GALIPLAN

Fazit
Auch in diesem Jahr verspricht die Fonds-Rubrik eine interessante
Mischung an Themen. Einmal mehr setzen wir auf ausgekliigelte
Konzepte, die gerade in Zeiten der Finanzkrise ihre Starken voll aus-
spielen konnen. Nach und nach werden wir Produkte und Strategien
unserer Sponsoren redaktionell aufgreifen und zeigen, warum wir
auf vermoOgensverwaltende Ansatze unabhangiger Anbieter setzen.
2009 diirfte sich noch mehr die Spreu vom Weizen trennen. |
Tobias Karow
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GALIPLAN Aktien Global AMI

Gastbeitrag von Tobias Kunkel, ERGIN Finanzberatung

Max Lenzenhuber griindete Galiplan in Aachen im Jahr 1992.

Insgesamt verwaltet die Investmentboutique derzeit rund 8o Mio. EUR.

Team und Ansatz

Der Fonds wird von Dip.-Ing. Dr. Steffen Hauptmann gemanagt, der
unter anderem als Wissenschaftler an der Akademie der Wissen-
schaften der DDR und im Philips Forschungslabor Aachen arbeitete.
Er studiert und entwickelt seit Mitte der 90er Jahre quantitative In-
vestmentanséatze. Heute kann er auf einen Fundus von rund 200 re-
gelbasierten Strategien zuriickgreifen. Das Einzigartige dabei: Dr.
Hauptmann hat die Eigenschaften der Strategien mit den verschiede-
nen Marktzyklen in Einklang gebracht. Das bedeutet, dass in jeder
Marktphase jeweils die besten Strategien verwendet werden. Dafiir
wurden die Strategien jeweils bis ins Jahr 1900 zuriick getestet.

Die Strategien

Ca. 80, weitgehend unkorrelierte, Strategien kommen im Fonds zum
Einsatz, der iberwiegende Teil der Strategien basiert auf der Funda-
mentalanalyse von Unternehmensdaten. So wird zum Beispiel eine
Strategie des legendéaren Martin Zweig (, Winning on Wall Street®) in
Phasen mit hoher Aufwéartsdynamik verwendet, die vor allem auf
Umsatz- und Gewinnwachstum abzielt. Eine andere Strategie wieder-
um geht auf die Forschungen von Dr. Piotroski zuriick und identifi-
ziert Turnaround-Werte. In Summe hat das Portfolio aufgrund des
fundamentalen Schwerpunktes eher einen ,Value-Charakter” — es
werden also hauptsachlich unterbewertete Aktien gekauft.

Das Paket

Neben der Identifizierung der richtigen Strategien fiir die jeweils
vorherrschenden Marktphasen wird optional via Futures ein sog.
Short Overlay* eingesetzt. Das Portfolio kann also bis zu 100% tiber
Futures abgesichert sein . In schlechten Marktphasen kann somit ei-
ne massive Outperformance generiert werden. Diese Komponente
macht den Fonds noch interessanter, weil Schwankungen reduziert
und Ertrage geschiitzt werden. Der Investor muss sich nicht mehr
selbst um das Market Timing kiimmern — was den Fonds zu einer
idealen Langfristanlage macht. Grundlage dieses Short Overlays ist
eine Systematik, die aus {iber 50 Einzelfaktoren besteht.

GALIPLAN AkTiEN GLoBAL (AOF 5HG)
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FONDS-SNAPSHOT

WKN: AoF 5sHG
Manager: Steffen Hauptmann
Volumen: 3,96 Mio. EUR
Auflagedatum: 28.12.2005

Typ: Quantitative Aktienstrategie
mit flexibler Absicherung

Tobias Kunkel ist gepriifter Bankfach-
wirt und technischer Analyst. Er arbei-

tet als Fondsmanager bei der inzwi-

schen seit vielen Jahren regelmdflig fiir
ihre Leistungen ausgezeichneten o
Miinchener Vermdagensverwaltung
ERGIN Finanzberatung AG. Die
Firma ist auf ganzheitliche Anlage-
beratung, Vermogensverwaltung und

Multi Asset Fonds spezialisiert.

Der Fonds

Dr. Hauptmann wandte die Strategien bereits in den 90ern an. Bei
Galiplan wurden sie ab dem Jahr 2001 umgesetzt. Der Fonds selbst
wurde im Dezember 2005 aufgelegt — ist also inzwischen tiber drei
Jahre alt. Wie der Grafik zu entnehmen ist, hat der Fonds den MSCI
Welt um Langen geschlagen. Dies ist natiirlich hauptsachlich dem
Short Overlay zu verdanken. In der Regel ist der Fonds immer voll
investiert und hat 50 bis 200 Aktienpositionen. Aktuell betragt die
Investitionsquote in Aktien nur 84%, weil die Strategien kaum noch
lohnende Investments finden. Rund 40% des Fondsvermogens sind
im Moment via Futures abgesichert, was eine Nettoinvestition von
rund 45% Aktien zur Folge hat. Sobald aber der Markt einen Boden
gefunden hat, bzw. die Systematik fiir das Short Overlay griines
Licht gibt, kdnnen die Futures innerhalb weniger Tage abgebaut
werden. Somit besitzt der Investor dann einen reinen Aktienfonds,
der auf Grund seines Ansatzes vor allem in der ersten Phase eines
Borsenzyklus eine deutliche Outperformance liefern sollte. Zum
Ende eines Bullenmarktes wird das Portfolio eher leicht unter-
durchschnittliche Performance liefern.

Fazit

Der Fonds ist ein regelbasierter Aktienfonds mit Risikoschutz. Das
grofdite Manko ist das Fondsvolumen. Mit nur 3,9 Mio. EUR ist der
Fonds extrem klein. Hier war die Firma bisher etwas ,vom Pech
verfolgt®. Da der Fonds nun aber viele Ranglisten anfiihrt und Gali-
plan auch Vertriebskapazitaten aufgebaut hat, werden deutliche
Mittelzufliisse nicht mehr lange auf sich warten lassen. Weiterer
Pluspunkt: Das Management hat gezeigt, dass auch ein winzig klei-
ner Fonds nach Kosten (1,4% Management Fee) viele Jahre eine
gute Leistung bringen kann, ohne von der Kostenseite aufgefressen
zu werden. Die TER betrug 2,34%, was hoch ist, sollte aber mit stei-
gendem Volumen auf ca. 1,9% fallen. |

WICHTIGER HINWEIS

Die ERGIN Finanzberatung AG ist iiber den SIGMA VI Real Multi
Asset Strategy Funds (aomp28) fiir ihre Kunden in den GALIPLAN
Aktien Global investiert.
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Managed Futures-als Lichtblick
in Zeiten der Finanzkrise

Gastbeitrag von Dr. Dieter Falke, Quant.Capital Management

Managed Futures sind Anlagekonzepte, die neben der Liquiditats-
haltung ausschliefdlich in borsengehandelte Terminkontrakte (Fu-
tures) der weltweiten Aktien-, Zins-, Wahrungs- und Rohstoffmarkte
investieren. Sie sind eine eigenstdndige, international seit {iber 30
Jahren nach absolutem Ertrag wie insbesondere nach risikoadjus-
tiertem Ertrag aufderordentlich erfolgreiche Anlageklasse. Auch im
Krisenjahr 2008 wurde mit +19,14% (Credit Suisse/Tremont Blue
Chip Index) eine iberzeugende Performance erzielt.

Noch weitgehend unbekannt

Hierzulande sind Managed Futures vor dem Hintergrund eines
begrenzten Angebotes noch weitgehend unbekannt oder gar
mit Vorbehalten versehen. Zunachst: Managed Futures sind
keine Hedgefonds. Vergleichbar ist zwar die Moglichkeit, so-
wohl an steigenden wie auch an fallenden Méarkten zu partizi-
pieren (Long/Short-Ansatz), aber des Weiteren gibt es wesentli-
che Unterschiede: Managed Futures investieren ausschlie3lich
in standardisierte Kontrakte der international streng reglemen-
tierten Terminborsen. Sie kennen somit im Hinblick auf die er-
worbenen Vermogensgegenstande keine Liquiditats-, Kontra-
henten- oder Bewertungsrisiken, im Falle einer rechtlichen
Struktur eines nach den Vorschriften des Investmentgesetzes
aufgelegten Investmentfonds auch kein Emittentenrisiko. Wie
Hedgefonds verfiigen Managed Futures tiber einen teils hohen
Hebel- bzw. Leverageeffekt auf das eingesetzte Kapital. Dieser
resultiert allerdings allein aus dem inhérenten Hebeleffekt der
Terminkontrakte, i.d.R. aber nicht aus externen Kreditaufnah-
men, die im Falle forcierter Kreditriickfiihrungen ggf. zu Zwangs-
liquidierungen und Wertverlusten fiihren kdnnen.

Stressfestes Instrument
Vor diesem Hintergrund erscheinen Managed Futures gerade
auch in Zeiten der Finanzkrise als geeignetes, und bei stringenter
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Dr. Dieter Falke war zundichst fiir
die Deutsche Bank vorwiegend in
New York tdtig und arbeitete
danach als Leiter des Konzern-
Treasury bei der Daimler Benz AG.
Nach einer Tdtigkeit als Vorstand
der WestLB griindete Falke im Jahr
2000 die Falke Bank AG. Seit Ende
2005 ist er Geschdftsfithrer der
Quant.Capital Management GmbH.

.

e

Steuerung der Marktpreisrisiken ,stressfestes“ Anlagemedium.
Langjahrige empirische Studien haben gezeigt, dass eine Beimi-
schung von 10 bis 40% zu traditionellen Aktien- und Rentenport-
folios sowohl deren Ertrag steigert als auch deren (Schwan-
kungs-)Risiko reduziert. Dieser 6konomisch paradox erschei-
nende Effekt erklart sich aus dem Long/Short-Ansatz von Managed
Futures, mit dem das sogenannte systematische Marktrisiko im
Sinne Harry Markowitz’ eliminiert wird. Das mit dem Leverage-
Effekt der Terminkontrakte gegebene iiberdurchschnittliche
Chance/Risiko-Profil ist somit sogar mit einer stark unterdurch-
schnittlichen Value-at-Risk-Inanspruchnahme im Vergleich zu
Long only-Portfolios verbunden.

Von Prognosen unabhingig

In Zeiten, in denen zahlreiche und weitgehende Markteingriffe sei-
tens Regierungen und Notenbanken eine Prognose zukiinftiger
Marktentwicklungen zusétzlich erschweren, bieten Managed Fu-
tures einen besonderen methodischen Vorteil: Quantitative Anséat-
ze der Portfoliosteuerung, die mit sog. ,prognosefreien” Entschei-
dungslogiken arbeiten, sind in ihrer Performance nicht von ,richti-
gen”“ Prognosen kiinftiger Entwicklungen abhangig. Tagesaktuell
messen sie objektiv die Marktbedingungen ihres breit diversifi-
zierten Anlageuniversums und positionieren sich in transparenter
und kontrollierbarer Weise entsprechend ihrer Anlagestrategien
fiir steigende oder fallende Méarkte - in Zeiten, in denen niemand
wissen kann, wohin uns die historische Entwicklung weltweit in-
terdependenter Mérkte fithren wird, ein beruhigendes Gefiihl fiir
jeden privaten und institutionellen Anleger.

Besser geht immer

Last, but not least: ,Ein guter Quant kann immer noch besser wer-
den” - eine systematische Produktentwicklung mit Hilfe der Kapa-
zitdten moderner Rechenanlagen wird immer in der Lage sein, aus
Marktbewegungen kontinuierlich zu lernen und fiir zukiinftige Per-
formance nutzbar zu machen. |
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Deutsche Aktienkultur?

Ein Trauerspiel

Seit 2001 ist die Zahl der Fondsbesitzer in Deutschland von
knapp 10 Mio. auf nur mehr 6,6 Mio. zuriickgegangen. In Relati-
on bedeutet dies: Der Anteil der Fondsbesitzer an der Gesamt-
bevoélkerung ist um rund ein Drittel von 12,2 auf 8,3% per Ende
Dezember 2008 formlich abgestiirzt.

Aktienfonds erleben Liebesentzug
Ins Bild passt, dass die Fondsvermogen in Deutschland parallel
hierzu rapide gesunken sind. Vor allem Aktienfonds hatten

MITTELAUFKOMMEN AKTIENFONDS VS. DAX-ENTWICKLUNG
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enorm zu leiden und verloren seit Mitte 2007, als 250 Mrd. EUR
in Aktienfonds veranlagt waren, bis heute in etwa die Halfte. Die
Abbildung zeigt deutlich, wie desastros gerade 2008 fiir die

Fondsbranche war und beinahe jeden Monat Mittelabfliisse zu
verzeichnen waren. Allerdings zeigte sich am Jahresende eine
gewisse Stabilisierung, die jedoch noch nicht tiberbewertet
werden darf. Abgesehen von Aktienfonds litten Hedgefonds
iberproportional und verloren zwei Drittel ihrer verwalteten
Vermogen auf heute lediglich noch 650 Mio. EUR. Zuwéchse
verzeichneten Mischfonds und wertgesicherte Fonds, also vor
allem Garantieprodukte. Bei Letzteren legte das Fondsvermo-
gen binnen vier Jahren von 10 auf knapp 30 Mrd. EUR zu.

Tobias Karow

HINWEIS/RICHTIGSTELLUNG

Hinweis: Unser Fonds-Musterdepot belassen wir zunéchst unveran-
dert. In der kommenden Ausgabe werden wir wieder Stellung beziehen
und die berticksichtigten Einzelfonds niher betrachten.

Richtigstellung: Im letzten Heft hatten wir in der Fondsanalyse mit

0,6 Mio. EUR das falsche Volumen des CAPTURA Directors’ Dealings
angegeben. Wir bitten dies zu entschuldigen. Per 20. Februar betrug
das Fondsvermégen 1,42 Mio. EUR. |

In unseren

Auszeichnungen

steckt viel fur Sie drin.
Gluckwunsch.

Unsere Leistungen bieten gleich dreimal Grund zur
Freude: So erhielten wir von TELOS mit der Note 1 das
beste Master-KAG Rating, das bisher in Deutschland
vergeben wurde. AuBerdem belegten wir erste Plitze
in Studien zur Kundenzufriedenheit und Qualitét der
Kundenbetreuung, die u. a. Feri Rating & Research
durchfiihrte — das freut uns.

Aber noch mehr diirfen sich alle Vermogensverwalter,
Banken, Asset Manager und Investment-Boutiquen freuen,
die gemeinsam mit uns erstklassige Publikumsfonds
(,Private-Label-Fonds“) auflegen. Denn sie sind die
eigentlichen Gewinner. www.universal-investment.de

pe
Universal-Investment-
Gesellschaft mbH
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Die Bullen sind los — jetzt erst recht!

Wir bleiben hartndickig bei unserer positiven Sicht der Borsen

In der Novemberausgabe 2008 titelte Smart Investor mit ,,Die Bullen
sind los“. Diese Ausgabe erschien exakt am damaligen DAX-Tief
vom 24. Oktober 2008. Zumindest bezogen auf den deutschen Akti-
enmarkt lagen wir damit wahrend vier Monaten nicht verkehrt. Mit
dem aktuellen Redaktionsschluss (23.2.2009) jedoch wurde das da-
malige DAX-Tief unterboten, weshalb wir uns an dieser Stelle mit un-
serer Bullen-These aus dem Heft 11/08 auseinander setzen miissen.

Pessimismus ist in

Um es gleich vorweg zu sagen: Eine Reihe namhafter Analysten
und Marktbeobachter, wie z.B. der zum Guru avancierte amerikani-
sche Wirtschaftsprofessor Nouriel Roubini (siehe Interview auf S.
11) oder der Schweizer Investor Felix Zulauf (Interview auf S. 74),
sieht die Baisse an den Aktienmarkten noch lange nicht beendet.
Beide gehen wie viele andere auch von weiterem deutlichen Ab-
wartspotenzial fiir die Aktienborsen aus und sehen fiir die Welt-
wirtschaft sehr schwere Zeiten kommen. Unserer Ansicht nach ist
die negative Sicht auf Wirtschaft und Borse derzeit weit verbreitet.
Beim Blick in die Tageszeitung diirfte dies nur unschwer zu erken-
nen sein. Die grofde Frage lautet also, ob die Pessimisten a la Roubi-
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Die November-Ausgabe mit dem Titel ,Die Bullen sind los“ kam exakt beim ersten
Tief des DAX. Gilt die Aussage immer noch?

ni und Zulauf, die die Krise bisher recht gut prognostizierten, auch
weiterhin recht behalten werden.

Die Smart Investor-Sicht

Nun soll hier nicht der Eindruck entstehen, dass Smart Investor die-
se Finanzkrise verharmlosen will. Ganz genau genommen sehen wir
sie sogar noch sehr viel dramatischer als die meisten Pessimisten.
Schlieilich gehen wir davon aus, dass das Weltfinanzsystem, so wie
wir es heute kennen, in spatestens fiinf Jahren nicht mehr existieren
wird. Wir betonen das an dieser Stelle deshalb so explizit, damit
nicht der Eindruck entsteht, Smart Investor wiirde sich um eine ne-
gative Prognose driicken oder aber irgendwann in ferner Zukunft ein
Happy End sehen. Genau das Gegenteil ist der Fall. Allerdings ist
Smart Investor ein Borsenmagazin, und in dieser Funktion haben wir
uns natlirlich in erster Linie mit den Aussichten fiir die Bérsen und
die Méarkte zu beschaftigen. Und hierzu muss man wissen: Bérsen an-
tizipieren die mittelfristige Zukunft. Also das, was die Wirtschaft in
sechs, neun oder zwolf Monaten absehbarerweise thematisieren
wird, ist heute das Thema des Marktes. Deshalb sehen wir fiir die
Borsen in den nachsten Jahren nicht schwarz, sondern ,rosa“.

Themen der niachsten Monate

Die gangigen Friihindikatoren hierzulande zeigten zuletzt deutliche
Zeichen der Besserung. So legte der viel beachtete Ifo-Index, der die
wirtschaftlichen Erwartungen von rund 7.000 Unternehmen wieder-
gibt, zuletzt so stark wie noch nie seit Ausbruch der Krise zu. Natiir-
lich kann dies bisher nur als Hoffnungsschimmer bezeichnet wer-
den, aber immerhin. Ein noch positiveres Bild vermittelt der ZEW-In-
dikator, der die Erwartungen von 350 Analysten widerspiegelt. Von
seinem Tief Mitte 2008 bei unter -60 konnte er jiingst bis fast an die
Nulllinie steigen. Und auch der im letzten Smart Investor vorgestell-
te Konjunktur-Indikator Deutschland (KID) lasst darauf hoffen, dass
das wirtschaftliche Abwéartsmomentum bereits am Abnehmen ist
und das absolute Tief der 6konomischen Entwicklung demnéchst
erreicht sein koénnte. Smart Investor geht von einem V-férmigen Ver-
lauf der Wirtschaftsentwicklung aus, wobei unserer Ansicht nach
das Konjunktur-Tief im (spateren) zweiten oder aber im dritten
Quartal 2009 erreicht sein diirfte. Einem ,,V* entsprechend sollte es
anschlief3end recht vehement nach oben gehen.

>>

Smart Investor 3/2009 |47



Research — Mirkte /

ABB 2 STEICENDEFROn. Staatals Garant des baldigen

INDIKATOREN Aufschwungs
oo Die absolute Voraussetzung fiir diese
95 von uns prognostizierte Wende bzw.
90 den nachfolgenden Aufschwung ist
85 der massive Eingriff des Staates und

8o der Notenbanken in die Wirtschaft.
75 Egal ob im Bankensektor oder in der
Automobilindustrie, tiberall werden
derzeit Garantien in schwindelerre-
gender Hohe oder direkt finanzielle
Unterstiitzungen gegeben. Auch Ver-
staatlichungen und gar Enteignungen (z.B. bei Hypo Real Estate
oder Citigroup) sind im Gesprach und werden teilweise auch
schon durchgefiihrt. Selbstverstandlich werden wir in den kom-
menden Wochen und Monaten noch viele Hiobsbotschaften aus
der Wirtschaft bekommen, z.B. drohende Insolvenzen, Massenent-
lassungen usw. Aber je dramatischer die Entwicklungen werden,
desto mehr werden die Regierungen eingreifen. Bedenken wir: Bis-
her ist noch kein einziges Grof3unternehmen pleite gegangen in
dem Sinne, dass dessen Schulden auszubuchen gewesen waren
(mit Ausnahme von Lehman Bros.). Und so gehen wir auch davon
aus, dass sowohl GM, AIG, Citigroup und Bank of America als auch
HRE, Commerzbank, Opel und Schaeffler/Conti usw. letztendlich
durch Staates Hand vor dem Kollaps gerettet bzw. zu willfahrigen
Zombies* umfunktioniert werden — wie auch eine ganze Reihe
weiterer grofder Unternehmen, welche in den kommenden Wochen
vermutlich in Schwierigkeiten kommen werden.

Quelle: Global Insight,
Welt am Sonntag

Deflation oder Inflation?

Die alles entscheidende Frage, die es als Marktbeobachter derzeit
zu beantworten gilt, lautet daher: Werden die nachsten Jahre von
Deflation oder von Inflation gepragt sein? Selbstverstandlich sind
die aktuellen rezessiven Tendenzen in Verbindung mit den einher-
gehenden Preisriickgdngen bei Vermogensgegenstanden kontrak-
tiver Natur. Und sollte es infolge dessen demnéchst dazu kommen,
dass grof3e Schuldner ausfallen, so wiirde dies naturgemaf3 mit ei-
nem drastischen Riickgang der Geldmengen einhergehen. Dann
ware der Tatbestand der Deflation gegeben, was nachhaltig sinken-
de Preise und schlief3lich eine wirtschaftliche Depression zu Folge
hatte. Wer diese These vertritt, miisste konsequenterweise all sein
Vermogen in Geld umschichten, also in Zahlungsversprechen von
Staaten bzw. deren Notenbanken, die sich per Knopfdruck beliebig
viel neues Geld schaffen konnen (Fiat Money), was ja wiederum nur
neues Zahlungsversprechen ist (Versprechen auf was eigentlich?
Gold ja nicht mehr, also was dann?). Mal ganz ehrlich: Ist Ihnen bei
diesem Gedanken wohl zumute? Wohl kaum!

Heftiges Gegenlenken

Smart Investor vertritt genau die gegenteilige Meinung. Dadurch,
dass Staat und Notenbank beliebig viel Handlungsspielraum ha-
ben, werden sie ihn umso mehr ausnutzen, je dramatischer die
wirtschaftliche Situation wird. Dass dem so ist, beweist die derzeiti-
ge Wirtschaftsnachrichtenlage. D.h. Staat und Notenbank werden

*) Unter einem Zombie verstehen wir hier Unternehmen, die nur noch von Staats-
gnaden (iberleben kénnen und daher tiber kurz oder lang zu Staatszwecken eingesetzt
werden. Auf kurze Sicht wird unserer Ansicht nach damit das wirtschaftliche Abwirts-
momentum gestoppt werden kénnen. Langfristig bedeutet dies jedoch eine Entwick-
lung hin zum Sozialismus bzw. zum Untergang des Wihrungssystems (siehe ,GroRes
Bild“ der Ausgabe 2/2009).
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Nachdem die Weltwirtschaft in die Deflationsspirale abzugleiten drohte, haben
Staat und Notenbanken durch massives Gegenlenken erst einmal das Schlimmste
verhindert. Allerdings besteht nun mittel- bis langerfristig die Gefahr, dass die
Weltwirtschaft auf die Inflationsspur gerit.

unserer Ansicht nach kaum den Ausfall grofierer Schuldner zulas-
sen, seien es nun Unternehmen oder ganze Staaten. Ganz im Ge-
genteil: Es besteht der Druck, dass hier mit neuen Schulden zur
Rettung geeilt wird, und zwar grenzenlos, wie die Fasser ohne Bo-
den AIG in USA und HRE hierzulande beweisen. Die dadurch immer
weiter aufgeblasenen Schuld- und damit Geldmengen bedeuten In-
flation, was mittelfristig nur dazu fithren kann, dass das Preisni-
veau steigen wird. Sehr anschaulich verdeutlicht die hier darge-
stellte Entwicklung obenstehender Cartoon: Die Weltwirtschaft ist
in den letzten Monaten vom Mittelweg abgekommen und auf die
Deflationsspur geraten. Politik und Notenbanken haben das Abwei-
chen vom reguldren Fahrweg jedoch schnell erkannt und sofort
drastisch gegengesteuert. Allerdings ist nun zu erwarten, dass
durch das ,beherzte Lenkmanover die Wirtschaft ins andere
Extrem steuern wird, also auf die Inflationsseite. Ein Wiederzuriick-
finden in die Mittelspur diirfte nicht mehr moglich sein.

Gelingt die Reflationierung?

Die Reflationierung diirfte der einzige Weg sein, um den drohenden
deflationéren Kollaps der Weltwirtschaft zu verhindern. Angenom-
men, es geldnge, iiber die monetére Flutung des Weltfinanzsystems
und den Einsatz der inzwischen zu Zombies mutierten Grof3banken
den Verfall der Immobilienpreise zu stoppen oder gar umzukehren,
so wirde der Markt fiir strukturierte Hypothekenprodukte wieder

ABB. 3: WACHSTUM DES CHINESISCHEN KREDITVOLUMENS
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liquide werden. Damit einhergehend werden auch wieder Preise fiir
diese Derivate gestellt, womit eine Bewertung der in den Bankenbi-
lanzen liegenden Positionen wieder moglich wiirde. Folglich konnte
es zu Zuschreibungen kommen, aufgrund derer die Gewinne bei
den inzwischen (teil-)verstaatlichten Banken explodieren wiirden,
worauf hin sich die Kreditvergabe wieder beleben konnte. In Kombi-
nation mit den gigantischen staatlichen Konjunkturprogrammen,
die demnéchst anlaufen werden, kénnte damit der von uns prognos-
tizierte Crack-up-Boom entstehen. Allerdings eben um den Preis,
dass die Wirtschaft dann mit vollem Tempo ins andere Extrem fahrt:
in die Inflation und spéter dann in die Hyperinflation. Ubrigens:
Geméaf3 unserer Beobachtung ist die Crack-up-Boom-These von
Smart Investor, die wir in 1/2009 ausfiihrlich dargelegt hatten, die
derzeit mit Abstand bullishste Sichtweise zu den Markten.

Chinaist der Schliissel

Nattirlich fragt man sich, woher denn eine deutliche Kreditexpansi-
on in diesen Zeiten kommen soll, wird einem doch in den Medien ge-
nau das Gegenteil erzéhlt — Stichwort ,Deleveraging” bei den Ban-
ken. Werfen wir daher einen Blick auf China, welches vor der Krise
der Wachstumsmotor der Welt war und nun von einer ganzen Reihe
von Auguren ,totgesagt” wird. Wie Abb. 3 verdeutlicht, ist das jahrli-
che Wachstum des Kreditvolumens in China im Januar 2009 auf die
neue Rekordmarke von fast 19% p.a. gestiegen. Damit haben die chi-
nesischen Banken allein im ersten Monat des Jahres fast ein Viertel
des gesamten 2008 vergebenen Kreditvolumens neu ausgeliehen.
Nur mal angenommen, diese Zahlen entsprachen der Realitat (eini-
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ge Beobachter trauen den chinesischen Zahlen nicht), so kann Abb.
3 nur eines bedeuten: Hier bahnt sich ein neuer oder aber die Fort-
setzung des alten Booms an. Sicherlich diirfte ein Gutteil davon auf
die Initiative des chinesischen Staates und seines gigantischen Kon-
junktur-Programms in Hohe von 500 Mrd. USD zuriickzufiihren sein.
Aber genau das ist ja das Wesen des sogenannten Crack-up-Booms,
so wie wir ihn prognostizieren. Ubrigens sprechen China-Experten
hinter vorgehaltener Hand bereits von weiteren gigantischen Kon-
junktur-Programmen, die schon in Kiirze lanciert werden konnten.
Vielleicht deuten ja die jiingsten Kursavancen am chinesischen Ak-
tienmarkt (Abb. 4) genau auf diesen Boom hin. Immerhin zahlt Chi-
na derzeit zu den dynamischsten Bérsen weltweit, wie Platz 2 und 6

A

Goldsparplan

< < 1

M OB L

>>

E ME T A L

Vertrieb
Zusammenarbeit

Sicher durch jede

"~ ab 50 € monatlich
taglich verfugbar
Mehrwertsteuerfrei

~ keine Abgeltungsteuer
Inflationsschutz
“ersicherungschuiz

"~ keine Laufzeiten

Argus MNoble Metal AG
Dorfplatz 2
CH - 8832 Wollerau
Tel. + 41(0) 44 78 777 87
Fax + 41(0) 44 78 777 86
info@@argusnoblemetal.com
www.argusnoblemetal .com

Altersversorge

Kursgewinne nach einem
Jahr steuerfrei

Krise mit ‘Edelmetall

‘Wir bieten lhnen:

Gold gehart in jedes Depot

® keine Registrierung nach
§344d notwendig

Attraktive stornofreie
Provisionen

Bestandspflegeprovision

zuverlassige Abrechnung
Transparenz dber alle Viorgange
Einzigartiges Anlageprodukt
Strukturabrechnung méglich
Aussagekraftige Unterlagen

Besuchen Sie unsere
Seminare und Schulungen
KOSTENFREI



Research — Mirkte /

der China-Indizes in der Relative Starke-Rangliste auf S. 56 verdeut-
lichen. Vor diesem Hintergrund stehen wir auch weiterhin zu unse-
rer These, wonach der nachste Bullenmarkt in den Emerging Mar-
kets, allen voran China, am ausgepragtesten sein wird.

Aussichten fiir die Aktien

Gerade in den letzten stiirmischen Tagen, wahrend derer viele Akti-
enindizes nochmals unter Druck kamen, nahm der Pessimismus
unter den Anlegern abermals deutlich zu, was auch in der Rubrik
Sentimenttechnik (siehe unten) angedeutet wird. Wir sehen darin
die letzte Phase dieser Baisse und gehen fiir die kommenden Mona-
te in etwa von einer Marktentwicklung aus, welche derjenigen in
Abb. 5 entspreche konnte. Es handelt sich dabei um den Durch-
schnittsverlauf des Dow Jones wéhrend eines Nachwahljahres,
welches zugleich Amtswechseljahr in den USA ist. Bei 2009 handelt
es sich genau um ein solches, denn 2008 war das Wahljahr, in wel-
chem ein Wechsel von Bush zu Obama erfolgte. Diese Betrachtung
ist reine Statistik und hat mit konkreten Kursverlaufen nichts zu
tun, dennoch halten wir den darin aufgezeigten Verlauf fiir eine
gute Indikation fiir 2009. Demnach sollte es Ende Februar zu einem
Tief kommen, infolge dessen sich eine markante Rallye anschlief3en
sollte.

Fazit

Die Smart Investor-Redaktion ist sich vollkommen im Klaren darii-
ber, dass die hier vertretene bullishe Sicht zu den Markten in voll-
kommenem Gegensatz zur herrschenden Meinung steht. Aber als

ABB. 5: Dow JONES INDEX — DURCHSCHNITTSVERLAUF AMTS-
WECHSEL-NACHWAHLJAHRE (VERLAUF IN PROZENT)
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Diese statistische Durchschnittsbetrachtung fiir den Dow Jones-Index deckt sich in
etwa mit unserer Bérseneinschitzung fiir das laufende Jahr.

wir Anfang 2008 vor einem Barenmarkt gewarnt hatten, war das
nicht anders. Das bedeutet: An den wichtigen Wendepunkten wird
man als Investor niemals den Zuspruch des Mainstreams haben,
ganz im Gegenteil: Das beste Indiz dafiir, mit seiner Meinung richtig
zu liegen, ist es, keine bzw. kaum ,,Gleichgesinnte* zu finden. Insofern
spricht dieser Umstand schon mal fiir unsere Crack-up-Boom-These.
Davon abgesehen miissen wir natiirlich eingestehen, dass wir mit
dem Ausrufen des Bullenmarktes Ende letzten Oktobers vielleicht et-
was frith dran waren, richtig verkehrt lagen wir damit aber bisher
auch nicht. Vorausgesetzt, ab jetzt beginnt der Bullenmarkt. Und da-
von gehen wir aus. n

Ralf Flierl

SENTIMENTTECHNIK

*

Sentiment bei AAll-Umfrage [Rwerall

Zuversicht verflogen

Die amerikanische Gesellschaft der individuellen Investoren
(American Association of Individual Investors, kurz: AAIl) veran-
staltet regelmaf3ig Umfragen bei ihren Mitgliedern beziiglich der
Markteinschatzung, welche auch veroffentlicht werden. Die
Ergebnisse der jiingsten Umfrage halten wir vor dem Hintergrund
unserer Marktmeinung fiir sehr interessant. Demnach waren nur
noch 22% aller Befragten bullish fiir die Aktien gestimmt. Wie die

AAII-BULLISCHE INVESTOREN IN PROZENT
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Weltwirtschaftskrise

Was drobi und wie Sie sich schiftzen

Graphik zeigt, gehen Bullen-
Anteile um die 20%-Marke
herum in der Regel mit mar-
kanten Borsentiefpunkten ein-
her. Insofern sehen wir in die-
sem ausgepragten Pessimis-
mus einen weiteren Punkt, der fiir eine Wende an den amerikani-
schen, aber auch européischen Borsen spricht.

Focus-Money 8/2009 vom 11.02.2009

Unter Sentiment-Gesichtspunkten halten wir auch das Cover des
Focus-Money vom 11. Februar 2009 fiir interessant. , Vorsicht
Weltwirtschaftkrise — [hr Wohlstand in Gefahr®. Wie gesagt, wir
wollen nichts schén reden, aber wenn eine Massenpublikation
ein solches Thema dermafien plakativ aufgreift, dann haben es
die Borsen langst eingepreist. Oder anders ausgedriickt: Wer auf-
grund einer solchen Titelgeschichte noch Aktien verkauft, wird
dies mit hoher Wahrscheinlichkeit in der Nahe eines Tiefpunktes
tun. Mehr zum Thema Masse und Mainstream auch in der Rubrik
,Prinzipien des Marktes“ auf S. 38. |

Ralf Flierl
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Umfangreiche Unterstiitzungen!?

Was man aus friiheren unteren Wendepunkten fiir das aktuelle Geschehen ableiten kann

In der klassischen Charttechnik werden seit jeher Unterstiit-
zung und Widerstand (,support and resistance®) beachtet und
in die Analyse mit einbezogen. Im Prinzip geht es dabei um die
Betrachtung fritherer Wendepunkte im Kursverlauf. Diese wer-
den mit waagerechten Linien markiert und in die Zukunft abge-
tragen. Je nachdem, ob es sich um Marken handelt, die von
oben bzw. von unten angesteuert werden, spricht man von
Unterstiitzungen bzw. von Widerstanden. Dabei gilt: Je 6fter an
einer Kursmarke zu fritheren Zeitpunkten eine Wende statt-
fand, desto wichtiger ist diese fiir zukiinftige Entwicklungen
einzuschétzen.

MDAX

Abb. 1 zeigt den MDAX, den Index der deutschen mittelgrof3en
Firmen, mit seinen markanten Unterstiitzungen. Diese liegen im
Bereich zwischen 4.500 und 5.050 Punkten. Genau in diesem
Bereich notiert der MDAX aktuell. Die charttechnische Aus-
sage, die sich daraus ableiten lasst, lautet, dass sich eine Wende
hier mit hoherer Wahrscheinlichkeit vollzieht als aus einem
Bereich heraus, der keine solche Unterstiitzungen aufweist.

Ass. 1: MDAX
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ABB. 2: S&P 500
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KOSPI

Am signifikantesten von allen hier vorgestellten Indizes erscheint
uns der koreanische KOSPI mit einer betonharten Unterstiit-
zung aufzuwarten. Je nachdem wie man es betrachtet, leitet
sich das in Abb. 3 abgeleitete Unterstiitzungsband aus mindes-
tens drei bis finf fritheren oberen Wenden ab. Es erscheint
daher angebracht, dem jetzigen Kursniveau eine tragfahige
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S&P 500

Auch der amerikanische S&P 500-Index (Abb. 2) ist im Laufe der
seit Mitte 2007 wiitenden Baisse mittlerweile in einem Bereich
angelangt, in welchem es vor charttechnischen Unterstiitzun-
gen nur so wimmelt. Vor allem die Tiefpunkte aus den Jahren
2002 und 2003 sind es, die den Kursen auch dieses Mal wieder
Halt geben kénnten. Wie auch schon beim MDAX, so muss man
auch beim S&P 500 eher von einem breiten Unterstiitzungs-
band sprechen, welches sich aus mehreren fritheren unteren
Wendepunkten ableitet.

Unterstiitzungsmoglichkeit zuzusprechen. |
Ralf Flierl

Asg. 3: KOSPI
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JEDEN DIENSTAG: SMART INVESTOR WEEKLY!

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

Smart Investor 3/2009 |51



. -I":r
Research — Mirkte /| COMM

Erdélpreis vor saisonaler Stabilisierung

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

i
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Im Erdélmarkt ist Saudi-Arabien ein bedeutender Akteur auf-
grund der grof3en Kapazitdten bei der Erdolférderung. Mitte
Juni 2008 kiindigte Saudi-Arabien an, ab Juli noch einmal die
Fordermenge zu erhohen. Mitte Juli toppte der Erdolpreis bei
147 USD fiir Crude Oil und fiel bis Dezember auf 35 USD. Die For-
dermengenkiirzungen haben den Trend bis dato nicht gedreht,
aber Saudi-Arabien hat im Januar 2009 eine weitere Fordermen-
genkiirzung ab Februar angekiindigt. Insofern stellt sich die
Frage, ob diese Ma3nahme von Saudi-Arabien dazu beitragen
wird, dass der Erdolpreis wieder steigt.

Contango-Situation am Terminmarkt Belastung fiir
Long-Spekulationen

Der erste Blick gilt der Terminkurvenstruktur. Hier lasst sich fest-
stellen, dass sich eine Contango-Situation (Contango bedeutet,
dass die zukiinftigen Future-Kontrakte teurer sind als der aktuelle
Monat) ergibt, so dass keine Knappheiten vorliegen, die den Erdol-
preis treiben konnten. Dies bedeutet, dass Investoren, die auf stei-
gende Kurse setzen wollen, jeden Monat deutliche Rollverluste
erleiden. Deutliche Mittelzufliisse wie in den Vorjahren scheiden
damit als Treiber fiir eine Aufwértsbewegung aus. Am Termin-
markt ergibt sich mit Blick auf die Positionierung der Marktteil-
nehmer im CoT-Report vom 17.02.2009 auch keine Positionierung,
die auf einen deutlich steigenden Erdolpreis hindeuten wiirde.

Die Commercials besitzen eine Netto-Short-Positionierung von
35.691 Kontrakten und zeigen zuletzt nur wenig Neigung, Erdol
zu kaufen. lhre iiblicherweise zu beobachtende antizyklische
Vorgehensweise war zwischen April und Dezember 2008 kaum

AgB. 1: ERDOL (CRUDE) UND NETTOPOSITIONIERUNGEN DER
COMMERCIALS, LARGE UND SMALL SPECULATORS

52 | Smart Investor 3/2009

ABB. 2: SAISONALER VERLAUF ERDOL SEIT 1985 (IN PROZENT)

zu beobachten, am Ende des Trends im Dezember erfolgte so-
gar eine Kapitulationsbewegung. Seitdem hat sich ihre Netto-
Short-Positionierung zwar reduziert, aber ihr Verhalten spricht
fiir ein Ubergangsjahr und nicht fiir den Start einer starken
Trendbewegung nach oben.

Die saisonalen Durchschnitte sprechen fiir eine Stabilisierung
des Erdolpreises, der Monat Februar steht iiblicherweise fiir
ein Preistief. Nachwahljahre neigen in den USA jedoch nur zu
deutlich unterdurchschnittlichen Anstiegsphasen.

Fazit

Der Erdolpreis bekommt fiir die kommenden Wochen saisonale
Unterstiitzung fiir steigende Preise, aber die jiingste Mafinahme
der Fordermengenkiirzung von Saudi-Arabien wird sehr wahr-
scheinlich nicht den gleichen Erfolg haben wie im Sommer 2008.
Aufgrund der stark positiven Korrelation des Heizolpreises in
Deutschland mit der Entwicklung des Erdodlpreises ist es interes-
santer, den Heizolbestand im Keller zu erhohen, als am Termin-
markt auf einen neuen Boom zu setzen. Die Ausbildung eines
neuen Marktgleichgewichts wird langere Zeit bendtigen. |

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

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

Branchenprimus Barrick Gold
ist weiterhin ein Schndppchen

Aktuelle Entwicklung

In den letzten Wochen haben sich die Edelmetalle hervorragend
geschlagen. Gold konnte, wie in der Grafik zu sehen ist, auf Euro-
basis ein neues Allzeithoch erklimmen. Auf Dollarbasis ist der
augenblickliche Goldpreis auch nur noch 50 USD oder umge-
rechnet 5% vom Hochstkurs des letzten Marz entfernt. Silber
zeigte sich sogar in einer noch starkeren Verfassung. Wir lagen
mit unserer Prognose im ,Ausblick fiir die Edelmetalle“der letz-
ten Ausgabe richtig damit, dass sich die Gold/Silber-Ratio zuguns-
ten des Silbers abschwachen sollte. Betrug das Verhaltnis vor
einem Monat noch 75, so liegt es aktuell bei rund 70. Dies diirfte
sich tendenziell fortsetzen. Bei Gold diirfte die starke physische
Nachfrage seitens der ETFs den Preisschub befeuert haben:
Allein im Februar stieg das Goldvolumen im bekanntesten Gold-
ETF SPDR Gold Trust um gut 100 auf 970 Tonnen. Auch bei Platin
und Palladium zeichnet sich eine Bodenbildung ab. Besonders
Platin verzeichnete jiingst deutliche Preisanstiege: Seit dem
Oktobertief bei knapp 800 USD je Unze gewann das Metall mitt-
lerweile bereits mehr als ein Viertel hinzu.

Aktien mit historischem Nachholpotenzial

Gegenwartig ist der Einstieg in den Edelmetallsektor tiber Aktien
die weitaus giinstigste Moglichkeit, die aber auch verbunden ist
mit einem deutlich hoheren Chance/Risikoprofil. Goldaktien
haben normalerweise einen Hebel auf den Goldpreis von 2 bis 3
(d.h. 1% Goldpreisanstieg 16st 2-3% Anstieg bei den Goldaktien
aus). Wie aus Abb. 2 (Goldminenindex HUI zum Goldpreis) hervor-
geht, sind die Aktien im Vergleich zum Goldpreis noch weit von
einem normalen Bewertungsniveau entfernt. In den letzten Jahren
lag der Wert bei unter 2, um dann im Zuge der Panikverkaufe und
Zwangsliquidierungen auch im Goldsektor auf tiber 4 nach oben
zu schnellen. Die iibliche Korrelation zwischen Gold und den
Goldaktien wurde zeitweise vollig ausgesetzt. Der aktuelle Wert
von iiber 3 bedeutet immer noch eine klare historische Unter-
bewertung der Goldaktien, und das obwohl sich die fundamentale
Lage der Produzenten deutlich verbessert hat. Die Energiekosten,

ABB. 1: HisTORISCHER HOCHSTSTAND BEIM GOLDPREIS IN EUR
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AgB. 2: GoLb/HUI-RATIO ZEIGT EIN KURSPOTENZIAL FUR DIE GOLD-
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die im Schnitt etwa 25% ausmachen, sind mit dem implodierten
Olpreis stark gesunken. Auch die Lohne sowie Preise fiir Gerite
und Ausriistungsgegenstande haben sich abgekiihlt. Damit bietet
sich jetzt eine einmalige Chance.

Bei einem Goldpreis von 950 USD je Unze und einem normalen
Wert der HUI/Gold-Ratio von 2 miisste der HUI bei 475 stehen.
Auch wenn davon ausgegangen werden kann, dass heutzutage
mit der Einfiihrung der ETFs ein Teil der Goldnachfrage direkt in
Gold investiert wird anstatt wie frither in Goldaktien, so sollte
sich der Wert zumindest der 2 wieder anndhern. Das sind rund
50% Kurspotenzial ohne Beriicksichtigung weiterer Goldpreis-
steigerungen. Noch viel dramatischer ist der Bewertungs-
abschlag bei den kleineren Junior-Unternehmen. Wurden frither
etwa 10% des Goldpreises fiir die Unze im Boden (Goldressource)
gezahlt, was jetzt etwa 95 USD waéren, so findet man heute zahl-
reiche Gesellschaften mit nachgewiesenen Ressourcen, bei
denen die Unze mit unter 10 USD bewertet wird. Hier spiegelt
sich die derzeit dominierende Risikoaversion der Marktteilneh-
mer wider, ebenso wie die Befiirchtungen, einige kleinere Produ-
zenten wirden aufgrund einer angespannten Finanzsituation
und nicht vorhandener Ertrage pleite gehen. Dabei wird {iberse-
hen, dass bei vielen Juniors die Cashbestidnde den Borsenwert
ibersteigen. Zudem schreckt die geringe Marktliquiditéat ab. Die
enormen Chancen werden dagegen fast vollig ignoriert, was sich
auch bald wieder normalisieren diirfte.

Empfehlung Barrick Gold

Zuerst aber erholen sich die grof3en Produzenten (Majors), eine
Entwicklung, die bereits im Gange ist. Spater dann ,springen® die
Kleineren an, was durchaus fulminant und mit starken Kurssteige-
rungen einhergehen diirfte. Die zeigt auch ein Blick in die 30er Jahre:
Zwischen 1930 und 1935, also inmitten der Grof3en Depression,
verzehnfachte sich die Aktie des damaligen Branchenprimus
Homestake Mining und fiihrte damit die Kursavancen der Gold-
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AKTUELL 30.01.09 02.01.09
GoLp IN USD 987,49 927,85 879,45
GoLp IN EUR 763,82 723,44 630,08
SILBER IN USD 14,36 12,67 11,39
PLATIN IN USD 1081 988 9465
PALLADIUM IN USD 215 193,5 192,5
HUI (INDEX) 321,45 300,1 299,2
GoLb/SILBER-RATIO 69 63,2 66,8
Dow JoNes/GoLb-RATIO 7,5 10,1 10,2

- .

VERAND.

02.01.06 zum VOR- SEIT JAHRES- SEIT
MONAT BEGINN  01.01.2006
51688 +643%  +1228%  +91,05%
4373 +5,58% +21,23% +74,67%
8,87  +13,34% +26,08% +61,89%
966,5 +9,41% +14,21% +11,85%
254 +11,11% +11,69% -15,35%
29877 +7,11% +7,44% +7,59%
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21,2

minenaktien an. Daraus lasst sich .S:Chll_‘l\SS;xr reichsten tber Goldail—c'tiéa,;u‘ realisieren.
folgern, dass Barrick Gold (iibernahm 2001.. Dabei diirften vorerst noch die grofen

Homestake Mining) daher zunachst die ers-
te Wahl der Investoren sein diirfte. Barrick -
(Ticker Symbol: ABX; www.barrick.com) ;!
ist aufgrund seiner Diversifikation und
GroRe fast wie ein Goldfonds oder Index-
zertifikat zu sehen, jedoch ohne Ausgabe-
aufschlag, Managementgebiihr und sonsti-
gen Kosten. Dazu wird eine, wenn auch be-
scheidene, Dividende ausgeschiittet (Divi-
dendenrendite ca. 1%).

Barrick Gold ist Branchenfiihrer in Bezug
auf Marktkapitalisierung, Jahresproduk-
tion und Goldreserven und weist ein Port-
folio von 27 aktiven Minen und 10 weiteren
Grof3projekten auf insgesamt fiinf Konti-
nenten auf. Im HUHndex (=AMEX Gold-
bugs Index: enthalt Goldaktien, die sich
nicht mit Vorwéartsverkdufen abgesichert
haben) ist Barrick mit rund 15% am hochs-
ten gewichtet (Quelle: www.nyse.com). Im
laufenden Jahr wird die Goldproduktion
nach Unternehmensangaben zwischen 7,6
und 7,8 Mio. Unzen liegen, bei Cashkosten
(=Kosten, die im Zusammenhang mit der
Produktion stehen) von 425 bis 445 USD je
Unze. Die Kupferproduktion soll 360 bis
370 Mio. Pfund bei Cashkosten von 1,25
USD pro Pfund betragen. Die Marktkapitali-
sierung liegt bei rund 32 Mrd. USD (Aktien-
anzahl: 872,3 Mio.). Fiir 2008 diirften sich
die Umséatze schatzungsweise auf 8 Mrd.
USD und der Nettogewinn auf etwa 1,5 Mrd.
USD belaufen. Die Goldreserven (,proven
& probable®) betragen gegenwartig rund
140 Mio. Unzen. Dazu kommen noch Gold-
ressourcen von annahernd 100 Mio. Unzen.
Die Bilanz ist mit einer Nettoverschuldung
von lediglich knapp 3 Mrd. USD und einer
Eigenkapitalquote von 66% sehr solide.

Fazit
Im Moment ist der Einstieg in den Gold-
sektor am gilinstigsten und aussichts-

Produzenten (sog. Majors) im Rampen-
licl}t stehen. Barrick ist die unangefoch—
tene Nummer eins und besticht zudem
mit einem ausgezeichneten ‘Manage-
ment, einer soliden Bilanz u;id einer gu-
ten fundamentalen Verfassung (solide Kos-
tenbasis, im Vergleich hohe Margen). Die
Marktkapitalisierung pro produzierter
Unze liegt bei gut 4.300 USD, was dem
Industriedurchschnitt entspricht und
keinen Aufschlag fiir die Marktfiihrer-
schaft erkennen lasst. Wird die Markt-
kapitalisierung ins Verhéltnis zu den
Reserven gesetzt, ergibt sich mit 240 USD
pro Unze ein dhnliches Bild. Konkurrent
Goldcorp weist dagegen Multiples von
10.000 USD pro produzierter Unze und
530 USD/Reserve auf, der Aktie wird also
ein gewisser Aufschlag gegeniiber Bar-
rick zugestanden.

Barrick hat sich wie viele andere Majors
auch seit den Tiefs Ende 2008 stark erholt,
aber zumindest fiir langfristig orientierte
Anleger diirfte sich der Einstieg noch im-
mer lohnen. Noch haben die Goldaktien
im Vergleich zum Goldpreis eine Unter-
bewertung von rund 50%, die sich auch
wieder abbauen sollte. Bei einem weiter
anziehenden Goldpreis sollten sie aber
neue Hochststande erklimmen koénnen.
Auch diirfte es in diesem Sektor vermehrt
zu Ubernahmen und Fusionen kommen,
da die Majors noch nie so giinstig an neue
Projekte herangekommen sind, um ihre
Ressourcenbasis zu starken oder das Un-
ternehmenswachstum voranzutreiben. Es
empfiehlt sich jedoch, etwas ,Pulver im
Trockenen“ zu halten, wenn die kleineren
Werte wieder zum Laufen beginnen.
Interessante Junior-Gesellschaften wird
Smart Investor zu einem spéateren Zeit-
punkt vorstellen. |

Bernhard Schmidt
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PEBBLE PROJECT

Northern Dynasty
und Anglo American
Entwickeln eine der weltweit

bedeutendsten Lagerstatten fir
Gold, Kupfer und Molybdan

northerndynasty.co

'.- HUNTER DICKINSON
48l UNTERNEHMENSGRUPPE

1020 - 800 West Pender Street
Vancouver, Kanada, V6C 2V6

Tel: +1-604-684-6365
Email: info@hdgold.com

hunterdickinson.com



Research — Mirkte / RELATIVE STARKE

»Sichere Hifen“ — mal wieder

Begeisterung kam allenfalls bei jenen auf, die schon in , sichere Hcifen“ eingelaufen waren.

Auf hoher See blieb es dagegen stiirmisch.

Sicherheit als Trumpf

Ein Blick auf unser Universum zeigt einmal mehr die tiberragen-
de Abwartstendenz, die sich weltweit durch die Markte frisst.
Ganze drei Titel weisen aktuell (Stand: 20.02.09) einen steigen-
den Gleitenden Halbjahres-Durchschnitt auf (Spalte ,,GD Halb-
jahr Steig. %*): Silber, Gold und die Staatsanleihen des REXP-10-
Index. Die Fluchttendenz in alles, was das Etikett ,Sicherheit*
tragt, ist also weiter in vollem Gange. Leichten Herzens kann
man zum Stichtag allerdings nicht einmal in Edelmetalle inves-
tieren, sind sie doch kurzfristig stark tiberreizt, wie die hohen
positiven Abstande zu den Gleitenden Durchschnitten (Spalte
,GD Halbjahr Abst. %) signalisieren. Gewiss, es sind besondere

Zeiten, aber panikartige Kaufe waren selbst in besonderen Zei-
ten selten ein Vorbild, dem nachzueifern sich gelohnt hatte.

Binnenmarkt vs. Export
Erstaunlich robust zeigte sich erneut China, das sowohl beim Shen-
zhen-A-Index (Rang 2) als auch bei den H-Shares (Rang 6 nach Rang
15) voran kam. Indien konnte mit Rang 17 ebenfalls etwas Boden gut
machen. Gleichzeitig fiel jedoch der japanische Nikkei-225-Index
nach vielen Monaten in den vorderen Rangen auf Rang 13 zuriick,
und der siidkoreanische KOSPHndex sackte um zehn Rénge auf
Rang 22 ab. Ein einheitliches Asien-Thema gibt es derzeit wohl doch
nicht. Offenbar werden aber vor dem Hintergrund der sich rapide
verscharfenden Welt-

RELATIVE-STARKE-RANGLISTE: LANDER-INDIZES UND ROHSTOFFE AUSGEWAHLTE TECHNISCHE INDIKATOREN wirtschaftskrise Volks-
AUS SICHT EINES EUROPAISCHEN INVESTORS IN LANDESWAHRUNG wirtschaften bevor-
RELATIVE STARKE ZUM LAGE KuRrs GD HALBJAHR Vora  zugt, die einen relativ

FNBE VLA VER B PAPES VAR VAR 4Wo 6 Mo 3JHR  STEIG.%  ABST.% rRe.  grofden Binnenmarkt

SILBER 1 5 14 8 15 24 100 100 45 +0,10  +26,1 0,7 aufweisen, besonders
SHENZHEN A  CHINA 2 3 3 16 25 2 4 7 0,11 +24,4 0,7 natiirlich, solange die
HUI * USA 3 1 4 10 24 20 82 81 46 0,02 +198 0,8 dortigen Verbraucher
GoLbp 4 2 1 1 2 1 100 100 95 +0,19  +19,3 0,9 nicht bereits hoff-
REXP 10 * D 5 4 2 2 1 2 76 81 90 +0,06 +2,9 0,9 nungslos berschul-
H SHARES CHINA 6 15 7 12 19 19 32 29 13 0,43 13,8 0,7 det sind. Export-
S.ET. THAI 7 9 18 18 13 21 28 15 9 -0,42 12,2 0,7 weltmeister sind der-
NASDAQ 100  USA 8 10 15 11 6 6 3 14 11 -0,44 14,2 0,8 zeit jedenfalls out, wie
MERVAL ARG 9 14 19 25 25 23 0o 23 14 -0,44 -13,3 0,9 der MDAX (Rang 23)
HANG SENG HK 10 16 9 9 12 15 8 14 8 -0,45 -19,1 0,84 mit seinen zahlreichen
SMI CH 1 8 8 3 5 0 0 0 -0,30 -18,9 0,7 Unternehmen des
DJIA 30 USA 12 7 5 4 4 0 0 0 0,35 20,3 0,9 deutschen Maschinen-
NIKKEI 225 J 13 6 6 5 8 9 0 4 2 0,46 22,8 0,6 und Anlagenbaus zeigt.
FTSE 100 GB 14 19 16 15 9 8 0 5 3 0,27 13,4 0,9 Interessant ist auch
S&P 500 USA 15 11 11 7 5 3 0 3 2 0,41 21,1 1,0 ein Blick nach Polen,
ALL ORD. Aus 16 22 24 21 20 18 24 3 1 -0,32 -15,9 0,6 dessen PTX-Index ak-
SENSEX INDIEN 17 20 17 16 18 14 15 5 3 -0,40 -20,0 0,8 tuell das Schlusslicht
TecDAX D 18 21 22 20 14 7 15 7 5 -0,44 -18,9 0,9 bildet: In Zeiten, in
IBEX 35 E 19 13 10 13 7 13 0 0 0 0,33 20,3 0,9 denen Abschottungs-
DAX D 20 17 12 17 11 10 0 0 0 0,37 20,4 1,2 tendenzen zwischen
CAC 40 F 21 18 13 14 10 11 0 0 0 -0,35 -20,6 1,0 den Landern fast greif-
KOSPI KOREA 22 12 21 22 21 22 0 19 1 0,31 12,8 1,0 bar sind, bleiben die
MDAX D 23 23 20 19 22 17 0 0 0 0,47 -21,0 1,1 einstigen Globalisie-
RTX Rus 24 26 25 26 26 26 13 2 1 -0,97 -37,7 1,4 rungslieblinge der Re-
ROHOL 25 24 26 24 17 16 38 6 5 0,89 38,4 1,3 gion Osteuropa ohne
PTX POLEN 26 25 23 23 23 12 13 3 2 0,76 -45,7 1,8  echte Gefolgschaft. Zu-
GRUN: VERBESSERUNG ROT: VERSCHLECHTERUNG SCHWARZ: UNVERANDERT GRUN: >=70 GRUN:>0 GRUN:<-15 dem kochen die Fol-
*REXP 10: INDEX 10-JAHRIGER ANLEIHEN; HUI: GOLDMINEN-INDEX ROT: <=30 ROT: <0 ROT:>+15 gen sorglos ungeziigel-

ter Schuldenmacherei
in dieser Region nun-
mehr besonders ziigig
nach oben. |

Ralph Malisch

RANGFOLGE ABSTEIGEND NACH AKTUELLEM HALBJAHRES-MOMENTUM ENTSPRE- LAGE KURS: LAGE INNERHALB DES JEWEILIGEN INTERVALLS

CHEND DEM VON ROBERT A. LEVY ENTWICKELTEN KONZEPT ,,RELATIVE STARKE". (0=TiEFSTKURS, 100 = HOCHSTKURS DER PERIODE)
DER EINFUHRUNGSARTIKEL ,,PRINZIPIEN DES MARKTES — RELATIVE STARKE" STEIG.%: AKT. STEIGUNGSWINKEL DER GD130
KANN UNTER WWW.SMARTINVESTOR.DE/NEWS/HINTERGRUND/ NACHGELESEN ABST.%: AKT. ABSTAND ZWISCHEN Kurs unD GD130

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

Konnen die positiven
Indikatoren im Marz die
Borse drehen?

Von Uwe Lang, Herausgeber der Borsensignale

Es gab immer wieder hoffnungsvolle An-
satze fiir einen Kursaufschwung, doch
dabei blieb es. Die Erkenntnis der Inves-
toren, dass Staat und Steuerzahler nicht
ohne weiteres bereit sind, samtliche Risi-
ken und Verluste der Finanzbranche zu
ubernehmen, hatte die Kurse belastet.
Zudem driickten Unternehmens- und
Konjunkturzahlen, die schlechter ausfielen
als erwartet, auf den Markt.

In Deutschland belasteten vor allem der
zusatzliche Kapitalbedarf der Hypo Real
Estate (nunmehr insgesamt 100 Mrd. EUR)
sowie der starkste Riickgang des Brutto-
sozialprodukts in einem Quartal seit 1949!
Es herrscht Geldknappheit, also defla-
tionare Tendenz. Die hohe Verschuldung
und drohende Pleiten in den USA, Russ-
land, Irland und anderen Landern zwingen
Unternehmen und Privatleute, die davon
betroffen sind, zu duflerster Sparsamkeit.
Aus vielen Aktienfonds wird noch Geld
abgezogen, Zertifikate werden zuriick-
gegeben. Geld ist gefragt! Das ist auch der
Grund, weshalb momentan unsere be-
wahrten Indikatoren wie Zinsen, (")lpreis,
US-Dollar und Saison-Faktor trotz eindeu-
tig positiver Signale nicht greifen. Sie
funktionieren sehr gut unter normalen
Umstanden oder bei inflationdren Ten-
denzen. Aber wenn das Geld iiberall
knapp ist, dann wird verkauft, um sich
Geld zu beschaffen. Wie sehr das Geld
fehlt, wird daran deutlich, dass zuletzt
sogar bombensichere Stromversorger-
Aktien wie E.ON (Dividendenrendite
6,5%!) und RWE (Dividendenrendite 7%!)
massiv verkauft werden.

Bis sich wieder geniigend Vertrauen bildet,
dauert das eben seine Zeit. Vielleicht kom-
men die Aktienmérkte im Marz in Schwung,
nachdem nun seit einem halben Jahr samt-
liche bedeutenden Aktienindizes in aller
Welt unter ihrem 200-Tage-Durchschnitt
notieren, was seit 1945 in solcher Ausge-

pragtheit noch nie der Fall war. Schauen
wir uns die Indikatoren néher an:

Zinsen: Positiv! Die Anleiherenditen blei-
ben niedrig. Zehnjahrige US-Staatsanleihen
haben Mitte Februar eine Rendite von
2,89%, die deutsche Umlaufrendite 2,87%.
Fiir Verkaufssignale dieses Indikators miiss-
ten die US-Anleihezinsen momentan auf
iiber 4,26% und die deutsche Umlaufren-
dite auf (iber 4,75% steigen.

Indizes: Negativ! Der Nasdaq Composite
miisste auf 1.633 Punkte steigen, um ein 13-
Wochen-Hoch zu erreichen, der Dow Jones
Utility-Index misste 385 Punkte melden.
Das ware in erreichbarer Nahe, und die
Bodenbildung wére dann abgeschlossen.
Saisonfaktor: Positiv! Der Saisonfaktor wird
bis Ende Mai 2009 ein Kaufsignal geben.
US-Dollar: Positiv! Der Zinsvorteil des
Euros ist weiter geschrumpft, so dass der
US-Dollar recht stabil bleibt. Die européi-
sche Autoindustrie wird somit durch das
verbilligte Ol und den stabilen Dollar dop-
pelt entlastet. Solange der Euro unter 1,40
USD bleibt, bleibt dieser Indikator positiv.
Olpreis: Positiv! Mitte Februar hat sich der
Preis fiir Brent-Ol zwischen 40 und 50 USD
eingependelt; US-Ol fiel sogar unter 40 USD.
Auch die Rohstoffpreise allgemein liegen
um 40% tiefer als im Februar 2008. Verbrau-
cher und Industrie werden dadurch weiter
kréftig entlastet.

Fazit: Die Indikatoren stehen weiterhin bei
4:1. Alles ist positiv, nur die Aktienindizes
selbst geben noch keine Kaufsignale. Noch
ist die Gefahr eines Sell-outs nicht vollig
gebannt. Aber dies wird immer unwahr-
scheinlicher, denn der Aktienmarkt hat
sich inzwischen an die schlechten Kon-
junkturnachrichten gewodhnt und reagiert
nicht mehr panikartig auf schlechte Mel-
dungen. Wer verkaufen wollte, hat ver-
kauft. Sobald sich zeigt, dass positiven Indi-
katoren zu greifen beginnen, werden die
Aktienkurse rasant steigen. |
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Systemkongress 2009

Ein gutes Handelssystem ist
wie ein Volltreffer.

Aber was macht eine gute
Strategie aus?

Wie erkennt man, ob ein System
wirklich funktioniert?

Welche Strategien funktionieren
in welchen Mérkten?

Am 21. Mérz 2009 erldutern sechs
professionelle Bérsenhandler, mit
welcher Handelsstrategie sie
erfolgreich arbeiten und dauerhaft
Geld verdienen!

Sie lernen dabei, wie Sie eigene
Handelsstrategien entwickeln
kénnen und auf was es dabei
ankommt.

Egal ob Daytrading oder langer-
fristiger Handel. Egal ob Aktien,
Futures, Wahrungen, Rohstoffe
oder CFD’s: Wichtig ist, dass

Ihre Anlageentscheidung auf einem
profitablen Konzept beruht.

Am 21. Marz 2009 kdnnen Sie
in Frankfurt gleich mehrere profitable
Handelskonzepte kennenlernen!

X
mHMJ)w/'
BUEEGEL
RENEOERE
mOE

Frankfurt, 21. Marz 09




Research — Aktien / BUY OR GOOD BYE

Buy: KSB (IK)

Tristesse soweit das Auge reicht. Doch Moment, was ist das? Ein Un-
ternehmen, das zuversichtlich in das vermeintliche Katastrophen-
jahr 2009 blickt. Weil nicht sein kann, was nicht in den allgemeinen
Klage-Tenor einstimmt, liest man die Meldung des Pumpen- und Ar-
maturenherstellers KSB lieber gleich zweimal. Doch auch dann will
sich kein Haar in der Suppe finden. Fiir 2008 weist der Konzern so-
dann eine Umsatzrendite von 10% aus, nach rund 7% im Vorjahr. Die
Umsatze kletterten um 13% auf 2 Mrd. EUR, der Auftragseingang ver-
besserte sich parallel dazu auf knapp 2,2 Mrd. EUR. Nun schaut die
Borse bekanntlich immer nach vorne. Was war, interessiert nieman-
den mehr. Und dennoch kommt man nicht umhin, vor allem die
Bilanz des vierten Quartals herauszustellen. In dieser Zeit nahm KSB
16% mehr Auftrage als im Jahr zuvor ein. Von einer Delle oder gar
einem Einbruch kann somit tiberhaupt keine Rede sein. Vielmehr
gingen die Pfalzer mit einem dicken Auftragspolster in das neue Jahr.

Wie das sein kann? KSB adressiert eine Reihe duf3erst attraktiver
Zielméarkte. Die Pumpen des Unternehmens kommen u.a. in moder-
nen Kohle- und Gas-Kraftwerken, im Bergbau, der Wasseraufberei-
tung und in der Abwasserentsorgung zum Einsatz. Viele Bereiche
sind kaum oder tiberhaupt nicht zyklisch. Zudem diirfte KSB insbe-
sondere im Projektgeschift von bereits beschlossenen 6ffentlichen
Infrastrukturvorhaben profitieren. Selbst wenn man fiir das laufende

-

Jahr einen noch nicht ausgemachten Gewinn- ;a
riickgang von 20% unterstellt, belduft sich das KGV

fir die deutlich glinstigere Vorzugsaktie (Dividenden-

rendite von geschatzt 6%) auf unter 5. Es lasst sich angesichts dieser

Rahmendaten letztlich nur mit dem geringen Bekanntheitsgrad

erklaren, dass der Wert an der Borse bislang ein Schattendasein fris-

tet. Die Betonung liegt allerdings ganz eindeutig auf ,,bislang*. |
Marcus Wessel
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Goodbye: Puma

Beim frankischen Sportartikelhersteller Puma, der von Vorstands-
chef Jochen Zeitz in den vergangenen Jahren zu einem Lifestyle-
Konzern umgekrempelt wurde, stellt man sich auf schwierige Zeiten
ein. Bereits im vergangenen Geschéftsjahr wurde die erfolgsver-
wohnte Katze aus Herzogenaurach ausgebremst. Hohe Aufwendun-
gen fiir Marketing-Aktionen im Rahmen der Fuf3ball-EM und Olym-
pia sowie Abschreibungen und Sonderkosten fiir den Konzernum-
bau bescherten Puma einen Gewinnriickgang um iiber 13% auf 233
Mio. EUR. Allein im vierten Quartal brach der Uberschuss um
annadhernd 80% ein. Die Aktie reagierte mit deutlichen Abschlagen
auf das Zahlenwerk. Insbesondere der Auftragsbestand, der zum
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Jahresende wahrungsbereinigt 6% unter Vorjahr lag, deutet auf eher
schleppende Geschéfte in den kommenden Monaten hin. In Asien
hatte Puma zuletzt sogar mit prozentual deutlich zweistelligen
Riickgangen in den Bestellungen zu kdmpfen.

Dass sich die Verbraucher zunehmend preissensitiver verhalten,
trifft teure Markenhersteller wie Puma hart. Zu einem weiteren Belas-
tungsfaktor fiir die Margen konnte mittelfristig auch der gegentiber
dem Euro wieder erstarkte US-Dollar werden. Wahrend die Umsatze
vorwiegend im Euroraum erzielt werden, fallt ein Grofteil der Kos-
ten in Dollar an. Zeitz rdumte bereits ein, dass man das analysierte
Markenpotenzial von 4 Mrd. EUR bis 2010 nicht erreichen wird. Hier-
fir waren Zukaufe dringend erforderlich. Auf diese will der Vorstand
im aktuellen Umfeld aber vorerst verzichten. ,,Cash is King®, lautete
Zeitz’' Credo auf der Bilanz-Pressekonferenz. Damit konnte er Recht
haben. Puma-Aktionare sollten dariiber nachdenken, ihre Anteile als-
bald zu versilbern. Es drohen weitere Kursverluste. |

Marcus Wessel

HINWEIS AUF INTERESSENSKONFLIKT (')

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

Auferstanden aus Ruinen

Auf der Liste jener Unternehmen, die die Geduld ihrer Aktionédre
auf das AuRerste strapaziert haben, steht die Jenoptik AG ganz pro-
minent: Seit Jahren kannte der Kurs nur die siidliche Richtung. Das
Geschéftsjahr 2008 hat nach vorlaufigen Zahlen den Turnaround
gebracht. Jetzt stellt sich die Frage: Fegt die Finanzkrise die Friichte
der Restrukturierung hinweg — oder wird Jenoptik zu den klaren
Gewinnern zdhlen, wenn die Konjunktur wieder anzieht?

Klare Fokussierung — attraktive Segmente

Jenoptik war lange Jahre ein ziemliches Sammelsurium aller mogli-
chen Technologien. Der Tanz auf (zu) vielen Hochzeiten verhinderte
eine straffe Kosteneffizienz. Der im Juli 2007 berufene neue Vorstand
startete sofort die Restrukturierung. Heute ist Jenoptik in fiinf Divi-
sionen aufgestellt: Optische Systeme, Laser & Materialbearbeitung,
industrielle Messtechnik, Verkehrssicherheit und Verteidigung/zivile
Systeme. Kernkompetenz des Unternehmens sind photonische und
mechatronische Technologien, deren jeweilige Auspragung in der je-
weiligen Division kundenspezifisch vermarktet wird.

Jenoptik gilt insbesondere in den Bereichen Optik, Laser und Mess-
technik als Innovationsfithrer. Neben den seitherigen Industrien
Maschinenbau, Automotive und Opto-Elektronik ist Jenoptik auch
in den Zukunftsbereichen Photovoltaik (z.B. Laserschneider fiir
Diinnschichtmodule), Medizintechnik, Raumfahrt und Verkehrs-
technik (z.B. Mautsysteme) gut positioniert. Im Oktober 2008 ak-
quirierte Jenoptik in Japan gegen lokale Konkurrenz einen Auftrag
zur Lageregelung von Raumtransportern in Hohe von 21 Mio. EUR.
Mit dieser Technologie wird das automatische Andocken von
Transportern an Raumstationen ermdoglicht.

Vorlaufige Zahlen positiv
Nachdem Jenoptik fiir das Geschéftsjahr 2007 noch einen Verlust
nach Steuern von 4,6 Mio. EUR ausgewiesen hat, wurde nach vor-

JENOPTIK
BRANCHE TECHNOLOGIE
WKN 622910 AKTIENZAHL (MI0.) 52,00
GJ-ENDE 31.12. Kurs Am 18.2.09 (EUR) 4,85
MITARBEITER 3.450 MCap (Mio. EUR) 252,2
2008E 2009€e 2010e
Umsatz (Mio. EUR) 549,0 550,0 575,0
% GGU. V). +21,0% +0,2% +4,5%
EPS (EUR) 0,25 0,14 0,35
% GGU. V). N.BER. -44,0% +150,0%
KUV 0,46 0,46 0,44
KGV 50,0 34,6 13,9

eigene Schatzungen
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laufigen Zahlen im abgelaufenen Geschéftsjahr bei einer Umsatz-
steigerung von 5% auf 550 Mio. EUR der Turnaround geschafft. Das
Ergebnis vor Steuern werde mehr als 10 Mio. EUR betragen, teilte
das Unternehmen mit. Fiir Zuwéachse sorgten die Bereiche Verteidi-
gung/zivile Systeme, Verkehrstechnik und die industrielle Mess-
technik, wahrend die Sparte Laser/Materialbearbeitung unter der
Krise der Halbleiterbranche gelitten habe.

Das laufende Geschéftsjahr geht Jenoptik mit einem Auftragsbe-
stand von mehr als 400 Mio. EUR an. Sensorik-Systeme wie infra-
rot-basierte Technologien zur Uberwachung z.B. an der EU-
Auflengrenze erfreuen sich grof3er Nachfrage und sind zudem
weitgehend konjunkturunabhéngig. Jenoptik halt nach wie vor
am Ziel fest, den Umsatz in wenigen Jahren auf 1 Mrd. EUR auszu-
dehnen und dabei die EBIT-Marge auf bis zu 10% zu erhéhen. Die
aktuelle Krise werde das Wachstumsvorhaben allenfalls verzo-
gern, aber nicht verhindern, zeigt sich das Management zuver-
sichtlich.

Fazit
Jenoptik ist eine Technologie-Perle, die nunmehr klar fokussiert alle
Chancen besitzt, stetig zu wachsen. Die Verschuldung in Hohe von
knapp 200 Mio. EUR lasst die Baume nicht in den Himmel sprief3en,
aber mit stabilen Cashflows wie 2008 lasst sich das zukiinftige
Wachstum durchaus finanzieren. Die Aktie ist im Dezember nach
Aufnahme in den TecDAX stark angesprungen, mittlerweile aber wie-
der unter 5 EUR zuriickgekommen. Bei 52 Mio. ausstehenden
Stiicken ergibt das noch immer ein relativ hohes KUV von 0,5. Ob
man angesichts eingeschrankter Visibilitat — das Unternehmen gibt
fir 2009 keine Prognose - jetzt schon Positionen aufbauen sollte,
steht dahin. Erreicht Jenoptik im Zuge der Krise das Allzeittief bei
3EUR nochmals, ist die Aktie auf jeden fall eine Alternative. |
Stefan Preuf3
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Vale, zuvor als Companhia Vale do Rio Doce bekannt, ist zu-
allererst als der Welt bedeutendster Exporteur von Eisenerz
bekannt. Nach der Akquisition der kanadischen Inco 2007 hat
Vale zudem Norilsk Nickel als global fithrenden Nickel-Produzen-
ten iberholt. Mit Eisenerz und Nickel wird Vale damit auf Sicht
vom Stahlzyklus abhéngig bleiben, doch das Management setzt
ansonsten verstarkt auf Diversifikation, so dass die Abhéngigkeit
vom Stahl nach und nach abnehmen wird. Im Zuge der globalen
Nachfrageschwéche hat sich der Kurs der Aktie in der Spitze
gedrittelt und steht jetzt nach einer kurzen Erholung gewisser-
mafden vor einer Wegscheide.

Integrierter Konzern mit Energie- und Logistiksparte

Vale ist das grof3te Minenunternehmen Stidamerikas mit den drei
Hauptgeschaftsfeldern Minen, Logistik und Kraftwerke. Neben
Eisenerz fordert bzw. produziert das Unternehmen auch Gold,
Bauxit, Nickel, Kupfer und Kaolin, ein Grundstoff, der zur Papier-
herstellung benotigt wird. Seit 2007 ist Vale durch Akquisition im
Kohlemarkt aktiv. Wahrend Vale Stahl nicht selbst produziert,
wird tiber eine Tochtergesellschaft Aluminium hergestellt. Die
Metallsparte sorgt im GJ 2008 fiir ca. zwei Drittel des Umsatzes. Es
wird in 14 brasilianischen Bundesstaaten abgebaut, hinzu kom-
men Minen in gut einem Dutzend weiterer Lander.

Die Logistiksparte betreibt etwa 10.000 Kilometer an Bahnlinien,
fiinf Seehafen und Terminals und gilt als das verkehrstechnische
Riickgrat Brasiliens, ohne das zum Beispiel die Agrarindustrie
grof3e Probleme hatte, ihre Waren zu exportieren. Auch im Trans-
port von Baustoffen ist Vale erfolgreich tétig. Im Bereich Energie
halt Vale Anteile an sechs Wasserkraftwerken, ein weiteres befin-
det sich gerade im Bau. Die durchschnittliche Beteiligungsquote
an den Kraftwerken betragt 40%. 2010 plant Vale, 15 Mio. MW/h
Strom zu erzeugen.

Langer Aufstieg
Das 1942 als Staatsbetrieb gegriindete Unternehmen kam 1997 an
die Borse. Der Kurs diimpelte zunédchst vor sich hin, da haufige
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Streiks und die Transportprobleme immer wieder fiir Absatz-
einbriiche sorgten. Mittlerweile hat das Unternehmen diese
Schwierigkeiten iiberwunden. Der Aufbau der eigenen Logis-
tiksparte hat sich als strategisch richtige Entscheidung herausge-
stellt. Vale ist mittlerweile global aufgestellt, denn 40% der Umséatze
werden in Asien gemacht, 25% in Europa, 20% in Lateinamerika
und 13% in Nordamerika. In den vergangenen Jahren ist Vale
extrem gewachsen. 2005 betrug der Umsatz 12,8 Mrd. USD, 2007
bereits 32,2 Mrd. USD. Fiir 2008 erwarten Analysten eine weitere
Steigerung auf 37,5 Mrd. USD. Dem steht eine Verschuldung von 19
Mrd. USD (30.9.08) gegeniiber. Vor allem die Akquisiti-
on der kanadischen Inco fiir 17,4 Mrd. USD 2007
schlagt hier zu Buche. Im Vergleich zu den beiden
grofderen Konkurrenten Rio Tinto und BHP Billiton
verfiligt Vale aber iiber deutlich gesiindere Bilanzrela-
tionen. Das Vale-Management
hat relativ friih auf die nachlas-
sende Nachfrage reagiert und
schon im Oktober maf3gebli- w‘!fﬂ;
che Produktionskiirzungen in - F
Hoéhe von 10% der Kapazitat
umgesetzt, um die Kosten zu
senken. Im November wurde
die FEisenerzproduktion um
weitere 27% gedrosselt.

Ausbau der
Diingemittelsparte

Vale setzt die Diversifikation
fort. Im Januar akquirierte Vale
einige Projekte von Rio Tinto.
Wiahrend die ibernommenen
Eisenerzminen auch wegen der



dazugehorigen Logistikeinrichtungen (Ha-
fen am Rio Paraguay) zum Kerngeschaft
passen, wurde die strategische Bedeu-
tung der Ubernahme mehrerer Kalminen
betont. Es sei strategisches Ziel von Vale,
ein weltweit bedeutender Anbieter von
Diingemitteln zu werden. Neben der Ak-
quise der Rio-Tinto-Kaliminen in Brasilien
verfolgt Vale einschlagige weitere Aktivi-
taten. In der Taquari-Vassouras-Mine in
Brasilien produzierte Vale 2008 607.000
Tonnen Kali, weitere Projekte werden in
Carnalita und Argentinien vorangetrie-
ben. Gleichzeitig treibt das Unternehmen
ein Phosphat-Projekt in Peru voran, das
im 2. Halbjahr 2010 in Produktion gehen
soll. Auch in die Logistiksparte wird wei-
ter kréftig investiert. Im Januar bestellte
Vale bei brasilianischen Werften 49 Bin-
nenschiffe und Schlepper fiir 180 Mio.
USD.

Noch grof3e Abhingigkeit von
Metallpreisen

Die Bereiche Logistik, Energie, Kohle und
Diingemittel werden die Abhangigkeit von
den Metallen minimieren, fiir die kommen-
den Jahre hiangt das Unternehmen auf alle
Félle noch {iberwiegend an der Preisent-
wicklung fiir Eisenerz und weitere NE-
Metalle. Die Forderkiirzungen und der
Preisverfall, die Konsensschatzungen fiir
den Durchschnittspreis Eisenerz 2009 lie-
gen etwa 40% unter Vorjahrespreis, lassen
mindestens fiir das laufende Jahr wenig
Hoffnung aufkommen. Dennoch rechnet

/ Research — Aktien

zum Beispiel die Deutsche Bank fiir das lau-
fende Jahr mit einem Ergebnis von etwa
1 USD pro Aktie (-63% gg. VJ). Bloomberg
geht sogar von mehr als 1,50 USD aus.
Wechselkursschwankungen kénnen dabei
zu Ausschlégen fiihren, denn 80% der Vale-
Einnahmen fallen in USD an, wahrend die
Kosten zu 60% in BRL (Brasilianische Real)
bezahlt werden.

Fazit
Im Gegensatz zu vielen reinen Minenge-
sellschaften bietet Vale durch die Diversi-
fizierung mehr Sicherheit und , besseres*
Riickschlagrisiko. Stidamerikanische Ak-
tien wurden wegen politisch zumeist un-
befriedigender Lage mit Abschliagen ge-
handelt. Das ist aktuell nicht angezeigt.
Vale kann durch die Energie- und Logis-
tiksparte einigermaflen stabile Cash-
flows generieren und ist voll handlungs-
fahig, wie die Akquisition von Rio-Tinto-
Minen und Investitionen in neue Ge-
schéftsfelder zeigen. Ob das Unterneh-
men nun teuer ist oder nicht, lasst sich
aufgrund der Unsicherheiten der Welt-
konjunktur kaum abschétzen. Bei Kursen
um 13 USD ergibt sich je nach Analyse ein
KGV von 13 bis 26 fiir das laufende Jahr,
was aber der mangelnden Visibilitat ein-
gedenk nicht besonders aussagekraftig
ist. Wer frither oder spéter wieder NE-Mi-
nenwerte sukzessive beimischen will,
sollte Vale auf die engere Watchlist
nehmen. n
Stefan Preufs

VALE (897136)
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UNABHANGIG VERMOGEN VERWALTEN

IHRE ZIELE -
UNSERE MOTIVATION

Die FIVV AG entwickelt als unab-
héngiger Vermogensverwalter fiir

e Privatkunden,
e Unternehmerkunden,
e Stiftungen und
e institutionelle Anleger

individuelle Finanzlosungen.

Wir bieten unseren Klienten

e individuelle Betreuung,
e die eigene FIVV-Fondslinie sowie
e Losungen fiir Wertpapierclubs.

AuBlerdem ist die FIVV AG mit einer
eigenen Reprédsentanz in der chine-
sischen Hauptstadt Beijing vertreten.

Der ,Elite Report 2009“ zdhlt die
FIVV AG zur Elite der Vermdogens-
verwalter im deutschsprachigen Raum.

FIVV AG | HerterichstraBe 101 | 81477 Miinchen
Telefon +49 (0) 89 | 37 41 00-0

Telefax +49 (0) 89 | 37 41 00-100

E-Mail info@fivv.de \ Internet www.fivv.de
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Agrarius AG : -
Langfristig attraktive Sachwertanlage Agrarflichen

Gastanalyse von Cosmin Filker, Analyst beim Augsburger Researchhaus GBC AG
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Dynamisches Marktumfeld-im Agrarsektor in den nichsten
Jahren :

Wie bedeutend eine weltweit gute Versorgung mit Nahrungs-
mitteln ist und wie sich eine stark steigende Preisentwicklung
von Agrarrohstoffen durch eine mogliche Verknappung auswir-
ken kann, konnte man im vergangenen Jahr beobachten. Die so-
zialen Unruhen in einigen Landern, darunter Mexiko und Indien,
gelten dabei als erste Symptome einer (pro Kopf gerechnet)
unvermeidlich knapper werdenden globalen Nahrungsmittel-
produktion.

In diesem Zusammenhang steht einem gesteigerten Nachfrage-
verhalten, sei es durch eine noch immer rapide steigende Welt-
bevolkerung oder durch erhohte Nachfrageimpulse aus dem
asiatischen Raum, eine bestenfalls stabile Entwicklung der
Weltagrarflache gegeniiber. Der Wettlauf um die Ackerflaichen
wird laut UN-Prognosen bis zum Jahr 2050 zu einem 70%igen
Riickgang der Agrarflaiche pro Kopf seit 1950 fiihren. Flankie-
rende Effekte, wie der weltweit steigende Flachenbedarf fiir
nachwachsende Biokraftstoffe, der voranschreitende Flachen-
verlust durch Urbanisierung, Erosion oder auch Verwiistung
von Agrarflaichen und auch der jahrliche Riickgang weltweiter
Rohstoffvorrate, unterstiitzen ebenfalls die These langfristig
steigender Preise fiir Agrarprodukte und damit auch einer star-
ken Preissteigerung beim Produktionsfaktor Boden, also bei
Agrarflachen.

Agrarius will von den Entwicklungen profitieren

Um von den erwarteten Aufwartsentwicklungen im Agrar-
sektor zu profitieren, sollten Anleger einen niheren Blick auf
die im November 2007 gegriindete und auf Agrarinvestments
fokussierte Agrarius AG (WKN: A0S LN9) wagen.

Als Bestandshalter von Agrarflachen plant die Gesellschaft in
Mittel- und Osteuropa in ausgewahlte Flachen mit grofdem
Wertsteigerungspotenzial zu investieren. Dabei werden bewusst
keine betrieblichen Risiken eingegangen, da die Gesellschaft
die erworbenen Flachen nicht selbst bewirtschaftet, sondern
zur Bewirtschaftung an Landwirte verpachtet. Die Gesellschaft
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sieht sich damit bewusst
nicht als Wettbewerber,
sondern als Partner der
Landwirte.

Hinsichtlich der Invest-
mentstrategie nach Regio-
nen ist zunachst der Kauf
von landwirtschaftlichen
Flaichen in Ostdeutsch-
land, Ruménien, spater
dann auch in Litauen, Lett-
land, Bulgarien, Tschechien
und der Slowakei geplant.
Der Landerwerb soll dabei v

im Nachgang eines mehr- ‘.
stufigen Bewertungspro-

zesses erfolgen, der durch

detaillierte Gutachten und

Analysen den Aufbau eines

moglichst ausgewogenen Bodenportfolios ermdglicht. Inves-
tiert werden soll in iberdurchschnittlich gute Standorte, die im
europdischen Vergleich und vom Ertragspotenzial her unter-
bewertet sind.

Cosmin Filker

Hohe Renditeerwartung durch Kombination Pachtertrige
und Wertsteigerung

Fiir die Gesellschaft und die Anleger sind zwei Faktoren im
Geschaftsmodell der Agrarius als Werttreiber entscheidend:
einerseits die laufenden Pachterlose aus den Flachen und ande-
rerseits die Wertentwicklung der Bodenpreise. Uber diese bei-
den Renditesdulen sollen langfristige und nachhaltige Cash-
flows erwirtschaftet werden.

Die Pachtertrage bestehen aus einem fixen und einem varia-
blen Bestandteil. Der variable Bestandteil orientiert sich an ei-
nem Agrar-Rohstoffpreis oder -Index und damit nicht an der
Erntemenge. Die Mindestzahlung fiir die Pacht orientiert sich
dabei an den derzeit giiltigen EU-Flachenpramien und ist damit
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nach unten abgesichert. Das Pachtausfallrisiko beziffert die
Gesellschaft zudem als gering, da etwaige Ausfélle durch die
Abtretung von Erntepfandrechten und EU-Flachenpramien ge-
sichert werden. Somit sind die Pachtertrage i.d.R. gut prog-
nostizierbar.

Neben erzielbaren Pachtrenditen zwischen 3 und 4,5% in Ost-
deutschland und bis zu 7% in Osteuropa sollen auch ergebnis-
wirksame Wertsteigerungen von Agrarflaichen zur Gesamtren-
dite beitragen. Um mogliche Wertsteigerungen auch liquiditats-
wirksam zu realisieren, sind erste Verkadufe nach einer Halte-
dauer von drei bis fiinf Jahren geplant. Als Ziel definiert die Ge-
sellschaft damit eine Gesamtrenditeerwartung von 8 bis 12%.

Team mit Agrar- und Kapitalmarktkompetenz

Fiir die Agrarkompetenz des Unternehmens steht mit seiner jahr-
zehntelangen Erfahrung der Mitgriinder der Gesellschaft Dr. Ger-
hard Prante. Der promovierte Diplomlandwirt war lange Jahre
Mitglied und zeitweise Prasident diverser Agrar-Industrievereini-
gungen sowie stellvertretender Vorstandsvorsitzender der Aventis
CropScience S.A., die spater durch die Bayer AG iibernommen
wurde. Die Investment- und Kapitalmarktkompetenz in der Agrarius
wird hingegen durch die Vorstiande und Mitbegriinder Ottmar
Lotz und Wolfgang Brandt reprasentiert, die beide gemaf3 ihrer
Vita tiber langjahrige Erfahrungen im Investmentbereich bzw. bei
borsennotierten Gesellschaften verfiigen. Ein besonders wichti-
ges Beratungsgremium im Investmentprozess ist zudem das
Expertengremium, das sich aus verschiedenen renommierten
Agrarwissenschaftlern und Professoren zusammensetzt. Uber
dieses Gremium wird in regelmaf3igen Turnussitzungen die In-
vestmentstrategie (iberpriift und gegebenenfalls optimiert. Flan-
kierend wird das Team von externen Experten aus den Bereichen
Recht und Wirtschaftspriifung erganzt.
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Kapitalerh6hung fiir geplante Investitionen und Wachstum
Die Agrarius AG verfiigt noch iiber keine Agrarflachen und hat
dementsprechend noch keine wesentlichen Umsatze erzielt.
Nach der Vorlauf- und Analysephase befindet sich die Gesell-
schaft nun aber in der Investitionsphase. Hierfiir stehen gemaf3
Wertpapierprospekt ca. 2,2 Mio. EUR an Mitteln zur Verfiigung,
und wir erwarten in nachster Zeit die ersten Meldungen zu
Flachenkaufen. Eine entsprechende Absichtserklarung wurde
bereits unterzeichnet. Fiir das Wachstum im Rahmen des Ge-
schaftsmodells als Bestandshalter fithrt Agrarius zusammen
mit der AXG Investmentbank derzeit eine weitere Kapitaler-
hohung von bis zu 15 Mio. Aktien zu einem Festpreis von 2 EUR
je Aktie durch. Der hieraus zuflieRende Nettoemissionserlos
soll in der ersten Phase zu gleichen Teilen fiir Investitionen in
Ostdeutschland und Ruménien verwendet werden. Gleichzeitig
wird durch die Kapitalerhohung ein Ausbau der Marktposition
als Anbieter fiir Agrarinvestments in Europa angestrebt.

Langfristig attraktive Depotbeimischung als
Sachwertinvestment

Die Agrarius AG fokussiert als Bestandshalter fiir Agrarflachen ei-
nen sehr attraktiven Markt, dem starke Preissteigerungen prognos-
tiziert werden. Damit sollte die Gesellschaft langfristig attraktive
Renditen erzielen kdnnen. Zudem wird die Handelbarkeit der Asset-
klasse ,,Ackerland“ iiber die Borsennotierung deutlich erh6ht, was
die Aktie als indirektes ,Sachwertinvestment“ gegeniiber einer
Direktinvestition attraktiver macht. Die Agarius-Aktie kann damit
eine sehr interessante Depotbeimischung sein. |

DiscLAIMER/OFFENLEGUNG

Bitte beachten Sie unseren Disclaimer/Haftungsausschluss so-
wie die Offenlegung méglicher Interessenskonflikte nach §34b
WpHG im Zeitpunkt der Versffentlichung:

Disclaimer:
www.gbc-research.de/index.php/publisher/articleview/
frmCatld/17/frmArticlelD/47/

Offenlegung gemif? (34b WpHG:
www.gbc-research.de/index.php/publisher/articleview/
frmCatld/17/frmArticlelD/98/

Beziiglich der im Interview/Analyse besprochenen Wertpapiere
oder Finanzinstrumenten besteht folgender méglicher Interes-
senskonflikt: (5)

HINWEIS: In der Rubrik ,Gastanalyse“ kommen Mitarbeiter ver-
schiedener Researchhduser zu Wort. Die vorgestellten Analysen
stimmen nicht zwingend mit der Einschatzung der Smart Investor-
Redaktion tberein!
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»Das erste Halbjahr diirfte

eher ruhig verlaufen“

Smart Investor sprach mit Carsten Bovenschen, Finanzvorstand der Roth & Rau AG, tiber
die Folgen der Finanz- und Wirtschaftskrise fiir das weitere Wachstum der Solarbranche,
die aktuelle Auftragslage und die Chancen auf dem amerikanischen Mark.

Smart Investor: Sind die sonnigen Zeiten fiir die Branche mit
der konjunkturbedingten Eintriibung der Weltwirtschaft erst
einmal vorbei?

Bovenschen: Die konjunkturelle Entwicklung war meines Er-
achtens nur der Katalysator fiir eine Marktberuhigung und im
nachsten Schritt dann auch einer Konsolidierung, die sich
zwangslaufig frither oder spéater ergeben hétte. Die hohen Preise
fiir Module und Zellen, die den Herstellern mehr als auskomm-
liche Margen beschert hatten, waren aufgrund der inzwischen
aufgebauten Uberkapazititen einfach nicht zu halten. Ich kann
dieser Entwicklung jedoch auch etwas Positives abgewinnen.
Letztlich hilft uns der Preisverfall dabei, Solarstrom billiger
und damit wettbewerbsfahiger zu machen.

Smart Investor: Wird die Finanzierung fiir Ihre Kunden zuneh-
mend zu einem Problem?

Bovenschen: Der Credit-Crunch ist sicherlich auch fiir unsere
Branche die grofite Herausforderung dieser globalen Wirt-
schaftskrise. Bereits im vierten Quartal beobachteten wir, dass
Kunden fiir gewisse Projekte gar kein oder nicht ausreichendes
Fremdkapital mehr erhielten. Hier wirkte die Lehman-Pleite in
gewisser Weise als Initialzindung fiir eine Vollbremsung des

Kapital- und Kreditmarktes.
Dabei sind wir uns einig, dass
es ganz ohne Fremdfinan-
zierung nicht gehen kann.
Doch damit sich die Dinge
zum Besseren wenden, muss
erst einmal das verloren ge-
gangene Vertrauen am Markt
wieder hergestellt werden.
Das wéare auch im Interesse
der Banken. Schlief3lich zahlt
das Kreditgeschaft zu ihren
origindren Aufgaben.

Smart Investor: Zuletzt spra-
chen Sie davon, dass einige
Solarzellenhersteller ihre In-
vestitionsvorhaben kiirzen
oder zeitlich strecken. Wie
macht sich das in Ihren Auftragsdaten bemerkbar?

Bovenschen: Das erste Halbjahr 2009 dirfte beim Auftrags-
eingang eher ruhig verlaufen. Der im Januar gemeldete Grof3-

Carsten Bovenschen

ROTH & RAU

Die Kernkompetenz der im sichsischen Hohenstein-Ernstthal anséssi-
gen Roth & Rau AG liegt in der Erzeugung und Nutzung von Plasmen zur
Beschichtung von Oberflichen. Auf diesem Gebiet kann das TecDAX-30-
Unternehmen auf eine langjihrige Entwicklungskompetenz zuriick-
blicken. Die eigenen Anlagen erméglichen u.a. die Beschichtung kristalli-
ner Solarzellen. Andere Technologien kommen wiederum bei der Her-
stellung von Diinnschichtsolarmodulen zum Einsatz. Durch die Uber-
nahme der SLS Solar Line sowie der Dresdner AIS Automation konnte
die Produktpalette um Automatisierungslésungen und Software zur
Anlagensteuerung erweitert werden. Vor kurzem gab das Unternehmen
eine weitreichende Kooperation mit der ebenfalls bérsennotierten Manz
Automation AG bekannt. Zukiinftig wollen beide Gesellschaften bei
ihren Kunden aus der Photovoltaik-Industrie gemeinsam auftreten und
Anlagen fiir die gesamte Produktionskette aus einer Hand anbieten.

Im abgelaufenen Geschiftsjahr gelang es Roth & Rau, den hohen Auf-
tragseingang des Vorjahres abermals zu ubertreffen. Danach sum-
mierten sich die Bestellungen 2008 auf insgesamt knapp 270 Mio.
EUR. Das entspricht einem Plus von rund 10% gegentiber 2007. Die
sich verschirfende Finanz- und Wirtschaftkrise hatte einen noch héhe-
ren Zuwachs verhindert. Bezogen auf den Umsatz erwartete der Kon-

zern zuletzt eine weitere substanzielle Steigerung auf mindestens 250
Mio. EUR (2007: 146 Mio. EUR). Die EBIT-Marge sollte dabei auf einen
Wert von mindestens 10% verbessert werden. Die Aktie des seit Mitte
2006 bérsennotierten Unternehmens kostete auf dem Héhepunkt der
Solar-Euphorie mehr als 60 EUR. Zurzeit versucht sich der Titel an

einer Bodenbildung im Bereich zwischen 11 und 15 EUR. |
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auftrag hat die Monatsbilanz zwar aufgebessert, allerdings
waren wir urspriinglich davon ausgegangen, diese Order noch
in das Jahr 2008 mit hinein nehmen zu koénnen. Kurzfristig
erwarten wir keine schnelle Besserung der Lage.

Smart Investor: Konnte US-Prasident Barack Obama der Bran-
che neue Impulse verleihen?

Bovenschen: Davon gehe ich stark aus, wobei man sagen muss,
dass sich schon zu Bush-Zeiten einzelne Bundesstaaten wie
Kalifornien mit Nachdruck fiir die erneuerbaren Energien ein-
gesetzt haben. Mit der Ernennung von Stephen Chu zum ameri-
kanischen Energieminister hat Obama bereits ein erstes klares
Zeichen gesetzt. Ein weiteres Indiz fiir die wachsende Bedeu-
tung des US-Marktes sehe ich in dem hohen Besucherzuspruch
bei der letzten Branchen-Messe in San Diego. Dort stief3en auch
wir mit unseren Produkten auf ein reges Interesse bei poten-
ziellen Kunden.

Smart Investor: Planen Sie als Konsequenz einen Ausbau lhres
USA-Geschéfts?

Bovenschen: Wir sind schon heute auf dem US-Markt tiber unse-
re Holding in Delaware und eine Vertretung im Silicon Valley pra-
sent. Wahrend die Holding als Basis fiir mogliche weitere Uber-
nahmen gedacht ist, werden wir parallel dazu mit Sicherheit neue
Niederlassungen griinden. Langfristig denken wir auch {iber den
Aufbau einer eigenen Komponentenfertigung in den USA nach. Da

/ Research — Aktien

der dortige Markt vermutlich vor allem subventionsgestiitzt
wachsen diirfte, werden die Amerikaner darauf bedacht sein, ihre
Produkte vorrangig bei US-Firmen zu kaufen. Dann wird es von
Vorteil sein, wenn sie vor Ort produzieren.

Smart Investor: Konnen Sie bereits etwas zu den Zielen fiir das
laufende Jahr sagen? Diirfen Aktiondre trotz allem weiteres
Wachstum erwarten?

Bovenschen: Nachdem wir fiir 2008 unser Ziel einer operativen
Marge von 10% erreicht haben sollten, bin ich eigentlich recht
zuversichtlich, dass wir im laufenden Jahr durchaus noch einen
Tick besser abschneiden werden. Vielleicht gelingt es uns, so-
gar die Marke von 11% zu knacken. Versprechen kann ich das
jedoch nicht. Was den Umsatz anbelangt, so wére es aus heuti-
ger Sicht schon ein Erfolg, das Vorjahresniveau von 250 Mio.
EUR zu halten. Dennoch wollen wir auch in Zeiten der Konsoli-
dierung keine Marktanteile verlieren. Alles zusammen genom-
men sehe ich 2009 vor allem als Ubergangsjahr. Langerfristig
wird die Solarindustrie ihrem Ruf als eine der zentralen Zu-
kunfts- und Wachstumsbranchen wieder gerecht werden. Und
dann wollen wir als Marktfiihrer wieder starker wachsen als
der Wettbewerb.

Smart Investor: Vielen Dank, Herr Bovenschen, fiir das Ge-
sprach! [ |
Interview: Marcus Wessel

Hatten Sie zuletzt Verluste .
von 10, 20, 30, 40 oder

Beispiell Eranconofurt AG

Hier gibtesidielosung!
e it
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NACHRICHTEN AUS DEN UNTERNEHMEN

Sorge ja, Panik nein!

High Noon in Detroit

Abgesehen von der Finanzwirtschaft taumelt vor allem die Automobil-
industrie — und dort speziell die grofden Drei aus Detroit — in diesen
Tagen und Wochen am Abgrund entlang. Ohne neue milliardenschwere
Staatshilfen, das haben Chrysler und GM bereits verkiindet, sieht es
ganz finster aus. Wahrend hierzulande iiber die Zukunft der Opel-Stand-
orte spekuliert wird und der franzosische Staatsprasident Nicholas
Sarkozy den heimischen Autobauern unter die Arme greift, hat die Krise
langst die Zulieferer erreicht. Edscha meldet Insolvenz an, Continental
rutscht in die Verlustzone und die Schaeffler-Gruppe buhlt um Hilfen der
Bundesregierung. An den eigentlichen Ursachen der Absatzkrise, die
man keineswegs auf die Turbulenzen an den Finanzméarkten schieben
kann, andert all das jedoch nichts. Ohne eine (schmerzhafte) Bereini-
gung der Uberkapazititen wird die Branche ihr Siechtum nicht beenden
koénnen.

Software AG: Erfolgreich in der Krise

Auch die Softwarebranche bekommt die lahmende Konjunktur deutlich
zu spiren. Das zeigte sich zuletzt u.a. an den Nachrichten von SAP und
Microsoft. Umso bemerkenswerter erscheinen die Zahlen der Darmstadter
Software AG. Das TecDAX-Unternehmen kniipfte auch 2008 an den Wachs-
tumskurs der Vorjahre nahtlos an. Der Markteintritt in Brasilien und ein
starkes Geschéft der US-Tochter webMethods sorgten fiir ein kraftiges
Umsatzplus von 16% auf 721 Mio. EUR. Nach Zinsen und Steuern verdiente
Deutschlands zweitgrofiter Software-Konzern 116 Mio. EUR bzw. 4,05
EUR je Aktie (Vj.: 3,11 EUR). Vorstandschef Karl-Heinz Streibich sieht sich
in seinem Kurs bestatigt, iber webMethods den Wachstumsmarkt der
Integrationssoftware zu erschlief3en. Von Interesse war zudem der Aus-
blick. Zwar wies auch Streibich auf die weltwirtschaftlichen Risiken hin,
dennoch wolle man 2009 Umsatz und Ergebnis ein weiteres Mal steigern.
Zwischen 4 und 8% seien demnach realistisch.

Sl-Kommentar: Die Software AG zahlt weiterhin zu unseren TecDAX-
Favoriten. Kursriicksetzer sind Kaufgelegenheiten.

Mensch und Maschine: Erwartet schwaches erstes Halbjahr

Beim CAD/CAM-Spezialisten Mensch und Maschine blickt Vorstands-
chef Adi Drotleff trotz erkennbarer Bremsspuren in der zweiten Jahres-
hélfte auf ein durchaus erfolgreiches Geschéaftsjahr 2008 zuriick. Wahrend
Umsatz (+5% auf 223 Mio. EUR) und operatives Ergebnis (+3% auf 10,3
Mio. EUR) nochmals leicht gesteigert werden konnten, erwartet der Fir-
menchef das Ergebnis je Aktie auf Grund einer hoheren Aktienanzahl in
etwa auf dem Vorjahresniveau bei 47 Cent. ,Wir gehen operativ und bilan-
ziell gestarkt in diesen Abschwung. Alle Landergesellschaften arbeiten
profitabel®, so Drotleff im Hintergrundgesprach. Einzig die Beteiligung an
der vor rund einem Jahr ibernommenen Creata GmbH musste inzwi-
schen komplett abgeschrieben werden, nachdem der Break-even mangels
Auftragen nicht erreicht werden konnte. Fiir das neue Geschéftsjahr gibt
sich Drotleff zuriickhaltend. ,Niemand kann heute wissen, wie das Jahr
letztlich verlaufen wird.“ So rechnet der CEO mit einem eher schwachen
ersten Halbjahr, bevor ab der zweiten Jahreshilfte die Konjunkturhilfen
des Staates hoffentlich ihre positive Wirkung entfalten werden.
Sl-Kommentar: Das Unternehmen erscheint heute in der Lage, eine
temporare Marktschwéche ohne gréfere Blessuren zu iiberstehen. Die
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Netto-Verschuldung - rund 10 Mio. EUR - ist {iberschaubar, die
geplante Dividende von erneut 20 Cent ordentlich.

Loewe (IK): Bestes Ergebnis der Firmengeschichte

Noch vor wenigen Jahren hinkte die Loewe AG bei der Entwick-
lung neuer Flachbildfernseher der Konkurrenz hinterher. Wie
sehr sich die Zeiten doch gedndert haben. Wahrend viele Wett-
bewerber nunmehr tiefrote Zahlen schreiben, schloss das SDAX-
Unternehmen das vergangene Jahr mit dem besten Ergebnis
seiner Firmengeschichte ab. Der Gewinn vor Steuern und Zinsen
erhohte sich um 35% auf 28,5 Mio. EUR und tibertraf damit sogar
die erst im Herbst angehobene Prognose. Wie uns Finanzvor-
stand Oliver Seidl erlautert, bleibe man auch fir das laufende
Jahr trotz schwacher Konjunktur optimistisch. ,Grundsatzlich
wird der fiir uns relevante LCD-Markt weiterhin von einem hohen
Ersatzbedarf getrieben. Erst 40% der Haushalte in Europa besit-
zen Uiberhaupt ein Flachbildgerat“, begriindet der CFO die Pla-
nung eines weiteren Umsatzwachstums. Ob Loewe das Ergebnis
aus 2008 halten konne, sei zum heutigen Zeitpunkt noch nicht ab-
sehbar. In jedem Fall will man die Aktionare am Erfolg teilhaben
lassen. ,,Wir denken an eine signifikante Erh6hung der Ausschiit-
tung"®, so Seidl. Genaueres werde man spatestens bis Ende Marz
bekannt geben. 50 Cent (Vj.: 27 Cent) sind bislang im Gespréach.

SI-Kommentar: Mit einer geschatzten Dividendenrendite von
7% und einem Borsenwert, der zu rund 50% mit Cash unterlegt
ist, eignet sich das schuldenfreie Unternehmen auch fiir Value-
Anleger.

Hoéft & Wessel: Sonderabschreibung und Ausblick

Lange wurde bei Hoft & Wessel liber eine mogliche Sonder-
abschreibung im Zusammenhang mit der britischen Tochter
Metric spekuliert, nun ist es genau so gekommen. Dabei machen
die Hannoveraner verniinftigerweise gleich reinen Tisch und
schreiben den kompletten Metric-Goodwill tiber 7,8 Mio. EUR auf
einmal ab. Hintergrund fiir die Wertberichtigung sind laut Vor-
stand unerwartete Absatzriickgange auf dem fiir Metric so wichti-
gen britischen Heimatmarkt. Auf3erdem &uf3erte sich das Unter-
nehmen zum Geschéftsverlauf. Demnach werde man 2008 bei
einem Umsatz von rund 98 Mio. EUR ein EBIT von mehr als 4 Mio.
EUR erreichen. In der EBIT-Projektion ist die Abschreibung aller-
dings nicht enthalten. Fiir das neue Jahr stellte Hoft & Wessel ein
yahnlich gutes operatives Ergebnis® in Aussicht.

SI-Kommentar: Positiv ist, dass nach der Wertberichtigung ein
Unsicherheitsfaktor wegfallt. Die Aktie muss dessen ungeachtet
ihren Boden erst noch finden. |
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NACHRICHTEN AUS DEN BETEILIGUNGSGESELLSCHAFTEN

BB Biotech: Schafft Werte

Als Hort der Stabilitat prasentiert sich weiterhin die Aktie der
Schweizer BB Biotech AG. Der TecDAX-30-Wert biifdte zwar im
vergangenen Jahr ebenfalls knapp 10% ein, damit schnitten die
Biotechexperten aber weitaus besser als der fiir das Management
relevante Nasdaq Biotech Index ab. Rechnet man die verein-
nahmten Dividenden hinzu, so konnte der innere Wert gar um
16% (in EUR) gesteigert werden. Seit Griindung der Gesellschaft
vor 19 Jahren erhohte sich der Wert des Portfolios damit um rund
500%. Zu dem Erfolg des letzten Jahres trug maf3geblich die er-
freuliche Entwicklung vieler Kernbeteiligungen bei. Aktien der
ebenfalls Schweizer Actelion gelang der Sprung in den Auswahlin-
dex SMI, der US-Biotechkonzern Vertex prasentierte iiberzeugen-
de klinische Daten fiir sein Hauptprodukt Telaprevir, und bei der
ebenfalls aus den USA stammenden Celgene legten Umsatz und
Gewinn dank des Erfolgsmedikaments Revlimid weiter zu. Die an-
stehende Markteinfithrung vieler neuer Medikamente und das
deutlich gesunkene Bewertungsniveau lassen das Management
optimistisch ins Jahr 2009 blicken.

SI-Kommentar: Zurzeit notiert der Titel mit einem Abschlag von
ca. 30% auf den inneren Wert. Dieser Discount wird sich in einem
besseren Umfeld allmahlich reduzieren.

GBK Beteiligungen: Diversifiziertes Portfolio

Die Aktie der GBK Beteiligungen teilt das Schicksal vieler Small-
Caps. Obwohl die Gesellschaft erst kiirzlich mehr als respekta-
ble Zahlen fiir das letzte Geschéftsjahr vorgelegt hatte — der
Uberschuss vervielfachte sich auf 2,3 Mio. EUR -, nehmen von
dem Wert nur wenige wirklich Notiz. Dabei verfiigt die Gesell-
schaft dank einer 2002 eingegangenen Kooperation mit der

Hannover Finanz-Gruppe tiber ein umfangreiches Beteiligungs-
portfolio aus 29 Unternehmen. Diese breite Streuung iiber zahl-
reiche Branchen verleiht dem Portfolio auch in Krisenzeiten
Stabilitat. Wie uns Vorstand Christoph Schopp erklart, werde
man auch 2009 wieder zwischen 4 und 8 Mio. EUR in neue Fir-
men investieren. Das insgesamt gesunkene Preisniveau sei fiir
eine Gesellschaft wie GBK, die tiber reichlich Liquiditat verfii-
ge, auch eine Chance. Aktionaren will Schopp eine hohere Divi-
dende zahlen. 20 Cent (Vj.: 15 Cent) seien nicht unrealistisch,
so der Vorstand.

Sl-Kommentar: Da die Gesellschaft noch nach HGB bilan-
ziert, schlummern in den Biichern hohe stille Reserven. Im
Vorjahr ermittelten Wirtschaftspriifer einen Portfoliowert von
iiber 7 EUR je Aktie. Darin enthalten war bereits ein Abschlag

von 25%. u
GBK BETEILIGUNGEN (585 090) EUR
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NACHRICHTEN AUS DEN IMMOBILIENGESELLSCHAFTEN

Deutsche EuroShop: Prognoseerhéhung!

Uber ein erfreuliches Geschaft 2008 konnte die Deutsche Euro-
Shop berichten. Der relevante Cash-Gewinn nach Steuern, die
sogenannte ,Funds from Operations“ (FFO), kletterte im Jah-
resvergleich um rund 30% auf 1,46 EUR je Aktie. Der Spezialist
fiir Shoppingcenter-Immobilien hob sogleich die Prognose fiir
das neue Geschaftsjahr an. Vor Zinsen und Steuern sollen nun-
mehr zwischen 105 und 108 Mio. EUR erwirtschaftet werden.
Zuvor war man noch von einem Wert zwischen 100 und 102
Mio. EUR ausgegangen. Dazu Vorstandssprecher Claus-Mat-
thias Boge: ,, Die Anhebung unserer Guidance ist die logische
Konsequenz aus der im Januar vollzogenen Aufstockung einer
Beteiligung. Das Objekt kann nach Uberschreiten der 50%-
Schwelle erstmals voll konsolidiert werden.* Was die Finanzie-
rung anbelangt, sei man zudem in einer komfortablen Situation.
»Wir sind langfristig durchfinanziert und das zu fest gelegten
Konditionen®, so Boge. Aktionére sollen eine Dividende auf Vor-
jahreshohe (1,05 EUR) erhalten.

SI-Kommentar: Die Aktie ist innerhalb des Sektors eine sichere
Bank. Grof3e Kursgewinne sind aufgrund des negativen Bran-
chen-Sentiments vorerst aber nicht zu erwarten, zumal die Be-
wertung im Vergleich zu anderen Immobilien-AGs am oberen
Ende der Skala liegt. Langfristig aber interessant.
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Polis: Bewertungsergebnis verhagelt Planung

Noch im November stellte die Berliner Polis AG ihren Aktionaren
fiir 2008 ein Vorsteuerergebnis zwischen 9 und 11 Mio. EUR in Aus-
sicht. Doch daraus wird nichts. Obwohl der Spezialist fiir Bliroim-
mobilien in die Modernisierung seines Portfolios investierte und
die Mieteinnahmen kraftig steigern konnte, fallt das Ergebnis der
Neubewertung mit voraussichtlich knapp 2 Mio. EUR negativ aus.
Hinzu kommen Abschreibungen auf Zinsderivate infolge des star-
ken Zinsverfalls zum Jahresende. In Summe erwartet der Vorstand
nunmehr ein EBT von 1,2 Mio. EUR. Die geplante Dividendenzah-
lung muss aus diesem Grund auch ausfallen. Immerhin bleibt Polis
solide, d.h. langfristig durchfinanziert. Die Eigenkapitalquote von
49% eroffnet zudem Spielraum fiir weiteres Wachstum.
Sl-Kommentar: Nach der massiven Planverfehlung muss der
Vorstand verloren gegangenes Vertrauen erst mithsam zuriick-
gewinnen. Anleger sollten den Titel vorerst meiden. |

HINWEIS AUF INTERESSENSKONFLIKT (1)

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




Zuriick in der Spur

MUSTERDEPOT /Research—Aktien

Nach einem in jeder Hinsicht katastrophalen Jahresauftakt nahmen viele unserer Depot-
werte in den letzten Wochen merklich an Fahrt auf. Und das, obwohl der Gesamtmarkt

auch weiterhin zur Schwiiche neigte.

Das Plus von 4,8% im Vergleich zum Vormonat wére noch
grofer ausgefallen, hatte uns das inzwischen verkaufte DAX-
Long-Zertifikat nicht noch einiges an Performance gekostet.
Aber auch so kénnen wir nach einem auf3erst schwachen Jah-
resauftakt durchaus zufrieden auf die Entwicklung der letzten
Wochen blicken. Die Mehrzahl unserer Depotwerte konnte
einen Teil der angelaufenen Verluste seit Jahresbeginn wieder
wettmachen. Zu dem guten Abschneiden hat iberdies unsere
Ausrichtung auf Mid- und SmallCaps beigetragen. Wahrend

MUSTERDEPOT (START: 24.3.2003 miT 100.000 EUR)

viele DAX-Werte erneut teils kraftige Kursverluste hinnehmen
mussten, deuten die Charts im Nebenwerte-Bereich vielfach
auf eine Bodenbildung hin. Grundsatzlich versuchen wir das
Depot an dem von uns favorisierten Szenario eines ,,Crack-up-
Booms* auszurichten. In einem solchen Szenario sollten neben
zyklischen Aktien und Technologie-Unternehmen gerade Roh-
stofftitel den Gesamtmarkt outperformen (Stichwort: Reflatio-
nierung). Da ist es nur konsequent, dass wir gleich in einem hal-
ben Dutzend solcher Werte investiert sind.

STIcHTAG: 20.2.2009

PERFORMANCE: -9,0% SEIT JAHRESANFANG (DAX: -16,5%); +4,8% GG. VORMONAT (DAX: -3,9%); +101,4% SeIT DEPOTSTART (DAX: +57,0%)

BRANCHE/ SIP* C/R*  Stick

(WAN)}
INIT[D] 1K< 575980 TELEMATIK W 1.000
SILVER STAND. REs.** [CAN] 858 840 SILBEREXPLORER @ 7[5 1.000
UNITED INTERNET [D] K 508903 INTERNET B 85 2.000
STRATECO REs. [CAN] /i< AOCAKR  URAN-EXPLORER B 9/8 10.000
BANPU [THAI] 11 882131 KoHLEPRODUZENT |B  7/6 2.000
PHONIX SOLAR [D] AOBVU9 SoLAr B 75 250
XSTRATA [CH] 552834 BERGBAU B 8/6 900
AskNET [D] 517330 INTERNET-SOFTWARE |B  7/6 2.000
BAUER[D] 1K 516810 SpEzIALBAU B 7[5 400
BAADER [D] 508810 MAKLER B 8/6 5.000
ADVANCED INFLIGHT** [D] |IX 126218 MEDIEN C 6/4 5.000
EQuiTYSTORY [D] K 549416 INVESTORRELATIONS |B 5/3 400
SoHu.com [CHN] K 502687 INTERNET B 8/6 250
FucHs Vz.[D] 579043 SCHMIERSTOFFE B 6/4 400
BErTHOLD HERMLE VZ. [D] |X 605283 MASCHINENBAU B 6/4 200
ORAD HI-TEC[ISR] 1K 928634 3D-SOFTWARE B 7/6 3.000
DEeuTscHE BORsE [D] 581005 FINANZDIENSTL. B 6/4 200
PANORAMIC REs. [AUS] 1< AOQ29H NICKELPRODUZENT |B  8/5 15.000
GREAT BAsIN GoLb [CAN] 885375 GOLDEXPLORER C /5 3.000
KroNEs [D] K 633500 MASCHINENBAU c 75 300
SINO-FOREST [CHN] 899033 HOLZPRODUZENT Cc 8/6 800
EurOFINS [D/F] 910251 ANALYTIK B 7[5 200
RATIONAL [D] 701080 KUCHENGERATE B 7[5 100
INTEGRALIS [D] 515503 IT-SICHERHEIT c 7/6 2.000
AuRELIUS** D] KK A0 K2A' SANIERUNGSSPEZ. B 85 500
PALFINGER [OST] IK 919964 SPEZIALKRANE C 7/6 600

* C/R: gibt Chance und Risiko jeweils auf einer Skala von 1 (niedrig) bis g (hoch) an.

* SIP: Das S|-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

Handlungsprdmissen wir hieraus ableiten. ** Kaufkurs ist ein Mischkurs

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

HZ: Hebel-Zertifikat; OS: Optionsschein

Kaur- Kaurzu  Kurs WERT DepoT- PERFORMANCE
Datum AKT AKT ANTEIL  VORMONAT  sEIT KAuF
26.11.08 4,70 5,63 5.630 2,8% +9,3% +19,8%
13.11.08 1429 1519  15.190 7,5% -4,1% +6,3%
08.10.08 5,65 584  11.680 5,8% +36,1% +3,4%
08.10.08 0,67 0,69 6.900 3,4% +53,3% +3,0%
04.04.07 4,72 4,78 9.560 4,7% +1,1% +1,3%
15.10.08 32,85 31,00 7.750 3,8% +17,9% -5,6%
17.12.08 8,00 7,31 6.579 3,3% -1,3% -8,6%
08.10.08 4,20 3,74 7.480 3,7% -41% -11,0%
08.10.08 26,00 23,15 9.260 4,6% +12,2% -11,0%
08.10.08 2,05 1,81 9.050 4,5% +3,4% -11,7%
22.12.04 1,84 1,49 7.450 3,7% +17,3% -19,0%
06.10.08 21,30 16,85 6.740 3,3% -0,5% -20,9%
04.09.08 46,50 35,60 8.900 4,4% +18,8% -23,4%
08.10.08 3405 2598 10392 5,2% -3,8% -23,7%
08.10.08 53,00 40,20 8.040 4,0% -4,5% -24,2%
06.08.08 2,65 1,60 4.800 2,4% +3,2% -39,6%
08.10.08 61,50 37,03 7.406 3,7% -5,4% -39,8%
15.10.08 0,67 0,39 5.850 2,9% -17,0% -41,8%
31.10.07 2,50 1,44 4.320 2,1% +67,4% -42,4%
18.04.07 4817 26,58 7.974 4,0% +8,7% -44,8%
09.09.08 11,20 6,10 4.880 2,4% +12,8% -45,5%
15.10.08 56,30 30,20 6.040 3,0% -5,6% -46,4%
06.08.08 116,41 61,20 6.120 3,0% -7,3% -47,4%
20.11.07 5,20 2,42 4.840 2,4% +9,0% -53,5%
26.11.08 2433 10,87 5.435 2,7% -10,7% -55,3%
21.06.06 17,97 8,01 4.806 2,4% -7,0% -55,4%
AKTIENBESTAND 193.072 95,9%
LIQUIDITAT 8.358 41%
GESAMTWERT 201.430  100,0%

[<: Interessenkonflikt; bitte beachten Sie den Hinweis am Ende

dieses Beitrags sowie im Impressum auf S. 81!
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Smart Investor 3/2009 |69



Research — Aktien /

DURCHGEFUHRTE VERKAUFE

wuchs der Umsatz im Jahresvergleich von 65 auf 122 Mio. USD.

WKN
Dax HEBEL LoNG  TB2 BEF

PERF.
-56,9 %

VERK.WERT
3.190

StUcK
1.000

Kurs
3,190

Neue, alte Gedankenspiele

United Internet (IK) wiirde lieber gestern als heute die DSL-Sparte
des Konkurrenten Freenet iibernehmen. Soweit nichts Neues.
Doch mit dem tiberraschenden Abgang von freenet-CEO Eckhard
Spoerr Ende Januar werden die Karten im Ubernahmepoker neu
gemischt. United Internet und Drillisch, die gemeinsam rund ein
Viertel an Freenet halten, wiirden den Konzern nur zu gerne unter
sich aufteilen. Spoerr, der sich als Vorstandsvorsitzender stets
vehement gegen eine Zerschlagung gestemmt hatte, ist seiner-
seits nun kein Hindernis mehr. Das entfachte jiingst neue Spekula-
tionen, United Internet-Griinder Ralph Dommermuth kénnte mit
seinen Ubernahmeplanen doch noch reiissieren. Die nichsten
Wochen werden zeigen, inwieweit diese Hoffnung berechtigt ist.

INIT (575 980) EUR
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init (1K) angelt sich weitere Grof3auftrige

Der Kursanstieg der init-Aktie ging mit einer Reihe positiver Nach-
richten einher. So wird der Karlsruher Telematikspezialist fiir die
Verkehrsbetriebe von San Francisco Busse und Fahren mit dem
eigenen Bordleitsystem und neuen Bordrechnern ausriisten. Der
Auftrag hat eine Laufzeit von zwei Jahren und einen Wert von
mehreren Millionen Dollar. Auf3erdem setzte sich init bei einer
Ausschreibung in den Niederlanden durch. Fiir die Rotterdamer
Verkehrsbetriebe sollen rund 400 Fahrzeuge bis Jahresende auf
init-Technik umgestellt werden. Von den Ende Marz anstehenden
Jahresergebnissen erwarten wir weitere Impulse fiir den Aktien-
kurs. Es ist davon auszugehen, dass die Gesellschaft ihre Planzah-
len (Umsatz 56 Mio. EUR, EBIT > 7,2 Mio. EUR) erreicht hat. Mittel-
fristig diirfte init zudem von weiteren Investitionsanstrengungen
der offentlichen Hand in die Modernisierung des offentlichen
Personen-Nahverkehrs (OPNV) profitieren.

Wachstumsstory bleibt intakt

Mit der Aktie von Sohu.com (IK) setzen wir auf die rasante Ver-
breitung des Internets in China. Wenngleich der Wert gemessen
an unserem Einstiegskurs noch keine Rendite abwarf, so haben
sich unsere Erwartungen an die operative Entwicklung des Unter-
nehmens vollends erfiillt. Auch im vierten Quartal gelang es Sohu
zum wiederholten Male, unsere und die Erwartungen der Analys-
ten zu tibertreffen. Dank deutlicher Zuwéachse im Online-Werbe-
geschéft und einer verstarkten Nachfrage nach Online-Spielen
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Gleichzeitig vervielfachte sich der Gewinn je Aktie von 39 Cent

auf 1,45 USD. Von globaler Rezession ist in diesem Zahlenwerk

nichts zu erkennen. Auch die weiteren Aussichten klingen viel
versprechend. Mit seiner Guidance fiir das erste Quartal scheint
Sohu die , Tradition“ des dynamischen Wachstums nahtlos fort-
setzen zu wollen.

Gold haussiert, Industrierohstoffe darben

Der haussierende Goldpreis bewirkte bei unserem Musterdepot-
wert Great Basin eine wahre Kursexplosion. Hieran zeigt sich ein-
mal mehr, dass Explorer einem Optionsschein auf Gold dhneln.
Zumindest die Volatilitat ist vergleichbar hoch. Auch vom Unter-
nehmen selbst gab es indes Positives zu berichten. So erteilten
die Behorden im US-Bundesstaat Nevada der Great Basin-Tochter
Rodeo Creek Gold eine Erlaubnis, die fiir den Betrieb einer Unter-
tage-Forderung zwingend erforderlich ist. Da wir uns durch die
jingste Entwicklung in unserer bullishen Meinung fiir Gold
bestéatigt sehen — das Edelmetall eignet sich zu gleichen Teilen als
sicherer Hafen und Inflationsschutz —, werden wir bis auf weiteres
an unserem Great Basin-Engagement festhalten. Weniger Freude
bereitet uns indes die Panoramic (IK)-Aktie. Der australische Nickel-
Produzent leidet unter dem Preisverfall des Industriemetalls. Der
Nachfrageriickgang infolge des globalen Konjunktureinbruchs
verhinderte bislang jede Erholung bei Nickel, Kupfer und Zink.
Die starke Bilanz und hohen Cash-Reserven von zuletzt rund 70
Mio. AUD diirften Panoramic diese Krise jedoch weitgehend un-
beschadet iberstehen lassen.

Kapitalerhohung bei Xstrata

Der Schweizer Bergbaukonzern Xstrata leidet unter einer ho-
hen Schuldenlast. Um diese zumindest teilweise abtragen zu
konnen und sich gleichzeitig neuen finanziellen Spielraum zu
erOffnen, fiihrt der Konzern derzeit eine Kapitalerhohung
durch. Uber die Ausgabe von knapp 2 Mrd. neuen Aktien will
der Vorstand 4,1 Mrd. GBP (entspricht 4,6 Mrd. EUR) einneh-
men. Der Bezugspreis wurde dabei ausgesprochen niedrig auf
umgerechnet 2,37 EUR (2,1 GBP) angesetzt. Zum Vergleich: Der
Wert ging am 20. Februar bei 7,31 EUR aus dem Handel. Jeder
Xstrata-Aktionar erhélt fiir eine alte Aktie zwei Bezugsrechte,
mit denen jeweils eine neue Aktie gezeichnet werden kann (Be-
zugsverhaltnis 1:2). Es erscheint daher sinnvoll, die Kapitaler-
hoéhung mitzumachen oder sich alternativ ganz von Xstrata zu
verabschieden. Obwohl wir der Transaktion zunachst skeptisch

XSTRATA (552 834) EUR
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JEDEN DIENSTAG: SMART INVESTOR WEEKLY!

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

gegeniiber standen (u.a. aufgrund der Verflechtung zwischen
Xstrata-Grof3aktionéar Glencore und dem von Xstrata beabsich-
tigten Kauf einer Glencore-Mine in Kolumbien), tendieren wir
nun dazu, die neuen Aktien zu beziehen. Unsere endgiiltige Ent-
scheidung werden wir rechtzeitig im ,Smart Investor Weekly*
bekannt geben.

Aurelius (IK) nimmt Wertberichtigungen vor

Nicht immer geht ein Sanierungskonzept auf. So geschehen bei
den Aurelius Beteiligungen KTDaythea und dem Herrenmode-
Hersteller Pohland. Letzteren traf die Wirtschaftskrise in der kriti-
schen Phase der Restrukturierung. Praktisch téglich muss nun
mit dem Insolvenzantrag gerechnet werden. Diesen Schritt hat
die Berliner KTDaythea bereits hinter sich. Dort waren zuvor die
Verhandlungen iiber eine tragfahige Finanzierungsloésung ge-
scheitert. Wie Aurelius mitteilte, habe man beide Beteiligungen in
der Bilanz bereits voll wertberichtigt. Durch die Ausbuchung im
Zuge der Erstkonsolidierung verbuchter negativer Unterschieds-
beitrage ergibt sich eine nicht liquiditdtswirksame Ergebnisbelas-

tung im mittleren einstelligen Millionenbereich. Diese Minderung
stellt den Sanierer jedoch vor keinerlei Probleme. Es ist vielmehr
so, dass Pleiten a priori einkalkuliert werden. Sie sind Teil des
Geschaftsmodells, was nicht bedeutet, Aurelius wiirde zunachst
nicht alles versuchen, um den ,Worst Case“ zu verhindern. Wir
bemiihen uns derzeit um ein Interview mit Aurelius-Chef Dr. Dirk
Markus. Immerhin gibt es eine Reihe von Themen, die es wert
sind, besprochen zu werden.

Fazit
Wir wissen, dass unser Optimismus derzeit von nur wenigen
Marktteilnehmern und Experten geteilt wird. Dennoch (oder ge-
rade deswegen) halten wir an unserem Szenario eines ,,Crack-up-
Booms* fest. Mit dem Fokus auf interessante Sonder-Storys im
Nebenwertebereich und einer insgesamt recht ,rohstofflastigen®
Ausrichtung des Depots wollen wir auch weiterhin unserer
Benchmark DAX den entscheidenden Schritt voraus sein. |
Marcus Wessel

HINWEIS AUF INTERESSENSKONFLIKT (/)

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

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

interactive online charting

www.tradesignalonline.com




Stellenmarkt /

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

Investment Manager with
ICT Technology Background

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

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

EUROPEAN
INVESTMEMNT
FUND

Qualifications: University degree in finance or business
administration, post-graduate degree would be an advan-
tage. Additional degree in ICT technology or ICT technical
background otherwise acquired would be an advantage
3-5 years’ experience of the Venture Capital/Private Equity
industry and techniques in Germany and Europe, fund of
funds investment experience would be an advantage.
Knowledge of investment opportunities in ICT Technologies
and legal structuring of Venture Capital deals would be an
advantage. Fluency in written and oral English and
German. Knowledge of other EU languages would be an
advantage.

For further details or to apply, please go to www.eif.org and
click on reference number EIF-TRMO9WWWO01.

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

GoingPublicMedia

AKTIENGESELLSCHAFT

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

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

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

Wir freuen uns auf Ihre aussagekréaftige Bewerbung!

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

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

Die aktuelle Preisliste und weitere Informationen
erhalten Sie bei:

GoingPublic Media AG, Anzeigenabteilung
Ansprechpartner: Johanna Wagner

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

In Kooperation mit

eFINANCIALCAREERS

i Finang Jobdbigs




/ Stellenmarkt

STe sind
kompetent,
konzentriert,
kooperative

Dann sind Sie wie wir.

Wir suchen einen
Business Development Research Analyst (m/w)

Diese Position ist |hr Einstieg in das Business Development eines iberaus dynamischen
Wirtschaftsumfeldes. Das hoch motivierte Business Development Team unfersfitzt unsere Anwdlte

dabei, neue Mandanten zu gewinnen und bestehende Klienten noch kundenorientierter zu betreuen.

Aufgabenbeschreibung

> Unterstitzung des Business Development Teams bei der Projekianbahnung

> Recherche, Ano|\/se u. Aufbereitung von Markt und Unternehmensinformationen unterschiedlichster
Branchen

» Eigensténdige Konzeption und Abwicklung von Projekten

> Analyse von Branchenirends

» Erstellung von Unternehmensprofilen

» Laufende Begleitung der konkrefen Akquisitionsbemihungen und Mandatsanbahnung

> Laufender Kontakt zu unseren Anwdlten aller Standorte

Unsere Anforderungen

» Abgeschlossenes Studium der Betriebs- oder Rechtswirtschaft (FH oder Universitét)

» Erste Berufserfahrung in einer Unternehmensberatung, Investmentbank

» Selbstbewusste und pro-aktive Persénlichkeit

» Gute analytische Féhigkeiten zur Erfassung und einfachen Darstellung komplexer Sachverhalte
» Hohe Eigenmotivation bei Ubernahme von Verantwortung

» Ausgezeichnete schriffliche und mindliche Ausdrucksféhigkeit

> Inferesse fiir wirtschafiliche und fechnologische Entwicklungen

» Hervorragende Englischkenntnisse in Wort und Schrift

Die Bewerbung richten Sie bitte an

K&L Gates LLP | Rebecca Freygang | Markgrafenstrafe 42 | 10117 Berlin
rebecca.freygang@klgates.com

www.klgates.com

 K&L|GATES

1700 LAWYERS ON THREE CONTINENTS
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Potpourri / INTERVIEW MIT EINEM INVESTOR

»Weltwirtschaft nach dem Herzstillstand*

Smart Investor sprach auf der 24. Internationalen Kapitalanlegertagung der ZfU in Ziirich
mit dem Vermaogensverwalter Felix W. Zulauf iiber die anlagepolitische Grofiwetterlage.

Smart Investor: Wie wiirden Sie den aktuellen Zustand der
Weltwirtschaft beschreiben?

Zulauf: Der US-Konsument, der {iber die letzten zwei Dekaden
das Schwungrad der globalen Wirtschaft war, ist am Ende. Jetzt
werden die Zinsen auf Null gesenkt, aber niemand will mehr
Kredit haben. Bildlich gesprochen hat unser kreditsiichtiges
Wirtschaftssystem einen Herzinfarkt erlitten. Wir sind jetzt
dabei, ein paar Bypasse zu legen. Aber selbst wenn der Patient
Weltwirtschaft® wieder aufstehen wird: An einer Olympiade
wird er nicht mehr teilnehmen koénnen. Der kann froh sein,
wenn er gemiitlich am Stock laufen kann.

Smart Investor: Provozieren die Entschuldung der Privathaus-
halte und die Bilanzsanierungen der Banken nicht den Kollaps
unserer kreditbasierten Okonomie?

Zulauf: Entweder der staatliche Sektor und/oder die Notenban-
ken miissen einspringen, weil ansonsten in der Tat das gesamte
System kollabieren wiirde. Hinzu kommt, dass das gesamte
Bankensystem unterkapitalisiert ist. Europa hat hier sogar viel
grofiere Probleme als Amerika.

Smart Investor: Auf diese Problematik hatten wir in unserer
Ausgabe 8/2008 ,,Bombe im Bankensektor” verwiesen. Ist nicht
der gesamte Bankensektor in Europa und den USA de facto rui-
niert?

Zulauf: Unsere Bankenbilanzen sind mit gerade einmal 2 bis 4%
Eigenkapital ausgestattet, und wir stehen vor dem tiefsten Ab-
schwung der letzten 60 Jahre. Schon in normalen Rezessionen
betrugen die Kreditausfille ca. 1,5% der Bilanzsumme. Ich bin
davon iiberzeugt, dass wir diesmal zwei- bis dreimal mehr ver-
lieren werden als wahrend der schwersten Rezession der letz-
ten 60 Jahre. Mit anderen Worten: Unser komplettes Finanzsys-
tem ist bankrott. Der Staat scheint mit der Rettung der Banken
uiberfordert. Es ist das bisher grofite Experiment der neuen
Wirtschaftsgeschichte. Wir wissen alle nicht, ob das gut gehen
oder uns doch entgleiten wird.

Smart Investor: Wie stark miissten sich denn die Staaten ver-
schulden, damit sie mit dem aufgenommenen Geld den Banken-
sektor sanieren und rekapitalisieren konnten?

Zulauf: Wenn die Schweiz allein ihre beiden Grof3banken UBS und
Crédit Suisse mit geniigend Eigenkapital ausstatten wollte, wiirde
sich die gesamte Staatsverschuldung der Eidgenossenschaft
mehr als verdoppeln. Wie will man das dem Volk verkaufen?

Smart Investor: Wenn es der Staat nicht alleine kann, wie konn-
te es dann ablaufen?
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Der Schweizer Vermogensverwalter
und Hedgefondsmanager Felix W. Zu-
laufist seit iiber 30 Jahren erfolgreich
am Markt titig. Sowohl bei den jihr-
lich in Ziirich stattfindenden ZfU-Kapi-
talanlegertagungen wie auch beim

, Barron’s Roundtable“ werden seine
Analysen sehr geschiitzt. 1990 griinde-
te er die ,, Zulauf Asset Management
(ZAM) AG* (www.zuam.ch), deren
VR-Prsident er noch heute ist.

Zulauf: Ich glaube, wir werden eine Zwischenl6sung bekom-
men, bei der die Anleiheinhaber einen betrachtlichen Beitrag
liefern miissen. Man koénnte die Glaubiger zwingen, einen ge-
wissen Prozentsatz ihrer Anspriiche in Eigenkapital zu tau-
schen, so wie es oft bei Sanierungen der Fall ist.

Smart Investor: Sie zweifeln an der Wirksamkeit der staat-
lichen Konjunkturprogramme?

Zulauf: Der Schuldenabbau bei der Privatwirtschaft und den
Unternehmen wirkt dramatisch. In Amerika erwarte ich eine
Schrumpfung des privaten Kreditbestandes von 320 auf 240%
des BIP. Das sind dann tiber 8.000 Mrd. USD. Wenn die Regie-
rung 1.000 Mrd. USD neue Verschuldung verursacht, so ist das
keine ausreichende Kompensation. Natiirlich wird es helfen,
aber die Grof3enordnung ist, so verriickt das klingen mag, zu
gering.

Smart Investor: Was erwarten Sie in der Folge dieser Analyse?
Zulauf: Die Rezession wird nicht ein oder zwei, sondern eher
vier bis fiinf Jahre dauern. Im Anschluss wird es vermutlich
nochmals so lange dauern, bis auch die Probleme mit den
offentlichen Finanzen halbwegs verdaut sind.

Smart Investor: Jedoch drehen — von der Offentlichkeit bisher
weitgehend ignoriert — schon viele Frithindikatoren ins Positive.
Halten Sie dies fiir Eintagsfliegen?

Zulauf: Natiirlich kann es mal ein oder zwei Quartale geben, die
freundlicher verlaufen, und dann werden die ,Experten” in allen
Medien auch schnell wieder Optimismus verbreiten. Aber wir wer-
den nicht auf den alten Wachstumspfad zuriickkehren. Es wird ge-
gen zehn Jahre dauern, bis die westlichen Volkswirtschaften ihren
alten Hohepunkt real gemessen wieder erreichen konnen.
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Smart Investor: Was empfehlen Sie Anlegern, die sich gemaf3 Ihrer
Prognosen positionieren wollen?

Zulauf: Innerhalb der nachsten zwei Jahre wird es phantas-
tische Anlagemoglichkeiten am Aktienmarkt geben. Bis dahin
bin ich aber sehr vorsichtig und empfehle nur 2-5jahrige Staats-
papiere und mindestens 10% Gold als Versicherung gegen wirt-
schaftspolitische Unfalle.

Smart Investor: Geraten Sie als professioneller Verwalter mit ei-
nem gewissen Performancedruck mit Ihrem sicherheitsorientier-
ten Ansatz gegentiber lhren Mandanten nicht in Erklarungsnot?
Zulauf: Vor einem Jahr hatte mancher Investor sicher gedacht:
Fiir eine solche Strategie braucht es keinen Verwalter. Die Anle-
ger tragen mit ihren vollig falschen Renditevorstellungen eine
erhebliche Mitschuld an der aktuellen Misere. Mit der geringen
Bereitschaft, Risiken einzugehen, sind die Renditen, die viele
erwarten, einfach unrealistisch.

Smart Investor: Was wiirden Sie als Hochstgrenze fiir Gold im
Portfolio definieren?

Zulauf: Ein gutes Konzept ist, die persdnlichen Verpflichtungen
fiir einen angenehmen Lebensstil bis zum Ende seines Lebens
mit Gold zu hinterlegen. Das kann man auch in zwanzig Jahren
noch in die Wahrung umtauschen, die dann als Tauschmittel
akzeptiert ist. Sicher kann nicht jeder so vorgehen, aber genau
das wiirde ich empfehlen. Wer seine maximale Position noch
nicht erreicht hat, sollte weiterhin bei jedem Abschlag nach un-
ten zukaufen.

Smart Investor: Was macht Sie so sicher, dass Sie noch bessere
Kaufgelegenheiten bekommen als heute?

Zulauf: Wir befinden uns mitten in einer Zeitenwende. Ich glau-
be einfach nicht, dass wir jetzt schon an dem Punkt sind, wo
man gefahrlos Aktien kaufen kann. Wir haben jetzt seit iber ei-
ne Dekade mit Aktien per Saldo kein Geld verdient. Das Bild der
Aktie in der Offentlichkeit beginnt sich grundlegend zu wan-
deln. Schlussendlich wird man Aktien selbst auf lange Sicht fiir
hochriskant halten. Die Ertrage der Unternehmen sinken, und
die Analysten begreifen den dauerhaften Strukturbruch noch
nicht. Die Gewinne der letzten Jahre waren Gewinne aus einer
Zeit mit hohem finanziellen Hebeleffekt. Jetzt hat ein ganz ande-
rer Zyklus mit sehr viel konservativerem Finanzverhalten des
Privatsektors begonnen. Alles wird bescheidener sein.

Smart Investor: Wie sollte man Aktien denn in einem solchen
Umfeld bewerten?

-

—

Potpourri

Fiir Felix Zulauf gehért die Weltwirtschaft

momentan auf die Intensivstation.

Zulauf: Bis Anfang der 90er Jahre lagen die Kurs-Buchwert-
Relationen zwischen 0,4 und 1,1. Aktuell befinden wir uns am
oberen Ende, und die Konjunktur bricht gerade in einem bisher
nicht erlebten Ausmaf3 ein. Wir haben also noch Platz nach un-
ten. Dennoch erwarte ich im laufenden Jahr eine grof3e Rallye,
allerdings keine nachhaltige Trendwende.

Smart Investor: Ab wann sollte man tiber kurzfristige Aktien-
engagements nachdenken?

Zulauf: Ich glaube, dass wir vor der Rallye nochmals neue
Tiefststande sehen werden. Von dort aus konnten die Indizes
40 bis 50% zulegen. Uber die nichsten Jahre erwarte ich eine
Art Jojo-Borse. Da sollte jeder Anleger fiir sich genau iiber-
legen, ob und wenn ja, mit welchem Einsatz er mogliche
Rallyes spielen mochte. Je nach Temperament und Vermo-
genssituation kdonnte ich mir max. 30% des Portfolios dafiir
vorstellen.

Smart Investor: Warum raten Sie von Engagements in Unter-
nehmensanleihen ab?

Zulauf: Als Beimischung kann man Anleihen mit den genannten
Laufzeiten von Unternehmen mit starken Bilanzen und aus
Branchen, die den taglichen Bedarf der Verbraucher abdecken,
beriicksichtigen. Aber es geht jetzt bei der Anlage primar um
Sicherheit und nicht um Rendite. Die wirtschaftliche Krise wird
sich viel langer hinziehen, als das derzeit viele Beobachter
glauben. Im ersten Jahr konnen Firmen noch Kosten redu-
zieren, aber im zweiten und dritten Jahr der Krise geht das
nicht mehr. Wenn dann die Absatzprobleme bestehen bleiben,
kommt es zu einer Pleitewelle. Da liegt das Problem.

Smart Investor: Befiirchten Sie, dass wir eine grofde Inflation
erleben werden?

Zulauf: Fir die kommenden 12-24 Monate wird wohl das defla-
tionare Szenario dominieren. Danach nimmt die Gefahr jedoch
zu, insbesondere in den USA, wo der neue Prasident die Erwar-
tungen kaum erfiillen kann und der Notenbankchef 6ffentlich
gesagt hat, dass unter ihm keine Deflation eintreten wird. Sollte
der Schuldendienst der offentlichen Hand einmal gegen 30%
der Steuereinnahmen steigen, so iberschreiten wir vermutlich
eine wichtige Schwelle. Wenn Notenbanken dann beginnen,
gegen die Marktkréfte einen Zinsanstieg zu verhindern, wird es
sehr gefahrlich.

Smart Investor: Vielen Dank fiir das Gesprach. |
Interview: Ralf Flierl und Daniel Haase
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Potpourri / LESERBRIEFE

... und ewig grifdt der
Crack-up-Boom!
dingten Crack-upBoom, der uns wegen der enormen

Geldmengenausweitung bevorsteht. Dies ist fiir mich sehr

gut nachvollziehbar. Aber was passiert eigentlich, wenn die riesige
Blase am Anleihenmarkt platzt, jeder aus Staatsanleihen raus moch-
te? Ohne Abnahme der Staatsanleihen kann doch der Staat die milli-
ardenschweren Konjunkturpakete gar nicht mehr finanzieren!

S. Tiemann

Was passiert, wenn ...
Seit Monaten schreiben Sie nun {iber den inflationsbe-

Die Crack-up-Boom-Theorie basiert ja gerade darauf,

SI dass die Blase am Anleihenmarkt jetzt noch nicht
platzt, sondern erst in einigen Jahren. Wiirden jetzt alle
Investoren ihre Anleihen verkaufen, so wiirde die FED

Geld drucken und alle Anleihen aufkaufen. Zumindest haben das
die Verantwortlichen dort so gesagt. Das wiirde ruckartig das ge-
samte System so stark mit Geld fluten, dass es eine Hyperinflation
geben wiirde. Nun wollen wir dieses Szenario nicht ausschlief3en.
Aber zum jetzigen Zeitpunkt ist es nicht wahrscheinlich. Der Witz
ist ja, dass den Staaten ihre Anleihen geradezu aus den Handen ge-
rissen werden. Kurzum: Ihre Frage ist absolut berechtigt. Nur vom
Timing her tendieren wir, dieses Endzeitszenario noch um ein
paar Jahre nach hinten zu schieben. Aber irgendwann wird es so

kommen, da sind wir uns leider sicher.
es 2011 ff. zu einem Zusammenbruch des Finanzsys-
tems kommen soll. Aufgrund lhrer Argumentation und

bisheriger Ausfiihrungen fiir mich durchaus nachvollziehbar.
Aber wie geht’s dann weiter?

Blick in die Glaskugel
Sie vertreten auch im aktuellen Heft die Meinung, dass

- C. Buchner
it e g e b i Al

| Smart Investor /.2, thre Frage
5 | T Haga s S e b b bl SI kann man
=4 aus heuti-
= ger Sicht se-

rioser Weise nicht
richtig beantworten.
Es gibt noch zu viele
Unwagbarkeiten, die
von den weiteren Ent-
wicklungen abhéngen,
z.B. bewegen wir uns
noch mehr in Rich-
tung Sozialismus,
Uberwachungs- und
Biirokratiestaat? Oder
inwieweit werden Ei-
gentumsrechte noch
mehr  beschnitten?
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Wir glauben, dass es in einigen Jahren einen inflationdren Kulmi-
nationspunkt geben wird. Bis dahin diirften einige Assetklassen
stark davon profitieren (Aktien und Rohstoffe). Ab dem Zeitpunkt,
wo das System jedoch inflationdr implodieren wird (ca.
2011/2012), diirfte es mit Prognosen schwierig werden. Aus heuti-
ger Sicht wéaren dann Edelmetalle in physischer Form die wahr-
scheinlich beste Anlageform.

Crack-up now?
Nun war ich grundsétzlich Ihrer Ansicht, dass wir aus den
- von hnen geschilderten Griinden einen ,Crack-up-
Boom“ vor uns haben. Sie argumentieren, dass durch
Konjunkturprogramme und irrwitzig lockere Geldpolitik der ,Bal-
lon“ noch mal richtig aufgeblasen wird. Ich denke aber, der ,,Crack-
up-Boom* hat von 2003 bis 2007 bereits stattgefunden, und wir ste-
hen am Anfang der Katastrophe, die Sie erst fiir 2011 ff. sehen. Trotz-
dem hoffe ich, dass Sie recht behalten, schlief3lich muss ich noch et-
was Geld verdienen, habe ndmlich immer noch zu wenig Gold ...
GeorgK.

Sie bringen es vollkommen auf den Punkt! Entweder hat

bereits die grof3e Baisse begonnen, dann heift es ab

jetzt: Deflation, wirtschaftliche Depression usw. Die an-

dere Moglichkeit ware, dass Staat und Notenbanken alle
Grundsatze sinnvollen, kaufmannischen Handelns tiber Bord wer-
fen und Zeit gewinnen wollen. Dann heif3t es: Crack-up-Boom mit
enormem Inflationspotenzial. Einen Mittelweg kénnen wir uns

beim besten Willen nicht mehr vorstellen.
9

nent des SI. Mich storen nur Ihre nicht ganz zutreffen-
den Prognosen. Nach meiner Erfahrung liegen Sie zwar
langfristig richtig, Sie sind aber um sechs bis neun Monate Ihrer
Zeit voraus. Im Herbst 2006 haben Sie mit kryptischen Andeutun-
gen einer bevorstehenden militdrischen Intervention im Iran fal-
lende Kurse prophezeit. Tatsachlich ging es ab September 2007
bergab, und im Iran ist nichts passiert. Ahnlich die Prognose im
November 2008: Sie wechseln da ins Bullenlager, nur der Markt ist
anderer Ansicht. Wenn ich eine dhnliche Zeitspanne wie 2006 ein-

kalkuliere, dann miissten die Kurse im Sommer 2009 steigen.
Peter A. Kunz

Time-Lag
Im Grof3en und Ganzen bin ich ein zufriedener Abon-

Nun, ganz so daneben sind unsere Prognosen ja nicht.
Die Baisse wurde doch von uns einigermaf3en gut pro-
gnostiziert. Und beziiglich des kommenden Bullen-
marktes ist das letzte Wort noch nicht gesprochen. Da-
von abgesehen greifen wir gerne Ihre Anregung auf und

Sl



werden {iberpriifen, ob unsere Prognosen besser mit einer Zeit-
verzdgerung von sechs bis neun Monaten zu sehen sind. Vielleicht
ergibt sich ja dadurch ein neuer Indikator!

ol
Ich habe mich in den zuriickliegenden Wochen stets be-

sonders liber den Sl gefreut, da Sie sich mutig gegen den
vorherrschenden Pessimismus stellen und nicht mit

dem breiten Strom schwimmen. Kritische Marktanalysen sind in
diesen Zeiten doppelt wertvoll. Beziiglich des Olpreises wiirde
mich IThre Einschéatzung interessieren. Welche Kurse werden wir
Ihrer Meinung nach 2009 beim Ol sehen? Mit welchem Produkt
wiirden Sie auf einen Anstieg setzen (Zertifikate, Optionsscheine)?
Fabian Just

Wie Sie dem Heft 1/2009 entnehmen konnen, geht unser
Gastautor Peter Boehringer von deutlich steigenden
Preisen in den kommenden Jahren aus. SI selbst hat in
diesem Heft als Prognose 90 USD zum Jahresende 2009 ab-
gegeben. Das erscheint zum jetzigen Zeitpunkt etwas hoch, aber wir
gehen ja auch von einem Crack-up-Boom aus. Wir empfehlen am
ehesten Aktien, da Sie hier keinen Hebel oder Zeitwertverluste ha-
ben. Tipps dazu finden Sie im gleichen Heft. Bei Hebelinstrumenten

Si

wiirden wir niedrige Hebel und lange Laufzeiten bevorzugen.
Risikopramie
Der Artikel ,Interdependenzen zwischen Eigen- und
s Fremdkapital“ in SI 2/2009 leistet sich einen —im SI selte-
nen — Grundlagenfehler. In der Argumentation fehlt die
Risikopramie. Da Fremdkapital immer im Haftungsvorrang vor
dem Eigenkapital steht, muss beim Eigenkapital die Risikopramie
hoher sein. Die Hohe dieser Risikopramie lasst sich recht gut aus
den herangezogenen Daten ableiten. Aussagekraftiger im Artikel
ware m. E. eine Zeitreihe dieser Risikopramie.
Oliver Heite
SI Natiirlich haben Sie recht, dass man das Aktienrisiko
in diesem Vergleich mit beriicksichtigen miisste. Im

Potpourri

Foto: Deutsche BP

Ubrigen kénnte man noch beriicksichtigen, dass Aktiengewinne
per Saldo steigen, Zins-Coupons jedoch nicht. Nur das Prinzip war
uns in diesem Artikel wichtig, dass Aktien- und Rentenmarkt theo-
retisch im Gleichgewicht sein miissten. Was dann in der Praxis
meist nie der Fall ist.

Darwin
Auch wenn es jetzt so aussieht und auch von der Masse
s geglaubt wird, dass wieder mal die Grof3en und Starken
die Kleinen und Schwachen (an den Kapitalmarkten)
fressen, wird es in naher Zukunft eher so werden, dass die Schnel-
len die Langsamen und die Schlauen die Dummen fressen — was ja
auch eher der tatsachlichen These Darwins (,,Survival of the Fit-
test®) entspricht. In diesem Sinne leisten Sie einen grofien Beitrag
fir Ihre Leser, wenigstens nicht zu den Dummen und Langsamen
zu gehoren. Danke!
Timo Mitschke

Vielen Dank fiir den Zuspruch. Auch an der Borse

stimmt die Evolutionstheorie. Wir wiirden sie ,,survival

of the non-mainstream” nennen. Aber leider gibt’s auch

die fundamentalistische Theorie des Kreationismus, wenn

es um die staatliche Schaffung von Blasen- und Papiergeldmons-
tern geht. |

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

Leserbriefe bitte an info@smartinvestor.de oder an die im Impressum angege-
bene Postadresse senden.
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ISBN 978-3-89879-332-2
Bestell-Nr. FM332

RUSSELL NAPIER
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»2009 — Das kritische Jahrbuch,
verheimlicht — vertuscht — vergessen*

Garantiert nichts fiir den Mainstream-Leser und auch nicht geeig-
net fiir Fans von Tagesschau oder heute-journal: ,Das kritische
Jahrbuch 2009 des Enthiillungsjournalisten Gerhard Wisnewski.
Wieder einmal blickt er auf ein vergangenes Jahr zuriick und zeigt
die Geschehnisse (wie bei-
spielsweise Wahl Obamas,
Tod Haiders, Anstieg des
Goldpreises) auf, wie sie
seiner Meinung nach ent-
standen und verlaufen
sind - teilweise in volliger
Diskrepanz zur veroffent-
lichten und damit kons-
truierten offentlichen Mei-
nung. Und er legt vor
allem eindrucksvoll dar,
warum diese Gescheh-
nisse nur so verlaufen
konnten. Wisnewski stellt
dabei die entscheidende,
schon bei den alten
Romern wichtigste Frage,

Was 2008 nicht in der Teitung sind

die dem deutschen Journalismus vollig abhanden gekommen
ist: Cui bono? Wem nutzt es? Wisnewski geht den Vorgangen des
Jahres 2008 auf den Grund und widmet sich vor allem geopoliti-
schen Fragen: Was hat es mit der Finanzkrise zu tun? Wie kann
es sein, dass insbesondere China und Russland - die einzigen
relevanten Gegenspieler der USA — mit schoner Regelmafdigkeit
in der westlichen Presse hingerichtet werden, und dies immer
in den dafiir besten Momenten? Wer sind die Macher von
Barack Obama? Was hat es mit dem EU-Reformvertrag und den
viel beschworenen Biirgerrechten zu tun? Mit dem Untertitel
»~Was 2008 nicht in der Zeitung stand“ wird der Inhalt des etwa
300 Seiten starken Paperbacks genau getroffen. Ob man alles
glauben soll, was der Autor Wisnewski schildert? Dariiber muss
jeder Leser fiir sich entscheiden. Wisnewski wird es vor allem
auch darum gehen, ein Angebot einer ,zweiten Wirklichkeit“ zu
unterbreiten und damit einen wirklichen Meinungsdiskurs
beziehungsweise die Moglichkeit dazu zu bieten. |

Patrick Meidel

Gerhard Wisnewski, ,2009 Das kritische Jahrbuch, verheimlicht —
vertuscht — vergessen. Was 2008 nicht in der Zeitung stand“, Knaur
Taschenbuch Verlag, 302 Seiten, 6,00 Euro

,DER MAINSTREAM WIRD IMMER SCHMALER" — INTERVIEW MIT DEM BUCHAUTOR GERHARD WISNEWSKI

Smart Investor: Herr Wisnewski, die meisten Leute schaffen ja noch
nicht einmal, regelmafig die Zeitung zu lesen. Nun sollen sie in lhrem
Jahresrtickblick auch noch lesen, was 2008 nicht in der Zeitung stand.
Warum denn das?

Wisnewski: Falsch — sie sollen nur meinen Jahresriickblick lesen! Spaf3
beiseite: Wenn man sich mit der Medienberichterstattung eines Jahres
auseinandersetzt, stellt man fest, dass vieles verzerrt und falsch oder
jedenfalls sehr unvollstindig dargestellt wurde. Es ist sehr spannend,
einigen dieser Nachrichten einmal nachzugehen und diese Themen
eingehender zu untersuchen. Dabei kommt man zu sehr tiberraschen-
den Erkenntnissen.

Smart Investor: Welches sind denn fiir Sie die herausragendsten Fehlleis-
tungen bzw. Auslassungen der Presse im vergangenen Jahr gewesen?

Wisnewski: Eine der wichtigsten Fehlleistungen war die Verfilschung ei-
nes ARD-Interviews mit dem russischen Ministerprisidenten Putin.
Der ARD-Korrespondent Thomas Roth verhackstiickte das Interview
dermafRen, dass es hinterher kaum wieder zu erkennen war und ausge-
rechnet Putins dem Westen gegentiber kritische Passagen fehlten. Sein
Tagesthemen-Kumpel Tom Buhrow kiindigte das Machwerk trotzdem
als das ,,ganze exklusive Interview mit Wladimir Putin an — eine glatte
Unwahrheit. Die Hetze gegen den sogenannten ,Sterbehelfer Kusch
war eine weitere Fehlleistung. In Wahrheit ging es nur um die Verteidi-
gung der Pfriinde der Pflegeindustrie, die mit ihren Body-Farmen voller
Pflegefille Milliarden scheffelt und an Sterbe- oder Suizidhilfe natiirlich
nicht interessiert ist. Ein weiterer Fauxpas war die stindige Propaganda
fur die ,,Energiesparlampe®, mit der man sich in Wirklichkeit ein ,,leuch-

tendes  Transistor-
radio“ in die Fassung
schraubt, bei dessen
spater
Dioxine und Queck-

Verbrennung
silber frei werden.

Smart Investor: Wol-
len, kénnen oder diir-
fen Journalisten in
vielen Fillen nicht die
volle Wahrheit schrei-
ben, und warum?

Alles
gleichzeitig. Bei jedem

Wisnewski:

istes eine persénliche

Gerhard Wisnewski

Mischung dieser Ur-
sachen oder Motive.
Die Journalisten sind nur kleine Soldaten der grof’en Medienkonglome-
rate, die in Wirklichkeit in die Interessen der groflen Konzerne einge-
bunden sind. Dem Publikum verkaufen sie dann, was gut st fiir die Kon-
zerne und nicht fiir das Publikum. Eine Pressefreiheit gibt es hierzulan-
de in Wirklichkeit nicht mehr. Freiheit gibt es nur innerhalb, aber nicht
auflerhalb des Mainstreams. Und dieser Mainstream wird immer
schmaler. Kritische Kollegen und Berichte gibt es noch, aber sie werden
immer weniger. |

Interview: Ralf Flierl

78 | Smart Investor 3/2009
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,Warren Buffet: Das Leben
ist wie ein Schneeball“

Mit dem Schneeball ver-
gleicht der legendare
und erfolgreichste Inves-
tor ein kleines Vermogen,
das durch den Zinses-
zins-Effekt und weitere
gute Investments stetig
anwachst.
Schneeball, wenn man
ihn in Schnee rollt und er
immer grof3er wird. Alice
Schroeder - eine Versi-
cherungsaktienanalystin
und  Geschéftsfithrerin
bei Morgan Stanley - be-
gleitete Buffett fiinf Jahre
lang und sichtete seine
umfangreichen geschéft-
lichen und persoénlichen
Unterlagen. Obwohl die Dicke des Buches zunéchst etwas ab-
schreckend wirkt, ist es sehr fliissig zu lesen, und wahre Buf-
fett-Fans werden es verschlingen. Die erste offizielle Biografie
beschreibt chronologisch und abwechselnd sein privates und
geschaftliches Leben - gespickt mit zahlreichen Zitaten und Er-
klarungen Buffetts. Eigentlich kann man gar nicht von einer Bio-
grafie sprechen. Das Buch enthélt nadmlich viele Mini-Biografien
von bedeutenden Weggefahrten und Geschéftspartnern, bei-
spielsweise Benjamin Graham, Rose Blumkin oder Bill Gates.
Viel Interessantes liest man aber auch zwischen den Zeilen, z.B.
uber seinen unerschiitterlichen Glauben an seine Investments,
auch wenn sie sich zunachst nicht positiv entwickelten. Das ist
der beruhigenden Wirkung seiner beriihmten Sicherheitsmarge
— eines seiner wichtigsten Anlageprinzipien — zu verdanken. So
konnte er sein Mantra, ,hervorragende Unternehmen zu einem
verniinftigen Preis zu kaufen“, wiederholt und gerade antizyk-
lisch erfolgreich umsetzen. Auch dem letzten Zweifler muss bei
der Lektiire klar werden, dass sein Erfolg nichts mit Gliick zu
tun hat, wie einige akademische Vertreter der Kapitalmarkteffi-
zienz immer noch behaupten. Vielen unbekannt diirften seine
unternehmerischen Fahigkeiten sein, die er sich in seiner um-
triebigen Jugend u.a. als Verkdufer (Golfballe, Kaugummi), Zei-
tungsaustrager oder als Betreiber von Flipper-Automaten so-
wie einer Tankstelle erwarb. Diese Geschaftstiichtigkeit und
seine menschlichen Starken, wie Ehrlichkeit, Bodenstandigkeit
und Bescheidenheit, waren oft der Schliissel zu seinem Erfolg
als Investor. So bekam er einige Unternehmen, obwohl andere
sogar mehr dafiir bezahlen wollten (z.B. Nebraska Furniture
Mart, Wesco), oder rettete in den 90er Jahren die Investment-
bank Salomon Brothers vor dem sicheren Untergang. Mit dem
Management bzw. Eigentiimern der Zielunternehmen schloss
er oft lebenslange Freundschaften. Feindliche Ubernahmen ka-
men fiir ihn nie in Frage. Dass Buffett aber auch nur aus mensch-

So wie ein

Das Leben ist wie ein

SCHNEEBALL

lichem Fleisch und Blut besteht, beweisen seine Misserfolge in
der Schuhbranche (Dexter Shoes), Textilindustrie (Berkshire
Hathaway) und im Einzelhandel. Natiirlich ist das Buch auch
gespickt mit Weisheiten und der beriihmten Ironie des Orakels
von Omaha: ,Die Ungeduld ist der Feind.” — ,Es ist immer ein
Fehler, fiir das, was man haben moéchte, zu viel zu bezahlen.” -
»2Am Aktienmarkt zahlt man fiir einen optimistischen Konsens
einen hohen Preis.“ — ,Unsicherheit ist der Freund eines Kau-
fers langfristiger Werte.“ — ,Spekulation ist immer dann am ge-
fahrlichsten, wenn sie am einfachsten aussieht.“ Auf die Frage
eines Journalisten wie er den Aktienmarkt nach der Baisse 1974
sehe, sagte er: ,So wie ein Mann mit ibersteigertem Sexualtrieb
einen Harem sieht. Jetzt muss man anfangen zu investieren.”
Genau das macht er tibrigens auch in der aktuellen Situation. Abso-
lut lesenswert! u

Bernhard Wageneder

,, Warren Buffett: Das Leben ist wie ein Schneeball“ von Alice Schroe-
der; FinanzBuch Verlag; Miinchen 2009; 1.287 Seiten; 34,90 EUR

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

KUNST STATT BARREN

>> “Wachter” | Silbervollguss (999) | 16 kg
Bullion Art | Silberkunst
phone +49 (0)89 33 55 01 | www.bullion-art.de
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»Auch mit fundiertem Boérsenwissen
kann man Haus und Hof verlieren“

Smart Investor sprach mit Michael Voigt, Berufshéndler und Autor, iiber sein neuestes
Buch ,, Der Hdndler“. In Romanform verbindet er darin fachliches Wissen, praktische
Hinweise und psychologische Aspekte beim Trading.

Smart Investor: Herr Voigt, worum geht es in lhrem neuen Buch
,Der Handler“?

Voigt: Grundsatzlich handelt es sich um eine Fortsetzung meines
vor rund drei Jahren erschienenen Buches ,, Das grof3e Buch der
Markttechnik®. In diesem Standardwerk geht es um grundlegende
Gedankengange des institutionellen Borsenhandels mit einem
klaren Fokus auf die Markttechnik. Aufgrund des allgemein posi-
tiven Feedbacks, diese Thematik in Form eines Fachromans zu pra-
sentieren, habe ich mich zu einer Fortfiihrung entschlossen. Das
Ergebnis ist ,Der Handler", wobei der vorliegende Band 1 nur den
Beginn einer ganzen Reihe von einzelnen Erzahlungen darstellt.

Smart Investor: Es sind also weitere Bande geplant?

Voigt: Ja, richtig. Bei ,Der Handler” handelt es sich um einen Fort-
setzungsroman, bei welchem jeder Band einen anderen inhalt-
lichen Schwerpunkt aufweist. Die einzelnen Bande werden in zeit-
lichen Abstédnden von jeweils etwa drei Monaten veroffentlicht.

Smart Investor: Ein Fachroman mit Schwerpunkt Borsenhandel ist
in der Literatur ja nicht gerade haufig zu finden — was ist die Idee
dahinter?

Voigt: Der institutionelle Borsenhandel ist in Teilen sehr komplex
und mit einer reinen Prasentation von Fakten nur schwer darstellbar.
Die Romanform erlaubt es dagegen, das Thema nicht nur wesentlich
anschaulicher zu prasentieren, als dies bei einem reinen Fachbuch
der Fall wére, sondern schafft vor allem auch die Moglichkeit, um es
bildlich zu formulieren, dem Leser den Spiegel vorzuhalten. Dies ist
insbesondere durch Dialoge zwischen den einzelnen Romanfiguren
und die Beschreibung der Gedankengéange madglich. Die vielfaltigen
emotionalen Aspekte beim Borsenhandel lassen sich so bedeutend
besser, treffender und vor allem detaillierter aufzeigen.

Smart Investor: Braucht denn der Leser bestimmte Vorkenntnisse
im Themenfeld Borsenhandel, um das Buch zu verstehen?

ey e
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Michael Voigt handelt seit 16 Jahren an
den Bérsen und arbeitet seit neun Jahren als
Professioneller Heindler fiir verschiedene
Institutionen und Handelsbtiros. Der
Schwerpunkt seiner Teitigkeit liegt auf dem
Handel an den Terminbérsen. Parallel leitet
er umfangreiche mehrwichige Workshops
fiir fortgeschrittene Trader. Voigt ist der
Autor des Bestsellers und Standardwerks
,»Das Grofie Buch der Markttechnik*.

Voigt: Ich denke schon, dass gewisse Vorkenntnisse notig bzw.
zumindest sinnvoll sind. Insbesondere fiir das Verstandnis der psy-
chologischen Aspekte sind eigene praktische Erfahrungen wertvoll
und machen so die Lektiire des Buches spannender und letztend-
lich fiir den Leser auch wertvoller.

Smart Investor: Philip, die Hauptperson im Roman, ist im Gegen-
satz zu lhrem eingangs erwahnten ersten Buch merklich gereift, be-
findet sich aber trotzdem auf einer emotionalen Achterbahnfahrt...
Voigt: Ja, Philip vollzieht eine gewisse personliche Weiterentwick-
lung, und fachlich macht er nichts mehr falsch. Dennoch ist er auch
in seinem Stadium nicht vor den emotionalen Schwierigkeiten, die
mit dem Bérsenhandel einhergehen, gefeit. Fiir den Leser bedeutet
dies wiederum, dass er sich in bestimmten Situationen in Philip
wiedererkennen kann und sich kritisch mit den psychologischen
Aspekten auseinandersetzen muss. Letztendlich geht es damit
auch um die Frage, ob Borsenhandel erlernbar ist oder nicht.

Smart Investor: In diesem Zusammenhang wird im Roman auch
das unterschiedliche Verhalten von professionellen Handlern und
privaten Borsenteilnehmern thematisiert. Wo liegen die grofdten
Unterschiede?

Voigt: Im Wesentlichen unterscheiden sich die beiden Gruppen in
zwei zentralen Punkten. Erstens der Duplizierbarkeit und damit
verbunden zweitens der Bestandigkeit beim Handel. Insgesamt
sind die Unterschiede sehr grofd und miinden in der effektiven und
durchdachten Anwendung des Risiko-Managements. Nichtsdesto-
trotz, und damit komme ich nochmals auf die Frage nach der Er-
lernbarkeit von Bérsenhandel zuriick, ist auch der professionelle
Handler mit all dem Wissen nicht vor Totalverlusten sicher und:
Man kochte auch hier ,,nur“ mit Wasser. Die Buchserie zielt deshalb
auch insbesondere auf diesen Gesichtspunkt ab.

Smart Investor: Vielen Dank fiir das Gesprach. |
Interview: Stephan Glatz
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Gea Group AG 660200 28 Troy Resources N.L. 873387 26
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Gildemeister AG 587 800 28 Ur-Energy Inc. AoH MUF 26
Great Basin Gold Ltd. 885375 70 || Vale 897136 60
Hoft & Wessel AG 601100 67 Veolia Environnement S.A. 501 451 36
Homag Group AG 529720 28 Waste Management Inc. 893579 36
init - innovation in traffic systems AG 575 980 70 Western Uranium Corp AoL EHH 26
INTERSEROH AG 620 990 36 Xstrata Plc 552834 70
Jenoptik AG 622910 59 ZhongDe Waste Technology AG ~ ZDW Ton 36
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Potpourri / ZU GUTER LETZT

Volkswagen statt Freiheit wagen

Von Stefan Preuf, Redakteur des Smart Investor

Besondere Situationen erfordern besondere Mafdnahmen, die
von besonderen Menschen erdacht und umgesetzt werden.
Menschen, die zupacken. Menschen, die klare Vorstellungen
von Gut und Bose haben. Kurz: Menschen wie Hans-Helmut
Becker. Der Mann ist Werksleiter von Volkswagen in Baunatal.
Das ist eine Stadt in Hessen, iiber die man sonst recht wenig
liest. Genau genommen gar nichts. Wahrscheinlich, weil es
dort entweder regnet oder die Bahn-Schranken unten sind.
Apropos Schranken unten: Dieser Hans-Helmut Becker hat ver-
fiigt, dass fiir Lieferanten und Handwerker, die regelméaf3ig fiir
das Werk in Baunatal arbeiten, die Schranken unten bleiben,
wenn sie keinen Volkswagen fahren. Volkswagen statt Freiheit
wagen, sozusagen.

Zu befiirchten ist, dass diese Verfiigung nur einen ersten Schritt
des hessisch-hasslichen Protektionismus darstellt. Es sei doch
ganz normal, ,dass wir mit denen Geschafte machen wollen,
die auch mit uns Geschafte machen wollen®, formulierte es ein
Sprecher. Was konnten die niachsten Ideen sein? Bucht Hans-
Helmut Becker nur noch Airlines, die Volkswagen-Jets fliegen?
Und droht jenen Mitarbeitern die Kiindigung, die ihren Aston
Martin partout nicht gegen einen Polo tauschen wollen? Und
sind Mitarbeiter mit BahnCard nicht irgendwie verdachtig, weil
nicht genligend committed? Wie auch immer: Andere Herstel-
ler werden sich schwer tun, ihre Lieferanten dhnlich an die
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Kandare zu nehmen: Wer
kann sich schon einen
Ferrari mit Kastenaufbau
oder einen 91ler mit An-
héngerkupplung fiir den
Planenwagen vorstellen?

Die Sache an sich wére ja
zu vernachlassigen, wenn
das Signal nicht so fatal
ware: Nicht Leistung,
Qualitat, Service, Preis,
Design oder was auch im-
mer sollen zahlen, son-
dern die dumpfe Koppe-
lung von Geschaft und
Gegengeschéft. Also das
Gegenteil von Wettbewerb. Damit handelt es sich um eine ganz
gefahrliche Denke. Protektionismus folgt einem hochst unange-
nehmen Bruderpaar. Friedrich Nietzsche und Arthur Schopen-
hauer waren sich einig: Das Bruderpaar Nationalismus und
Patriotismus sind nichts weiter als die schlechte Ausdiinstung
solcher Leute, die keine herausragenden Eigenschaften besit-
zen, auf die sie stolz sein konnten. Was Nietzsche und Schopen-
hauer fiir Staaten und deren Biirger postulierten, lasst sich
heutzutage auf Marken und deren Produkte {ibertragen. Hat
Volkswagen etwa keine herausragenden Produkte mit Eigen-
schaften, auf die das Unternehmen stolz sein konnte, so dass
der Wettbewerb am Werkstor mit der Schranke gestoppt wer-
den muss?

Was im Kleinen im wilden Norden Hessens gilt, behalt auch im
globalen Maf3stab Giiltigkeit: Protektionismus ist auf eine 1ah-
mende Weise einer Wagenburg-Mentalitat verpflichtet, die Fort-
schritt gegen Im-Kreis-Fahren eintauscht. Weder ,Fahrt Volks-
wagen, wenn ihr uns beliefern wollt“ noch ,Buy American“ sind
Slogans fiir die Zukunft. Dass Senatoren, die sich damit briis-
ten, noch nie im Ausland gewesen zu sein, der Protektionismus-
Versuchung nur nach Belehrungen iiber internationales Recht
widerstehen koénnen, ist schon alarmierend genug. Fiir ein
Unternehmen, das den globalen Markt mehr denn je benétigt,
verbieten sich solcherlei Ansatze grundsatzlich.

Zum Gliick gibt es noch zupackendere Mitarbeiter bei Volks-
wagen als das HHB-Mannchen. Der Schranken-Down dauerte
nur wenige Tage, bis wieder die Vernunft einkehrte. Jetzt heif3t
es wieder: Aus Freude am Liefern. Oder so dhnlich. |



