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Konkret und
interaktiv

Wenn mich Menschen, die Smart Investor
nicht kennen, z.B. auf einer Party fragen,
wie ich denn meine eigene Zeitschrift be-
schreiben wiirde, dann antworte ich
meist so: Smart Investor ist ein kleines,
aber feines Borsenmagazin. Der Themen-
fokus liegt auf Aktien, Fonds und volks-
wirtschaftlichen Betrachtungen, wobei
hier recht unkonventionelle Denk- und
Analysewege beschritten werden. Smart
Investor adressiert den anspruchsvollen
und erfahrenen Anleger, ist Non-Main-
stream und definitiv nicht politisch
korrekt. Weiterhin hat Smart Investor auch
in gewisser Weise einen Borsenbrief-
Charakter, schlief3lich legen wir grof3en
Wert auf unser Musterdepot und werden
auch mit unseren Marktprognosen sehr
konkret. Und schlie3lich haben wir uns
auch die Interaktivitat ans Revers geheftet,
d.h. wir versuchen mit unseren Lesern
Gedanken- und Ideenaustausch zu prakti-
zieren. So in etwa wiirde ich es aus-
driicken, wer wir sind und was wir wollen.

Apropos Interaktivitit

Die Meinungen und Ansichten unserer
Leser sind uns sehr wichtig. So versu-
chen wir — soweit moglich - alle eingehen-
den Zuschriften und Anfragen zu beant-
worten. Allerdings taucht immer wieder
das Problem auf, dass Leser mit recht
konkreten Fragen zu ihrem Depot oder zu
ihren finanziellen Entscheidungen auf
uns zukommen, kurz: dass sie Beratungs-
leistungen von uns fordern. Solche Anfra-
gen konnen, diirfen und wollen wir nicht
beantworten. Genau aus diesem Grunde
hatten wir in der letzten Ausgabe im Rah-
men des Beitrags zur Honorar- bzw. Ver-
mogensberatung einen Vorschlag mit der
Bitte um Feedback gemacht (S. 34 in SI
3/2010): Es geht darum, dass wir mit dem
Gedanken spielen, unseren Lesern auf ei-
ner Seite im Heft Berater zu nennen, die
mit dem Gedankengut bzw. der Denkwei-
se von Smart Investor vertraut sind. So
kann jeder Leser, der individuellen Rat
sucht, diese Adressen kontaktieren. Das
Feedback auf diese Idee war sehr grof3,
sowohl von Ratsuchenden als auch von
potenziellen Ratgebern. Wir denken da-

/ Editorial

Ralf Flierl,
Chefredakteur

her, dass wir demnachst eine solche Liste
veroffentlichen werden. Fiir weiteres
Feedback sind wir offen.

In der letzten Ausgabe starteten wir noch
eine weitere Umfrage: namlich zum Bei-
trag ,Locher in der Matrix“ (S. 54 in SI
3/2010). Hierbei wollen wir unsinnige oder
gar gefahrliche Denkschablonen, welche
uns durch die Massenmedien aufgestiilpt
werden, hinterfragen bzw. entzaubern.
Auch hierzu war das Feedback einhellig
positiv. Die Rubrik wird also fortgesetzt
werden - in dieser Ausgabe auf S. 51. Und
nochmals die Aufforderung an Sie: Wenn
Sie geeignetes Pressematerial fiir diese Ru-
brik finden, lassen Sie es uns zukommen,
am besten an info@smartinvestor.de mit
Betreff: Locher in der Matrix.

Smart Investor auf der ,Invest“

Ganz personlich treffen konnen Sie die Re-
dakteure des Smart Investor und mich auf
der ,Invest 2010“ in Stuttgart, der grofdten
Finanzmesse Deutschlands (23.-25. April).
Entweder kommen Sie an unserem Stand
vorbei, oder aber Sie besuchen unser
Lymposium Rohstoffe”, welches wir zu-
sammen mit unserem Sponsoring-Partner
Hunter Dickinson am Samstag, dem 24.
April, um 12.30 Uhr im Raum C5.2 (ICS)
veranstalten — mehr dazu in der Anzeige
auf S. 21. Mit den beiliegenden beiden Ein-
trittskarten haben Sie kostenlosen Zutritt
zur Messe.

Das Team von Smart Investor freut sich
auf Sie!
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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

B Vollige Unabhangigkeit
Flexibilitit und Transparenz
Sicherheits- und Kontrollkonzept
Sonderkonditionen
Unsere bundesweiten
Borseninfotreffen

B MIC-Hotline

Der MIC bietet Ihnen die Chance,
vom Wachstum der Kapitalmarkte
zu profitieren.

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 Termintbersicht finden
Sie unter www.mic-online.de

MUNCHNER INVESTMENT CLUB

HerterichstralRe 101
81477 Miinchen

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

a MUONCHNER INVESTMENT CLUB
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Die Gedanken des Marktes lesen

Auf den Spuren des Marktes — zu Ehren Richard D. Wyckoffs startet Smart Investor
eine kleine Serie: Drei Gesetze bestimmten die Handelsstrategien dieses Grofdmeisters
der technischen Analyse. Und ganz am Anfang steht hierbei das ,eherne” Gesetz von
Angebot und Nachfrage. Dieses Kerngesetz des Marktes ermoglichte es Wyckoff, aus
den Handelsvolumina die richtigen Schliisse zu ziehen und dadurch Ein- und
Ausstiegspunkte zu erkennen. Wie Sie die Borsenstrategien Wyckoffs richtig anwen-
den und dadurch ebenfalls an Markten erfolgreich bestehen konnen — der Beitrag ab

Seite 24 verrat es!

Energie & Energieaktien

Erdol, Erdgas, Kohle und Uran — das
sind die Treibstoffe, die bis heute die
Welt am Laufen halten. Ab Seite 10 erfah-
ren Sie nun, welche Faktoren die Preis-
bildung bei den ,Big Four” wesentlich
beeinflussen. Anleger sollten ihr Depot
mit Energieaktien befeuern. Einige
Ideen finden Sie ab S. 14.

6 Nanotechnologie

Kleine Teilchen, grofle Chancen

Die Welt der kleinsten Teilchen bietet
nicht nur fantastische Einblicke, son-
dern auch eine Vielzahl an lukrativen
Investmentmoglichkeiten. Die Analyse
ab Seite 6 zeigt, welche Unternehmen
hierbei das grofdte Potenzial haben und
wo mogliche Risiken der Technologie
des 21. Jahrhunderts liegen.
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Blaupause fiir die Welt?

2008 brach eine der bis dato erfolgreichs-
ten Wirtschafts- und Finanzstorys der
Welt schlagartig in sich zusammen. Wie
es zu dem islandischen Bankrott kom-
men konnte, wer die Schuld daran tragt
und ob Island eine mogliche Blaupause
fir das Weltwirtschaftssystem sein
konnte, lesen Sie ab Seite 38.

Lichtschlag, Speck , Ergin, Morgen

Vier Kopfe, vier Interviews: Mit André
Lichtschlag sprachen wir tiber sein ,Baby*
eigentiimlich frei! (S. 35), mit Heinrich
Morgen iiber seinen Umzug in die Schweiz
(S. 74). Dazu erklart Dimitri Speck (S. 58)
die kiinstliche Driickung des Goldpreises
und zeigt A. Sabri Ergin Kennzeichen von
Schwindler-Fonds auf (S. 44).
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Investieren in Rohstoffe.
Mit den Experten.

Erfolgsstoff
Rohstoff

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

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

ERA Resources GmbH
Am Silbermannpark 1b
86161 Augsburg

Telefon: 0821/450 9560
WWW.era-resources.com
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Nano-Aktien — zwischen -
Verheifdung und Risiko

Foto: ItN nanovati

Der Nanotechnologie wird seit Jahren eine blendende Zukunft prophezeit. Doch Anleger
miissen sehr genau hinsehen, wenn sie in die Welt der winzigen Teilchen eintauchen wollen.

Nano ist ein in die Zukunft weisendes Prefix mit grof3er Strahl-
kraft. Viel ist bislang iber die Nanotechnologie und -forschung
geschrieben, gestritten und gemutmaf3t worden. Die Fraktion
der Enthusiasten verweist darauf, dass auf Nanobasis herge-
stellte Produkte technische Revolutionen und eine schone
neue Warenwelt versprechen. Viele universelle Hindernisse der
Gegenwart wie Krebs und Umweltschaden konnten aus dem Weg
geraumt werden. Skeptiker verweisen dagegen auf ungeloste ge-
sundheitliche Risiken. Kann die Nanotechnologie tatsachlich
neue Milliardenmaérkte erdffnen? Und versprechen Nano-Aktien
hohe Renditen?

Ihre Faszination bezieht die Nanotechnologie (nano = griech.
L~Zwerg®) unter anderem aus ihren winzigen Dimensionen. Denn
Nanopartikel sind Teilchen, die nur ein Millionstel Millimeter
klein sind. Sie werden erzeugt, indem Molekiile und Atome entwe-
der strukturmafdig angeordnet oder grof3e Partikel zerteilt wer-
den. Da bei der Herstellung von Produkten auf dieser Basis keine
Rohstoffe zusammengefiihrt werden, entstehen weder Abfall
noch Emissionen, der Energieverbrauch ist gering. Daher ist US-
Nobelpreistrager Dr. Richard Smalley von der Rice University in
Houston/Texas tiberzeugt, dass die Nanotechnologie in wenigen
Jahrzehnten nicht nur die von der ersten industriellen Revolution
auf der Erde verursachten Schaden ,reparieren®, sondern auch
eine neue Epoche der Industrieproduktion einleiten wird.

Gigantisches Marktpotenzial

Wahrend nach Angaben der New Yorker Marktforschungs- und
Beratungsfirma Lux Research derzeit schon in Waren im Wert von
253 Mrd. USD Nano steckt, soll das Weltmarktvolumen fiir solche
Produkte im Jahr 2015 bereits auf bis zu 3.000 Mrd. USD formlich
explodieren. Folgerichtig steht bei Frost & Sullivan die Nanotech-
nologie auf der Liste der ,Global Top 10 Hot Technologies to In-
vest“. In den nachsten zehn Jahren werde der Markt stark an
Fahrt gewinnen, sind die US-Marktforscher {iberzeugt. Bereits
2008 wurden weltweit 18,2 Mrd. USD fiir die Nanoforschung aus-
gegeben. Sowohl grof3e Konzerne als auch mittelstandische Fir-
men und Start-ups entwickeln neue Materialien, Oberflachen und
Prozesse. Langst ist der Wettlauf um die leistungsstarken Mo-
lekiile im Pharma- und Life-Science-Sektor, in der Medizintechnik
und im IT-und Cleantech-Bereich (s. SI 12/08, S. 40 ff.) gestartet.

Die Einsatzmoglichkeiten der winzigen Partikel sind enorm.
Aus extrem leitfahigen Kohlenstoff-Nanoréhren (CNT) werden
eines Tages in der Mikroelektronik kleinere Chips und Prozes-
soren entstehen. Nanopartikel diirften auch den Bau effektive-
rer Solaranlagen ermoglichen. In Supermarktregalen stehen
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schon heute weit iber tausend Waren, die Kleinstpartikel ent-
halten. So sind die winzigen Teilchen etwa in Fensterreinigern
zu finden. In Fahrradrahmen sorgen sie fiir hochste Festigkeit.
Kiinftig diirften im Labor erzeugte Nanopartikel auch immer 6f-
ter in Lebensmitteln enthalten sein. Winzlinge eines anderen
Stoffes, Titandioxid, dienen dagegen schon heute in Sonnen-
crémes zur Abwehr ultravioletter Strahlen.

Gefahrliche Winzlinge?

Obwohl also bereits in vielen Produkten Nano steckt, weif man
noch wenig iiber die Risiken der Kleinstteilchen. Medizinische
Gutachten werden eher zur Kenntnis denn ernst genommen.
Dabei konnte das menschliche Immunsystem stark leiden,
wenn die winzigen Partikel iiber die Lunge oder die verletzte
Haut in den Organismus gelangen. So wurde bereits festge-
stellt, dass das Einatmen von CNT unter Umstianden ahnlich
schadliche Auswirkungen wie Asbest haben kann. Titanoxid
steht im Verdacht, Entzindungen in der Lunge hervorzurufen.
Ein direkter Zusammenhang ist in allen Féllen zwar nicht ein-
deutig belegt, die Befiirchtungen konnten sich dennoch eines
Tages bestatigen.

Gesundheitssektor als Treiber

Trotz gesundheitlicher Risiken sehen Marktforscher besonders
im Healthcare-Sektor ein riesiges Nano-Potenzial. Recht bald wird
man bereits {iber Dendrimer verfiigen, die im menschlichen Kor-
per Medikamente genau an die Stellen bringen, wo sie gebraucht
werden. Weitere rasche Fortschritte sind bei bildgebenden Ver-
fahren fiir die Beobachtung von Operationen und in Bezug auf die
Wirkungsweise von Medikamenten zu erwarten. Mittelfristig
dirften auch nanobasierte Produkte auf den Markt kommen, mit
denen Wunden schnell geschlossen werden konnen. Patrick Hun-
ziker, Medizinprofessor in Basel und Griindungsprasident der
Europaischen Stiftung fiir klinische Nanomedizin, ist obendrein



davon liberzeugt, dass es in zwei Jahrzehnten Medikamente mit
Krebs suchenden Projektilen geben wird, die nur die Krebszellen
attackieren und andere Zellen unversehrt lassen. Womaoglich sind
dann auch schon die ersten ,Nanoroboter® marktreif.
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Neben den USA sind Japan und China die Lander mit den grof3-
ten Forschungsetats. Das auf Nanotech spezialisierte irisch-ame-
rikanische Unternehmen Elan Corp. hat gemeinsam mit US-Phar-
makonzernen bereits mehrere Medikamente zur Marktreife ge-
fihrt. Das Spektrum reicht vom Cholesterinsenker bis zur Be-
handlung von Essstérungen bei AIDS-Patienten. AMAG Pharma-
ceuticals verfligt iiber eine Pipeline von Praparaten, die vor al-
lem auf die Markte fiir Eisenersatztherapien und Krebsdiagnosti-
ka zielen. Das Unternehmen konnte 2011 den Break-even errei-
chen. Rote Zahlen schreiben derzeit auch noch Flamel Technolo-
gies (USA), Starpharma (Australien) und NanoCarrier (Japan).

Zwerge aus deutschen Landen

Deutsche Unternehmen wie Magforce aus Berlin haben im Ge-
sundheitsmarkt ebenfalls Chancen. Die wichtigste Beteiligung
der Nanostart AG hat fiir ihre Antikrebstherapie auf Basis von Na-
nopartikeln die EU-weite Marktzulassung beantragt. Nanostart-
Vorstand Marco Beckmann rechnet mit der Genehmigung bis En-
de Mai 2010. Nanostart ist von Beginn an profitabel und kann auf
mehrere erfolgreiche Exits verweisen. Im Stadtstaat Singapur
agiert die Gesellschaft als Partner der Regierung und erhalt so ei-
nen hervorragenden Marktzugang. Wird Nano bei Anlegern wie-
der en vogue, sollten beide Aktien iber Potenzial verfiigen.

Mit einem Fruchtbarkeitstest fiir den Mann hat die auf medizi-
nische Schnelltests fiir den Hausgebrauch spezialisierte Nano-
repro AG ihre Produktpalette abgerundet. Sollten Pharmaver-
triebe und Drogerieketten die Tests der Marburger in ihr Sorti-
ment aufnehmen, diirfte der noch sehr niedrige Umsatz in die
Hohe schnellen. Bio-Gate stattet Materialien und Oberflachen
mit reinem Silber aus, das mit einem Schutz gegen Krankheits-
erreger versehen ist. Obwohl die Niirnberger ihre Verluste 2009
verringert haben, muss sich das Marktpotenzial fiir die ,Silber-
zwerge“ erst noch erschlie3en. Die Aktie pendelt seit finf
Monaten zwischen 2,50 und 3,20 EUR.

Abseits des Healthcare-Sektors sind weitere deutsche Unter-

nehmen mit Nano-Phantasie an der Borse notiert. Ob Korrosi-
onsschutz, Antibeschlag- oder Betonbeschichtung — Nanogate
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liefert Bauteile dazu. Mit der 3D-Oberflachenanalyse im Nano-
meterbereich beschaftigt sich Nanofocus. I[tN Nanovation stellt
hochwertige Kleinstpartikel und Keramikfilter zur Meerwasser-
entsalzung her. Der Aktienkurs spiegelt den Turnaround wider.
Die besten Aussichten hat die Zwergentechnologie, wenn sie
sich an starke Branchen anlehnt — etwa an die Chemie. So sind
Bayer und BASF langst mit eigenen Produktlinien im Rennen.
Zu nennen waren auch Merck (Flachdisplays mit Nanomateria-
lien) und Henkel (Nano-Klebstoffe).

Chinesen auf dem Sprung

Die meisten Unternehmen mit Nano-Phantasie stammen aller-
dings aus den USA. KLA Tencor stellt Inspektions- und Messgerate
fiir die Halbleiter- und Solarindustrie her. Zuletzt profitierte die Fir-
ma von einer hoheren Nachfrage ihrer Industriekunden. Die Fei
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NANOTECH-AKTIEN IM UBERBLICK

halbleitern und LED-Produktionsan-

UNTERNEHMEN UmMsaTz
10E**

A123 SysTEMS [USA] AOQ&FY 10,57 1.083,4 105,6
AIXTRON [D] AOW MP) 24,97 2.513,7 545,5
ALTAIR [USA] 902 675 0,57 60,1 14,1
AMAG PHARMACEUTICAL [USA] AOM XU2 26,40 554,1 62,4
ELAN Corp. [IRL/USA] 903 801 530 3.094,7 989,4
FEI ComPANY [USA] 902316 16,30 617,6 459,9
ITN NANOVATION [D] AO) L46 6,19 50,7 K.A.
KLA TENCOR CORP. [USAJ¥*** 865884 21,22 3.6514 1.293,0
MAGFORCE [D] AOH GQF 41,50 156,5 K.A.
NANOCARRIER [JAP]*** AON CX4 208,00 26,8 4,0
NANOSTART [D] AOB9VV 25,55 143,3 K.A.
NVE Corp. [USA]*#** 766101 33,47 157,3 19,9
SHENGDA TECHNOLOGY [CHN] ~ AOM MN] 5,09 275,9 87,5
STARPHARMA HOLDINGS [AUS] 796 461 0,45 106,8 K.A.
VEECO INSTRUMENTS [USA] 896007 28,99 1.157,6 530,4

*) in EUR; *¥) in Mio. EUR; ***) gebrochenes Geschiftsjahr og/10 und 10/11
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Company liefert der Nano-Industrie Werkzeuge wie Elektronenmi-
kroskope. NVE Corp. gilt als Spezialist fiir Spintronik. Dieser Nano-
tech-Zweig nutzt neben der Ladung des Elektrons dessen magneti-
sches Moment zur Informationsdarstellung und -verarbeitung.
Harris & Harris investiert in Start-ups — in der Hoffnung, sie an der
Borse ,versilbern® zu konnen. Das Portfolio enthalt 31 Firmen. Bei
einigen erfolgreichen Exits wiirde sich der Wert der Gesellschaft
deutlich erhohen, meinen die Analysten von Needham.

Fiar China ist Nanotech ein Sprungbrett, um den technologi-
schen Riickstand zu den USA und zu Europa zu verringern. Die
Nano-Kalziumkarbonat-Additive von Shengda Technology wer-
den in vielen Produkten wegen ihrer giinstigen chemischen und
physikalischen Eigenschaften verwendet. Sie sind etwa in Rei-
fen und PVC- Baustoffen enthalten oder werden in der Papier-
und Polyethylen-Industrie genutzt. Gelingt der Aktie der
Sprung iiber 7,20 USD, besteht weiteres Potenzial.

Anleger brauchen gute Nerven

In der Vergangenheit hatten viele Unternehmen ihren Firmenna-
men mit dem Modewort ,Nano* verkniipft, damit verbundene Ver-
sprechen aber haufig nicht einldésen konnen. Anders Veeco Instru-
ments. Das Papier notiert heute zehnmal hoher als im Herbst
2008. In der Fertigung von Anlagen zum Bau von Verbindungs-

8| Smart Investor 4/2010

lagen sind die Kalifornier nach der
Aachener Aixtron AG (Marktanteil

2493 0,59 047 nNec. 70%)weltweit die Nummer zwei. Die
650,8 0,84 1,09 29,7 Technologie der beiden Konkurren-
22,7 015 0,13 nec. ten wird auch zur Herstellung von
1059 -200 004 n~ec. Bauelementen fiir (opto-)elektroni-
958,7 0,13 002 nec. sche Anwendungen auf Basis von
4948 0,78 1,07 209 Kohlenstoff-Nanostrukturen genutzt.

KA. 1,01 KA. 6,1 Veeco hat im ersten Quartal 2009/10

1.667,0 0,88 1,61 24,1 die Erlése um 30% auf 146 Mio. USD
KA. -1,00 060 nec. gesteigert, den Gewinn mehr als
68 -1592 3,12 nec. verdreifacht und einen glanzenden
KA. 0,15 KA. 1703 Ausblick gegeben. Aixtron steigerte
22,5 1,74 2,00 192 das EBIT 2009 um 91% auf 62 Mio.

EUR. Die Aktie erreichte kiirzlich ein
Achtjahreshoch.

K.A. 0,30 K.A. 17,0
K.A. -0,03 -0,01 NEG.
629,7 1,61 1,93 18,0
Dass Anleger bei Nano-Investments
mit einer hohen Volatilitdt rechnen miissen, belegt auch das
Beispiel A123 Systems. Die Aktie ist seit dem IPO im Herbst
2009 auf Achterbahnfahrt. Das US-Unternehmen entwickelt und
produziert Lithium-lonen-Batterien, deren Zellen mit Nano-
Phosphat aufgebaut sind. Der US-Konkurrent Altair steht fiir
Lithium-Titanat-Akkus, die durch eine schnelle Ladefahigkeit
bestechen. Sie eignen sich fiir den Einsatz in Elektroautos oder
zum Zwischenspeichern von Strom in Solar- oder Windkraft-
werken. Leider sind Altair und A123 Systems bislang den Nach-
weis schuldig geblieben, dass mit Nano-Rohstoffen Geld zu ver-
dienen ist.

ALTAIR (902 675)
NE v, Erpelagagiialondine com
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Fazit
Welche Hoffnungen im Zusammenhang mit der Nanotechnologie
berechtigt sind, werden womoglich erst die kommenden Jahr-
zehnte zeigen. Bereits heute sind allerdings die Schwierigkeiten
eines Investments in den lukrativen Zukunftsmarkt uniiberseh-
bar. So sind reinrassige Nano-Aktien nur schwer zu finden. Viele
Unternehmen erwirtschaften einen grof3en Teil ihrer Umsatze
héufig in anderen Bereichen. Zudem handelt es sich bei Nanotech
nicht um einen Wirtschaftszweig, sondern lediglich um eine bran-
cheniibergreifende Querschnittstechnologie. Dennoch verfiigen
Gesellschaften, die sich spezialisieren und iiber einen soliden Pa-
tentschutz verfiigen, langfristig tiber ein attraktives Potenzial. B
Michael Heimrich



Das Orakel spricht

Mairkte

Der legend:ire Investor Warren Buffett Idsst im neuesten Brief an seine Aktiondire die

Welt an seinen Gedanken teilhaben.

Wenn Warren Buffett auch seit letzter Woche laut Forbes nur
noch der drittreichste Mann der Welt ist, seinem Ritual des all-
jahrlichen Briefes an die Aktionédre seiner Holding Berkshire
Hathaway bleibt das ,Orakel von Omaha® treu. Vor allem zwi-
schen den Zeilen kann man die Meinung des Orakels gut deu-
ten. Der Aktionarsbrief ist wie jedes Jahr seit 1977 eine typi-
sche Mischung aus Fakten i{iber die Beteiligungen von Berk-
shire, humorvollen, das Wirtschaftsgeschehen illustrierenden
Geschichten und den generellen Einschitzungen Buffetts zu
den Markten. Wie immer ist der Aktionarsbrief auch fiir ,,Nicht-
Aktionare“ von Berkshire eine spannende Lektiire.

Das Prinzip Berkshire

Durch die Akquisition von BNSF, einer der gréf3ten Eisenbahn-
linien der USA, die teilweise auch in Aktien von Berkshire
bezahlt wurde, kamen ca. 65.000 neue Aktionare zu Buffetts
Jnvestmentclub® hinzu. Speziell fir diese erklart er
nochmals, was Berkshire tut und — vielleicht noch viel wichti-
ger — was Berkshire nicht tut. Die Grundidee bei Berkshire ist
und bleibt, dass Buffett nur in Dinge investiert, die er ver-
steht. Zusatzlich sollten bereits heute deren Zukunftsaussich-
ten klar abzuschéatzen sein. Seine Aktionare sieht Warren Buf-
fett als Partner, weswegen ihm daran gelegen ist, direkt mit
diesen zu kommunizieren und nachvollziehbar zu machen,
wie er ihr Geld investiert. Die extreme Unabhangigkeit der
Tochterfirmen soll diesen eine schnelle Handlungsfahigkeit
ermoglichen und das Management zu Kreativitat anspornen.
Buffett selbst sieht sich als Kapital-Allokator, der Uberschiis-
se aus den existierenden Beteiligungen gewinnbringend in
neue Geschéfte investiert. Seinen amerikanischen Mitbiirgern
aus der Seele sprechen diirfte Buffett mit seiner scharfen
Kritik an iiberméf3igen Banker- und Managerboni. Wer Scha-
den anrichtet, miisse auch finanziell dafiir geradestehen. Aus
dem Mund eines Mannes, der sich selbst lediglich 100.000
USD Gehalt bezahlt und 98% seines Vermdgens in sein eigenes
Unternehmen investiert hat, von eigenen Fehlentscheidungen
also unmittelbar betroffen ist, klingt dies mehr als tiberzeu-
gend.

Gratis Geld und regulierte Geschifte

Die Tatsache, dass Versicherungen ihre Pramien lange vor
moglichen Auszahlungen erhalten und damit Kapital von ihren
Versicherungsnehmern zu 0% Zinsen geliehen bekommen, ist
der wesentliche Grund fiir Buffetts Liebe zu Versicherungen.
Insgesamt hatte Berkshire auf diese Weise {iber ihre Versiche-
rungstochter 61 Mrd. USD an Pramien fiir Investments zur Ver-
figung. Die Vermutung, dass Buffett glaubt, mit Versicherun-
gen eine inflationsresistente Anlage zu haben, liegt nahe. Die
Forderungen der Versicherungsnehmer sind Nominalwerte,
das investierte Kapital ist dagegen z.T. in Sachwerten und in-
flationsgesicherten Geschéftsmodellen investiert. Buffetts
Glaube an Inflation wird auch dadurch unterstrichen, dass er
ausgiebig auf die Bedeutung von Stromgeschéaft und Eisen-
bahn fiir Berkshire eingeht. Beides sind kapitalintensive und
regulierte Geschafte mit geringen Renditen, die es aber ermog-
lichen, gro3e Mengen von Geld gesichert ,unterzubringen®.

Langfristig bullish, kurzfristig keine Ahnung

Fiir alle seine Aktien und fiir die amerikanischen Borsen gene-
rell ist Buffett langfristig bullish. Hier deckt sich seine Ein-
schatzung in etwa mit dem CuB-Szenario von Smart Investor.
Kurz- bis mittelfristig traut sich Buffett traditionell nicht zu,
eine fundierte Einschatzung abzugeben. Auch seine umstritte-
nen Derivatgeschafte unterstreichen diese Haltung. Buffett
setzt auch hier in der langen Frist auf steigende amerikani-
sche Aktien. Maf3los argert es ihn jedoch, im letzten Jahr
nicht deutlich mehr Kaufméglichkeiten wahrgenommen zu
haben. Er sagt: ,When it’s raining gold, reach for a bucket, not
a thimble.” (zu Deutsch: Wenn es Gold regnet, soll man nach
einem Eimer greifen, nicht nach einem Fingerhut).

Buffett hatte seit 2008 ,,in die Krise hineingekauft®, mittlerwei-
le ist er praktisch voll investiert. Der Crack-up-Boom kann al-
so auch fiir Buffett kommen. Sein vollstandiger Newsletter
kann unter www.berkshirehathaway.com/letters/20091tr.pdf
nachgelesen werden. |

Christoph Karl

Smart Investor 4/2010|9
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Was die Welt am Laufen halt

Einsichten und Aussichten zu Energierohstoffen

Auch wenn alle Welt tiber die regenerativen Energien spricht und
diese bei der Energieproduktion zunehmend an Bedeutung ge-
winnen: Ohne die fossilen Brennstoffe wiirde sich auf unserer
Welt nur wenig bewegen. Erdol und -gas, Kohle sowie Uran haben
nach wie vor einen fast 90%-igen Anteil an der Weltenergiepro-
duktion. ,New Energy*“ ist noch meilenweit davon entfernt, ,,0ld
energy” als wichtigsten Energietrager abzulosen. Da die fossilen
Brennstoffe endlich sind und weil bisher nur ein kleiner Teil der
Weltbevolkerung diese, insbesondere das Erdol, intensiv nutzt,
scheinen aufgrund der demographischen und wirtschaftlichen
Entwicklung langfristig betrachtet Preissteigerungen unaus-
weichlich. Denn wahrend am kurzen Ende auch politische, psy-
chologische, spekulative (s.a. CoT S. 55) oder auch Umweltfakto-
ren! Einfluss auf die Preisentwicklung haben kénnen, sind es am
langen Ende nur zwei Faktoren, die den Preis bewegen: erstens
das Gesetz von Angebot und Nachfrage und zweitens die Kauf-
kraftentwertung der Wahrungen.

Erdol — wie lange sprudeln die Quellen noch?

In den vergangenen eineinhalb Jahren erlebte der Olpreis eine
Berg- und Talfahrt. Inzwischen hat er sich trotz der nach wie vor
lahmenden Konjunktur wieder deutlich erholt. Wenn man das Ge-
setz von Angebot und Nachfrage bedenkt, verwundert dies nicht
allzu sehr. Denn nach wie vor ist Erdol der Stoff, der die Welt am
Laufen halt. Und dies ist ganz wortlich zu verstehen. Ein Grof3teil
des Ols wird immer noch als Brennstoff in den diversen Antriebs-
aggregaten auf dieser Welt verfeuert. Noch immer ist der Westen
der Hauptkonsument des Erdols: Allein die USA verbrauchen ein
Viertel des jahrlich geférderten Rohols. Angesichts des wachsen-
den Wohlstandes in Asien, insbesondere in China und Indien,
zeichnet sich ab, dass die Zeiten, in denen Ol bei 10 USD pro Barrel
notierte, endgiiltig der Vergangenheit angehoren diirften. Aber
nicht nur von der Nachfrageseite her ist der Olpreis gestiitzt. Auch
das Angebot wird knapper — die Welt bewegt sich unweigerlich auf
»Peak Oil“ zu, wenn es nicht schon erreicht wurde. Die Peak-Oil-
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ABB. 2: PEAK OIL
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Theorie besagt, dass Erddl — wie jeder endliche Rohstoff auch —
eines Tages sein Fordermaximum erreicht haben wird. Auch wenn
dann die Vorrate noch lange nicht aufgebraucht sind, von diesem
Zeitpunkt an wird kontinuierlich weniger gefordert.

70% der Reserven lagern in instabilen Regionen

Zum schrumpfenden Angebot und wachsender Nachfrage gesel-
len sich weitere Preistreiber: Uber 70% der Reserven lagern in
einer kleinen Region, die politisch alles andere als stabil zu be-
zeichnen ware. Der drohende Konflikt zwischen Israel und dem
Iran ist im Augenblick nicht eingepreist. Sollte der Konflikt aber
eskalieren oder der Iran im Zug eines ,heif3en Krieges“ gar die fiir
den Transport des Erdols lebenswichtige Straf3e von Hormus
sperren, diirfte der Preis innerhalb kiirzester Zeit neue Allzeit-
hochs sehen. Auch andere wichtige Férderregionen wie beispiels-
weise Venezuela oder Nigeria haben in den letzten Jahren nicht
mit politischer Stabilitdt glinzen konnen. Als weiterer Preistrei-
ber diirfte die Tatsache gelten, dass alle neu entdeckten Lager-
statten sich in Regionen befinden, die alles andere als leicht zu-
ganglich sind (s.a. Energieaktien ab S. 14). Sprich eine Forderung
ist nur unter erschwerten Bedingungen moglich. Dies wiederum
bedeutet, dass die Forderkosten deutlich hoher liegen als in Saudi-
Arabien, wo das Erdol einfach so aus dem Wiistensand spru-
delt(e). Auch die kanadischen Olsande, von denen lange Zeit an-
genommen wurde, sie konnten beizeiten als Ersatz fiir das arabi-
sche Ol verwendet werden, sind erst bei deutlich héheren (")lprei-
sen wirklich rentabel forderbar. Hinzu kommt, dass eine Erdol-
gewinnung aus den Olsanden mit enormen Umweltbelastungen
einhergeht — insbesondere ein extrem hoher Wasserverbrauch
sowie die exzessive Landvernichtung wéren hier zu nennen.

1) So stieg beispielsweise der Preis fiir Uran dramatisch an, als 2006 die Lake Cigar
Mine von Cameco Uberflutet wurde. Dabei lieferte die Mine selbst noch gar kein Uran.
Allein die Verzégerung des Produktionsbeginns in Verbindung mit den psychologischen
Auswirkungen desselben sorgte fiir den Preisanstieg.
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Quelle: Bundesanstalt fiir Geowissenschaften und Rohstoffe, Rohstoffstudie 2009

Erdgas — der kleine Bruder holt michtig auf

Wurde das Erdgas, das bei der Erddlférderung zu Tage trat, noch
vor wenigen Jahren einfach so abgefackelt, wird sein Wert als Ener-
gietrager heute durchaus angemessen eingeschatzt. Es weist welt-
weit die hochsten Verbrauchszuwachse aller fossilen Energietrager
auf. Ahnlich wie Erdol lagert der Grofteil der Reserven und Res-
sourcen (s. Kasten) in einer kleinen strategischen Ellipse im mittle-
ren Osten. Der Iran und Katar sind nach Russland die grofdten Re-
servenhalter. Da es sauberer verbrennt als Erdol und Kohle, wird
Erdgas oft als die Briickenenergie gesehen, die den Ubergang von
den fossilen Brennstoffen hin zu den erneuerbaren Energien tragen
konnte. Schon aus diesem Grund diirfte der Verbrauch von Erdgas
weiter steigen. Aber nicht nur deshalb. Wegen der Ausweitung der
chinesischen Stahlproduktion wird mit einer Verdreifachung der
Nachfrage allein aus dem Reich der Mitte bis 2030 gerechnet.

Aufgrund der geringen Energiedichte pro Volumen ist der Trans-
port von Erdgas deutlich kostenintensiver als der von Rohol.
Uber langere Strecken (> 3.000 km) lohnen neue Transporttech-
nologien wie beispielsweise die Verfliissigung des Gases. Das
,Liquified Natural Gas* (LNG) nimmt nur ein Sechshundertstel
des Raums ein, den Erdgas ansonsten in seinem natiirlichen Aggre-
gatzustand beanspruchen wiirde. Dadurch wird ein interkonti-
nentaler Handel mittels LNG-Tankern {iberhaupt erst moglich. In-
zwischen macht diese Transportmethode 25% des grenziiber-
schreitenden Verkehrs aus und wird in Zukunft weiter wachsen.

Insgesamt ist es schwer, Erdgas zu bewerten. In Deutschland hat
man sich daran gewohnt, dass sich der Erdgaspreis gemeinsam mit

RESSOURCEN UND RESERVEN

Reserven

Unter Reserven versteht man die Rohstofflagerstitten, die bereits
vollstindig entdeckt sind. lhr rechtlicher Status ist einwandfrei
geklart und ein Abbau wirtschaftlich lohnend.

Ressourcen

Bei den Ressourcen gibt es noch weitere Unterscheidungsmerk-
male. Man unterscheidet hier zwischen ,inferred“ (vermutete),
sindicated“ (angedeutete) und ,,measured” (berechnete). Insge-
samt werden jene Rohstoffbestinde als Ressourcen bezeichnet,
deren Umfang noch nicht vollstindig erfasst (und manchmal so-

gar nur aufgrund der geologischen Gegebenheiten geschitzt) ist.
Ein Abbau ist mit der aktuellen Technik bzw. zu dem aktuellen
Preis nicht wirtschaftlich.

ABB. 4: TRANSPORTWEGE ERDGAS

Quelle: Bundesanstalt fiir Geowissenschaften und Rohstoffe, Rohstoffstudie 2009

dem Erdolpreis bewegt. Dies ist aber der vollig willkiirlichen Preis-
koppelung geschuldet. Mit Europa, Nordamerika und Asien existie-
ren drei Hauptregionalmarkte. In Siidamerika ist ein vierter gerade
am Entstehen. Die Preisbildungen konnen dabei sehr unterschied-
lich ausfallen. So stieg der Preis in Nordamerika, der weitestgehend
durch den Verteilerpunkt Henry Hub in Louisiana (USA) bestimmt
wird, durch den Hurrikan Katrina massiv an, wahrend er in den
ibrigen Regionen kaum beeinflusst wurde. Auch im Jahr 2006 sorgt

der Zusammenbruch des Hedgefonds Amaranth, der sich mit Erd- >>
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gaskontrakten verspekuliert hatte, in den USA fiir deutlich hohere
Volatilitat als in den {ibrigen Markten. Diese Marktzersplitterung
macht es ebenfalls unwahrscheinlich, dass sich das Gas Exporting
Countries Forum (GECF) zu einer zweiten OPEC entwickeln konnte.

ABB. 5: KOHLE IM VERGLEICH zU OL GUNSTIG BEWERTET
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Kohle — das Energieschmuddelkind

Einer der am langsten verwendeten Energietrager der Menschheits-
geschichte wird neuerdings wieder starker genutzt. lhren schlech-
ten Ruf verdankte die Kohle vor allem den hohen CO,-Emissionen,
die bei ihrer Verbrennung entstehen. Mit immer moderneren Filter-
technologien bekommt man die Emissionsproblematik langsam in
den Griff2, auBerdem machen die schwindenden Olreserven ein
Umdenken notwendig. Wobei dies nur fiir den Westen gilt, denn in
Asien und insbesondere in China ist Kohle nie in Verruf geraten und
stellt nach wie vor den wichtigsten Energietrager dar.

Im Sommer 2008 erreichten die Preise fiir Kohle absolute Hochst-
stande, seitdem sind sie sehr stark zuriickgekommen. Dies nutzte
vor allem China, um seine Importe massiv auszubauen. Die Chine-
sen sind nun nach Japan der zweitgrofdte Kohleimporteur der
Welt. Und das obwohl China zeitgleich der grofite Kohleférderer
der Welt ist. Erst mit weitem Abstand folgen die USA und Indien
auf den Platzen. Insgesamt hat Kohle mit rund 140 Jahren die
langste Lebensdauer von allen Energierohstoffen und stellt zeit-
gleich mit 55% der Reserven und 76% der Ressourcen aller welt-
weiten Energierohstoffe den Rohstoff mit der grofiten geologi-
schen Verfiigbarkeit dar. Allerdings wachst die Nachfrage stetig.
Zudem wendet sich das Interesse mit knapperen Erdolreserven
vermehrt der Kohle zu. Da auf3erdem die Lagerstatten geologisch
weitaus gleichméafiiger verteilt sind, als dies bei Erdél und -gas
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der Fall ist, kdnnte sich Kohle als politisch ,stabiler* Rohstoff
erweisen, dem viele Akteure zukiinftig lieber den Vorzug geben.
Somit scheint die Moglichkeit gegeben, dass Kohle die Uber-
raschung bei den Energierohstoffen werden kann.

Uran hat eine strahlende Zukunft

Der letzte Rohstoff im Bund der fossilen Brennstoffe. Uran fiihrt
ein leichtes Schattendasein. Zwar gibt es seit einigen Jahren auch
einen Uran-Future-Kontrakt an der NYMEX zu kaufen, ein wirklich
freier Handel mit dem strahlenden Stoff findet jedoch aus nahelie-
genden Griinden nicht statt. Eine Spekulation auf Uran ist daher
eigentlich nur {iber den Aktienweg sinnvoll méglich.

ABB. 7: URAN
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Lieferungen zum Spotpreis machen nur rund 3% der gesamten
Handelsbilanz aus, der bei weitem iiberwiegende Anteil wird auf
Basis von langjéhrigen Lieferertragen abgehandelt. Dennoch sind
die Aussichten auch fiir Uran sehr gut. Im Jahr 2008 wurden rund
44.000 Tonnen produziert. Dem stand ein Bedarf von ca. 68.000
Tonnen gegeniiber — mehr als ein Drittel des Bedarfs war also
nicht durch die Produktion gedeckt. Bisher wurde der Mehrbe-
darf tiberwiegend durch Recycling der atomaren Sprengkopfe
aus den Waffenarsenalen der Atomméachte sowie aus Wiederan-
reicherung alter Brennelemente aufgefangen. Da sich weltweit
derzeit rund 200 Reaktorblécke in Bau und Planung (allein ein
Viertel davon in China) befinden, geht die internationale Atom-
aufsichtsbehorde (IAEA) daher davon aus, dass sich der weltwei-
te Bedarf an Uran bis zum Jahr 2030 nahezu verdoppeln kénnte.

Fazit
Auch wenn die Reserven und Ressourcen insbesondere des Erd-
ols knapper werden und nicht nur der Zeitgeist fiir eine Hin-
wendung zu den alternativen Energien steht, die fossilen Brenn-
stoffe werden so schnell nicht zu ersetzen sein. Im Gegenteil, der
Energiehunger einer wachsenden Weltbevolkerung wird den Be-
darf vermutlich weiter anheizen. Im Crack-up-Boom-Szenario
des Smart Investor werden die Preise weiter nach oben getrie-
ben. Energierohstoffe sind somit eines der starken Investment-
themen der kommenden Dekade. Allerdings ist es, mit Ausnah-
me von Erdol, nicht ganz einfach, in diese Rohstoffe direkt zu in-
vestieren. Aktien bieten hier eine gangbare Alternative. Einige
Ideen, welche Aktien besonders profitieren konnten, finden Sie
auf den folgenden Seiten. |
Fabian Grummes

2) Allerdings nur scheinbar, denn die Schadstoffe sitzen nun eben im Filter, anstatt in
die Luft zu entweichen. Die Entsorgungsproblematik bleibt davon jedoch unberiihrt.
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Energieaktien

Mehr Power fiirs Depot

Werner Heisenberg, bekannter Physiker und Philosoph, sagte
einmal, Energie kann als Ursache fiir alle Verdanderungen in der
Welt angesehen werden. Dementsprechend grof ist die Bedeu-
tung des Energiesektors fiir jede Volkswirtschaft. Warum Ener-
gieaktien trotzdem derzeit eher aufen vor gelassen werden,
leuchtet weniger ein.

IEA nennt das Kind beim Namen

In einem Begleitpapier zum G8-Gipfel im Mai 2009 wies die Inter-
nationale Energie-Agentur auf das auch fiir die Energiebranche
desastrose konjunkturelle Umfeld hin. Demnach hatten die Ol-
und Gaskonzerne ihre Investitionsbudgets um ein Fiinftel, also
mehr als 100 Mrd. USD, gekiirzt. Dazu sind weitere 20 Grof3pro-
jekte mit einem Investitionsvolumen von rund 170 Mrd. USD auf
Eis gelegt worden, jedoch konnte ein Resultat zu geringer Investi-
tionen mittelfristig ein stark steigender Olpreis sein. Nur welche
andere Branche kann ihre Expansionsplane gleich im dreistelli-
gen Milliardenvolumen zusammenstreichen? Daran wird die
exorbitante Bedeutung des Energiesektors deutlich. Die Bewer-
tung fiir die meisten Energieaktien suggeriert inzwischen, hier
handele es sich um langweilige Geschaftsmodelle mit einer sehr
flachen Wachstumskurve. Jedoch treibt mittelfristig die Zunah-
me des Energiebedarfs (s. auch Analyse ab Seite 10) Umsatz und
Gewinn nach oben. Nicht zuletzt gelten Energiekonzerne auch
als Profiteure einer starker inflationaren Entwicklung. Die Logik
dahinter ist bestechend einfach: Wahrend die Menschen in Not-
zeiten auf Autos oder andere Luxusgiiter verzichten konnen,
sparen sie bei Heizung und Strom am wenigsten. Frithere Peri-
oden mit hohen Preissteigerungsraten wie die 70er-Jahre konn-
ten hier so etwas wie eine Blaupause sein.

Verschiedentlich interessant

Aber heute ist der Preisauftrieb absehbar starker und zudem
die Konzentration vor allem innerhalb der Versorgerbranche
weit voran geschritten. Das ermoglicht es den Unternehmen,
Preisiiberwalzungsspielrdume auszunutzen. Auch deshalb kom-
men Dividendenjager kaum an den Aktien von RWE, E.ON oder
Enel vorbei. Bei Versorgern besteht eine der Hauptgefahren auch
fir den Aktienkurs womoglich in einer Zerschlagung durch den
Staat. Noch 2008 fand eine ,Neubewertung“ des Energiesektors
statt. Vor allem China & Co. trieben mit ihrem Wachstum die
Phantasie der Investoren. Plotzlich wurden Energiekonzerne
mit Vorschusslorbeeren bedacht wie einst Technologiekonzer-
ne in den 90ern. Ein Jahr spater scheint die breite Masse Ener-
gieaktien wieder zu verschméahen. Auf der anderen Seite sind
Energietitel damit derzeit wieder giinstig zu bekommen. Hans
Klisch, Energie-Experte bei Raymond James, sagt hierzu: ,Bei
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Aus immer gréReren Tiefen miissen der Erde ihre Schitze entrissen werden.
Besonders fiir die Bergbaudienstleister ist dies ein lukratives Geschift.
(Bildquellen im Uhrzeigersinn: Arch Coal; Eon, Anadarko; Apache)

manchen Energie-Unternehmen kann vielleicht sogar kaufen
und liegen lassen die richtige Devise sein.“ Das ist ganz nach
dem Geschmack von Value-Investoren. Klisch erklart weiter:
,Wenn beispielsweise im Olbereich die Nachfrage auf ein be-
grenztes Angebot trifft, dann miissen die Preise solange steigen,
bis ein Nachfrager ausfallt. Hiervon profitieren vor allem die
freien Olunternehmen. Diese Uberlegungen stellen Value-Inves-
toren heute an.“ Allerdings gilt es, Energieaktien differenziert zu
betrachten. Ein Beispiel: Wahrend der US-Energiesektor als
Ganzes gemessen am KGV von 12 bis 13 nur leicht unterhalb des
durchschnittlichen KGVs des S&P 500-Index notiert, weisen ei-
nige Subsektoren signifikante Unterbewertungen relativ zum In-
dex auf. Zum Beispiel sind Oldriller und Olfeld-Ausriister sehr
glinstig bewertet, wohingegen Explorer, Kohleproduzenten und
integrierte Olriesen als fair gepreist gelten.

Verlissliche Schlachtrosser

In den USA gibt es dennoch Olkonzerne, die einen Blick wert sein
sollten. Apache gehort dazu. Die Amerikaner stehen immer ein
wenig im Schatten von Chevron, Exxon & Co. und haben in den
vergangenen Jahren ihre Produktionskapazititen konzentriert:
Apache pumpt das schwarze Gold nun mehr in Australien, Agyp-
ten und Nordamerika aus dem Boden, samtlich an Land. Apache
leistet sich also keine Tiefseeabenteuer wie BP, die ein vermeintli-
ches Riesenolfeld (Tiber) im Golf von Mexiko gefunden haben. An
dieser Stelle sei angemerkt, dass ,riesig” relativ zu sehen ist, denn
das Tiber-Feld kdnnte die Weltdlnachfrage von 85 Mio. Barrel tag-



lich fiir nur 12 Tage befriedigen. Ein anderes Feld, Tupi vor der Kiiste
Brasiliens, liegt so tief, dass der brasilianische Ol-Platzhirsch
Petrobras noch gar nicht richtig weif3, wie dies technisch auszu-
beuten sein wird. Derlei Unsicherheit leistet sich Apache nicht,
stattdessen steigert der Konzern kontinuierlich seine Produktion
auf mittlerweile gut 180.000 Barrels taglich. Morgan Stanley rech-
net 2010 mit einem Ergebnis je Aktie von gut 12 USD, 2011 sollen es
schon 16 USD sein. Aktuell notiert die Aktie bei 103 USD, das KGV
fiir 2011 ist angesichts dessen selbst bei Kursgewinnen von knapp
60% immer noch einstellig. In Europa gibt es mit der franzdsischen
Total und der Statoil aus Norwegen zwei Ol-,Majors®, die weniger
durch Wachstum als vielmehr durch Stabilitat und Verlasslichkeit
iberzeugen. Bei Total diirften Anleger vor allem die hohe Dividen-
denrendite von mehr als 5% schatzen, zudem wirkt die Aktie so,
als wollte sie bald ihren Nachholbedarf abarbeiten. Gleiches gilt
fir Statoil. Einziger Schonheitsfehler ist die im Vergleich zu allen
grof3en europdischen Konkurrenten geringere Lebensdauer der
aktuellen Reserven, die sich auf gut acht Jahre belauft. Zum Ver-
gleich: BP kann laut einer Studie der Finanzwoche von seinen der-
zeitigen Reserven 13 Jahre zehren, Apache und Total jeweils 12
und die russische Lukoil sogar 25 Jahre.

Gazprom, der Goliath

Noch gewaltiger nehmen sich die Vorkommen des russischen
Gas-Giganten Gazprom aus. Stattliche 39 Jahre halten diese vor.
Gazprom profitiere zudem von der geplanten Liberalisierung
des russischen Gasmarktes, bestitigt auch Andreas Mannicke,
Herausgeber des Osteuropa-Borsenbriefs East Stock Trends.
Mannicke weiter: ,In Russland selbst ist das Gas immer noch
gilinstiger als im Ausland. Mittelfristig sollen die Preise aber an-
geglichen werden.“ In Erwartung dessen plant Gazprom riesige
Investitionen, zum Beispiel knapp 30 Mrd. USD fiir Bohrungen
und Transportwege im Yamal-Gasfeld bis 2016. Die seit 2007 sta-
gnierende Gasproduktion konnte so wieder ausgedehnt werden.
Derzeit wachsen die vom Staat unabhangigen Gasproduzenten
sehr schnell, hier spielt auch die Gréf3e von Gazprom eine Rolle.
Mittelfristig kommt aber niemand an der Gazprom-Aktie vorbei,
zu grof sind Marktmacht und politische Einflussnahme. Ganz
anders sieht dies bei Enbridge aus, einem Pipeline-Betreiber aus
Kanada. Die Gesellschaft betreibt Ol- und Gastransportwege in

ENERGIEAKTIEN

UNTERNEHMEN WKN Kurs MCap  KGV10 Div-REND.
ApPACHE [USA] 857530 76,1 25.611,5 10,1 0,7
ARCH [USA] 908011 17,32 2.814,0 28,4 1,6
Banpu [THAI] 882131 14,22 3.864,3 12,7 2,7
CamEeco [CAN] 882017 20,3 7.975,0 223 0,8
DiamonD OFF. [USA] 897577 61,95 8.612,7 10,0 0,9
ENBRIDGE [CAN] 885427 35,15 13.294,9 11,9 35
ENEL[I] 928 624 4,08 25.240,6 9,5 6,9
ExeLON [USA] 852011 32,72 21.529,8 11,5 4,8
GazproMm [RUS]*) 903 276 16,52 195.486,0 19,7 13
KeppPEL [SG] AOM LO7 4,85 7.733,3 13,5 5,6
PALADIN EN. [CAN] 890 839 2,69 1.928,7 NEG. N.BER.
SCHOLLER B. [AUT] 907 391 39,43 630,9 25,1 13
StatoiL [NOR] 675213 16,77 53.473,6 9,8 48
TECHNIP [F] 891997 57,29 6.262,8 16,7 2,4
TRANSOCEAN [USA]  AOR EAY 60,86 19.574,3 8,3 N.BER.

*) Aktienanzahl: offiziell 23,6 Mrd. Aktien ausstindig, davon werden aber 11,6 Mrd. Anteile
verdeckt (vom Staat) gehalten; Quelle: Unternehemsangaben, Smart Investor Research
3
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Nordamerika und dazu den grof3ten Gasvertrieb, Enbridge Gas
Distribution. Derzeit investiert Enbridge 750 Mio. USD in Land-
Pipelines unter anderem in Louisiana, um Gas néher an Florida
transportieren zu kénnen. Der ,Joker* fiir die Ertrage von En-
bridge konnte eine hoch gefahrene Olproduktion aus Olsand
sein, die ja auch abtransportiert werden muss. Hierfiir werden
die Pipelines derzeit auch verstarkt ausgelegt, das Netz wurde
bereits in den vergangenen Jahren weiter verzweigt. In Anbe-
tracht dessen lasst die Bewertung (KGV aktuell: knapp 12) noch
Luft nach oben. Dazu gibt es gut 3,5% Dividende.

Uran: Machen Sie es wie Buffett

Ein echter Value-Wert aus dem Gasbereich ist Chesapeake Ener-
gy. Der US-Konzern arbeitet bei der globalen Erschlief3ung neuer
Gasfelder mit Statoil zusammen. Chesapeake wird daneben von
zahlreichen Value-Investoren gehalten. Die Bewertung ist hier si-
cherlich der Hauptgrund. Gleichfalls ist Chesapeake kein Wit-
wen- und Waisenpapier, wie der Kursverlauf der Aktie im zweiten
Halbjahr 2008 beweist. Damals implodierte das Papier formlich.
Ahnlich schwankungsfreudig ist die Aktie von Cameco, dem
grof3en Uran-Produzenten. Jedoch ist die Aktie kein Schnapp-
chen. In die Karten spielt Cameco der Uranhunger der Atomin-
dustrie (s. Analyse zu Energierohstoffen auf S. 10), jedoch gilt
gleiches fiir aufstrebende Produzenten wie Paladin Energy, die in
den afrikanischen Landern Malawi und Namibia Uran foérdert.
Analysten von Canaccord Adams zeigten sich zuletzt von den Er-
tragszahlen enttauscht, obwohl die Produktion auf Jahressicht
um gut 46% zulegte. Ab dem dritten Quartal 2010 diirften nun die
Produktionskosten fallen, da dann die Anlaufkosten fiir die Inbe-
triebnahme des neuen Kayelekera-Projekts in Malawi ihren
Hohepunkt iberschritten haben. Wer konservativ im Nuklear-
sektor investieren mochte, kommt an Exelon nicht vorbei. Die in
Chicago ansassige Gesellschalft ist mit 17 in den USA betriebenen
Kernkraftwerken der drittgrof3te Anbieter weltweit. Exelon weist
stabile Cashflows aus, schafft es auf3erdem, die Kostenbasis suk-
zessive zu driicken. Zwar wirkt der Chart nicht Vertrauen er-
weckend, aber Anleger konnten es wie Warren Buffett machen
und sich ein paar Stiicke ins Depot legen. Versiif3t wird ein Enga-
gement durch eine stabile Dividende um 4,5%.

Foto: Anadarko
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Olservice: Auftragsbiicher fiillen sich

ABB. 1: PRODUKTION UND KOSTEN BEI PALADIN ENERGY

Weniger die Dividende als vielmehr die
hohe Nachfrage nach Ol-Services ist das
Futter, aus dem im Segment der Such-, 865
Bohr- und Ausriisterfirmen Investoren-
traume sind. Das Geschiaft hangt eng an
den grofden Olmultis, denn wenn diese 1408
ihre Investitionsbudgets zusammenkiir-
zen, dann bedeutet das fiir die Zuliefe-
rer tiefe Einschnitte in den Auftrags-
biichern. Je langer auf der anderen Seite
der Olpreis um 80 USD je Barrel notiert,
desto schneller werden die Bohrprojek-
te wieder forciert. Hinzu kommt Uber-
nahmephantasie fiir den Sektor. Erst 48
kiirzlich kaufte Baker Hughes den Kon-
kurrenten BJ Services. Dann verleibte
sich Schlumberger auch noch Smith In-
ternational ein. Unternehmen wie die
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Osterreichische Scholler Bleckmann,
spezialisiert auf amagnetische Bohrer-
komponenten, gelten als potenzielle Ubernahmeziele. Anbie-
ter wie Diamond Offshore Drilling, die jiingst einen Bohrkon-
trakt mit Petrobras abgeschlossen haben, sind wiederum ins-
besondere auf den zwar teilweise unerforschten (siehe Tupi-

Quelle: Paladin Energy, Canaccord Adams estimates

Feld vor Brasilien), dafiir aber hochrentablen Tiefseebohrbe-
reich spezialisiert. Hans Klisch ergénzt: ,Die USA sind im Bohr-
bereich schon so etwas wie der Innovationsfithrer. Kosten-
senkungen wie beim Gas wiirden mich auch beim Olbohren

vorbei“

Wandel der Energiebranche

Smart Investor: Herr Zimmermann, stimmt es denn, dass Ener-
gieaktien als Ganzes giinstig bewertet sind?

Zimmermann: Bei den grofRen Olkonzernen stimmt das schon. In
meinen Augen hangt das damit zusammen, dass das grofde Wachs-
tum hinter den Gesellschaften liegt und sie nicht mehr genug neu-
es Ol finden, um wenigstens ihre bisherigen Kapazitaten aufrecht
zu erhalten. Hinzu kommt auch, dass Bohrungen ja immer teurer
werden, was mittelfristig ganz erheblich auf die Margen driicken
diirfte. Nicht zuletzt stehen die traditionellen Energieformen ohne
staatliche Unterstiitzung da, und in Zeiten wie diesen bedeutet
das immer auch ein gewisses Maf3 an Unsicherheit. Im Unter-
schied zu den Unternehmen aus dem Bereich der Erneuerbaren
Energien, wo die Gesellschaften gerade dabei sind, in die jetzt er-
mafigten Bewertungen hinein zu wachsen, steht derlei bei Ol-,
Gas- und Kohletiteln nicht an. Hier miissten eher die Marktwerte
an die fundamentalen Unternehmenswerte angeglichen werden.

Smart Investor: Auf absehbare Zeit werden aber Ol, Gas und
Kohle die Hauptenergietrager bleiben. Was gefallt [hnen an die-
sem Satz nicht?

»Bei Old Energy ist das grofde Wachstum

Smart Investor im Gesprich mit Christian Zimmermann, Fondsmanager des Pioneer
Funds — Global Ecology, iiber die Unterschiede zwischen Old und New Energy sowie den

Zimmermann: Nun ja, der Fo-
kus wird sich immer starker in
Richtung Alternative Energien
verlagern. In meinen Augen
werden auch die grofen Ol- und
Gaskonzerne immer starker in
den Markt fiir Erneuerbare
Energien eindringen und mehr-
heitlich Energie aus Sonne und
Wind erzeugen. Konzerne wie
E.on sind hier schon sehr aktiv.
Bis dahin werden wir eine Pha-
se des Ubergangs sehen, die
sicherlich begleitet werden diirfte
von einer Konsolidierung zum
Beispiel im Solarbereich. Die-
sen Wandel in der Branche wird
die Old Energy sehr aktiv mitgestalten wollen, wodurch sich die
Unternehmen wieder ein gewisses Wachstumspotenzial er-
schlief3en kénnen.

4
mik

Christian Zimmermann
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nicht tiberraschen.“ Samtliche neuen Grofiprojekte sind tief
unter der Meeresoberflache angesiedelt, entsprechend profi-
tieren Diamond Offshore oder auch Transocean. Diese hélt mit
3.000 Metern den Rekord fiir Tiefseebohrungen, gilt also als
Spezialist fiir Tiefsee-Services. Steigt das Auftragsvolumen
wieder, dann kann Transocean knapp 30% Nettomarge realisie-
ren. Die Tiefen des Meeres sind auch das Metier der franzdsi-
schen Technip, allerdings ist das Unternehmen auch stark bei
der Wartung von Bohrinseln. Diese wiederum baut die aus Sin-
gapur stammende Keppel Corp. Keppel ist in diesem Segment

Smart Investor: Also ist die Wettbewerbsintensitat bei den
Erneuerbaren eine andere als bei den etablierten Energien?
Zimmermann: Das ist natiirlich immer eine Frage der Markt-
strukturen und der Marktstellung der Unternehmen. Was bei
den herkdmmlichen Anbietern sicherlich auch immer in Erwa-
gung gezogen werden muss, sind kartellrechtliche Uberlegun-
gen. Gerade die groten Ol- und Strommultis wie beispielsweise
Exxon haben mittlerweile teilweise Grof3enordnungen erreicht,
wo das ganz erheblich in die Unternehmensplanung eingreift.
Das finden Sie so bei den Alternativen Energien nicht.

Smart Investor: Es ist auch festzustellen, dass Old-Energy-Aktien
weitaus weniger schwanken als Solar- oder Windaktien. Wird
sich das fortsetzen?

Zimmermann: In meinen Augen schon. Die Energieriesen ha-
ben einfach eine Marktkapitalisierung erreicht, die ihre Aktie
weniger anfallig fiir modegetriebene Investments macht. Bei
den Erneuerbaren kann man genau diese Schwankungen beob-
achten. Diese sind viel geringer kapitalisiert und werden damit
schnell zum Spielball von Spekulanten, noch dazu wo die Nach-
richten hier meist spektakularer sind als bei Old Energy. Neh-
men Sie eine Trina Solar oder Abengoa, hier mussten Sie als Ak-
tionar schon sehr leidensfahig sein, obwohl die Unternehmen
selbst nachhaltig wirtschaften und im Bereich der Erneuer-
baren Energien aktiv sind. Grundsatzlich reicht es nicht aus,
sich ein Potpourri an Okoaktien zu kaufen, sondern ein Anleger
muss sich im Energiebereich die Unternehmen differenziert an-
schauen.

Smart Investor: Herr Zimmermann, haben Sie vielen Dank fiir
das Gesprach. |
Interview: Tobias Karow

/ Mirkte

weltweit der gréfite Anbieter und gewann Anfang Februar Auf-
trage im Volumen von iiber 1 Mrd. USD wiederum von Petro-
bras und auch von Chevron.

Kohleaktien: Rendite aus dem Stollen

Wahrend der Olservice-Sektor also bereits Anzeichen einer ro-
busten Erholung zeigt, steht das Geschaft mit Kohle weitaus
weniger im Fokus der Anleger. Damit einhergehend sind auch
Kohletitel eher Aktien fiir den zweiten Blick. Ein Beispiel ist der
Smart Investor-Musterdepotwert Banpu aus Thailand. Wah-
rend Investoren v.a. auf die Expansion bei Shenhua und Yanz-
hou in China blicken, wachst Banpu stetig weiter und profitiert
vom Energiehunger der Chinesen, der eher noch wachsen diirf-
te. Fiir die USA gilt dies in abgeschwachter Form. Dort erzeugt
Arch Coal in elf Férderkomplexen rund 16% des US-Kohlebe-
darfs. Im vierten Quartal 2009 enttauschte Arch Coal, die Ergeb-
nisse lagen auch konjunkturbedingt (Kohle wird in Stahlwerken
verwendet) unter den Erwartungen. Allerdings investiert Arch
Coal in Technologien, die Energieerzeugung aus Kohle saube-
rer machen sollen. Zu diesem Zweck wurden im Januar 35% der
Anteile an einem Kohlekraftwerk modernster Pragung erwor-
ben. Uberhaupt sollten neue Technologien etwa im Bereich in-
telligenter Stromnetze (Smart Grid) nicht auf3en vor bleiben. Ei-
ne Erlauterung wiirde hier aber zu weit fithren, weshalb nur
zwei Unternehmen erwahnt werden sollen: RuggedCom und
Itron. Smart Grids (mehr hierzu finden Sie auch in Smart Inves-
tor 7/2009, S. 34) sollen vor allem den Energieverbrauch insge-
samt senken, die Verteilung von Energie optimieren und Effizi-
enzgewinne heben. Dienstleistern wie den beiden genannten
konnten rosige Zeiten bevorstehen, ware da nicht die Gewiss-
heit, dass nicht jede neue Technologie ausschlie3lich Gewin-
ner hervorbringt. Oder wie viele Internetgriindungen haben
den 2000er Crash iiberlebt?
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Fazit
Zusammengefasst lassen sich aber zweierlei Dinge festhalten: En-
ergieaktien profitieren von einer starker inflationar getriebenen
Entwicklung und diirften damit einer der Hauptnutznief3er des
von Smart Investor favorisierten Crack-up-Boom-Szenarios sein.
Weiterhin sind viele Energieaktien nicht teuer und versiifien ei-
nen Aktienkauf mit ordentlichen Dividenden. Kommt dann noch
wie zum Beispiel im Fall der Olservice-Konzerne eine echte
Wachstumsstory hinzu, ist der Energiestof3 fiirs Depot perfekt. |
Tobias Karow
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Vor dem ersten Anstof? steigen die Kurse

Im Jahr der Fuflballweltmeisterschaft entwickeln sich die Bérsen im Gastgeberland fast

immer nach dem gleichen Muster.

»,Prognosen sind schwierig, besonders wenn sie die Zukunft be-
treffen.” Dieses gefliigelte Wort diirfte in diesem Jahr im Hin-
blick auf den siidafrikanischen Finanzplatz Johannesburg nicht
gelten. Denn oft durften Investoren jubeln, wenn sie zur richti-
gen Zeit Aktien aus dem Land des Ausrichters einer Fuf3ball-
weltmeisterschaft im Depot hielten. Die jiingere Geschichte der
grof3en WM-Turniere belegt: Borse und Wahrung steigen — aller-
dings nur kurzfristig.

Deutschland tanzte aus der Reihe

Im Durchschnitt, so haben die Analysten der Privatbank HSBC
ermittelt (wobei die Studie ein wenig im luftleeren Raum héangt,
da eine Relation zu Vergleichsmarkten fehlt), stieg der Aktienin-
dex des Gastgeberlandes im WM-Jahr um 9,9% an. Der beste
Markt, Frankreich (1998), legte sogar um 38,5% zu. Doch die je-
weiligen Kapitalmarkte bieten lediglich in den ersten sechs Mo-
naten sehr gute Perspektiven. So gab es seit der Fuf3ball-WM
1966 in England im ersten Halbjahr nur zwei ,Niederlagen* fiir
die Borse des Ausrichters: 1974 in Deutschland (-7,1%) und 1982
in Spanien (-3,9%). Vor allem die Verluste deutscher Aktien sind
ratselhaft, da doch die DFB-Elf die Niederlande mit dem genialen
Spielmacher Johan Cruyff 2:1 besiegte und Weltmeister wurde.

Weitere Aufschliisse bringt ein Vergleich der WM-Borse mit den
Weltmarkten: Seit 1994 gerieten im ersten Halbjahr nur Aktien
aus den USA (4,5%) gegeniiber dem MSCI World ins Hintertref-
fen. Ein moglicher Grund: Es kam damals im Land des Gastge-
bers keine Euphorie auf, da Soccer dort noch wenig Zuspruch
fand. Oder war die unerwartete Zinserh6hung durch die US-No-

18 | Smart Investor 4/2010

tenbank im Februar schuld? Per saldo schlug die WM-
Borse den Weltindex um 12,2%. Die globalen Méarkte
formlich deklassiert hat 2002 Siidkorea (+30,3%). Die
Aussagekraft der Zahlen ist allerdings eingeschréankt,
da nur neun Turniere erfasst werden konnten. So feh-
len Kursdaten fiir die WM 1970 in Mexiko ebenso wie
fir die WM 1978 in Argentinien. Das Phanomen stei-
gender Kurse im ersten Halbjahr 1asst sich iibrigens
auch an den Devisenmarkten feststellen. Seit der WM
1974 ,erspielten” sich Investoren nach Berechnungen
von J.P. Morgan inflationsbereinigt in der lokalen
Wahrung des Gastgeberlandes Gewinne.

Minuszeichen im zweiten Halbjahr

Bei den Avancen der WM-Borsen zwischen Januar
und Juni hat keineswegs ,Konig Zufall“ regiert. Viel-
mehr gibt es dafiir 6konomische Griinde. So sind un-
mittelbar vor dem Start des Groflevents die wirt-
schaftlichen Aktivititen sehr hoch. Fuf3ballfans bu-
chen Ubernachtungen und wechseln Geld um. Gastronomische
Betriebe kaufen Waren, die Verkehrsinfrastruktur wird bis zu-
letzt ausgebaut. Diese Aktivitdten fithren zu mehr Nachfrage
nach der Wahrung des Gastgeberlandes und zu hoheren Ertra-
gen bei den beteiligten Unternehmen.

So eindeutig die Kursentwicklung der WM-Borse fiir die ersten
sechs Monate ausfillt, so klar sieht sie auch fiir die zweite Jahres-
hélfte aus. Auf absoluter Basis fallt die Borse im Land des Ausrich-
ters im zweiten Halbjahr im Schnitt um 11,2%. Auch im Vergleich
zum Weltindex (-6%) ist die Performance negativ. Ein sehr schmerz-
liches ,Eigentor” mussten Anleger hinnehmen, die zwischen Juli
und Dezember 1990 italienische Aktien hielten. Der Riickschlag
hatte mit -31,5% Crash-Charakter. Dass die Borse manchmal genau-
so unberechenbar ist wie der Fufdball, zeigte die WM 2006 in
Deutschland: Lokale Aktien stiegen entgegen dem Trend um 9,3%.

Fazit
Es konnte sich vor dem Start der Fuf3ball-WM noch lohnen, in
stidafrikanische Aktien und Devisen zu investieren. So hat der
Johannesburg All Share Index in diesem Jahr erst knapp 2% zu-
gelegt. Fiir den Gesamtmarkt beispielsweise bote sich der Lyxor
ETF South Africa (WKN: LYX 0BY) an, bei den Einzeltiteln
springt einem die silidafrikanische Mobiltelefongesellschaft
MNT (WKN: 897 024) ins Auge. Rechtzeitig vor dem Endspiel je-
doch sollten Anleger zunachst einmal keine weiteren Kaufauf-
trage an die WM-Borse legen und bestehende Positionen sicher-
heitshalber mit Short-Instrumenten absichern. |
Michael Heimrich
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Die Last der Demographe

Die demographische Entwicklung wird die offentlichen Haushalte zunehmend stdrker
belasten und in absehbarer Zeit den Traum vom ewigen Wohlfahrtsstaat jih beenden.

50% héhere Ausgaben fiir Gesundheitssystem

Genaues hat Kanzlerin Angela Merkel nach dem Wahlsieg im
Herbst 2009 nicht gesagt. Vielmehr deutete sie nur an, dass ne-
ben der Uberwindung der Wirtschaftskrise samt anschlieRen-
der Sanierung der Haushalte nun auch noch der Schuh der de-
mographischen Entwicklung driicke. Gemeint hat sie wohl die
sogenannten Baby Boomer, also jene mit 1 bis 1,4 Mio. Men-
schen pro Jahrgang geburtenstarke Generation des Wirtschafts-
wunders, die von nun an peu a peu in den Ruhestand wechselt.
Allerdings wird laut Bundesregierung nur jeder Vierzehnte(!)
von ihnen auch tatsachlich bis zum 65. Geburtstag einen sozial-
versicherungspflichtigen Vollzeitarbeitsplatz haben. Da den Ba-
by Boomern lediglich 800.000 Sterbefélle und noch weniger Ge-

ABB. 1: ALTENREPUBLIK DEUTSCHLAND
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2001 (schwarze Linie) befand sich der deutsche ,Mittelbauch“ noch mitten im
Arbeitsleben. 2010 (rote Linie) hat der erste Teil dieser Gruppe bereits das Alter von
60 Jahren erreicht, um 2030 (schraffiertes Feld) beinahe geschlossen im Ruhestand
zu sein. Quelle: Statistisches Bundesamt

burten p.a. gegeniiberstehen, schreitet die Veralterung der Ge-
sellschalft stetig voran. Bis 2030 wird die Zahl der Rentnerinnen
und Rentner um 6 bis 8 Mio. auf 26 bis 28 Mio. zunehmen. Die
Entwicklung geht mit einer Steigerung der iiber 85-Jahrigen um
rund 70% sowie einem Anstieg der Pflegefédlle um die Halfte ein-
her. Da die Gruppe der {iber 85-Jahrigen 12-mal mehr medizini-
sche Leistungen beansprucht als die junger Menschen, zudem
Rentner doppelt so haufig die Arztpraxis aufsuchen wie in ihren
letzten Berufsjahren, kommen immense Belastungen auf uns zu.
Die Lebenserwartung steigt weiter, und die Kosten fiir For-
schung und medizinisches Gerat nehmen ebenfalls zu. Das Ge-
sundheitsministerium errechnete zwischen 1993 und 2003 nach
Abzug der Inflation einen Zuwachs der Ausgaben um jahrlich
1,76%. Und das, obwohl es im Wesentlichen nur zu weniger kos-
tenintensiven altersbedingten Verschiebungen innerhalb der
Gruppe der 25- bis 65-Jahrigen kam. Ferner lief3en viele Soldaten
auf den Schlachtfeldern des Zweiten Weltkriegs ihr Leben. Dem-
entsprechend wenige Manner gehOrten am Ende des vergange-
nen Jahrhunderts jener Gruppe an, die im Alter besonders viel
an medizinischen Leistungen beansprucht. Da in den kommen-
den zwei Dekaden der Anteil alterer Menschen jedoch starker
zunimmt, dirfte die jahrliche Kostensteigerungsrate im Ge-
sundheitswesen deutlich tiber der Quote der 1990er-Jahre
(1,76%) liegen. Hochgerechnet auf das Jahr 2030 wiirden die
Aufwendungen fiir das Gesundheitssystem zu heutigen Preisen
um 120 Mrd. EUR oder 50% zulegen. Nicht enthalten sind dabei
die 10 Mrd. EUR Mehrbedarf fiir die Pflegeversicherung.

Aus Leistungstrigern werden Leistungsempfinger

Im Durchschnitt kommen Rentnerinnen und Rentner momen-
tan auf ein Nettoeinkommen von etwa 900 bis 1.000 EUR pro
Monat. Da Ruhestandler nur sehr wenig Einkommensteuer zah-
len und einen weitaus geringeren Beitrag an die Krankenversi-
cherung leisten, fallen fiir die Solidargemeinschaft zukiinftig
nicht nur hohere Rentenzahlungen an, der o6ffentlichen Hand
brechen gleichzeitig auch Lohnsteuer- und Sozialversiche-
rungsbeitrage weg. Zumindest falls kein Ersatz fiir die Rentner
gefunden wird. Da seit der Industrialisierung die Bevolkerung
in allen westlichen Landern stetig zunahm, mangelt es der Wis-

senschaft an Erfahrungen mit alternden Gesellschaften. Dass >>
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Hintergrund /

ABB. 2: DEM STAAT FEHLEN WEITERE 177 MRD. EUR

Durchschnittliches Bruttogehalt eines alteren Arbeitnehmers 2.750,- EUR/Monat
davon Abzilige

483,- EUR
1.140,- EUR

Lohnsteuer/Solidaritatszuschlag
Sozialabgaben AN + AG

Summe Lohnsteuer + Sozialabgaben 1.623,- EUR/Monat

(19.476,- EUR/Jahr)

Mindereinnahmen bei 6 Mio. Rentnern pro Jahr 117 Mrd. EUR
Rentenzahlungen fiir 6. Mio. Rentner pro Jahr 60 Mrd. EUR
Gesamtdefizit 177 Mrd. EUR

Bezahlt ein Ruhestindler in seinem letzten Berufsmonat noch Lohnsteuer und Sozial-
versicherung, entnimmt er mit seiner ersten Rente nun selbst Geld aus dem System.
Bei 6 Millionen Rentnern belduft sich das Gesamtdefizit fiir den Staat zu heutigen
Preisen auf177 Mrd. EUR.

jedoch Arbeitslose und junge Menschen mit Migrationshinter-
grund die notwendige Qualifikation erlangen, um die Stellen
zuklinftiger Rentner zu ersetzen, erscheint in dieser Grof3en-
ordnung fraglich. Bereits im letzten Aufschwung fehlten Fach-
krafte. Und in der Globalisierung diirften Spezialisierung und
Fachwissen eher zu- als abnehmen. Topleute aus dem Ausland
sind rar und weltweit gefragt. Auch ist Deutschland kein klassi-
sches Einwanderungsland und halt an einer homogenen Gesell-
schaft fest. Zudem liegt der Spitzensteuersatz in aufstrebenden
Nationen weitaus niedriger. 2030 lage das Defizit aus Renten,
Steuerausfallen und Mindereinnahmen in der Sozialversiche-
rung fiir 6 bis 8 Millionen zusétzliche Ruhesténdler zu heutigen
Preisen bei rund 177 Mrd. EUR pro Jahr.

Altersarmut vor starker Zunahme

Uber 9 Bio. EUR wurden in Deutschland im Laufe der Jahrzehn-
te in Form von Immobilien, Versicherungen und Sparbriefen an-
gelegt. Die Aufteilung des Volksvermogens ist stark ungleich
und bestatigt den Schwund der Mittelschicht, da nicht nur 13,3
Mio. ohne Vermogenswerte (2. und 3. Zehntel) dastehen, son-
dern auch weitere 13,3 Millionen Menschen (4. und 5. Zehntel)
mit einem Besitz von durchschnittlich 5.000 bzw. 15.000 EUR
gegen soziale Einschnitte nur bedingt gewappnet sind. Berlick-
sichtigt man auf3erdem die 10 Millionen Erwerbstatigen, die
weniger als 1.000 EUR im Monat als Lohn erhalten, sollte die
Zahl der Empfanger von Sozialleistungen zukiinftig deutlich zu-
nehmen. 2007 betrugen die Transferzahlungen von Hartz IV
und ALG 1 knapp 70 Mrd. EUR. Alleine 3,5 Millionen zusatzliche
Bediirftige (Zunahme um 50%) wiirden ein Loch von weiteren
35 Mrd. EUR in die 6ffentlichen Haushalte reif3en.

ABB. 3: DIE HALFTE ALLER ERWACHSENEN BESITZT NICHTS
800.000 Verteilung des Volksvermégens in Zehntel 740.000
700.000 1
600.000
500.000 1
400.000 -
800.000 1 230.000
200.000 135.000
73.000
100.000 -
0 0 4.800 14.500 34.000
0 T T T T T T T ! ! :
100000 1191500 2. 3. 4. 5. 6. 7. 8. 9. 10.
Ein Zehntel enspricht jeweils 6,5 Mio. Erwachsene in EUR

Wihrend das ,,untere Zehntel“ mit durchschnittlich 20.000 EUR verschuldet ist,
besitzt das ,,obere” Zehntel 750.000 EUR. Weite Teile in der Bevélkerung haben
entweder gar nichts oder nur sehr wenig gespart. Quelle: DIW Berlin

20 | Smart Investor 4/2010

Ihre Rente ist
noch sicher —
die ihrer Enkel
sicherlich nicht.

.

ABB. 4: EIN DRITTEL DER ERWERBSTATIGEN BEZAHLT KEINE
EINKOMMENSTEUER

90 ~ 85,5
80 | Verteilung der Einkommensteuer in Zehntel

70 A
60 -
50 A
40 -
30
20 1
10 4

1. 2. 3. 4. 5. 6. 7. 8. 9. 10.

Ein Zehntel entspricht jeweils 3,5 Mio. Steuerpflichtige = Mrd. EUR

(gemeinsam veranlagte Ehegatten werden einfach gezahit)

Ein Drittel aller Erwerbstitigen bezahlt 9o% der Einkommensteuer, und knapp die
Hilfte besitzt eine schlecht bezahlte Arbeit. Quelle: Statistisches Bundesamt

Verinderte Konsumlandschaft

Da sich viele Rentner in der Regel finanziell einschranken miis-
sen, diirfte der ein- oder andere Kino- und Restaurantbesuch
ausfallen. Aus dem Kellner mit Vollzeitstelle wiirde die Aushilfe
firs Wochenende, und manch eine Theatervorstellung fiele
ganz ins Wasser. Zudem bekommen Ruhestandler in der Tirkei
oder Thailand mehr fiir ihr Geld. Bei uns blieben Friseur- und
Lebensmittelgeschéfte leer. Der kriselnde private Konsum wiir-
de noch schwécher. Abgesehen von Sondereinfliissen expan-
dierte die Wirtschaft in den vergangenen zwei Jahrzehnten oh-
nehin sehr gering. Bei einem Riickgang der Erwerbstatigen um
einige Millionen diirfte die Konjunktur eigentlich iberhaupt
nicht mehr anspringen und dem Staat weitere Mindereinnah-
men in der Umsatz-, Gewerbe- und Energiesteuer in Hohe von
vorsichtig geschéatzt mindestens 30 bis 40 Mrd. EUR bescheren.

System wird zusammenbrechen

Ein Anstieg um 6 bis 8 Millionen Rentner bis 2030 wiirde bei un-
serem momentanen sozialen Niveau einen Mehrbedarf von et-
wa 361 Mrd. EUR (+35%) jahrlich mit sich bringen. Die Summe
errechnet sich aus Lohnsteuerausféllen sowie Mehrausgaben
fir die Pflege-, Renten- und Krankenversicherung. Verteilt auf
20 Millionen Schultern kdmen weitere 18.000 EUR jahrlich oder
1.500 EUR monatlich fiir jeden hinzu. Unter einer solchen Abga-
benlast kann jedoch keine Volkswirtschaft funktionieren.
Selbst das gesamte deutsche Geldvermdogen wére binnen zehn
Jahren aufgebraucht. Blithen wiirden nur noch Kriminalitat,
Bandenwesen und Schattenwirtschaft. Mutige und Tiichtige



ABB. 5: GIGANTISCHE FINANZIERUNGSLUCKE

Um unser soziales Niveau auch 2030 zu erhalten,

fehlen 361 Mrd. EUR jahrlich
o0 15 10

65

Steuerausfélle

Gesundheit ®Rente
ALG 1 mHartz 4

Pflege

Derzeit werden in Deutschland 50% des Volkseinkommens umverteilt. Um den aktuel-
len Sozialstandard aufrecht zu erhalten, miisste der Staatsanteil bis 2030 etwa 70%
ansteigen. Quelle: Eigene Berechnungen

wiirden das Land verlassen. Dabei ist noch nicht einmal die
Staatsverschuldung bertiicksichtigt. Ginge es in dem gleichem
Tempo weiter, wiirden sich die Schulden bis 2030 im Verhéltnis
zur Wirtschaftsleistung mindestens verdreifachen. Bei dem ak-
tuellen Zinsniveau wére ein weiterer dreistelliger Milliardenbe-
trag fiir Zinsen die Folge. Fiir neue und alte Schulden des Bun-
des veranschlagt das Finanzministerium 2010 schon einmal
Emissionen in Hohe von 343 Mrd. EUR. Angesichts der dramati-
schen Lage kiindigte Finanzminister Schauble fiir 2011 ,harte
Einsparungen im zweistelligen Milliardenbereich“ an. Richtig
ernst genommen wird der ,gute Mann“ ohnehin nicht mehr. Da-

/ Hintergrund

zu haben er und seine Vorganger die Phrase zu sehr abgenutzt.
Am Tropf der Finanzagentur des Bundes kann das siif3e Leben
in unserem sozialstaatlichen Volksheim noch einige Zeit verlan-
gert werden. Doch eines Tages kommt das bose Erwachen. Das
Deutschland, das wir kennen, wird es dann nicht mehr geben.

Fazit
Die Last der demographischen Entwicklung ist zu grof3, um ein
Sozialsystem wie das unsere auch weiterhin stemmen zu kon-
nen. Fir marktwirtschaftliche Reformen und Leistungsein-
schnitte lief3 sich bislang keine politische Mehrheit finden.
Dafiir fehlt der Mut. Somit bleibt nur der Zusammenbruch des
Systems. Ein soziales Auffangnetz ist eine wertvolle Errungen-
schaft. Ein Zuviel an Wohltaten kann jedoch leicht die Sinne
vernebeln, die Eigenverantwortung mindern und den Leis-
tungswillen schwéchen. Knapp 130 Jahre nach Bismarcks So-
zialgesetzen hat man in Deutschland das Maf3 fiir soziale Ver-
nunft aus den Augen verloren. Etwa die Halfte der Einkommen
wird umverteilt. Fiir Konsum und Investitionen fehlt das Geld.
Die Ausgaben fiir Forschung, Technologie und Infrastruktur
des Bundes sind geringer als die Zinszahlungen. Folglich
wachst die Wirtschaft nur mehr maf3ig. Ein stetig zunehmender
Schuldenberg schlief3t den Kreis der kollektiven Verantwor-
tungslosigkeit. Eine erstrebenswerte Zukunft sieht anders aus.
Viele werden dies aber erst wahrhaben wollen, wenn Bis-
marcks Kind im Brunnen liegt.

Claus Brockmann
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Hintergrund / NACHHALTIGES INVESTIEREN

Gutes Gewissen ,made in Asia“

Die BRIC-Staaten China und Indien, aber auch Schwellenlinder wie Thailand oder
Malaysia bieten ein enormes Potenzial fiir nachhaltige Investitionen.

Rauchende Schlote, verdreckte Fliisse, Energiehunger ohne En-
de: Diese Bilder haben viele Investoren vor Augen, wenn sie an
Wirtschaftsstandorte in Asien denken. Dass es sich dabei um
ein Zerrbild handelt, belegt eine Untersuchung, die die Schwei-
zer Bank Vontobel mit dem Titel ,Sustainable Investing in Asia —
Uncovering Opportunities and Risks®“ vorgelegt hat. ,Das Re-
porting von asiatischen Unternehmen tiber Nachhaltigkeitsthe-
men entwickelt sich rasant®, weify Falko Paetzold, Senior Su-
stainability Analyst und Autor der Studie. Die transparentere
Informationslage biete Anlegern einen zunehmend einfacheren
Einstieg in die Méarkte.

Derzeit stammt noch nicht einmal ein halbes Prozent aller welt-
weit verwalteten griinen Investments aus Asien (ex Japan).
Doch die Bank Vontobel, die mit der ebenfalls in der Schweiz
beheimateten unabhédngigen Nachhaltigkeitsagentur Inrate
kooperiert, iiberrascht mit einer gewagten Prognose: Allein bei
einem Anstieg auf den aktuellen globalen Durchschnittsanteil
nachhaltiger Anlagen wiirde das investierte Kapital in dieser
Region von heute rund 20 Mrd. USD auf 1.500 Mrd. USD wach-
sen. Die Entwicklung verlaufe in Asien so schnell, weil dort 6ko-
logische und soziale Probleme am dringlichsten seien, heif3t es
in der Studie. Allen voran stiinden die massive Luftverschmut-
zung (die Partikelkonzentration in der Luft Indonesiens iiber-
trifft diejenige Ziirichs oder New Yorks um das Fiinffache),
prekére Arbeitsbedingungen, aber auch die noch mangelhaften
gesetzlichen Rahmenbedingungen.

Hohe Anforderungen an das Research

Neben schieren Handlungszwéngen stehen nach Einschatzung
Paetzolds Losungsanséatze, die wegen der nach Harmonie stre-
benden Kultur vor allem soziale Probleme sehr effizient an-
packen. Anders als in Europa forderten in Asien nicht die Zivil-
gesellschaften mehr Nachhaltigkeit ein. Vielmehr seien es
Regierungen, die Sustainability rasch vorwérts trieben, so der
Analyst. Die Regierungen begegneten den akuten Problemen
auflerst entschlossen mit breit angelegten Initiativen. Regie-
rungen — etwa in China oder Indonesien — wiirden viel drasti-
scher mit den Auswirkungen der Industrieentwicklung auf ethi-
sche Grundséatze konfrontiert — und reagierten ,wenig zimper-
lich“. Smart Investor muss hier allerdings eine Einschrankung
machen: Zwar hat China die Emissionen pro Einheit des Brut-
toinlandsprodukts nach Angaben der Regierung seit 2006 um
14% gesenkt. Da die Volksrepublik ihre Klimaschutzziele jedoch
im Verhaltnis zur Wirtschaftsleistung definiert und die heimi-
sche Wirtschaft nach wie vor stark wachst, bedeutet dies
nichts anderes, als dass die Gesamtemissionen weiter steigen.
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Dennoch sind in Asien die
Chancen fiir einen besse-
ren Klimaschutz hoher
einzustufen als ein Rick-
fall in schlechtere Zeiten.
Allerdings bleibt vorerst
ungewiss, wie sich die po-
litischen Rahmendaten in
den einzelnen Staaten ent-
wickeln werden. Zudem ist
Investmentresearch sehr
zeitaufwandig. Da die Un-
terschiede zwischen ethisch
und unethisch handeln-
den Unternehmen in Asien
grofder sind als in Europa,
miissen Anleger ein ausge-
kligeltes Stockpicking be-
treiben. Dabei sollten mog-
lichst Gesellschaften favo-
risiert werden, die sich
den ESG-Grundséatzen un-
terwerfen und ein hohes
Maf} an Transparenz auf-
weisen. Die Abkiirzung ESG
steht fiir Environmental
(Umwelt), Social (Sozia-
les/Arbeit) und Governance
(Unternehmensfithrung). Smart Investor stellt im Folgenden
einige Aktien vor, die bereits heute den richtigen Weg einge-
schlagen haben.

Asien muss sorgsamer mit seiner

Umwelt umgehen, ansonsten
-wird dieser Kormoranfischer bald
keine Arbeit mehr haben.

China Mobile verbessert Energieeffizienz

Zuden ,Top 10“ der Unternehmen, die in den Schwellenlandern
die ESG-Richtlinien einhalten, zahlt China Mobile. Dies hat eine
Untersuchung des Emerging Markets Disclosure Projects
(EMD), einer internationalen Koalition von Investoren und
Organisationen, ergeben. Der mit 527,4 Millionen Kunden welt-
grofite Mobilfunkanbieter geht Risiken fiir die offentliche
Gesundheit im Zusammenhang mit Elektroschrott und elektro-
magnetischer Strahlung offensiv an und will nach den Vor-
gaben eines Drei-Jahres-Plans seine Energieeffizienz bis Ende
2010 um 40% verbessert haben. China Mobile informiert {ibri-
gens landliche Kunden tiiber spezielle Terminals {iber Markt-
preise, das Wetter und den Pflanzenanbau. Der mogliche Ein-
stieg bei der Pudong Development Bank hat den Kurs der im DJ
Sustainability Index enthaltenen Aktie zuletzt voriibergehend




NACHHALTIG IN ASIEN (EX JAPAN) INVESTIEREN

UNTERNEHMEN SEGMENT

CHINA MosiLE [CHN TELEKOMMUNIKATION 909 622 7,20

City DEVELOPMENTS [SG] IMMOBILIEN 865825 5,57
INFOSYS TECHNOLOGIES [IN]***  |T-DIENSTLEISTUNGEN 919668 44,33
NosLE GrRouP [HK] ROHSTOFFHANDEL AOB586 1,76
Siam CEMENT [THAI] MISCHKONZERN 676055 5,02

*) in EUR; *¥) in Mio. EUR; ***) gebrochenes Geschiftsjahr og/10 und 10/11

etwas unter Druck gebracht, da ein Investment im Finanzsektor
nicht zur Kernkompetenz des Telekom-Riesen zahlt. Kurse un-
ter 7 EUR reizen zum Einstieg.

Der Rohstoffgrof3handler Noble Group will mit seinem ,,Carbon
Neutral Project” in den nachsten Jahren schrittweise den CO,-
Ausstof? reduzieren und unvermeidbare Emissionen durch den
Kauf und die Stillegung von Zertifikaten aus Klimaschutzprojek-
ten kompensieren. Das in Hongkong ansassige und an der Bor-
se Singapur gelistete Unternehmen hat 2009 einen gegeniiber
dem Vorjahr um 3,6% geringeren Nettogewinn von 555,1 Mio.
USD erzielt. DMG & Partners Securities empfiehlt die Aktie zum
Kauf und veranschlagt das Kursziel auf umgerechnet 1,88 EUR.

Infosys und Siam Cement: Nachhaltig aufwirts

Wahrend in Korea der Elektronikkonzern Samsung und der
Stahlriese Posco ihre ESG-Berichterstattung nach den Worten
von Lauren Compere, Senior Vice President der Boston Com-
mon Asset Management, noch verbessern koénnten, ist Infosys
Technologies heute schon ein gutes Stiick weiter. Indiens zweit-
grofdter IT-Dienstleister erfiillt nach Angaben der Initiative Cor-
porate Social Responsibility Asia (CSR) als nur einer von elf die
Leitlinien der Global Reporting Initiative (GRI), des internatio-
nal anerkannten Standards fiir Nachhaltigkeitsberichterstat-
tung. Infosys hat erst kiirzlich nach starken Quartalszahlen die
Umsatzprognose erhoht. CEO S.D. Shibulal will kiinftig einen
Teil der liquiden Mittel in Hohe von rund 3,1 Mrd. USD fiir Akqui-
sitionen nutzen. Die Aktie hat im 52-Wochen-Vergleich fast um
150% zugelegt und diirfte nun vor einer Konsolidierung stehen.

Erst im Februar wurde die Siam City Cement Public Company
(kurz: Siam Cement) mit dem World Finance Corporate Gover-
nance Award 2010 ausgezeichnet. Nach Einschéatzung der Juro-
ren hat das grofite Industriekonglomerat Thailands trotz eines
schwierigen Finanzklimas die selbst auferlegten Benimmregeln
hervorragend erfiillt. Siam Cement hat im vierten Quartal 2009
nach einem Vorjahresverlust wieder einen Nettogewinn von
161 Mio. USD erwirtschaftet. Der Kurs auch dieser Aktie hat
sich binnen Jahresfrist mehr als verdoppelt.

Ethik-Trio aus Malaysia

Die Liste ,The Global ESG 100“ der RiskMetrics Group, einem
Anbieter von Risikomanagement-Losungen und Corporate-Gover-
nance-Diensten, enthalt in der Rubrik ,,Consumer Services“ den
Immobiliendienstleister City Developments. Das Unternehmen
aus Singapur wurde aus einem Pool von rund 2.000 Firmen we-
gen seiner liberzeugenden Darstellung der ESG-Risiken und
-Chancen ausgewahlt. City Developments entwickelt und ver-
mietet unter anderem Wohn- und Gewerbeimmobilien, besitzt
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und betreibt 110 Hotels in 18 Landern und bietet Technolo-
gielosungen fiir das Hotel- und Gaststattengewerbe an. Die Ein-
schatzung der Analysten zu der Aktie ist derzeit geteilt.

An Malaysias Borse Kuala Lumpur soll in den nachsten Jahren
ein eigener ESG-Index eingefiihrt werden. Das EMD bezeich-
net mit Malayan Banking, Telekom Malaysia und Tenaga
Nasional drei an der Borse Kuala Lumpur notierte profitable
Unternehmen als ethisch vorbildlich. Damit hat das Trio gute
Chancen, in den kiinftigen Nachhaltigkeitsindex aufgenom-
men zu werden. Vierzehn Investmenthduser empfehlen die
Papiere des malaysischen Energieversorgers und -dienstleis-
ters zum Kauf.

Fazit
Zu asiatischen Aktiengesellschaften stehen Anlegern weit mehr
Nachhaltigkeitsinformationen zur Verfiigung, als gemeinhin an-
genommen. [hre Zahl diirfte wegen Vorgaben von Regierungen
und Boérsen deutlich wachsen. Zudem haben sich bereits meh-
rere Sustainability-Indizes etabliert, weitere stehen vor der Ein-
fihrung. Auf Anleger, die ethisch investieren wollen, kommt
kiinftig eine wichtige Aufgabe zu. Denn es liegt auch in ihrer
Hand, welche Bedeutung die asiatischen Gesetzgeber und Un-
ternehmensfithrer der nachhaltigen Entwicklung beimessen
werden. Ist der Druck aus den Reihen der Aktionare stark ge-
nug, stehen die Chancen nicht schlecht, dass Schlote in China,
Korea und anderswo eines Tages nicht mehr als Dreckschleu-
dern verrufen sind. u
Michael Heimrich
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Hintergrund / TITELSTORY/PRINZIPIEN DES MARKTES
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Die Gedanken des Marktes lesen

Eine Erlduterung des Gesetzes von Angebot f@! Nachfrage anldsslich des 100-jdhrigen

Jubildums von Richard D. Wyckoffs , Studies in_Tape Reading*“

» *'f-' 1

Hachirags

»Money is made in Tape Reading by anticipating
what is coming - not by waiting till it happens
and going with the crowd. “

(Geld verdient man, indem man den Ticker liest
und dadurch vorausahnt, was als ndchstes kommt —
und nicht indem man wartet, bis es passiert, und
dann mit der Masse mitgeht.)

Richard D. Wyckoff

1. Wyckoff als ,Tape Reader*

Richard Demille Wyckoff (2.11.1873 —
19.3.1934) begann sein Berufsleben mit
15 Jahren als Laufbursche bei einem
Aktienbroker. Zehn Jahre spéter griin-
dete er seine eigene Brokerfirma.2 In
seiner aktiven Zeit arbeitete er mit so
bekannten Wall-Street-Grof3en wie Jes-
se Livermore, E. H. Harriman, James R.
Keene, Otto Kahn, J.P. Morgan und vie-
len weiteren gro3en Handlern seiner
Zeit zusammen. So erhielt er Einblick
in ihre Taktiken, studierte deren ,Manipulationen“ und ent-
wickelte eine Methode, wie man beim Verfolgen des Borsen-
tickers die ,Fuf3spuren” (,footprints®“) der grof3en Handler er-
kennen und ihnen folgen konnte. Er sah, wie sie das Verhaltnis
von Angebot und Nachfrage zu ihren Gunsten ausnutzten, und
folgerte daraus, dass der beste Indikator fiir die zukiinftige
Kursbewegung die aktuelle Beziehung zwischen Angebot und
Nachfrage war.

Richard D. Wyckoff'

Im Jahr 1910 veroffentlichte er unter dem Pseudonym ,Rollo
Tape“ sein erstes Buch ,Studies in Tape Reading®, eine Anlei-
tung dariiber, wie ,,der Markt gelesen werden kann“, um speku-
lativ handeln zu kénnen.3

Das , Tape“, die telegraphischen Kursaufzeichnungen auf dem
Borsenschreiberstreifen, wurde damals zum Instrument der his-
torischen Kursanalyse. Unter ,Tape Reading“ versteht man
das Betrachten und Analysieren der (historischen) Kursauf-
zeichnungen, wobei aber nicht die Aktivitat der Preisbewegung
allein, sondern das gehandelte Volumen in Relation zur Preis-
bewegung nach Ansicht der Tape Reader auf die Richtung der
bevorstehenden Kursbewegung hinweist. D.h. die Bewegung
des Volumens erzahlt von Angebot- und Nachfrage-Verhéltnis-
sen, wahrend der Preis lediglich den Wert des Volumens an-
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zeigt. Die Aufgabe des Tape Readers besteht nun darin, aus die-
sen Informationen den Zustand der Angebots-und Nachfrage-Ba-
lance im Markt zu ermitteln.

Als Wyckoff mit seinen Methoden wohlhabend geworden war,
verstand er sich zunehmend als Aufklarer, prangerte unfaire
Handelspraktiken der Broker an und unterrichtete die Offent-
lichkeit weiter uber die ,Wall-Street-Machenschaften“. 1931

entwickelte er ei-
nen auf mehrere
Monate des Studi-
ums angelegten
Trading- und
Investment-Kurs:
,The Richard D.
Wyckoff Method
of Trading and In-
vesting in Stocks.
A Course of In-
struction in Stock
Market  Science
and Technique®,
der auch heute
noch in leicht ak-
tualisierter Form
vertrieben wird. 4

Seinen Ruf begriin-
dete er zu Lebzei-
ten durch prazise
Voraussagen des Aktienmarktes, wobei sein Newsletter ,Maga-
zine of Wall Street” (gegriindet 1907) bereits damals die giganti-
sche Zahl von 200.000 Abonnenten erreichte.> Heute zihlt er in
den USA, neben Charles H. Dow, R.N. Elliott, W.D. Gann und Ar-
thur A. Merrill, zu den fiinf Titanen der Technischen Analyse.6

Links auf dem kleinen Podest der Bérsenticker, um ihn
herum einige , Tape Reader"

>>

1) Bild aus: www.wyckoffstockmarketinstitute.com/course.htm

2) http://knowledgebase.mta.org; http://en.wikipedia.org/wiki/Richard_Wyckoff
Pruden, Hank: The Three Skills of Top Trading, 2007

3) Das im Wesentlichen gleiche Buch erschien dann 1919 spiater noch einmal — diesmal
unter seinem Namen — mit dem Titel , The Day Trader s Bible — Or... My Secrets of Day
Trading in Stocks*.

4) www.wyckoffstockmarketinstitute.com/course.htm

5) Weitere wichtige Buchveréffentlichungen von Wyckoff waren: How | Trade and
Invest in Stocks and Bonds, 1924; Stock Market Techniques — Number One, 1933;
Stock Market Techniques — Number Two, 1934; Wall Street Ventures and Adventures
Through Forty Years, 1930 (Autobiographie)

6) David Penn, in: Stocks & Commodities, Oktober 2002
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WICHTIGE REGELN

intakt

in Gefahr

intakt

2. Der ,,Composite Operator*

Seine Erfahrung, dass im Prinzip alle Markte
durch die ,grof3en Spieler bewegt werden, kon-
densierte Wyckoff in das Konzept des ,,Composi-
te Operators“7, das er wie folgt definierte:

in Gefahr

»Eine Gruppe professioneller Hdndler, die an spezifischen
Kursniveaus oder zu bestimmten Zeitpunkten ,unisono’
das Verhdaltnis von Angebot und Nachfrage bestimmen. “

Wyckoff denkt hier nicht an eine konkrete ,verschworerische
Gruppe“ von Marktmanipulatoren (wie es die CoT-Daten eher
nahelegen), sondern eher soziologisch an eine sich unbewusst
selbst organisierende Gruppe. Im Gegensatz zum Konzept des
LSomart Money* versteht er darunter gerade nicht eine stets ho-
mogene oder ausgesprochen clevere Handlergruppe, sondern
vielmehr die jeweils aus vielen unterschiedlichen Handlern zu-
sammengefasste (,composite”) Mehrheitsmeinung und ihre
Positionierung, die den zukiinftigen Kurs(-trend) bestimmt
oder zumindest die Macht hat und oftmals auch den Willen,
den Kurs entscheidend zu verandern bzw. zu bewegen.

Durch die stets wechselnde Zusammensetzung des ,,Composite
Operators* ist es auch nicht notwendig, genau zu wissen, wel-
che Gruppe von Handlern (Hedgefonds, Pensionsfonds, Ban-
ken, Syndikate, Market Maker etc.) mit ihren tiefen Taschen ak-
tiv ist. Es geniigt, ihre Spuren zu sichten, die sie durch die je-
weils getatigten Umsatze ja hinterlassen. lhr Zusammenhan-
deln ergibt die Summe aller Interessen, die einen Einfluss auf
den Markt, auf die Marktbewegung haben. Der psychologische
und taktische Vorteil dieser Betrachtung liegt dann darin, in
Harmonie mit dem ,Composite Operator” handeln zu kénnen,
indem man seinen Fuf3spuren folgt.

3. Wyckoffs mittel- bis langfristige Volumenanalyse
(Investmentperspektive)

Bei Wyckoffs Volumenanalyse miissen allerdings zwei unter-
schiedliche Zeithorizonte auseinandergehalten werden. Einmal
die mittel- bis langfristige Investmentperspektive mit einem Ho-
rizont von mehreren Wochen und Monaten und eine kurzfristi-
ge Tradingperspektive von einigen wenigen Tagen (oder Bars).

Bei der langfristigen Betrachtung vergleicht er in einer Analo-
gie das gehandelte Volumen mit dem Gasgeben bei einem Auto.
Driickt man auf das Gaspedal, beginnt das Auto schneller zu
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Aufwirtstrend

Aufwirtstrend

Abwirtstrend

Abwirtstrend

= Zunahme des Volumens bei steigenden und Abnahme
des Volumens bei fallenden Kursen (Korrekturen)
(bullishes Volumen)

Abnahme des Volumens bei steigenden Kursen
Zunahme des Volumens bei fallenden Kursen (Korrekturen)
(bearishes Volumen)

Zunahme des Volumens bei fallenden und

Abnahme des Volumens bei steigenden Kursen (Korrekturen)
(bearishes Volumen)

= Abnahme des Volumens bei fallenden Kursen
Zunahme des Volumens bei steigenden Kursen (Korrekturen)

(bullishes Volumen)

fahren. Je mehr Gas man gibt, desto grof3er ist das Momentum
des Fahrzeugs. Bei geniigend grofem Momentum wird das
Fahrzeug weiterrollen, auch wenn mal kurz die Kupplung ge-
driickt wird. Driickt man andererseits nur ein wenig aufs Gaspe-
dal, wird man nicht allzu weit kommen.

Diese Analogie lasst sich auch fiir die Finanzmérkte anwenden.
Wenn das Volumen ein wenig zunimmt, sollte auch die Preisbe-
wegung ein bisschen Gas geben, jedoch wird die Bewegung
nicht allzu weit kommen, da sie {iber nicht viel Momentum ver-
figt. Andererseits, wenn das Handelsvolumen standig zu-
nimmt, kann auch die Preisbewegung (nach oben wie nach un-
ten) konsistent zulegen und weiter anwachsen. Es entsteht eine
sich selbst verstarkende Riickkopplung, die nicht so leicht zu
beenden ist, auch wenn sich die Kurse kurzzeitig gegenlaufig
(Korrektur) bewegen. Hier ist es dann aufderordentlich wichtig
zu beobachten, wie sich die Kursumséatze bei Korrekturen ver-
halten. Wyckoff stellt hier folgende Regel fiir den Zusammen-
hang von Preistrend und Volumenentwicklung auf:

Markte entwickeln einen Trend in Richtung des hoheren und
korrigieren in Richtung des geringeren Volumens. Bei einem in-
takten Aufwartstrend sollte das Volumen bei der Rally hoher
sein als wahrend der Korrekturphase. Bei einem Abwartstrend
des Marktes sollte man das hohere Volumen bei der Abwarts-
bewegung haben, wahrend es in der Aufwéartskorrekturphase
im Vergleich dazu abnehmen sollte.8

Wenn der Markt mit zunehmendem Volumen steigt, sind der
Trend und die technische Verfassung des Marktes intakt.
Irgendwann aber beginnt sich die Geschwindigkeit des Kurs-
zuwachses zu verlangsamen; dies ist der Zeitpunkt, das Volu-
men genauer zu beobachten. Wenn dann bei Korrekturen

7) ,»Let us call him the Composite Operator, who, in theory, sits behind the scenes and
manipulates the stocks to your disadvantage if you do not understand the game as he
plays it; and to your great profit if you do understand it.” Richard D. Wyckoff

8) Vgl. hierzu ausfiihrlicher und vertiefter: Ord, Tim: The Secret Science of Price and
Volume: Techniques for Spotting Market Trends, Hot Sectors, and the Best Stocks,
Wiley 2008; auf seiner Website finden sich viele Chartbeispiele dieser Modelliiber-
legungen: www.ord-oracle.com/ChartGallery.aspx



(Preisriickgang im Aufwértstrend) das Volumen ebenfalls
zuriickgeht, ist dies ein Zeichen dafiir, dass zwar die Kaufauf-
trage im Moment zurlickgehen, aber dass ebenfalls keine
grofieren Verkaufsangebote auf den Markt driicken; ein weite-
rer Kursanstieg, eine Fortsetzung des Aufwartstrends sind da-
mit sehr wahrscheinlich. Wenn aber die Preise fallen und das
Volumen zunimmt, deutet dies auf einen Verkaufsdruck und ei-
ne Veranderung im Gleichgewicht von Angebot und Nachfrage
hin. Umgekehrt ist die Situation wahrend eines Barenmarktes.

4. Wyckoffs kurzfristige Volumenanalyse
(Tradingperspektive)

Wyckoffs Grundidee der Fuf3spurenanalyse des Composite
Operators ist einfach und logisch stringent aufgebaut. Bei der
Betrachtung eines Marktes ist das durchschnittlich gehandelte
Volumen nicht von Interesse, da man annehmen kann, dass
sich hierbei in aller Regel Kaufer- und Verkauferinteressen
zunachst einmal die Waage halten. Dagegen sind grof3ere Ab-
weichungen von dem als ,durchschnittlich” angesetzten Volu-
men? fiir ihn von ausschlaggebender Bedeutung, da sie einfach
Folgendes indizieren:

iiberdurchschnittlich viel Volumen

Composite Oper;tor (CO) ist aktiv

unterdurchschnittlich viel Volumen

Composite Operato; (CO) ist nicht aktiv

Im zweiten Schritt seiner Analyse werden dann das Preisniveau
und die Preisbewegung beachtet und zum jeweils (unter- oder
iiberdurchschnittlich hohen) Volumen in Relation gesetzt. Da-
hinter steht auch wieder die einfache Grundannahme, dass die
Preisbewegung immer proportional zum dafiir aufgewendeten
Volumen stehen sollte.

Damit der Composite Operator sein Geschaft erfolgreich, d.h.
profitabel fithren kann, muss er sich aber in gewisser Weise pa-
radox oder kontrdr zu landlaufigen Borsenregeln verhalten, in-
dem er bei Kursstarke mit extrem hohen Umséatzen verkaufen
und bei Kursschwiche mit extrem hohen Umsatzen kaufen
muss. Nur so kann er seine zuvor akkumulierten Aktien jeweils
loswerden bzw. wieder einsammeln. Er kauft also, wenn die Ak-
tien bei einer Panik sonst keiner haben mochte, und er ver-
kauft, wenn ,alle“ sie haben wollen, meist am Ende eines
Trends. Angst, Panik oder Gier erzwingen einen (Handels-)
Druck, der zu entsprechendem Volumen fithrt. So markiert ex-
trem hohes Handelsvolumen oft einen Trendwendepunkt oder
zumindest eine Trendhaltepunkt. Durch die Relationierung von
Preisbewegung und Volumenanalyse entwickelt er kurz skiz-
ziert folgende Modellannahme:

wenig Volumen  + Preissteigt = CO nicht interessiert = bearish
durch. Volumen + Preissteigt = CO greift nicht ein = bullish
viel Volumen + Preissteigt = CO aktiv = bullish
sehr viel Volumen + Preis steigt = CO aktiv + allg. Kaufgier = bearish
wenig Volumen  + Preisfallt = CO nicht interessiert = bullish
durch. Volumen + Preisfallt = CO greift nicht ein = bearish
viel Volumen + Preisfallt = CO aktiv = bearish
sehrviel Volumen + Preisfallt = CO aktiv + Verkaufspanik= bullish

/ Hintergrund

FRANKEURTER
WERTPAPIERBORSE

Wyckoff folgte
»FuRspuren®
an den Bérsen.

Diese — nur scheinbar — paradoxe Beziehung von Handelsvolu-
men und Preisverhalten wird in der Literatur zur Technischen
Analyse oft widerspriichlich behandelt oder nicht richtig ver-
standen. Stellt man zu bestimmten Zeiten aufierordentlich viel
Volumen fest, dann kdnnte man ja bei einem gleichzeitigen
Preisanstieg annehmen, dass die Preisbewegung jetzt erst
recht weiter nach oben schief3en sollte. Und es scheint ja auch
Wyckoffs Regel zu bestatigen, dass ein Aufwéartstrend dann in-
takt sei, wenn auch das Volumen zulegt (siehe oben: mittel- bis
langfristige Investmentperspektive). Diese Koinzidenz von
schneller Preisbewegung (nach oben oder nach unten) mit
sehr viel oder extrem viel Volumen verleitet quasi dazu, jetzt
noch auf den Zug aufspringen zu wollen. Doch hier, bei exzessi-
vem Volumen, greift die Ausnahme von der Regel, denn nur zu
diesen Zeiten kann der Composite Operator Kasse machen.

Dass das Volumen und seine Bedeutung fiir Verwirrung und wi-
derspriichliche Interpretationen sorgen, ist auch dem Umstand
zu verdanken, dass manchmal die Preise bei hohem wie bei
niedrigem Volumen steigen oder fallen. Wyckoff legt nicht zu-
letzt deswegen sein Augenmerk auf ,relativ niedriges* wie
ebenso ,relativ hohes“ Volumen, was von Markt zu Markt, von
Zeithorizont zu Zeithorizont und von Jahr zu Jahr schnell vari-
ieren kann. Mit anderen Worten, fiir Wyckoff ist die Beziehung
von relativ niedrigem/hohem Volumen und der damit verbun-
denen Preisbewegung an bestimmtem Preisniveau von ent-
scheidender Bedeutung. Volumen mittels gleitender Durch-
schnitte oder dhnlichem bandigen zu wollen, wiirde genau das
verdecken, worauf es bei seiner Interpretation des Volumens
ankommt.

9) Bei der Interpretation des Handelsvolumens (wenig, durchschnittlich, viel) sollte
man von keinen festen Regeln oder absoluten GréRen ausgehen, d.h. man setzt das in
einem Markt gehandelte Volumen immer in Relation zu seinem durchschnittlich gehan-
delten Volumen (bspw. den gleitenden Durchschnitt des Handelsvolumens iiber 30
oder mehr Perioden) und leitet daraus dann die aktuelle Bestimmung von relativ wenig
oder viel Volumen ab.

>>
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5. Wyckoffs Gesetz von Angebot und Nachfrage (= 1. Gesetz)
Wyckoffs differenzierte methodische Systematik hat ihn
schlieflich dazu gebracht, drei allgemeine Gesetze aufzustel-
len, nach denen - seiner Meinung nach - alle Finanzméarkte
funktionieren:

I.  Das Gesetz von Angebot und Nachfrage
(The Law of Supply & Demand)

II. Das Gesetz von Aufwand versus Ergebnis
(The Law of Effort versus Result)

Ill. Das Gesetz von Ursache und Wirkung
(The Law of Cause & Effect)

Das Gesetz von Angebot und Nachfrage (I.) fithrt bekanntlich
dann zu steigenden Kursen, wenn die Nachfrage das Angebot
ibersteigt, und umgekehrt zu sinkenden Kursen, wenn das An-
gebot die Nachfrage ibersteigt. Dass sich diese alte Wirt-
schaftsweisheit letztlich auch in der Kursbewegung ausdriickt,
steht auf3er Frage. Doch wie ist es zu erkennen, wann die eine
Seite die andere iberwiegt und somit eine bestimmte Richtung
der Preisbewegung evoziert wird, ohne iiber spezielles Insider-
wissen — wie bspw. das des Market Makers — zu verfiigen? Mit
anderen Worten, wie lasst sich die Wirkung des Gesetzes von
Angebot und Nachfrage im Markt beobachten oder erkennen?
Im Rickgriff auf seine oben vorgestellten Volumenmodelle defi-
niert er Angebot und Nachfrage wie folgt:

Nachfrage = hohes Volumen auf der Kiuferseite des Marktes
Angebot hohes Volumen auf der Verkauferseite des Marktes

Die Richtung des Marktes — aufwérts oder abwarts — wird von der
Seite mit dem jeweils hochsten Volumen bestimmt. Wyckoff ist
der Ansicht, dass das hochste Volumen immer in die Richtung
des wahren Trends eines Marktes handelt. Dahinter steckt auch
die Uberzeugung, dass der Preis sich nicht weit bewegen kann,
wenn das Volumen diese Richtung nicht unterstiitzt oder be-
statigt. Nun gibt es aber — wie oben schon modellhaft gezeigt — die
Falle, dass ein Preisanstieg einmal als Zeichen der Starke (bullish)
und ein anderes Mal als Zeichen der Schwéche (bearish) angese-
hen werden kann. Damit stellt sich die Frage, wie sich eine Zunah-
me des Angebots — und deswegen Schwéche — wéhrend eines
Preisanstiegs zeigen kann. Es konnte sich ja bei gleichzeitig rela-
tiv hohem Volumen einfach um eine hohere Nachfrage handeln.

ZUM VERSTANDNIS VON BALKENCHARTS

Hoch —> ¢
r—
Schluss
Eréffnung
\ HINWEIS:
— Die Punkte entsprechen dem
Hoch-, Schluss- und Tiefkurs
) einer Handelsperiode (z.B. eines
® «— Tief

Tages). Der Eréffnungskurs kann
in manchen Darstellungen auch
entfallen.
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ABB. 2: ANGEBOTS-/NACHFRAGE-RELATIONEN BEI
AUFWARTSBARS (AUFWARTSBARS; GRUN)

.r * Preisbar

durchschn.
I Volumen
I I I Volumen
bullish bullish bearish bearish
A Az A Aq
Aufwirtsbar Aufwirtsbar Aufwirtsbar Aufwirtsbar

Schlusskurs =am Hoch Schlusskurs =am Hoch Schlusskurs =am Hoch Schlusskurs =am Hoch
Preisspanne = weit Preisspanne = weit Preisspanne =eng Preisspanne =eng
Volumen = hoch Volumen = niedrig Volumen = hoch Volumen = niedrig

Nachfrage nimmt zu Mangel an Angebot Angebot nimmt zu Mangel an Nachfrage

Um die eigentliche Bedeutung eines Kursanstiegs und damit
die aktuelle Balance von Angebot und Nachfrage zu erkennen,
beachtet Wyckoff nun nicht mehr allein das (relative) Volumen,
sondern auch die mit dem Anstieg einhergehende Preisspanne.
Damit sind fiir die Bestimmung des Charakters einer Kurshewe-
gung oder eines Bars die Beziehungen zwischen den drei Varia-
blen ausschlaggebend: Kursbewegung (auf-, abwarts), Preis-
spanne (eng, weit) und Volumen (viel, wenig). Erst das Zusam-
menspiel dieser drei Variablen bestimmt letztendlich die Ein-
schatzbarkeit eines Bars oder Kursbewegung als bullish oder
bearish, als Zeichen der Starke oder als Zeichen der Schwéche.

Idealtypisch dargestellt lassen sich Angebots- und Nachfrage-
Beziehungen!0 bzw. die Verinderung der Angebots- und Nach-
frage-Balance fiir Preisbars wie folgt schematisieren:

Ein griiner Aufwértsbalken bzw. -bar (Schlusskurs ist hoher als
der Schlusskurs des vorhergehenden Bars) mit hohem oder ge-
geniiber den vorhergehenden Bars hoherem Volumen, der am
Hoch oder zumindest in der Nahe des Hochs schlief3t, zeigt,
dass entsprechende Nachfrage vorhanden war oder sogar ge-
stiegen ist (weite Preisspanne) (Al), denn wie lief3e sich solch
eine Bewegung sonst verstehen oder erklaren? Waren mehr
Verkédufer am Werk gewesen, wére es nur logisch anzunehmen,
dass der Schlusskurs des Bars dann eher in der Nahe des Tiefs
gelegen hatte.

Wenn allerdings die gleiche Kursbewegung (hoherer Schluss-
kurs und groéf3ere Spanne) bei niedrigerem Umsatz als zuvor
stattgefunden hat, wiirde man diese Bewegung eher dem Feh-

10) Vgl. : http:/ /wyckoffstockmarketinstitute.com/Archives/Price_Volume_Relationships.pdf



len von Angebot (supply) zuschreiben, was immer noch ein
bullishes Zeichen ware (A2).

Anders zeigt sich die Angebots-Nachfrage-Balance bei A3. Auch
hier handelt es sich um einen Aufwéartsbar, der Schlusskurs
liegt wiederum in der Nahe des Hochs, das Volumen ist eben-
falls hoch oder hat zumindest gegeniiber den vorhergehenden
Bars merklich zugelegt, doch die Preisspanne ist relativ eng.
Hier muss man sich die Frage stellen, wie es sein kann, dass bei
so viel Volumen keine entsprechende Bewegung (grofdere
Preisspanne) zustande gekommen ist? Wyckoffs Erklarung
dafiir lautet, dass das Angebot auf diesem Niveau stark zuge-
nommen und eine grof3ere Aufwartsbewegung oder Ausdeh-
nung der Preisspanne verhindert haben muss.

,»Wenig Volumen*“ am Top eines Marktes kann auch ein bearishes
Zeichen sein, zeigt es doch, dass die Nachfrage gestillt wurde
oder zu versiegen beginnt (A4). Hier konnte der Preis bald
nachgeben, weil das Angebot die Nachfrage iibersteigen kénn-
te. Fiir die Interpretation von Abwértsbars gilt das logisch Ent-
sprechende.

Tape Reading — oder heute besser Chart Reading - besteht nun
gerade darin, quasi Bar fiir Bar die Angebots-/Nachfrage-Balance
im Chart einzuschétzen.!! Eine Fihigkeit, die neben diesen kurz
skizzierten idealtypischen Regeln auch viel Erfahrung erfor-
dert, aber nach Meinung Wyckoffs fiir erfolgreiches Trading

/ Hintergrund

ABB. 3: ANGEBOTS-/NACHFRAGE-RELATIONEN BEI
ABWARTSBARS (ABWARTSBARS; ROT)

Preisbar
1 i =
durchschn.

l Volumen

I I I Volumen

bullish bullish bearish bearish
B1 B2 B3 B4
Aufwartsbar Aufwirtsbar Aufwirtsbar Aufwirtsbar

Schlusskurs = am Tief
Preisspanne = weit
Volumen = niedrig

Schlusskurs =am Tief  Schlusskurs =am Tief
Preisspanne =eng Preisspanne = weit
Volumen = niedrig Volumen = hoch

Schlusskurs = am Tief
Preisspanne =eng
Volumen = hoch

Nachfrage nimmt zu Mangel an Angebot Angebot nimmt zu

Mangel an Nachfrage

und Investieren unbedingt erlernt werden sollte. Beim Ver-
gleich der Intensitat des Kauf- oder Verkaufsdrucks ist es oft
moglich, die technische Starke oder Schwache des Marktes zu
bestimmen und von hier aus dann auf die Wahrscheinlichkeit
einer Trendfortsetzung oder Trendumkehr zu schlief3en.

11) Dieser Aspekt der Wyckoff’schen Methode wurde besonders von Tom Williams
weiterentwickelt: Williams, Tom: The Undeclared Secrets That Drive the Stock Market,
Worthing 1993

>>
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6. Wyckoff-Muster: Verkaufs-Klimax

Wyckoff hat einige wiederkehrende Szenarien in ,Muster® zu-
sammengefasst und ihnen sprechende Bezeichnungen gege-
ben wie Selling/Buying Climax, Upthrust, Spring, Test, Reac-
tion, Secondary Test, Jump across the Creek etc. Eines dieser
Muster, die Verkaufs-Klimax, soll im Folgenden kurz dargestellt
werden.

Bei einer typischen Verkaufspanik (,,Selling Climax“) zeichnet
sich bspw. folgende Volumen-/Preis-Relation ab: Der Markt
kann mit einer Kursliicke (Gap) nach unten eréffnen, weil viele
Verkaufer nur einfach schnell aus dem Markt wollen und somit
der Verkaufsdruck starker als die Nachfrage ist. Doch wie be-
reits angemerkt, kann sich ,Kursstarke“ auch wahrend einer
Abwartsbewegung manifestieren, dann namlich, wenn man bei
dieser Abwartsbewegung auf3erordentlich viel Volumen beob-
achtet, der Markt am Ende des Tages/Bars (je nach Zeiteinheit)
aber in der Nahe des Kurshochs schliefdt. Hier wird offenkun-
dig, dass bei dieser initiierten Abwartsbewegung am Ende
doch ,mehr gekauft” als verkauft worden ist; anders ist ein
Schlusskurs in der Nahe des Hochs nicht zu erkléaren.

So kennzeichnet eine Verkaufs-Klimax oft das finale Stadium ei-
nes Abwartstrends, wenn Panikverkdufe (der schwécheren
Hande) ihr Sonderangebot den professionellen Handlern zum
Kauf anbieten. Da man dabei ja auf3erordentlich grof3e Umsat-
ze beobachtet, muss man weiter annehmen, dass hier
hauptsachlich der ,Composite Operator“ aktiv war und in die-
sem Fall auch eine Trendwende eingeleitet hat. Der Pfad des
geringsten Widerstands ist von nun an aufwarts gerichtet, wenn
er in der Lage war, das ,Verkaufsvolumen* der schwéacheren
Héande zu absorbieren. Von jetzt an ist es schwierig, niedrigere
Kurse zu erwarten, da sich der Composite Operator fiir eine
bestimmte Richtung positioniert hat. Durch die Absorption
des ,Verkaufsvolumens*® ist jetzt der Weg nach oben wieder
frei, weil kein ausstehendes Angebot mehr die Kursbewegung
deckelt.

ABB. 4: SCHEMATISCHES MODELL EINER VERKAUFS-KLIMAX

Trend

L H

sekundire
Reaktion

fLLL[

| |

Trend
-““\‘ durchsch.
b Volumen
-
I ]| I/] Volumen
1 B2

A

Verkaufs-Klimax (A1) mit sekundirer Reaktion und zuriickgehendem Volumen, einem
Abwirtsbar (B2) mit relativ wenig Volumen, was hier mangelnden Verkaufsdruck indiziert
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Kommt Panik, gilt es, Kurse und Volumen detailliert zu betrachten.

Nach einer Verkaufs-Klimax folgt in aller Regel eine technische
Rally, die auch durch das Glattstellen von Short-Positionen mit-
getragen wird. Dabei klettern die Preise wieder etwas hoher,
bei wieder niedrigerem oder ,normalem“ Volumen. Fiir den Un-
eingeweihten sieht dies nach einer bullishen Trendwende aus.
Doch erst die Reaktion (,secondary reaction to the selling cli-
max“) auf diesen Kursanstieg wird den weiteren Kursverlauf in-
dizieren. Hier zeigt sich, ob es den Kaufern bei der Verkaufs-Kli-
max gelungen ist, die ausstehenden Verkaufsangebote absor-
biert zu haben.

Steigt das Volumen bei der sekundaren Reaktion wieder an, ist
das ein Zeichen fiir weiteren Verkaufsdruck und eine grofiere
Gefahr flir weiter sinkende Kurse (es ist immer noch viel Ange-
bot vorhanden; Verkaufsdruck).

Sinkt das Volumen bei der sekundaren Reaktion, ist dies ein Zei-
chen fiir nachlassenden Verkaufsdruck, und der Pfad des ge-
ringsten Widerstandes ist dann nach oben gerichtet, weiter
steigende Kurse sind wahrscheinlicher, da die Verkaufer keinen
weiteren Druck auf den Markt ausiiben.

Ein erfahrener Wyckoff-Analytiker, der die Kombination der
Verkaufs-Klimax mit exzessiven Volumen und niedrigem Preis
gefolgt von einer Rally mit wieder zuriickgehendem Volumen
sieht, wiirde die sekundare Reaktion als Basis fiir seine nachste
Prognose — oder besser Kursantizipation — benutzen. Wenn die
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ABB 5: WOCHENCHART DER BAYER AG (XETRA) MIT DOPPELTER VERKAUFS- KLIMAX

kann, d.h. der Verkaufsdruck hat jetzt stark
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nachgelassen; von da an ist der Pfad des ge-
ringsten Widerstandes aufwarts gerichtet.
il
u‘[ Im Juni 2007 zeigt der Chart der Siemens AG (Abb.
6) einen Aufwartsbar mit sehr hohem Volumen
ﬂ (dem hochsten Volumen im Vergleich zu den vor-
hergehenden Monaten). Der nachste Monat ist
ein Abwértsbar mit ebenfalls sehr hohem Volu-
men (B3). Man kann vermuten, dass es sich hier
um eine Kauf-Klimax (hochstes Volumen) handelt,
wobei der hohe Umsatz — nach dem vorangegan-
genen Kursanstieg — sehr wahrscheinlich auf eine
Veranderung der Angebots/Nachfrage-Balance
hindeutet. Als im Dezember das Kurshoch bei nun
deutlich reduziertem Volumen erneut getestet
wird (A4), wird offensichtlich, dass nun kaum
noch Kaufdruck (Nachfrage) vorhanden und auch
der ,,Composite Operator an einem weiteren Kurs-
anstieg nicht interessiert ist. Der nichste Bar be-
stétigt dies deutlich. Erst im Oktober 2008 zeigt

Kursbewegung der zweiten Reaktion iiber dem

Preisniveau des vorhergehenden Tiefs mit nun-
mehr geringerem Volumen bliebe, kdnnte die-
ser Riickgang nun die Talsohle fiir eine bevor-
stehende Aufwartsbewegung bedeuten.

"

In der empirischen Wirklichkeit wird sich die
Verlaufsform einer Verkaufs-Klimax immer un- . l_r
terschiedlich ausdriicken; keine Verkaufs- *rrr

Klimax ist mit einer anderen identisch. Dabei -

werden sowohl die Hohe des Volumens, die .
Grofde der Preisbewegung als auch die zeit- -
liche Dauer des Musters variieren. Wahrend -
also das Prinzip gleich bleibt, variiert die Re-
prasentation des Prinzips (Ausdruck, Chart- | ==
Muster) standig. Kennt man das Prinzip, kann | ==={

man seine historisch individuellen Reprasen- —

tationen erkennen und auf die entsprechende

Bedeutung des Ausdrucks schlief3en. :.I . l II’I‘IIl I | I'I I I : E
7. Beispiele einer Klimax . Illl1l l Il l I llllllnllllll

ABB. 6: MONATSCHART DER SIEMENS AG (XETRA) MIT KAUF- UND VERKAUFS-KLIMAX
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Abwirtstrend mit Verkaufs-Klimax
Der Wochenbar in Abb. 5 (Bayer AG) mit dem hochsten Volu-
men war ein Aufwértsbar mit grofder Preisspanne und einem
Schlusskurs in der Nahe des Wochenhochs (Al). Bereits an den
Vorbars war relativ viel Volumen feststellbar, wahrend der
Schlusskurs jeweils in der Mitte der Bars war. Das allein ware
schon ein ,bullishes Zeichen“, denn wenn das hohe Volumen
reiner Verkaufsdruck gewesen wére, dann hatten die Schluss-
kurse an den Wochentiefs schlief3en miissen; auf diesem Kurs-
niveau wird also bereits relativ viel Nachfrage deutlich. Als der
Markt das Kurstief vom Oktober 2008 im Marz 2009 erneut
testet, zeigt sich auf diesem Kursniveau wiederum mehr Nach-
frage als Angebot (zweiter Al Bar). Damit der Markt aber einen
Trendwechsel vollziehen kann, muss dieses Kursniveau erneut
getestet werden, was im Juli 2009 geschieht, wo man einen Ab-
wartsbar mit deutlich reduziertem Volumen (B2) erkennen

das extrem hohe Volumen, dass der Composite Operator vermut-
lich jetzt als Kaufer aktiv ist, da nach einem Abwartstrend der
Kurs nicht in der Nahe des Monatstiefs geschlossen hat (Nach-
frage tibersteigt das Angebot), was der nachste Bar, ein Aufwarts-
bar, zunachst auch bestéatigt (Al). Aber erst als Monate spater der
Tiefkurs erneut getestet wird (B2), zeigt sich, dass auf diesem
Kursniveau kaum noch Verkaufsdruck vorhanden ist.

Fazit

In diesem Beitrag wurde gezeigt, wie Richard D. Wyckoff in den

Kursaufzeichnungen die Auswirkungen des Gesetzes von Ange-

bot und Nachfrage aufspiirt. In weiteren Artikeln (spater im

Jahr) wird jeweils die Anwendung des zweiten und dritten Ge-

setzes kurz vorgestellt werden. |
Dr. Reinhard Bauernfeind
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Ein kleines Stiick Demokratie

Uberlegungen zum Beginn der Hauptversammlungssaison 2010

Gastbeitrag von Daniela Gebauer, Chefredakteurin

HV Magazin, GoingPublic Media AG

Am 21. Januar eroffnete der Aufsichtsratsvorsitzende Gerhard
Cromme in Bochum die Hauptversammlung der Thyssen
Krupp AG und damit auch die HV-Saison 2010. Insgesamt 3.500
Aktionare folgten der Einladung der Gesellschaft in den Ruhr
Congress. Gleichzeitig bot das Unternehmen Interessierten die
Moglichkeit, das Aktionarstreffen als Ganzes im Internet zu ver-
folgen. Doch was bedeutet so eine Hauptversammlung eigent-
lich fiir die Aktionare? Ist es wirklich nur ein Treffen von Rent-
nern, die auf der Suche nach etwas Naturaldividende in Form
von Wirstchen mit Kartoffelsalat und kleinen Geschenken
sind? Mitnichten, denn auf der Hauptversammlung kénnen
Aktionare bei ,,ihrem Unternehmen“ mitbestimmen.

Mit dem Erwerb einer Aktie erhdlt man gleichzeitig eine Reihe
von Rechten, die daraus resultieren, dass man nunmehr Mit-
Inhaber der Gesellschaft ist. Neben dem Recht auf Dividende
erhalt der Aktiondr auch Informations- und Mitbestimmungs-
rechte. Diese kann er regelméaf3ig auf einer Hauptversammlung
(HV) ausiiben.

Eine HV hat gesetzméf3ig in den ersten acht Monaten nach Ge-
schaftsjahresende stattzufinden. Wo, ist zumeist in der Satzung
geregelt, so beispielsweise am Sitz der Gesellschaft oder einem
deutschen Borsenplatz. Zur Hauptversammlung erhélt der Ak-
tiondr eine Einladung von der Gesellschaft oder {iber seine Depot
fiihrende Bank. Zudem miissen die Einladungsunterlagen borsen-
notierter (darunter fallen nicht im Freiverkehr notierte!) Unter-
nehmen auf der Internetseite der Gesellschaft zur Verfiigung ge-
stellt werden. Da die Gesellschaft nicht verpflichtet ist nachzu-
priifen, ob die Aktionare wirklich tiber die Ausrichtung der HV un-
terrichtet wurden, empfiehlt sich fiir den Aktionar, sich frithzeitig
selbst bei seiner Bank oder im Internet iiber die geplanten Termi-
ne der Gesellschaft zu informieren. Einen Uberblick iiber geplante
HV-Termine gibt es beispielsweise auf www.hv-info.de.

Aktionir oder nicht?

Ist die Einladung zugegangen, miissen sich Aktionére (bei den
meisten Gesellschaften) fiir die Hauptversammlung anmelden.
Nur wenn die Anmeldung spéatestens sieben Tage vor der HV

LINKS ZU DEN AKTIONARSVEREINIGUNGEN:

www.sdk.org; www.dsw-info.de

Weiterfiihrende Informationen zu den Aktionirsrechten:
JAlles iiber Aktien“ unter: www.dai.de
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zugegangen ist, besteht ein An-
recht auf Teilnahme am Aktio-
narstreffen. Als Nachweis der
Aktionarseigenschaft miissen
Aktionéare bei Inhabergesellschaf-
ten einen Depotauszug der
Bank mitbringen, mit dem nach-
gewiesen wird, dass man am 21.
Tag vor der HV die Aktie besaf3.
Dieser sogenannte Record Date
entfallt bei Gesellschaften, die
Namensaktien ausgegeben ha-
ben, denn hier wird als Aktionar
zur HV zugelassen, wer am Tag
der HV ins Aktienregister einge-

. . . Daniela Gebauer
tragen ist. Die meisten Namens-

aktiengesellschaften haben aus

organisatorischen Griinden dabei einen Umschreibestopp von
sieben Tagen vor der HV: Werden in dieser Zeit Aktien einer AG
erworben oder verkauft, so wird das im Aktienregister nicht
vermerkt, sondern erst nach der HV erfolgt der Ein- bzw. Aus-
trag im Register.

Aktionérsrechte sind Mitspracherechte

Auf einer HV konnen Aktionare Redebeitrage leisten und Fragen
zur Tagesordnung stellen. Diese beinhaltet regelméf3ig die Ent-
lastung von Vorstand und Aufsichtsrat, einen Beschluss {iber
Verwendung des Gewinns - sprich die Ausschiittung einer Divi-
dende -, den Erwerb eigener Aktien, Kapitalmaf3nahmen wie Ka-
pitalerhdhungen und v.a. in der Saison 2010 zahlreiche Satzungs-
anderungen, die nun aufgrund des 2009 in Kraft getretenen
Gesetzes zur Umsetzung der Aktionarsrechterichtlinie (ARUG)
notig werden. Darliber hinaus wéhlt eine Hauptversammlung die
Mitglieder des Aufsichtsrats, und sie kann — auch erstmals in der
Saison — iber das System (nicht die Hohe!) der Vorstandsvergi-
tung entscheiden, sofern die Gesellschaft dies auf die Tagesord-
nung setzt. Schlief3lich stimmt die Versammlung iiber Antrage
ab, die von Aktiondren kommen: Erganzungs-, Gegen- und Ge-
schaftsordnungsantrage. Da insbesondere diese drei Arten der
Abstimmungen oftmals in kritischen Situationen gestellt werden,
ist die Anwesenheit der Stimmen der Aktionére auf der HV ent-
scheidend. Die Abstimmung erfolgt dabei nicht nach dem Kopf-
Prinzip, sondern jede Aktie bedeutet eine Stimme.

Teilnahme auch ohne Anwesenheit
Sollten Aktionare verhindert sein — die meisten Hauptversamm-
lungen finden unter der Woche um 10.00 Uhr statt —, kdnnen die



Stimmen auch durch Dritte vertreten werden. Dabei sind fol-
gende Varianten moglich:

1. Ubertragung der Stimmen an einen Dritten

2. Ubertragung der Stimmen an eine Aktionirsvereinigung
(z.B. Deutsche Schutzvereinigung fiir Wertpapierbesitz
(DSW) oder Schutzgemeinschaft der Kapitalanleger (SdK))

3. Ubertragung der Stimmen an die Depot fithrende Bank (Depot-
vollmacht)

4. Ubertragung der Stimmen an den Stimmrechtsvertreter der
Gesellschaft

5. (Online-)Stimmabgabe im Vorfeld der HV (Briefwahl, in der
Saison 2010 wohl nur von der Miinchener Riick angeboten)

Damit die Aktiengesellschaften Vollmachten anerkennen, miis-
sen bestimmte Formalien beachtet werden. So miissen die Voll-
machten bei borsennotierten AGs in Textform ausgestellt wer-
den (Brief, Fax, E-Mail), miindliche Vollmachten gelten nicht.
Uber die Rechte der Aktionire informiert die Gesellschaft zu-
dem auch in ihrer HV-Einladung. Werden die Vollmachten auf
eine Aktiondrsvereinigung, eine Bank oder den Stimmrechts-
vertreter der Gesellschaft ausgestellt, so miissen die Weisun-
gen zu Abstimmungsverhalten eindeutig sein. Ein Stimmrechts-
vertreter der Gesellschaft darf grundséatzlich keinen Ermessens-
spielraum hinsichtlich seines Abstimmungsverhaltens haben.

Wie man zu Wort kommt

Wer auf einer HV etwas sagen oder eine oder mehrere Fragen
an den Vorstand richten mochte, muss dies beim Wortmelde-
tisch oder durch Handhochheben (bei kleineren HVs) kundtun.
Dabei hat der Versammlungsleiter das Recht, die Rede- und Fra-
gezeit der Aktiondre zu reglementieren, wenn ansonsten eine
ordnungsgemafie und ziligige Durchfithrung der HV nicht ge-
wahrleistet ist. Ein Recht, zu einem bestimmten Zeitpunkt zu
sprechen, besteht dabei nicht. Vielmehr ruft der Versamm-
lungsleiter die einzelnen Aktionare nacheinander auf. Entzogen
werden kann das Wort, wenn der Aktionar die vorgegebene Re-
dezeit iberschreitet oder zu Gegenstanden spricht, die nicht
die Tagesordnung betreffen. Gleichzeitig hat der Aktionéar das
Recht auf eine Beantwortung seiner Fragen, sofern die Gesell-
schaft durch die Beantwortung keinen Schaden erleidet. Dies
wére beispielsweise denkbar, wenn durch die Offenlegung
wichtige Technologien in die Hand der Konkurrenz gelangen
wiirden. Ist eine Frage aus Sicht des Aktionars nicht ausrei-
chend beantwortet, so kann er nach Anmeldung am Wortmel-
detisch noch Nachfragen stellen oder nach Schluss der Debatte
Widerspruch zu Protokoll geben und um Auskunft bitten.

Hintergrund

Durch die Ausiibung seiner Stimmrechte auf der HV kann ein Aktionir in seiner
Gesellschaft mitentscheiden.

Fazit

André Kostolany hatte einst geraten, man solle eine Aktie kaufen
und dann lange schlafen. Dieser Rat sollte jedoch nicht dahinge-
hend umgesetzt werden, dass auf einen Teil der mit einer Aktie
erworbenen Rechte verzichtet wird. Anteilseignern steht das
Recht auf Information tiber die Situation der Gesellschaft zu. Um
sicher zu stellen, dass das Management auch zum Wohl der Ge-
sellschaft agiert und merkt, dass es die Unterstiitzung der An-
teilseigner hat, ist der Besuch einer HV direkt oder iiber Dritte
ratsam. Es bieten sich ansonsten wenige Gelegenheiten, dass
Privataktiondre direkt in den Dialog mit dem Vorstand treten.
Diese Chance gilt es zu nutzen — und wenn nebenbei auch noch
das Catering stimmt, lohnt sich der Besuch gleich doppelt.  ®
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Hintergrund / OSTERREICHISCHE SCHULE

Graham meets Mises

Vom Value Investing zum Austrian Asset Management

Gastbeitrag von Steffen Krug und Philipp Mohelsky

Das 1949 erschienene Buch , The Intelligent Investor“ bezeich-
net Warren Buffet auch heute noch als das ,mit Abstand beste
Buch, das jemals fiir Anleger geschrieben wurde.“ Der Autor
Benjamin Graham gilt als Urvater des Value Investing, sprich
des aktiven Auswahlens von unterbewerteten borsennotierten
Unternehmen auf Basis einer Fundamentalanalyse. Auch wenn
Value Investing im Rahmen der praktischen Vermoégensverwal-
tertatigkeit von Benjamin Graham und Schiilern wie Peter
Lynch und John Templeton entwickelt wurde, spiegelt Value In-
vesting grundsitzlich genau die Philosophie der Osterreichi-
schen Schule wider. Fiir Kenner der Osterreichischen Schule
kann reines Value Investing allerdings nur unter einer entschei-
denden Voraussetzung zu iiberdurchschnittlichen Renditen
fihren: die Preis- und Zinsstrukturen, mit denen die Value-
Kennzahlen im Rahmen der Fundamentalanalyse errechnet
werden, diirfen nicht manipuliert sein. Dies war im Laufe der
Menschheitsgeschichte auch weitestgehend immer der Fall, da
die historisch akzeptierten Tauschmittel gleichzeitig auch im-
mer eine Ware waren (meistens Gold und/oder Silber).

Davon kann im 21. Jahrhundert allerdings keine Rede mehr
sein. Seit dem Ende der Goldbindung (Bretton Woods) im Jahr
1971 schaffen die staatlichen Notenbanken — genau wie in der
Zeitspanne zwischen den beiden grof3en Weltkriegen von 1914
bis 1945 — ungedeckte Zwangstauschmittel aus dem Nichts (,,fi-
at money*). Ludwig von Mises zeigte bereits 1912 in , Theorie
des Geldes und der Umlaufsmittel“ auf, dass durch ungedeckte
Geldmengenausweitung manipulierte Preise und Zinsen zu gra-
vierenden realwirtschaftlichen Fehlallokationen fiihren.
Wahrend der reale Sozialismus des 20. Jahrhunderts daran
scheitern musste, dass aufgrund der verstaatlichten Produkti-
onsmittel keine Faktorpreise vorhanden waren, mit denen eine
Wirtschaftsrechnung durchgefiihrt werden konnte, wird der
monetdre Sozialismus des 21. Jahrhunderts an dem Umstand
scheitern, dass die staatlich manipulierten Preis- und Zins-
strukturen verfalschte Koordinationssignale darstellen, die ex
ante zu keiner aussagekraftigen Wirtschaftsrechnung fiihren
konnen. Diesen Umstand bekamen und bekommen klassische
Value-Investoren besonders in der aktuellen Finanzkrise zu
spiiren. Allein der Templeton Growth Fund verlor von Mitte
2008 bis Marz 2009 rund 60%. Um die Ergebnisse ihrer Funda-
mentalanalyse nicht auch zukiinftig fehlerhaft zu interpretieren
und um auch weiterhin iberdurchschnittliche Renditen zu er-
wirtschaften, miissen Value-Investoren also heutzutage tiber
Kenntnisse der Osterreichischen Geld- und Konjunkturzyklus-
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Dipl. Volkswirt Steffen Krug (Foto) be-
schftigt sich bereits seit seinem Studi-
um an der Uni Heidelberg, ESC Reims
in Frankreich und an der Europa Univer-
sitdit Viadrina in Frankfurt/Oder mit der
Osterreichischen Schule der Okonomie.
Er arbeitete als Wertpapierspezialist bei
der HypoVereinsbank in Hamburg und
ist seit 2001 als selbststindiger Fonds-
vermogensverwalter und Finanzmakler
titig. Im Jahr 2009 griindete er das
Institut fiir Austrian Asset Management
und veranstaltet am 29./30. Mai 2010
in Hamburg das weltweit erste Anlegerseminar zu diesem Thema (Anmel-
dung zum IfAAM-Seminar , Vermogensanlage in der Krise“ unter www.ifaam.de
oder 040-64941386). Philipp Mohelsky studiert Geschichte und Wirtschafts-
wissenschaften an der Uni Konstanz und absolviert aktuell sein Praktikum

beim Institut fiir Austrian Asset Management in Hamburg.

theorie verfiigen. Aus dem Value-Investor wird im Fiat-Money-
Zeitalter der Austrian Asset Manager.

Die IfAAM-Methode

Wie aber kann ein Austrian Asset Manager ohne verlassliche
Preis- und Zinssignale eine Erfolg versprechende Titelauswahl
treffen? In dieser Phase bietet es sich an, Unternehmen auf Ba-
sis der FAAM-Methode zu selektieren. Vereinfacht lasst sich die
[fAAM-Methode mit folgendem Satz zusammenfassen: ,Der zu-
grunde liegende Wert bzw. das Geschaftsmodell einer Beteili-
gung sollten von jedermann zu verstehen sein, und auch nach
dem absehbaren Zusammenbruch des globalen Fiat-Money-Sys-
tems sollte dieser Wert bzw. dieses Geschéftsmodell nachge-
fragt werden.“ In erster Linie entsprechen dieser Anforderung
Rohstoff- und Grundversorgungsunternehmen mit einer hohen
Realwertorientierung. Vor dem Hintergrund der Osterreichi-
schen Unternehmertheorie wissen wir, dass Familienunterneh-
men einen langfristigeren Planungshorizont haben als sonstige
bérsennotierte Unternehmen und somit weniger stark dem
»Quartalsdenken unterliegen. Daher erwartet das IfAAM Insti-
tut, dass es vor allem familiengefiihrte Unternehmen mit einer
stabilen Eigenkapitalquote sein werden, die als Gewinner aus
der Systemkrise hervorgehen. Im Hinblick auf den absehbaren
Finanzsystemzusammenbruch wird auch klar, dass die Zielset-
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DAs AUSTRIAN ASSET MANAGEMENT-PORTFOLIO

Der von Martin Mack und Herwig Weise gemanagte M&W Privat
(AoLEXD) uiberzeugt durch den aktiven vermégensverwaltenden
Managementansatz und die systematische Berticksichtigung der
Osterreichischen Geld- und Konjunkturzyklustheorie. Dadurch konn-
te selbst im Krisenjahr 2008 eine Rendite von 9,5% erzielt werden.

L.K. Family Business (593125) investiert auf Basis eines ausgekliigelten
Auswahlprozesses in 40 europiische familiengefiihrte Unternehmen.
Die aktive Risikosteuerung mittels einer flexiblen Aktienquote tber-
zeugt ebenfalls.

Der StarCap Pergamon (593117) investiert in ausgesuchte internationale
Value Resources und Value-Industrieaktien. Edel- und Industriemetalle,
Ol/Gas, Energie und Wasser bilden die Schwerpunkte des Fonds.

DAs AusTRIAN AsSeET MANAGEMENT-PORTFOLIO

Das Ziel des von Hauck & Aufhiuser aufgesetzten WM Fund
Sachwerteportfolio (HAFXOR) ist der Substanzschutz gegen die
Auswirkung von Systemkrisen. Schwerpunktmiafig wird in
Unternehmen investiert, deren Leistungen und Produkte jederzeit

benétigt werden und auch in Krisenzeiten unverzichtbar sind.

Auf der Grundlage einer fundamentalen Unternehmensanalyse inves-
tiert der Loys Global (926229) in signifikant unterbewertet erschei-
nende Aktienwerte. Hierbei (iberzeugt die Expertise des
Fondsmanagers Dr. Christoph Bruns, der gleichzeitig auch Teilhaber
und Vorstand der Loys AG ist.

Der 1st Capital Group Fund — 3 F Fonds (AoM6SQ) steht fiir First
Global Family Unternehmerfonds und filtert in der internationalen
Aktienwelt eigentiimergefithrte Unternehmen heraus. Bei der
Unternehmensauswahl wird auf eine Mischung aus traditionsreichen,
familiengefiihrten Unternehmen und innovativen, dynamischen
Technologieunternehmen geachtet.

Der Value Holdings Europa Fund (AoQ8Kg) selektiert europdische
bérsennotierte Unternehmen ausschlielich nach der Value-
Investing-Strategie. Der Schwerpunkt des von Roland Kénen gema-
nagten Fonds liegt auf europaischen Small und Micro Caps.

Der Fokus des Fonds DJE — Asien High Dividend (AoQs5KZ) liegt auf
Unternehmen des pazifisch-asiatischen Raums ohne Japan. Bevor-
zugt ausgewahlt werden Aktien, die aus fundamentaler Sicht unterbe-
wertet erscheinen. Mittel- bis langfristig wird mit einer tiberdurch-
schnittlichen Rendite in Schwellenldndern gerechnet. |

zung eines Austrian Asset Managers lediglich ein moglichst ho-
her realer Werterhalt des Vermogens sein kann. Im Gegensatz
dazu steht fiir die grof3e Mehrzahl der Mainstream-Anleger ak-
tuell noch eine gewisse nominale Wertentwicklung im Vorder-
grund. Folgerichtig horten sie einen Grof3teil ihres Vermogens
auf Sparbiichern und/oder Festgeldkonten, in klassischen Le-
bensversicherungen und/oder in Zertifikaten sowie sonstigen
Bank- und Staatsschuldverschreibungen. Auch wenn die Main-
stream-Anleger sich aktuell noch in Sicherheit wahnen, wird
diese Anlegergruppe in absehbarer Zeit dramatische reale Ver-
mogensverluste erleiden.

Im Vergleich zur klassischen Value-Investmentstrategie zeich-
net sich Austrian Asset Management neben der Beriicksichti-
gung der Osterreichischen Geld- und Konjunkturzyklustheorie
bei der Interpretation von Fundamentalanalysen also vor allem
durch eine hohere Realwertorientierung sowie eine starkere
Fokussierung auf Familienunternehmen aus. Dariiber hinaus dis-
tanziert sich das IfAAM Institut von den an Universititen und
MBA-Schulen gelehrten empiristisch-positivistischen Finanz-
theorien (moderne Portfoliotheorie, Markteffizienzhypothese,
Capital Asset Pricing Model etc.), Charttechnik, makrodkono-
mischen Top-down-Anlagestrategien sowie Investments in Un-
ternehmen und Branchen, die vom politischen ,,goodwill* ab-
héngen (Banken, Green- bzw. Cleantech, teilverstaatlichte Un-
ternehmen etc.).

Das IfAAM-Portfolio

Wie sieht ein Austrian Asset Management-Portfolio in der Pra-
xis aus? In einer Zeit, in der ein Finanzsystemzusammenbruch
in absehbare Zukunft geriickt ist, stellen Anlagen in die eigene
Immobilie sowie in physisches Gold und Silber ein gutes Ba-
sisinvestment dar. Historisch gesehen werden allerdings gera-
de in Systemkrisen Immobilien- und Goldbesitzer immer wie-
der zum Spielball politischer Willkiir (u.a. Einfithrung von
Hauszinssteuern bzw. Gebaudeentschuldungssteuern, Miet-
preisstopps, Goldverbote etc.). Daher gilt es, sein Anlageport-
folio iiber diese Basisinvestments hinaus weltweit {iber ver-
schiedene Volkswirtschaften, Wahrungen und Rechtssysteme
zu streuen und von professionellen und bankenunabhangigen
Vermogensverwaltern managen zu lassen. |
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Hintergrund / OSTERREICHISCHE SCHULE

»Eine Mischung zwischen konservativ

und anarchisch*

Gesprich mit André F. Lichtschlag, Herausgeber und Chefredakteur der Monatszeit-
schrift . eigentiimlich frei“, anldsslich der jiingst erschienenen 100. Ausgabe

Smart Investor: Herr Lichtschlag, wann genau erschien die erste
Ausgabe ,eigentiimlich frei“, und wie kam es zur Idee dazu?

Lichtschlag: 1997 tagte erstmals in KoIn ein Libertares Forum, wo
beispielsweise Leute wie Gerd Habermann, Roland Baader oder
Guido Hilsmann auftraten. Wir fragten uns damals: Wie veran-
dern wir jetzt das Land? Ich sah es als meinen Part, eine Zeitschrift
zu griinden. Ein paar Monate spéter habe ich diese Idee umge-
setzt, anfangs als Hobby und in spielerischer Form. Die erste Aus-
gabe erschien im Marz 1998, damals als vierteljahrliches Magazin.

Smart Investor: Wo im Links-Rechts-Spektrum wiirden Sie denn
Ihre Zeitschrift einordnen?

Lichtschlag: Wenn Sie mich vor zwei Jahren gefragt hatten, wére
meine Antwort gewesen: weder links noch rechts, sondern quer
in der Landschaft. Inzwischen geféllt mir jedoch die Links-Rechts-
Definition von Ritter Erik von Kuehnelt-Leddihn besser: Demnach
waren wir rechts. Er hat eine Liste mit etwa 40 Kriterien aufge-
stellt, woraus hervorgeht, was alles links ist. Demnach ist jeder
Sozialdemokrat, aber auch jeder CDUler und fast jeder FDPler
heute klar ein Linker, aber ebenso klar auch zum Beispiel Adolf
Hitler. Ubrig bleiben ein paar klassisch Liberale, Individualisten,
Reaktionare, Marktradikale und vielleicht ein paar Monarchisten.
Dazu wiirde nach dieser Definition dann auch mein Magazin
gehoren und als seltener wirklich rechter Ausnahmefall gelten.

Smart Investor: Was ware dann Herr Westerwelle?
Lichtschlag: Nach dieser Definition auch eher ein Linker, aber im-
merhin rechts von Merkel und Hitler /allgemeines Geldchter].

Smart Investor: Wenn Sie einen Satz haben, um [hr Magazin zu be-
schreiben, wie wiirde er lauten?

André F. Lichtschlag, geboren 1968 (,ein ech-
ter G8er!), ist Verleger und Herausgeber. Er
studierte Politikwissenschaft, Volkswirtschaft
und Soziologie in Bonn (Abschluss Magister).
Seit 1998 ist er Herausgeber der Zeitschrift
weigentiimlich frei“ und betreibt zusctzlich

einen kleinen Buchverlag (Lichtschlag).

die Halfte des Jahres fiir den Staat und
nicht fiir mich selbst tatig bin, dann
gehore ich auch nicht mehr mir selbst.

Smart Investor: Wie sieht denn Ihr durchschnittlicher Leser aus?
Lichtschlag: Er ist extrem mannlich, zu iber 90%, zwischen 30
und 50 Jahre alt, tiber die Halfte diirfte selbststandig mit einem
kleineren Unternehmen sein, sehr hoch gebildet, fast jeder hat
mindestens Abitur.

Smart Investor: Roland Baader, einer Ihrer langjahrigen und re-
gelmafdigen Gastautoren, konnte kiirzlich ebenfalls ein herausra-
gendes Jubilaum feiern: Er wurde 70 Jahre alt. Was fallt [hnen zu
Roland Baader spontan ein?

Lichtschlag: Erstens: Man kann den Menschen Roland Baader ein-
fach nicht unsympathisch finden. Zweitens: Er ist eine der ganz wich-
tigen Personlichkeiten, was die Osterreichische Schule anbelangt.

Smart Investor: ,eigentiimlich frei“ ist ja sehr vom Gedankengut
der Osterreichischen Schule gepragt. Warum? Was macht fiir Sie
den Charme dieser Denkrichtung aus?

Lichtschlag: Die Osterreicher warnen entgegen dem Mainstream
schon seit vielen Jahren vor dem, was gerade in der Wirtschaft

Lichtschlag: Libertar, also eine Mischung aus kon-
servativ und anarchisch, veredelt mit den Lehren
der Osterreichischen Schule.

Smart Investor: Eigentum hat man und frei ist man,
so konnte man meinen. Also warum dann jeden Mo-
nat, und das nun schon zum 100. Mal, ein Heft dazu

eigentiimlich frei

passiert, und sind damit die einzige 6konomi-
"1 sche Richtung, die so viel Weitblick besitzt.
Smart Investor: Was wiinschen Sie sich fiir die
Zukunft?

Lichtschlag: Wir sind in den letzten 12 Jahren
kontinuierlich gewachsen, bei den Leserzahlen

konzipieren? £ dlin AN. und damit auch an Bedeutung. Wenn das die

Lichtschlag: Nur bei volliger Achtung des Privateigen- B30 '®m BEr W nachsten 12 Jahre so weitergeht, dann gewin-

tums ist wirkliche Freiheit moglich. Das Eigentum und #% & =84 MW | nen wir vielleicht geniigend Einfluss, um der
#e WFF S

Gesellschaft wichtige Impulse geben zu koén-
nen.

die Privatsphare sind hierzulande aber immer weni-
ger gesichert. Deswegen geht uns der Stoff auch nie
aus. Beispiel: Deutschland hat ja schon vor vielen Jah-
ren das Bankgeheimnis verloren, und jetzt sind wir so
imperialistisch und greifen das Bankgeheimnis der
Schweiz an. Oder ein anderes Beispiel: Wenn ich {iber

Smart Investor: Vielen Dank fiir das Gesprach
und weiterhin viel Erfolg! |
Interview: Ralf Flierl

Feiert 100. ,,Geburtstag*: die
Monatszeitschrift , eigentiimlich frei“
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Hintergrund / LEBENSART & KAPITAL — INTERNA [IC AL

Island

Blaupause fiir Finanzkrisen?

Island hat abgestimmt: Mit einer tiberwaltigenden Mehrheit von
93% haben die Bewohner der Insel im hohen Norden die finanzielle
Versklavung einer ganzen Generation abgelehnt. Das Gesetz, wel-
ches nur ganz knapp die notwendige Mehrheit vor dem isléandi-
schen Parlament erhielt, kam auf den massiven Druck Grof3britan-
niens und der Niederlande zustande. Es hatte zum Inhalt, dass Is-
land die Entschadigungen fiir die britischen und hollandischen An-
leger ibernehmen sollte. Die beiden européischen Staaten hatten
ihren Biirgern, die vom Zusammenbruch der islandischen Bank
Icesave betroffen waren, deren Einlagen vollstandig ersetzt. Insge-
samt geht es um 3,8 Mrd. EUR - fiir Grof3britannien relativ wenig,
fiir Island immerhin mehr als 60% der jahrlichen Wirtschaftsleis-
tung. Wie es nun weitergeht, steht noch nicht fest. Trotzdem ist es
lohnend anzuschauen, wie es zu der islandischen Katastrophe
kommen konnte. Wie kann ein Staat, der fiir seine Effektivitat von
allen Seiten gelobt wurde und in den Lebenswertlisten der UN re-
gelmafdig die vordersten Platze belegte, innerhalb kiirzester Zeit
von einer boomenden Volkswirtschaft in eine tiefe Krise stiirzen?
Die Ereignisse belegen, dass ein Wachstum auf Kredit niemals
nachhaltig sein kann und dass das Vertrauen, auf dem jedes Fiat-
Money-System basiert, nur allzu schnell verloren gehen kann.

Am Anfang

Im 20. Jahrhundert war das islandische Bankenwesen die meiste
Zeit Uiber staatlich kontrolliert. Erst Anfang der 90er-Jahre wur-
den die Banken vollstandig aus der Obhut des Staates entlassen
und begannen recht schnell mit der Expansion. Allerdings behielt
die islandische Regierung bis 2002 immer noch grofde Anteile an
der Landsbanki und der Bunadarbanki. Mit einher ging damals ei-
ne Marktreform, die es den Banken erlaubt, auch auf3erhalb Is-
lands Geschéfte zu machen. Besonders die einzig reine Invest-
mentbank Kaupthing tat sich dabei schnell als fithrend hervor.

Nach und nach entwickelte sich die islandische Wirtschaft, die
bisher primadr vom Fischfang gelebt hatte. Der Dotcom-Boom
war ein Faktor, sicherlich auch die Tatsache, dass auf Island En-
ergie quasi zum Nulltarif vorhanden ist. Jede Menge energiein-
tensive Unternehmungen wie Aluminiumschmelzen wurden da-
durch angezogen. Die islandische Wirtschaft fing an zu boomen
und schliellich zu tiberhitzen. Die Zentralbank versuchte ge-
genzusteuern, indem sie die Zinssatze erhohte. In einer Zeit je-
doch, in der in allen grof3en Volkswirtschaften die Zinssatze
sehr niedrig lagen, um die Folgen des Platzens der New-Eco-
nomy-Blase zu mildern, hatte dies natiirlich weitreichende Kon-
sequenzen. Carry Trader traten auf den Plan, und immer mehr
Kapital stromte in die islandische Wirtschaft und vor allem in
das Bankensystem. Die Bankhduser nahmen das frische Geld

38 | Smart Investor 4/2010

i

Fotos im Artikel:
www.visiticeland.com,

PydiaCom Public Relations

dankbar an und auf und
bauten mit dem geliehe-
nen Geld nun ihrerseits
kraftig im Ausland Kapital-
beteiligungen auf.

Die Geysir-Krise 2006

Dass eine Volkswirtschaft,
die dermaf3en schnell ex-
pandiert und die diese Ex-
pansion primér auf Kredit
unternimmt, verwundbar
ist, erkannten schnell eini-
ge Hedgefonds. Gemein-
sam beschlossen sie eine
Strategie, um aus der Ver-
wundbarkeit der islandi-
schen Banken Kapital zu
schlagen. Anfang 2006 be-
gannen sie mittels soge-
nannter ,Credit Default
Swaps“ (CDS - siehe auch
Kasten) die erste Attacke
auf die islandischen Ban-
ken, wahrend sie zeit-
gleich die islandische Kro-

ne und die Aktien der Ban- |

ken shorteten. Wie zu er-
warten gewesen, brach die
Krone ein. Der Effekt wur-
de noch verstarkt, als die

I-*.

Heftig wie ein Geysir
brach die Krise schlie-
lichaus ...

CREDIT DEFAULT SwAPS —,,CDS*

Als Credit Default Swaps wird eine bestimmte Sorte von Finanz-
derivaten bezeichnet. Urspriinglich wurden sie dazu genutzt, sich
gegen den Zahlungsausfall von Kreditnehmern abzusichern. Da-
bei handelt es sich um sogenannte Over-the-Counter (OTC)-Deri-
vate, d.h. der Handel findet nicht iiber die Bérse statt. Intranspa-
renz und fehlende Regulierung sind dadurch die Folge. Deshalb
kann eigentlich jeder diese Papiere erwerben, auch wenn er das
dem Derivat jeweils zugrunde liegende Papier gar nicht besitzt.
Dadurch sind diese Derivate inzwischen ein effektives Mittel, um
gegen die Kreditglaubwiirdigkeit von Schuldnern zu spekulieren.
Warren Buffett sprach in diesem Zusammenhang von finanziellen
Massenvernichtungswaffen.
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... seitdem sind die Einkaufsstrassen in Reykjavik deutliche leerer.

Carry Trader kalte Fiife bekamen und fiir die Hedgefonds erst
einmal alles nach Plan lief. Die Banken, hoch in Fremdwéahrungen
verschuldet, mussten immer hohere Spreads zahlen und began-
nen zu wanken. Dann allerdings griff die islandische Regierung
ein, beschwerte sich offiziell und die Hedgefonds brachen ihre
Attacke daraufhin ab. Damals hatte die Katastrophe noch abge-
wendet werden konnen, wenn die Banken ihre auslandischen Ka-
pitalbeteiligungen verkauft — laut dem Chefvolkswirt von Kaup-
thing Jénsson (siehe Kasten) mit riesigen Gewinnen - und sich
wieder auf eine seridse Art des Wirtschaftens besonnen héatten.
Stattdessen wurden aber die Beteiligungen noch schneller und
noch aggressiver, also mit noch mehr Kredit, ausgeweitet. Dies
konnte nicht gut gehen.

Die Blase platzt schlieflich

Als im September 2008 Lehman zusammenbrach und sich die
Banken untereinander kein Geld mehr leihen mochten oder
konnten, war das Ende der Fahnenstange fiir die Islander er-
reicht. In den ersten Oktoberwochen mussten die drei grof3en
Institute verstaatlicht werden, und Island erlebte einen Bank-
run. Hilfe kam dabei von keiner der gro3en Zentralbanken — we-

der FED, EZB noch die Bank von England griffen ein. Die Briten
legten dabei allerdings ein schon ganz erstaunliches Verhalten
an den Tag. Nachdem die Regierung beschlossen hatte, die Ver-
luste der britischen Investoren zu ersetzen, wurde das Kapital
der islandischen Tochtergesellschaften in London auf Basis der
Anti-Terror-Gesetze eingefroren und beschlagnahmt. Schon die-
se Handlungsweise, einen Nato-Verbiindeten auf eine Stufe mit
dem Terrornetzwerk Al-Kaida zu stellen, ist allein bezeichnend
genug. Gordon Brown erklarte Island dariiber hinaus auch
gleich noch fiir bankrott. Dies war faktisch schlicht falsch, denn
bankrott waren nur die Banken. Island bedient seine Schulden
nach wie vor. Mit seinem Vorpreschen diirfte der britische
Premier zumindest dem Vertrauen in die Rechtssicherheit in
Grof3britannien einen weiteren herben Schlag versetzt haben.

Nach dem Zusammenbruch

Die Folgen des Zusammenbruchs waren hart: Die isldndische
Borse ICEX wurde am 6. Oktober geschlossen, und als sie am 14.
Oktober wieder erdffnete, verlor sie allein am ersten Tag 76%.
Der Immobilienmarkt verlor real iber 20% im Jahr 2009, und

auch in diesem Jahr diirfte es nicht besser laufen, die Arbeitslo- >>

,Auf einen Blick...
ich scanne die Markte nach meinen Kriterien
und finde profitable Tradingchancen.“

www.tradesignalonline.com/Scanner

interactive online charting
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BUCHBESPRECHUNG: ,,DER FALL ISLAND

Asgeir Jénsson, Chefvolkswirt der Kaup-
thing, hat einen Krimi geschrieben.

DER FALL

Allerdings einen, der in Wirklichkeit
stattgefunden hat. Nach einer sehr kom-
pakten Darstellung der Geschichte
Islands und der Entwicklung des
Finanzsystems kommt er schnell zur
Sache. Packend schildert er, wie die
islandische Zentralbank in der Geysir-

W e pFanis e bdars

Krise den ersten Angriff der feindlichen [t

Hedgefonds abwehren konnte und das
Bankensystem der Wikingernachfolger
der zweiten Attacke nichts mehr entge-

genzusetzen hatte. Zwar gesteht er durchaus ein, dass auch aufislan-
discher Seite einige Fehler gemacht wurden, die Schuld fiir den
Zusammenbruch aber findet er letztlich ausschlieflich auf Seiten der
Hedgefonds. Damit liegt er sicher nicht richtig. Auch legt er damit eine
Haltung an den Tag, die nicht nur in Island weit verbreitet ist — bisher
wurde weltweit aus der Finanzkrise nichts gelernt. Schon allein aus die-
sem Aspekt ist das Buch lesenswert. Umso erfreulicher ist, dass es
nebenbei auch noch gut geschrieben ist. |
Fabian Grummes

., Der Fall Island — Wie internationale Spekulanten ein
Land an den Rand des Staatsbankrotts brachten®,
Asgeir J6nsson; Finanzbuch Verlag; 160 Seiten; 19,90 EUR

senquote hat inzwischen das deutsche Niveau erreicht, und
noch immer leiden die Islander unter hoher Inflation — auch
wenn der Kaufkraftverlust nicht mehr so schnell vonstatten
geht wie noch vor einem Jahr. Die Hedgefonds hingegen verkauf-
ten ihre Shortpositionen mit horrenden Gewinnen und drehten
daraufhin die Positionen. Sprich: Sie kauften die Bankanleihen
zu Schnappchenpreisen und verdienten so ein zweites Mal.

Wie kam man gut durch die Krise?

Am Fall Islands lasst sich auch erkennen, welche Anlagen im Fall
einer systemischen Krise gut laufen. Der deutsche Goldexperte
Dr. Bruno Bandulet hat sich mit diesem Thema néher auseinan-
dergesetzt: ,Die mit Abstand beste Anlage ware Gold gewesen®,
so Bandulet, ,aber an den Kauf von Miinzen und Barren dachte
vor der Krise niemand, und jetzt ist Gold auf der Insel wegen der
Kapitalkontrollen nicht zu bekommen, auch wenn der Besitz
nicht verboten wurde.“ Fremdwahrungen waren ebenfalls ein
lohnendes Investment gewesen. Bargeld, also islandische Kro-
nen, behielt zwar nominal seinen Wert, verlor real massiv an
Kaufkraft aufgrund der hohen Inflation, mit inflationsindexier-
ten Anleihen fuhr man nicht schlecht, mit Unternehmensanlei-
hen (allen voran mit denen der Banken) verlor der Investor
mehr oder weniger alles.

Fazit

Das Treiben der Hedgefonds fiihrte sicherlich erst den Zusam-
menbruch der Banken Islands herbei. Allerdings darf man hier-
bei nicht Ursache und Wirkung verwechseln. Der Jagdverband
der Hedgefonds war letztlich nur der Ausloser, nicht der Verur-
sacher der Krise. Die Ursachen sind vielmehr in dem bis zum
Groflenwahn gesteigerten Selbstbewusstsein der islandischen
Banken zu suchen und in dem Glauben, dass nachhaltiges
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Im Zuge der Krise kommen sich die Islander wieder niher.

Wachstum mittels Kredit erzeugt werden kénne. Daneben sind
in dem grundsatzlich falschen Wirtschaftsverstandnis der Main-
stream-Okonomen sowie der falschen, staatlich organisierten
Anreizstruktur weitere Ursachen zu finden. Dieses Potpourri
fihrt immer wieder zu katastrophalen Fehlallokationen. Und
von diesen Fehlallokationen werden Spekulanten wie die be-
schriebenen Hedgefonds eben magisch angezogen - so wie Gei-
er von verwesenden Kadavern. Da die genannten Ursachen sich
nicht allein auf Island beschranken, kann der Ablauf der islandi-
schen Krise durchaus als Blaupause fiir kiinftige Finanzkrisen
im Allgemeinen betrachtet werden. Den Islandern selbst stehen
nun natlirlich weiter harte Zeiten bevor, aber die Welt ist fiir sie
nicht untergegangen. Die Islander sind gut ausgebildet, das
Staatswesen nach wie vor intakt, mit Energie werden sie nach
wie vor von Mutter Natur quasi kostenlos versorgt. Durch die
Krise diirfte die Gesellschaft wieder etwas ndher zusammen-
geriickt sein, und auch die Bereitschaft, sich von den ,,Grof3en*
nicht alles gefallen zu lassen, spricht fiir die Islander. Langfristig
sind die Aussichten vielleicht doch nicht so schlecht.

Fabian Grummes
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Energie- und Nanotechnologie-Produkte

Wie Anleger in "siifSe" Olsorten und
Nanotech-Zwerge investieren konnen

Kein Aufschwung ohne Ol

Zwei Olsorten dienen jeweils als Basiswert fiir Ol-Derivate. Dies
sind einerseits das Brent-Ol aus der Nordsee, zum anderen die
wichtigste Olsorte aus den Vereinigten Staaten, das West-Te-
xas-Intermediate-Ol (WTT). Brent-Ol und WTI-OI sind hochwer-
tige, sogenannte ,siif3e“ Leichtole. Die Basiswerte, auf die der
Zertifikate-Anleger setzt, sind Futures an den entsprechenden
Terminborsen, nicht das Ol am Kassa-Markt. Lauft ein Future-
Kontrakt aus, muss in den nachsten Kontrakt gerollt werden.
Ist dieser teurer als der zuvor auslaufende, entstehen Rollverlus-
te. Eine Preiskurve, in der spater fallige Futures teurer sind als
friiher auslaufende, bezeichnet man als Contango. Die umge-
kehrte Situation bezeichnet man als Backwardation. Das
wahrungsgesicherte Ol-Future-Zertifikat der Commerzbank
(WKN: CB7 7TH) bezieht sich auf WTI-Crude Oil.

Erdgas

Basiswert fiir Derivate auf Erdgas sind entweder der an der NY-
MEX gehandelte Future auf Henry Hub Natural Gas oder der Na-
tural Gas-Future, der an der ICE in London gehandelt wird. Be-
nannt ist diese Gasart nach einer Pipeline in Louisiana. Der Erd-
gas-Preis, ganz gleich welche Sorte, ist sehr schwankungsanfal-
lig. Mit einem Mini-Future-Long der BNP Paribas (WKN: BN4
UAW) kénnen Anleger mit einem gut dreifachen Hebel an stei-
genden Erdgaspreisen partizipieren. Der gegenwartige Basis-
preis liegt bei 2,8506 USD, die aktuelle Knock-out-Schwelle bei
3,1927 USD. Wird die KO-Schwelle beriihrt, wird das Produkt
fallig und zum Restwert ausgezahlt.

Minimierung der Rollverluste

Da Rollverluste betrachtliche Auswirkungen fiir den Investor
haben koénnen, versuchen Emittenten negative Auswirkungen
des Roll Over zu begrenzen. So gibt es von der HVB Zertifikate
auf eine rolloptimierte Variante eines Energie-Index. Beim DJ-
UBS Crude Energy Subindex 3 Month Forward Total Return
(WKN: HV5 AWZ) investieren Anleger in die Entwicklung von
Futures auf Benzin, Erdgas, Heizol und Rohol. Zur Minimierung

ENERGIE- UND NANOTECHNOLOGIEDERIVATE

der Rollverluste wird nicht in den nachstfalligen Future gerollt,
sondern bereits drei Monate im Voraus in den drei Monate spa-
ter auslaufenden Kontrakt. Bei diesem Index-Konzept wird im
Maéarz der Juni-Future in den September-Future gerollt. Damit
macht sich die Index-Konzeption den Tatbestand zunutze, dass
die Terminpreiskurve bei direkt nacheinander auslaufenden
Futures im kurzfristigen Bereich steiler verlauft als bei weiter in
der Zukunft liegenden Laufzeiten. Leider werden bei diesem
Konzept nicht nur Rollverluste minimiert, sondern auch mogli-
che Rollgewinne, so dass dieses Konzept fiir den Anleger nur in
einer Contango-Preiskurve tauglich ist.

Nanotechnologie-Zertifikate
Der griechische Begriff fiir Zwerg gab der Nanotechnologie, die
sich mit kleinsten Strukturen beschéftigt, den Namen. Anwen-
dungen fiir Nanotechnologie finden sich im Umweltschutz, in
der Informationstechnologie und der Energietechnik. Neben
der Herstellung kleinerer Datenspeicher mit grofierer Spei-
cherkapazitat wird Nanotechnologie auch bei der Abwasser-
aufbereitung und der Photovoltaik eingesetzt. Von der Deut-
schen Bank gibt es das S-Box Nanostart World Nanotech Index-
Zertifikat (WKN: DBO HTX). Der Index ist ein Performance-In-
dex, bei dem Dividenden reinvestiert werden. Unternehmen,
die in den Index aufgenommen werden kdnnen, miissen einen
grof3en Teil der Umséatze im Bereich der Nanotechnologie gene-
rieren bzw. in die Entwicklung und Erforschung der Nanotech-
nologie investieren. Die aktuell am starksten gewichteten Akti-
en sind KLA Tencor und Aixtron, die fast ein Drittel des Index
ausmachen. Beide Konzerne sind Maschinenbauer im Halblei-
terbereich. Die franzdsische Société Générale hat ein Zertifikat
auf den SGI Global Nanotechnology Index im Angebot (WKN:
SGO DNT). Kriterien fiir die Aufnahme sind die Marktkapitalisie-
rung der Unternehmen und das tagliche Handelsvolumen. ®&
Christian Bayer

EMITTENT WKN BEZEICHNUNG LAuFzEIT SPREAD IN % D.

BRIEFKURSES
BNP PARIBAS BN4 UAW MINI FUTURE LONG AUF ERDGAS NYMEX OPEN END* 1,06
COMMERZBANK CB7 7TH TRACKER-ZERTIFIKAT (QUANTO) AUF WTI RoHOL NYMEX OPEN END 0,03
DEUTSCHE BANK DBO HTX INDEX-ZERTIFIKAT S-BOX NANOSTART WORLD NANO PERFORMANCE-INDEX OPEN END 1,00
HVB HV5 AWZ INDEX-ZERTIFIKAT DJ-UBS ENERGY SUBINDEX 3 MONTH FORWARD TR OPEN END 3,1
SOCIETE GENERALE SGODNT INDEX-ZERTIFIKAT SGl GLOBAL NANOTECHNOLOGY INDEX OPEN END 1,00

*) bei Erreichen der KO-Schwelle vorzeitige Falligkeit
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Madoff’sche Dorfer

Wo Anleger genau hdtten hinschauen miissen

Im Palm Beach Country Club war im Dezember 2008 die Ent-
riistung grofd: Ein Drittel der feinen Gesellschaft hatte in die
Madoff-Fonds investiert. Viele von ihnen konnten gar erst anle-

EIN CHART — VIELE FRAGEN

Kumulierter Ertrag

gen, nachdem sie Mitglied des Clubs geworden waren. Als das 3.800 +
Geld dann weg war, fragten sie sich, in was sie eigentlich inves-

tiert hatten. Doch diese Frage kam zu spat. 3.300 +
Anleger, die auf Bernard Madoff hereingefallen sind, sind letz- 2.800 +
ten Endes Uiber sich selbst gestolpert. Denn sie haben nicht _
nachgefragt, wie die Renditen zustande gekommen sind, und <§( 2300 1
den Prospekten nahezu blind vertraut. Allerdings klang der =

Inhalt der Informationsmaterialien auch zumeist logisch. Es 1.800 1
gab einige Studien iber das Handelssystem sowie die erzielten

Renditen, die samtlichen Madoff-Fonds einen Unbedenklich-

keitsstempel aufdriickten. Den frithzeitigen Mutmaf3ungen 1.300 +
iber ein Schneeballsystem wurde dementsprechend nicht <
nachgegangen. Bereits 1992 wurden der amerikanischen Wert- 800

96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07

—Herald (LUX) - US Absolute Return Fund USD
= S&P 500 Price Index
ML 3-month T-Bills

papieraufsicht SEC Daten zugespielt, auf deren Basis Nachfor-
schungen Ungereimtheiten ergeben hatten. Im Jahr 1999, und
das bestatigte einstmals gar der damalige SEC-Chef Christo-
pher Cox, seien Informationen tiber Unregelméaf3igkeiten gegen-
standlich und stichhaltig gewesen. Benannt wurden jedoch
lediglich technische Verstofe. Schliefilich tat sich Harry Marko-
polos, damals noch in seiner Funktion als Chef-Investmentstra-

Quelle: Factsheet Herald Fund

Markopolos rechnete nach

tege bei Rampart Investment Management, als jener hervor,
der die Renditen von Madoff einfach mal nachrechnete. Das
Ergebnis war eindeutig: Die Renditen passten mit dem verwen-
deten Instrumentarium nicht zusammen.

Warum wurde Markopolos diese Aufgabe zuteil? Er hatte von
seinem damaligen Arbeitgeber den Auftrag bekommen, die Ma-
doff-Renditen nachzubilden. Markopolos fand schnell heraus,
dass die Madoff’schen Anlageergebnisse mathematisch nicht

Die Fondsrubrik wird lhnen prasentiert von:

= o .
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HINWEIS

gistrieren und mit Leidensgenossen fiir ihre Rechte eintreten. Die
Initiative will eine Entschidigungslésung fiir betrogene Anleger

finden. Daraus abgeleitet ergibt sich auch das Ziel der Aufklarung
der Anleger, die einmal gemachten Fehler nicht zu wiederholen.

zu greifen waren. Madoff hatte ein Optionsvolu-
men von mehr als 100 Mrd. USD bewegen miissen,
anhand der Transaktionen war das aber nicht
feststellbar. Noch dazu war aufféllig, dass es ande-
re Fonds mit einem dhnlichen Ansatz gab, deren
Wertentwicklung nicht so statisch-stetig verlief.
Einer der Madoff-Fonds, der Herald US Absolute Return, inves-
tierte laut Prospekt ,in ein Portfolio aus hochliquiden Aktien
des S&P 500 Index, Optionen auf diesen Index und Cash-Alternati-
ven. Der Fonds verfolgt eine Absolute Return-Strategie mit kei-
ner Korrelation zu den Aktienmarkten®. Dies zugrunde gelegt,
erklart sich beim Blick auf den Chart des Herald-Fonds (s. Abb. 1)
weder die Wertentwicklung noch deren Stabilitat. Mit dem defi-
nierten Instrumentarium war das nicht zu bewerkstelligen.

Bernies Welt
Dazu wurden Unterlagen und Daten zu Wertpapierkdufen und
-verkaufen von Madoff selbst ausgehandigt, und eben nicht von
einem extra hierfiir beauftragten Dienstleister. Wie Potemkin
der Sage nach putzte Madoff seine Fonds heraus. Markopolos
biss mit seinen Warnungen auf Granit, allerdings tiberzog er
auch. Mit dramatischen Ausschmiickungen unterminierte er
die Aussagekraft seiner eigenen Argumentation, gab sie teilweise
der Lacherlichkeit preis. Je mehr er warnte, desto weniger
glaubwiirdig wurde Markopolos. Das lief? Madoffs Einfluss und
Reputation gar noch wachsen. Zusammen mit dem Transakti-
onsgebaren aber hatten Anleger dennoch aufmerksam werden
miissen. Dies sind also bereits
drei Punkte, auf die zu achten ist:
allzu gleichméfiige Chartverlau-
fe, Ungereimtheiten in der Trans-
aktionshistorie sowie Tatbestdn-
de, die in der Vergangenheit zu
Nachfragen oder gar Untersu-
chungen gefiihrt haben. In Ge-
sprachen, die Smart Investor zum
Thema gefiihrt hat, wurde zudem
ein weiteres Kennzeichen ge-
nannt: der Kontakt zum Fonds-
management. Viele Dachfonds-
manager wiirden heute nicht
mehr in ein Produkt investieren,
deren Manager sie nicht person-
lich kennen lernen koénnen. Ma-
doff und Konsorten versteckten
sich hinter Hochglanzbroschiiren
und verweigerten exakte Aus-
kiinfte zur Anlagestrategie. Diese

Unter www.madoff-betrug.de kénnen sich geschadigte Anleger re- [

/ Instrumente

Viele Anleger hielten
Madoff bis zum
bitteren Ende

die Treue.

wurde als zu komplex beschrieben. Da Madoff als ehemaliger

Nasdag-Chef branchenweit enormes Vertrauen genoss, glaub-
ten ihm Anleger derlei.

Nicht blenden lassen

Auf Vertriebsveranstaltungen soll es trotzdem euphorisierte
Finanzprofis gegeben haben, die sich angesichts des vorhandenen
Anlagedrucks von den Zahlen haben blenden lassen. Vielleicht
kann auch iiberbordender Optimismus selbst von erfahrenen
Produktvermittlern ein Faktor sein, an dem sich Zweifel entziin-
den konnten. Nicht zuletzt sollte in den Prospekten auf Schlag-
worte geachtet werden. Wenn also die Rede von rechtsschiefen
Verteilungen der Monatsergebnisse oder gleichformiger Wert-
entwicklung die Rede ist, dann heifdt es, genau hinzuschauen.
Ebenso sind es bestimmte Verhaltensweisen Kritikern gegen-
iber, wo Anleger zwischen den Zeilen lesen miissen. Markopolos
zum Beispiel wurde von Madoff als ,Witz in der Branche“ be-
zeichnet, Madoff reagierte auf seinen Widersacher arrogant und
von oben herab. Seriése Anbieter stellen sich dem kritischen
Dialog auch mit Bedenkentragern und ziehen sich nicht nur in
den warmen Schof3 der Aufsichtsorgane zuriick. Diese kanzelten
Markopolos’ Einwénde im Ubrigen
als minder wichtig ab und stellten
keine einzige Nachfrage an Madoff.

Anlageausschuss-Sitzung
bei Madoff — so kénnte sie
durchaus ausgesehen haben...

Fazit
Charts wie mit dem Lineal gezogen,
euphorisierende Informationsver-

anstaltungen, rechtsschiefe Perfor-
mance-Verteilungen und mangeln-
de Moglichen, mit dem Fondsmana-
gement in Kontakt zu treten: Diese
Kennzeichen zusammen mit dem
Katalog an Warnzeichen von A. Sabri
Ergin (s. Interview auf S. 44) sollten
Anleger im Hinterkopf haben, wenn
sie kiinftig in ,eierlegende Woll-
milchsau-Fonds® investieren. Vor
allem aber: Wenn etwas zu schon
klingt, um wahr zu sein, dann ist es
das vermutlich nicht. |

Tobias Karow
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»Sogar Kollegen haben sich blenden lassen*

Smart Investor im Gesprdch mit A. Sabri Ergin, Griinder und Vorstand der ERGIN Finanz-
beratung AG, iiber verschiedene Kennzeichen, anhand derer Anleger unseridse Fonds-

anbieter erkennen kénnen

Smart Investor: Herr Ergin, warum haben Anleger in Ihren Augen
iiberhaupt Madoff-Fonds gekauft?

Exgin: In Deutschland fing es damit an, dass ein privates Bankhaus
eine Vertriebsvereinbarung mit der Madoff-Gesellschaft geschlos-
sen und den Fonds dann auf einer Roadshow vorgestellt hat. Sogar
Kollegen haben sich blenden lassen und waren vom Konstrukt
richtiggehend begeistert. Der Fonds wurde als sehr risikoarm an-
gepriesen, sollte dariiber hinaus seine Ertrage nur unter ganz ge-
ringen Schwankungen erzielen konnen. Das Ziel waren stetige 8 bis
9% bei null Risiko.

Smart Investor: Genau das will letztlich jeder.

Ergin: Richtig, und deshalb haben viele Anleger den Fonds ge-
kauft und auch nicht die Frage gestellt, wie genau die Renditen zu-
stande gekommen sind. Dabei hatte man es merken koénnen,
wenn man den Fondschart und den des zugehdrigen Anlageuni-
versums miteinander verglichen hétte.

Smart Investor: Wann hétten die Alarmglocken schrillen sollen?
Ergin: Da kann ich Ihnen ein Beispiel nennen. Wir haben einmal
bei der Vertriebsmannschaft der Madoff-Fonds nachgefragt be-
zliglich Herkunft der Renditen. Die Antworten waren einsilbig, ich
wiirde sogar sagen, wir wurden barsch abgewiesen. Es sollten gar
keine Informationen herausgegeben werden. Uberhaupt ist ein ag-
gressives Auftreten der Vertriebsmannschaft schon ein markantes
Kennzeichen fiir nicht seriose Anbieter. Mitte der 90er-Jahre gab
sich ein Vertriebsmann der Gottinger Gruppe bei uns als Kunde
aus, wollte uns aber in Wirklichkeit seine Produkte verkaufen. Das
war schon dreist. Ahnlich erging es uns im Fall Madoff. Als wir hier
in Richtung Madoff direkt fragten, hief3 es nur, wie wir es wagen
koénnten, diesen Ehrenmann zu hinterfragen.

Smart Investor: Mangelnde Transparenz also, aggressives Auftre-
ten der Vertriebsleute. Was sind noch Kennzeichen fiir ,,Schwind-
lerfonds“?

Ergin: Wenn zum Beispiel als Informationen nur ein Factsheet und
ein Verkaufsprospekt angeboten werden, dann sollten Investoren
hellhérig werden. Das reicht normalerweise nicht aus fiir einen
ganzheitlichen Einblick in den Fonds. Fiir uns sind dazu Ge-
sprache mit dem Fondsmanager wichtig. Wir wollen einfach wis-
sen, wie er arbeitet. Auch das wurde uns von den Madoff-Leuten
verwehrt. Wenn Sie als Kunde das Gefiihl haben, dem Anbieter las-
tig zu sein, dann sollten Sie die Finger von einem Produkt lassen.
Was auch immer wieder beachtet werden muss, sind die Ge-
biithren. Bei Meinl European Land wurden 2% Bestandsprovisio-
nen bezahlt, wahrend es bei Phoenix 4% waren. Den Vogel schief3t
hier Superfund mit 6% festen Gebiihren pro Jahr ab.

A. Sabri Ergin, Jahrgang 1953, ist Diplom-

Ingenieur und machte 1996 den Fachwirt fiir
Finanzdienstleistungen. Seine 1994 als

Personengesellschaft gegriindete ERGIN

t -

i

Smart Investor: Aber Sie wollen doch jetzt nicht Superfund und
Madoff auf eine Stufe stellen?

Ergin: Nein. Aber als das Unternehmen noch Quadriga hief3, sagte
mir der Vertriebspartner, ich miisse schleunigst in den Fonds inves-
tieren, weil dieser in Kiirze geschlossen werde. Kaum ein Jahr spa-
ter wurde dann ein Sparplan mit Monatsraten von 50 EUR aufgelegt.
Bei solchen Strategieschwenks werden wir schon aufmerksam. Vor
allem glaubte ich aber nicht den Beteuerungen des Vertrieblers,
Quadriga- bzw. Superfund-Griinder Christian Baha sei ein Genie. Ich
denke, dass man fiir ein trendfolgendes Future-Handelssystem mit
hohem Hebel nicht 6% laufende Gebiithren und 25% Performance-
Gebiihr bezahlen sollte. Da gibt es gilinstigere Alternativen.

Finanzberatung wurde 2002 in eine AG
umgewandelt. Im Jahr 2007 lancierte das
Unternehmen mit der SIGMA-Fondsfamilie
(WKNs: AoM P27 und AoM P28) zwei Multi-
Asset-Fonds. Kiirzlich hat ERGIN zudem das
Mandat fiir das Management des All Asset
Allocation Fund (WKN: AoY JLs) von der

Hansainvest iibertragen bekommen.

Smart Investor: Liegt Ihre Skepsis bei manchen Produkten viel-
leicht auch an der Geheimniskramerei der Anbieter?

Ergin: Einige ziehen sich in der Tat darauf zuriick, ihre Anlagephilo-
sophie sei ein Geschéaftsgeheimnis und kénne nicht mit dem Kun-
den geteilt werden. Aber mit wem denn sonst, frage ich Sie. In Wien
sitzt zum Beispiel die ZZ Vermégensverwaltung. Ich will in diesem
Fall nichts unterstellen, aber deren Biiro war fiir uns in der Vergan-
genheit nur schwer zu erreichen, diese Firma ist damit fiir uns als
Investor tiberhaupt nicht zu greifen. Natiirlich sind die Renditen
der vergangenen zehn Jahre mit jenseits der 1.000% auf3erst be-
achtlich, aber sie regen doch schon ein Nachdenken an. Es war in
dieser Zeit sicherlich moglich, mit hochriskanten Anleihen diese
Ertrage zu erzielen. Aber wenn ich auf mehrmaliges Nachfragen
keine genauen Informationen bekomme, dann wiirde ich von sol-
chen Produkten eher abraten und lasse mich hier einfach von mei-
nem Menschenverstand leiten. Vielleicht ist es ja heute bei der Fir-
ma anders, aber wir haben das Produkt schon vor drei Jahren aus
den genannten Griinden ad acta gelegt.

Smart Investor: Herzlichen Dank fiir das offene Gespréach. |
Interview: Tobias Karow
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Berenberg Currency
Alpha Universal

Gastbeitrag von Edgar Mitternacht,
Greiff capital management AG

Auf der Suche nach Fonds, die mit den Aktien- bzw. Renten-
markten wenig bis gar nicht korrelieren, richten Anleger ihren
Blick in letzter Zeit vermehrt nach Hamburg. Dort verwaltet
das Asset Management der Berenberg Bank mittlerweile iiber 6
Mrd. EUR an Kundengeldern, sowohl fiir private als auch fiir
institutionelle Anleger.

Innovationsfreudige Hanseaten

Das Besondere und zugleich der wesentliche Grund fiir diesen
Erfolg sind nicht zuletzt in der Innovationsfreude der Hansea-
ten zu finden. Interessant sind dabei vor allem neu aufgelegte
Fonds mit quantitativen Strategien, die sich als Portfoliobau-
steine in besonderem Maf3e eignen, bieten sie den Anlegern
doch die berechtigte Hoffnung auf eine von der allgemeinen
Marktentwicklung unabhéngige Performance. Nicht zuletzt die
katastrophale Aktienmarktentwicklung im Jahr 2008 hat bei
vielen Investoren die Notwendigkeit einer Portfoliooptimie-
rung durch Ergdnzung um unkorrelierte Assets erkennen las-
sen. Die Hamburger haben die passenden Fonds dafiir.

Wihrungsstrategien sind unkorreliert!

Einer der jiingsten Bausteine aus der quantitativen Produkt-
schmiede der Hamburger Privatbank ist der am 21.08.2009
aufgelegte Berenberg Currency Alpha Universal Fonds. Als
Total-Return-Konzept aufgelegt, will das Fondsmanagement
durch gezielte Wahrungspositionierungen von den Wechsel-
kursverdnderungen unterschiedlicher Wahrungspaare profi-
tieren. Gehandelt werden dabei ausschlief3lich die fiinf liqui-
desten Wahrungspaare, namlich US-Dollar, Schweizer Fran-
ken, Japanischer Yen und Britisches Pfund jeweils versus
Euro und das Wahrungspaar Pfund versus Dollar. Ungesetzt
werden diese Strategien auf Basis bankiiblicher Devisen-
termingeschéfte.

Dem Herdentrieb auf
der Spur

Basierend auf den Er-
kenntnissen der Behavi-
oral Finance ist das vom
Management verwende-

AsSET ALLOKATION

EURCHF
20,00%

EURUSD
I, 35,00%

Currency

G Alpha te quantitative Modell in
i Ciicrsel der Lage, Marktanomali-

en zu erkennen und im

GBPUSD SRV

20,00% 3 R Rahmen des Investment-
prozesses in entspre-
chende Transaktionen

umzusetzen. Hierzu zahlt

FONDS: ANALYSE / Instrumente

FONDS-SNAPSHOT

WKN: AoR GXP
Manager: Florian Zwiesler
Volumen: 85,15 Mio. EUR
Auflagedatum: 21.08.2009

Typ: Total Return Fonds

Edgar Mitternacht, Dipl. Finanz-
wirt, Betriebswirt VWA, ist Mitgriin-
der und Vorstand der Greiff capital
management AG mit Sitz in Freiburg.
Seit rund 20 Jahren gehdren Analyse
und Auswahl geeigneter Fondsmana-
ger zur taglichen Arbeit des Dach-
fondsmanagers. Zudem ist er Autor
des von thm vor sechs Jahren ins
Leben gerufenen Bérsenbriefes

,Der Fonds Analyst*.

als bekanntes Beispiel der Herdentrieb der Anleger, der vor
allem in extremen Marktphasen auftritt. In solchen Situationen
verspricht beispielsweise ein gezielt antizyklisches Verhalten
hohe Gewinne. Doch damit nicht genug, denn die Asset Mana-
ger der Berenberg Bank verfolgen einen Multimodell-Ansatz,
was nichts anderes bedeutet, als dass Fondsmanager Florian
Zwiesler, zugleich Leiter Currency- und Commodity-Manage-
ment, und sein Team pro Wahrungspaar mindestens drei und
bis zu fiinf unterschiedliche Modelle einsetzt. Diese messen
beispielsweise das Verhalten kurz-, mittel- und langfristig orien-
tierter Anleger und setzen dieses in entsprechende Handels-
strategien um. Dieser Multimodell-Ansatz tréagt maf3geblich zu
der sehr stabilen Entwicklung des Fonds bei.

Uberzeugende Ergebnisse mit Currency-Strategien

Der Berenberg Currency Alpha hat in den sieben Monaten sei-
nes Bestehens bereits ein Fondsvolumen von runden 85 Mio.
EUR vorzuweisen und ist damit der aktuell grof3ite Wahrungs-
fonds in Deutschland und Osterreich. Das hohe Vertrauen, das
die Anleger dem Fonds entgegenbringen, liegt vor allem in dem
sehr liberzeugenden Ergebnis, das Berenberg mit dieser Strate-
gie bereits seit Anfang 2002 bei institutionellen Mandaten er-
wirtschaften konnte, begriindet. Uberzeugen konnte das Beren-
berg-Management nicht nur mit einer Durchschnittsperformance
von rund 9% von Anfang 2002 bis Ende 2009, sondern musste
dabei kein negatives Kalenderjahresergebnis hinnehmen. Auch
die Volatilitat von durchschnittlich rund 5% und ein maximaler
Drawdown von gerade einmal -5,91% beweisen, dass das Mana-
gement die Risiken im Griff hat. Auch der Fonds liegt seit seiner
Auflegung im August 2008 mit +1,57% in der Pluszone. Bleibt
eigentlich nur noch zu erwahnen, dass die Performanceent-
wicklung tatsachlich vollkommen unabhéngig von den Bewe-
gungen an den Aktien- und Rentenmérkten erfolgte. Damit eig-
net sich der Berenberg Currency Alpha fiir jeden langfristig
denkenden Anleger als Portfolioergdnzung. |
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Der grofdte Markt der Welt

Gastbeitrag von Giuseppe Manieri, Anlageberater des Premium Currencies Ul

Der Wahrungsmarkt als Investmentmarkt hat zahlreiche Allein-
stellungsmerkmale. Zunachst wéare da ein tagliches Handels-
volumen von weit tiber 3.200 Mrd. USD, dazu Wachstumsraten
von iiber 40% p.a. Daneben ist dieser Markt Spielfeld fiir Hedge-
fonds, multinationale Unternehmen und auch Zentralbanken.
Damit ist der Wahrungsmarkt der weltweit grof3te und liquides-
te Finanzmarkt. Der Reiz, in dieser Konigsklasse mitzuspielen,
liegt unter anderem in den komparativen Vorteilen des Wah-
rungshandels, wie zum Beispiel dem Einsatz von Leverage, ge-
ringen Transaktionskosten oder der dezentral-globalen Han-
delsstruktur. Ferner sind Wahrungen niedriger oder gar negativ
korreliert mit traditionellen Anlageklassen und eignen sich
damit als optimale Diversifikation.

Anleger miissen Trends lesen kdnnen

Eine Anlagestrategie am Wahrungsmarkt hat grundsatzlich
einer langfristigen Ausrichtung zu folgen. Entsprechend gilt es,
die ibergeordnete Markttendenz einzufangen, seien dies makro-
okonomische Faktoren oder technische Indikatoren. Da der
Markt schlief3lich immer recht behalt, muss mit dem Markt und
entsprechend in Richtung des Trends investiert werden. Der
Trend spielt in diesem Prozess eine entscheidende Rolle. Hier-
bei ist jedem Anleger iiberlassen, ob er sich am Wahrungs-
markt eher kurzfristig, also nur fiir wenige Tage, oder fiir
Wochen und Monate engagiert. Er muss aber die Trends lesen
konnen, sonst erleidet er Schiffbruch. Entscheidend fiir den
Anlageerfolg am Wahrungsmarkt ist aber auch das Risikomana-
gement. In den heutigen Wahrungsmarkten ist es wichtig, auf
sofortige Richtungsédnderungen reagieren zu kénnen und die
daraus entstehenden Risiken zu minimieren - die ,Buy and
Hold“Zeiten sind auf jeden Fall vorbei. Als Entscheidungs-
grundlage fiir eine Wahrungsstrategie dienen einerseits jahre-
lange Erfahrung oder eben auch empirische Analysen.

Volatilitat wird bleiben

Als Wahrungsanleger miissen makrodkonomische Einfliisse
erkannt und bewertet werden konnen, denn diese fithren nun
einmal zu starken Bewegungen. Beispielhaft kdnnen hier Inter-
ventionen der Schweizer Nationalbank (SNB) oder ein G7-Tref-
fen genannt werden. Jedoch diirfen solche anstehenden Ereig-
nisse nicht als Handelsgrundlage verwendet werden, sondern
lediglich die daraus entstehenden Reaktionen auf den Trend.

n e
oxCP ’
46| Smart Investor 4/zr ate

Giuseppe Manieri, 42, arbeitet seit iiber
20 Jahren im Devisengeschdift. Im Jahr
2007 machte er sich selbststindig. Die-
Premium Currency Advisors AG in
Ziirich verwaltet tiber 1 Mrd. CHF in
aktiven und passiven Strategien. Manieri
fiihrte lange den Wihrungshandel bei
der Swissfirst-Bank. Seine Devisen-Sporen
hat ersich bei Credit Suisse und UBP —

4 4 teilweise in London und New York —

/ verdient. Sein Gesellenstiick ,,schmiedete*
er bei der Evalor AG — unter dem legen-
ddiren Devisen-Crack Eduard Giger. Mit dem tiber Universal Investment
aufgelegten Premium Currencies Ul (WKN: AoY JF3) wird seine Devisen-
Expertise zugdnglich gemacht.

Insbesondere in den letzten Jahren, die von heftigsten Turbu-
lenzen an den Weltmarkten gepréagt waren, hat sich der Blick
auf diese sogenannten Event-Risiken geschéarft. Das Marktum-
feld war auferst herausfordernd, die enormen Volatilitaten
und das Handeln der Zentralbanken stellten die Eckpfeiler des-
sen dar. In Anbetracht der momentanen geopolitischen Umstan-
de wird sich dieser Trend auch weiterhin fortsetzen und fiir eine
sehr hohe Volatilitat sorgen. Solange ferner die fiskalpolitischen
Rahmenbedingungen der einzelnen EU-Lander (Griechenland,
Spanien, Portugal, Italien) sowie auch in den USA nicht eingehal-
ten werden, ist von zusatzlichen Unruhen generell im Wah-
rungssystem auszugehen. Infolge dessen steht der Euro in der
aktuellen Situation deutlich unter Druck und wird als gemein-
schaftliche EU-Wahrung getestet, was sich als historisches Er-
eignis entwickeln wird. Solche Umstinde machen die Wéah-
rungsmarkte dufderst interessant, und es gilt, die daraus entste-
henden Volatilitdten und Trends optimal zu nutzen.

China schichtet bereits um

Von besonderem Interesse ist in diesem Zusammenhang bei-
spielsweise das Verhalten der chinesischen Zentralbank (welt-
weit grofdter Reserve-Wéahrungsmanager). Diese zeichnet sich
dadurch aus, dass sie ihre Wahrungsreserven im grofden Stil in
kanadische Dollar, Schweizer Franken, australische und neu-
seelandische Dollar sowie Gold umschichtet. Dies lasst natiir-
lich die Frage aufkommen, ob langfristig der USD als globale
Wahrung weiterhin iiberzeugen kann. Ist dies nicht der Fall, ste-
hen weitere Abwertungsrunden fiir die etablierten Wahrungen
auf der Agenda. Das wird den grof3ten Markt der Welt auf jeden
Fall in Bewegung halten.
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Investitionsgrad im
Musterdepot erh6ht

Obama-Reform ldsst Ampeln fiir
Gesundheitsaktien auf Griin springen

Tritt aufs Gas

Im Fonds-Musterdepot legen wir die Investitionszuriickhaltung
ab. Zunachst verkauften wir den Short-ETF auf den DAX. Mit den
drei Zukaufen (Global Advantage Emerging Markets, Lyxor
BOVESPA, 4Q Growth - s. auch Smart Investor Weekly vom 09. Mérz
2010) zielen wir auf Schwellenlander- bzw. Technologie-Titel ab.
Dazu riicken mit dem Ja fiir die Gesundheitsreform in den USA die

VERANSTALTUNGSHINWEIS

Auch in diesem Jahr geht der Interessenverband vermégensverwalten-
der Investment-Fonds (IVIF) auf Tour. Die sechs prisentierenden Un-
ternehmen machen zunichst Station in Miinchen (12.4.2010). Die
weiteren Daten zu Veranstaltungsorten und -zeiten entnehmen Sie
bitte der Website des IVIF unter www.ivif.de. An den insgesamt sieben
Terminen prasentieren sich HWB Capital Management, Robert Beer
Investment, HWV Research, smart-invest, ETHNA Capital Partners
und Neue Vermogen Asset Management.

von der Miinchner Medical Strategy beraten wird. Das auf den
Healthcare-Bereich spezialisierte Team um Dr. Michael Fischer
sucht Chancen bei kleinen und mittelgrofden Titeln und hat der-
zeit u.a. OSI Pharmaceuticals und Crucell hoch gewichtet (je-
weils gut 3%). Wir erwerben 85 Stiick (ca. 10.500 EUR) zum
Schlusskurs des ersten Montags nach Erscheinen des aktuellen
Heftes (29. Marz 2010). Um abermals nachzufassen, verbleiben

nach dieser Transaktion etwa 9.000 EUR Cash. |
Tobias Karow

Themen Pharma und Biotechnologie auf die Agenda. Wir kaufen
hier den FCP OP Medical BioHealth Trends (WKN: 941 135), der

MusTERDEPOT (START: 01.01.2009 miT 100.000 EUR) STICHTAG: 19.03.2010
PERFORMANCE: SEIT AUFLAGE: +27,2% (MSCI WELT: +29,6%); LAUFENDES JAHR: +3,1% (MSCI WELT: +6,8%)

Fonbps WKN  Fokus ANTEILE Kaur- Kaur Kurs WERT  DEePOT- PERFORMANCE
DATUM zu AKT. AKT. ANTEIL  SEITT.1.10  seiT Kaur

BLackRock WoRLD MINING AOBMAR  MINENAKTIEN 400 02.01.09 24,28 50,22 20.088 15,8% 7,5% 106,8%
DAVINCI ARBITRAGE FUND AOLA72 HEDGEFONDS 70  02.01.09 132,44 141,10 9.877 7,8% -0,8% 6,5%
DB X-TRACKERS FTSE XINHUA 25 DBX1FX  Top25CHINA 500 02.01.09 15,06 21,50 10.750 8,5% -3,3% 42,8%
DJE AGRAR & ERNAHRUNG AON GGC  AGRARROHSTOFFE 100  02.01.09 77 100,31  10.031 7,9% 6,7% 30,3%
HWB PoRrTFOLIO PLUS AOLFYM  GLoBAL 100  02.01.09 82,87 93,77 9.377 7,4% 7,2% 13,2%
JuLius BAR GLOBAL HIGH YIELD 164225 UNTERNEHMENSANLEIHENTO0 02.01.09 76 109,66  10.966 8,6% 3,6% 44,3%
VALUE HOLDINGS CAPITAL PARTNERS FUND AOB63E  VALUE INVESTING 5 0201.09 143751 1.710,50 8.553 6,7% 5,1% 19,0%
GLOBAL ADVANTAGE EMERGING MARKETS 972996 EMERGING MARKETS 7 10.03.10 1.608,00 1.648,12 11.537 9,1% N.BER. 2,5%
4Q GROWTH* AOD9PG  TECHNOLOGIE 275  10.03.10 38,65 3868 10.637 8,4% N.BER. 0,1%
Lyxor BOVESPA LYXOBE  AKTIEN BRASILIEN 200  10.03.10 28,13 27,81 5.562 4,4% N.BER. -1,1%

FONDSBESTAND 107.377,34 84,5%
*) ACHTUNG: Die Fondswahrung lautet auf USD, =
Kaufkurs in EUR: 38,65, akt. Kurs in EUR: 38,68 LiQuipITAT 19.729,51 15,5%

GESAMTWER T 127.106,85 100,0%
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Victoria Strategies Portfolio
Morningstar Rating %k % %%

Internationaler Mischfonds | Investmentschwerpunkt: Emerging Markets

+9, 902 pgg

("N} World: +1,39%pa)

WKN: 764931

tentwicklung

Jahr 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010" |seit 2m31p.a.

v

AL Fonds |+29,16% | +4,73% | +7,76% |+16,13% | +15,84%| -10,39% | +6,32% | +6,73% | +9,90% p.a.
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=

A Markt3 +9,83% | +4,71% |+23,95%| +5,51% | -3,41% |-39,08% |+23,02% | +7,47% | +1,39% p.a.

AN /_/ Erfolge der Vergangenheit sind keine Garantie fiir kiinftige Ergebnisse. '03.01.03 - 17.03.10.731.12.09 - 17.03.10.
60 3MSCI World (EUR). Quelle: Bloomberg
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Die griechische Tragédie

Oder was der Beinahe-Bankrott des Hellenen-Staates

mit dem Crack-up-Boom zu tun hat.

Derzeit ist es die griechische Tragodie, die
wie kein anderes Thema die Schlagzeilen be-
stimmt. Friiher lautete das géngige Dogma:
Etablierte Staaten, und noch dazu wenn sie
in einem Wahrungsverbund wie dem eu-
ropaischen eingegliedert sind, kdnnen nicht
pleite gehen. Seit einigen Wochen scheint
dieses Dogma zu brockeln.

Wir warnten friihzeitig

Die Redaktion von Smart Investor hat sich
schon frithzeitig, namlich erstmalig im Februar
2006, mit dem Thema Staatsbankrott beschéf-
tigt. Damals brachte uns dies jede Menge
Spott ein. In der August-Ausgabe des vergan-

| Smart Investor

A Ban Mugarin Tor dem britisehes Laleger

e

licht, wonach jeder griechische Haushalt im Jahres-
durchschnitt 1.300 Euro fiir Bestechungsgelder auf-
wendet.

Drei Szenarien
Es versteht sich erstens von selbst, dass sich eine
solche Okonomie nicht mehr gesund sparen und da-
mit aus eigener Kraft aus dem Sumpf ziehen kann.
Der griechische Staat hat sich im Jahr 2009 mit
knapp 13% (bezogen auf das BIP) neuverschuldet
und wird im Jahr 2010 nahe-
zu 30% der Staatseinnahmen
fir Zinszahlungen aufwen-

genen Jahres dann kam die Fortsetzung, in
welcher wir sogar von einem baldigen Ende

Smart Investqg '

i Mg el

den missen. Philipp Vorn-

.
/**| dran von der Vermogensver-

dieses Finanzsystems ausgingen. Und jetzt,
wo der Mainstream sich dieses Thema schon

.....
o

langsam bewusst wird, wollen wir uns zu einer
Prognose hinsichtlich der zukiinftigen Ent-
wicklung Griechenlands hinreif3en lassen, um
darauf aufbauend Vorhersagen fiir die weitere
Entwicklung an den Markten zu machen.

Ein paar Fakten

Griechenland war einer der Hauptprofiteu-
re des europdischen Wahrungsverbundes.
Wie die anderen PIIGS-Staaten (Portugal,
Italien, Irland, Griechenland, Spanien) auch
hat man diesen Schwung jedoch
nicht genutzt, um die Okonomie
bzw. die Staatsfinanzen auf Vor-
dermann zu bringen. Vielmehr
wurden diese ,Windfall Profits*“
der Euro-Einfihrung verfriih-
stiickt, indem man z.B. die
Schattenwirtschaft und die Kor-
ruption blithen und gedeihen
lief3. Heutzutage gibt es in ganz
Griechenland sage und schreibe
nur 5.000 Menschen, die ein Ein-
kommen versteuern, welches
grofler als 100.000 EUR betréagt
(in jeder deutschen Millionen-
stadt diirfte es mehr geben). Zu-
dem kamen Zahlen ans Tages-

Smart Investor 8/2009

Micharel Brandt

oer STAATS-
BANKROTT

Das Thema ,, Staatsbankrott* wird
immer salonfihiger, wie das Cover
dieses soeben erschienenen Buches
(Kopp Verlag) zeigt.
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waltung Flossbach & von
Storch sieht bei diesem
Datenkranz den Point-of-no-
Return bereits tiberschritten,
kurzum: ,,Game over!*

Philipp Vorndran,
Flossbach & von Storch

Die zweite theoretische Mog-
lichkeit wéare der Ausstieg
Griechenlands aus der Gemeinschaftswahrung und
die Wiedereinfithrung der Drachme. Einige Kom-
mentatoren halten diese Variante allen Ernstes fiir
machbar. Absoluter Unfug, meinen wir! Denn eine
solche Drachme wiirde sofort in den Sinkflug gehen
(vermutlich irgendwo zwischen -30 und -70% gegeniiber dem
Euro), womit alle Glaubiger der griechischen Staatsanleihen ih-
re Anleihenbestédnde dramatisch abschreiben miissten. Die eu-
ropaischen Banken, die zusammen etwa 250 Mrd. Euro in Helle-
nen-Bonds halten, wiren dementsprechend auf einen Schlag
um zwischen 75 und 175 Mrd. EUR &rmer. Nachdem die Banken
aber im Zuge der Finanzkrise ohnehin schon ziemlich eigen-
kapitalschwach sind, scheidet diese Moglichkeit aus (auf3er
der gesamte Bankensektor wiirde verstaatlicht werden).

Und somit bleibt als dritte und letzte Moglichkeit nur noch das
Herauskaufen (Bailout) Griechenlands durch die anderen EU-
Mitglieder — also genau jenes Vorgehen, welches der EU-Vertrag
ausdriicklich verbietet. In welcher Form (direkte Hilfszahlun-
gen, gemeinschaftlicher Fonds, Garantien von den starken EU-
Landern 0.4.) dies dabei geschieht, ist einerlei. Fest steht aus
unserer Sicht: Die europdische Gemeinschaft wird den Grie-



chen finanziell unter die Arme greifen. Dass unsere Po-
litiker dies derzeit nicht unumwunden zugeben, hat
wohl eher psychologische und taktische Griinde. Bei-
spielweise mochte man die Griechen zu Zugestandnis-
sen (Sparmaf3inahmen, Vorgehen gegen Schwarzarbeit
usw.) zwingen, andererseits aber auch kein Nachah-
mertum (unter den anderen PIIGS-Staaten) forcieren.
Zudem stehen im potenziellen ,Hauptgeberland“
Deutschland im Mai Wahlen in Nordrhein-Westfalen an,
und es scheint, als wolle sich die amtierende Regierung
hier durch vorschnelle kostspielige Zusagen an die
Griechen nicht die Gunst der Wahler verspielen.

Die Folgen fiir die Griechen

Die Griechen werden ab jetzt von der EU in die Zange
genommen. Sie werden mit teils drastischen Einschnit-
ten und teilweise auch Steuererhdhungen rechnen
miissen — letzteres gilt insbesondere fiir Unternehmen,
welche dort bisher im fiskalischen Schlaraffenland
agierten. Massenentlassungen diirften die Folgen sein.
Man muss kein Hellseher sein, um zu ahnen, dass die
die derzeitigen Proteste und Demonstrationen in Athen
schon bald in handfeste Unruhen ausarten werden. Ir-
gendwann wird der Druck von der Strafde in diesem
siidostlichsten Teil Europas derart grof? werden, dass
das Land schlief3lich Finanzspritzen erhalten wird. Al-
lerdings wird dies an drastische Bedingungen gekniipft
sein. Geriichten zufolge ist sogar geplant, den Zah-
lungsverkehr in Griechenland weitgehend nur noch
elektronisch und nicht mehr bar abwickeln zu lassen
(um die Schattenwirtschaft einzuddmmen). Wird das
Land der Hellenen am Ende eine Art Versuchslabor fiir
geplante dhnliche Maf3nahmen in ganz Europa?

Die Folgen fiir Europa

Wenn den Griechen geholfen werden wird, so ist dies
natiirlich far alle anderen Lander, insbesondere die
PIIGS-Staaten, geradezu eine ,Aufforderung“, ebenfalls
irgendwann die ,Gemeinschaftskasse“ anzuzapfen.
Bezahlen werden dies diejenigen Staaten, die Handels-
bilanziiberschiisse aufweisen oder deren Verschul-
dung noch nicht liberzogen ist — allen voran natiirlich
Deutschland (und die Niederlande). Und damit wird
die Neuverschuldung auch hierzulande weiter ihren
exponentiellen Lauf nehmen.

,DER SPIEGEL" Nr. 10 vom 8.3.2010
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Ganz prinzipiell gesprochen geht es also darum, massive Aus-
falle von Schulden (Bankrotte) zu verhindern, sonst wiirde
schnell eine wirtschaftliche Kontraktion (deflationare Depres-
sion) drohen. Seit Lehman wurde daher auch jede drohende
grofde Pleite staatlicherseits verhindert (AIG, Fannie Mae, RBS,
General Motors bzw. Opel und nun Griechenland). Die Folgen
werden sein: noch massivere Ausweitung der Staatsverschul-
dung, und zwar insbesondere in den Landern, die bisher ver-
gleichsweise ,gut“ gewirtschaftet haben — und damit auch wei-
tere Ausdehnung der Geldmengen. Und zudem miissen die Zin-
sen unter allen Umstanden tief gehalten werden, was mittels
»,Quantitative Easing” (= Ankauf der Staatsanleihen durch die
Notenbanken) méglich gemacht wird (was in den USA und v.a.
in UK schon ausgiebig praktiziert wird). Als Smart Investor-Le-
ser sollte Thnen all dies bekannt vor-
kommen. Es handelt sich dabei namlich
um die Grundvoraussetzungen fiir den
von uns prognostizierten Crack-up-
Boom (CuB), weshalb wir auch weiter
zu unserer Vorhersage stehen.

Die Folgen fiir den Euro

Wie in der Ausgabe 2/2009 ausfiihrlich
aufgezeigt, werden die Fliehkrafte inner-
halb des Euro-Raumes irgendwann zu
wirken beginnen. Mit der griechischen
Tragodie diirfte dieser Prozess nun be-
gonnen haben. Durch die zukiinftig
stdandigen Rettungsmaf3inahmen wird
die Euro-Geldmenge in dramatischem
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Ausmaf} ausgeweitet werden, was den
Auf3enwert der europaischen Wahrung

natiirlich beschadigen wird. Das neben-
stehende SPIEGEL-Titelbild (8. Marz
2010) verdeutlicht dies sehr anschau-
lich. D.h. es ist von einem langfristig und
nachhaltig schwachen Euro auszuge-
hen. Dies gilt Gibrigens auch gegeniiber
dem Dollar. In den USA gibt es zwar ahn-
liche Probleme (z.B. drohende Pleite

von Kalifornien), allerdings kann dort
die Notenbank sehr viel direkter,
schneller und ungenierter handeln und
damit die Katastrophe weiter ver-

® Wochem §

»WirtschaftsWoche“ Nr. 12 vom 22.3.10

decken, als dies das Korsett der EZB zu-
lassen wiirde.

g A S S LT

Die Folgen fiir die Edelmetalle

Natiirlich profitieren die Edelmetalle
von solchen massiven Eingriffen, wie sie
zuklinftig immer Ofter stattfinden wer-
den. Gold und Silber werden mehr und
mehr als Zuflucht vor der staatlichen
Geldwalze gesehen. Diese Erkenntnis
setzt sich auch in den groflen Wirt-
schaftspublikationen durch und wird
dort veroffentlicht, wo die Breitenwir-
kung am grofdten ist, namlich auf dem
Titelbild. So lautet die Headline der

>>

Smart Investor 4/2010 |49



Research— Mirkte /

Wirtschaftswoche vom 22.3.2010: ,,Gold — das bessere Geld.“ Zu
recht, wie wir ja seit vielen Jahren an dieser Stelle schreiben
und wie uns die Kursentwicklung der letzten zehn Jahre unmiss-
verstandlich andeutet. Einzig die Dollarstarke konnte voriiber-
gehend einen gewissen dampfenden Effekt auf die Preisent-
wicklung der Edelmetalle haben.

Die Folgen fiir den Aktienmarkt

Seit geraumer Zeit propagieren wir die These vom Crack-up-
Boom. Die Reaktionen darauf a&nderten sich im Zeitablauf stark.
Anfangs (Heft 4/2009) wurden wir dafiir in erster Linie
beldchelt. Spater, nachdem
die Kurse immer weiter stie-
gen, kamen mehr inhaltliche
Fragen dazu (wie weit, wie
schnell, in welcher Art?
usw.). Mittlerweile héufen
sich die Komplimente fiir
unsere  vorausschauende
Vorhersage. Und aktuell, al-
so 12 Monate spater und bei
einem 50% hoheren DAX,
kommt auch der Main-
stream auf den Geschmack.
So schrieb ,,SPIEGEL Online*

Smart Investo fi.;’;,
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Crack-up-Boom

am 19. Marz
2010 (s. Screen- .
Smart Investor 4/2009 shot): Boom

durch Pessimis-
ten: Inflationsangst treibt Aktienkurse in die
Hohe.“ Allerdings ist der Artikel doch mehr durch
yverwundertes Staunen“ und Vorsicht gepragt. Al-
so noch kein Zeichen fiir eine iiberhitzte Stim-
mung, so dass man das Ende des CuB nicht zu be-
fiirchten hétte — aber sicherlich dafiir, dass man in
den grofien Analysehdusern und Redaktionen
doch schon langsam ins Griibeln kommt.

SFIEREL - -

Die CuB-Gewinner

Die Gewinner unter den Aktien hatten wir ebenfalls

schon des Ofteren beschrieben. Einerseits groRe Ge-
sellschaften, die weltweit agieren und von staatlichen Program-
men profitieren kdnnen. Weiterhin kleinere Spezialisten (Small &
Mid Caps), die in ihrem jeweiligen Gebiet eine fithrende Rolle
spielen und daher tiber Preissetzungsmacht verfiigen (unser Mus-

ARGENTUMINVEST

Edelmetallhandel

FinkenstraBe 19 - 94315 Straubing
Tel: 09421/ 568899-0
info@argentuminvest.de
www.argentuminvest.de

RN VA
Angebot Monat April:

1 kg Lunar Drache Silber 649 Euro
50z Lunar Affe oder Hahn Silber (vergoldet) 99 Euro
50z Lunar. Hund oder Schwein Silber (coloriert) 95 Euro

1 oz Panda 2010.Silber 18 Euro
1 0z/"Argentuminvest" Silberbarren 15 Euro

Preise inkl. MwSt. Nur solange der Vorrat reicht.

ABB. 1: KURS- UND GEWINNENTWICKLUNG DER SCHWELLENLANDER
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Quelle: Merrill Lynch Global Quantitative Strategy aus
»,Commerzbank — Bérsencompass fiir den Februar 2010

terdepot ist voll von solchen Titeln). Regional sehen wir vor allem
die Emerging Markets als CuB-Profiteure. Allerdings muss man
bedenken, dass die dor-
tigen Borsen in den letz-
ten Jahren deutlich star-
ker gestiegen sind als
die Gewinnentwicklung
der dortigen Unterneh-
men (Abb. 1). D.h. unter
fundamentalen Gesichts-
punkten ist vielleicht
auch ein Blick in die
setablierte Welt“ loh-
nend. Smart Investor
geht davon aus, dass
grole US-Firmen die
Uberraschung der néchs-
ten Jahre sein kdnnten.

{ WIRTSCHAFT

Amerika ist unbeliebt

Wie Abb. 2 anhand der Abfliisse aus den US-Aktienfonds zeigt,
haben sich in den letzten Monaten immer mehr private Anleger
von der US-BoOrse verabschiedet. Dies wohlgemerkt aber bei stei-
genden Kursen. Normalerweise wird ein solches Phanomen von
der Mehrzahl der (technischen) Analysten negativ beurteilt.
Nachfolgend wollen wir jedoch eine Uberlegung aufzeigen, wie
man dies auch anders bewerten kénnte: Denn zeitgleich haben
die US-Aktienfonds ihre Cashquoten verringert, namlich von fast
6% auf mittlerweile nur noch 3% innerhalb von 12 Monaten. Das
bedeutet, dass die Profis tendenziell mehr investieren und riskie-
ren, wahrend sich die Amateure eher vom Markt zuriickziehen:
Wir werten dies positiv. Bedenkt man ferner, dass gigantische
Geldbetrage derzeit zu fast Nullzinsen auf Geldmarktfonds ge-
parkt sind, so wird unsere CuB-Prognose nur wahrscheinlicher.
Denn sobald davon nur ein geringer Teil in den Aktienmarkt
zurlickschwappen sollte, konnte hier eine Kaufpanik entstehen.
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ABB. 2: KLEINANLEGER TRAUEN DER RALLY NICHT SO RECHT

US Aktienfonds mit Aderlass

Die Investoren fliehen weiter - Im Februar haben sie laut

Morningstar unter dem Strich 3,7 Mrd. USD abgezogen z Dow +5%%
3 2 seit dem Tief
S . M
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Umkehr der Abkehr

Insbesondere die Platzhirsche im US-Hightech-Sektor
halten wir fiir sehr aussichtsreich. Nach den Bran-
chenkonsolidierungen der letzten zehn Jahre haben
sich dort doch teilweise sehr deutlich die jeweiligen
Gewinner herauskristallisiert. Man denke hier an das
Internet-Kaufhaus Amazon (s. auch Musterdepot auf
S. 70), den Netzwerkausriister Cisco (s. auch SI
3/2010; S. 55), aber auch Google, Intel, eBay, Apple,
Amgen oder Microsoft (s. hierzu auch Charttechnik
auf S. 54). Alle diese Firmen haben sich zwischenzeit-
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lich zu wahren Geldmaschinen weiterentwickelt. Wie
das Wall Street Journal jiingst berechnete, haben die
zehn grofiten US-Technologietitel innerhalb der letz-

Zwei Crashs in zehn Jahren, schwache Marktaufseher, ein Mangel an Reformen, wachsende 6ffent-
liche Schulden und , business as usual“ an der Wall Street ziigeln den Investitionshunger der

Privatanleger. Quelle: GAPA News

ten zwei Jahre ihre liquiden Mittel um fast 50% auf 210
Mrd. USD erhoht. Ein riesiger Betrag, der natiirlich in >>

LOCHER IN DER MATRIX

»Sieben Wochen ohne“

(Fastenaktion der evangelischen Kirche 2010)

Wihrend sich protestantisches Fuflvolk bei der diesjihrigen
Fastenaktion mit lappischen , sieben Wochen ohne* begniigt, sattelte
die ,flotte Margot“ ordentlich drauf: Es werden wohl mindestens
»sechs Monate ohne“ (Lappen) werden. An verbalem Beistand hoch-
prozentiger Glaubensbriider mangelte es fiir diese Aktion wahrlich
nicht. Man wundert sich aber doch, dass eine Kirche, die so evange-
lisch , das Ganze lebt“, nicht mehr Zulauf aus der Bevélkerung hat.

»Zeichen setzen! TARGOBANK — So geht Bank heute.“
(Werbebroschiire einer umgetauften Bank)

Zeichen setzen?! Nein, Namen dndern, SO geht Bank heute. Lediglich
im Kleingedruckten findet sich ein zarter Hinweis auf die eigene
Vergangenheit, denn Neukunden-Konditionen gelten selbstverstand-
lich nicht fiir Gelder, die schon bei der Citibank investiert waren.
Wenigstens in punkto Kundenfreundlichkeit herrscht Kontinuitat.

»Britischer Rechtspopulist bepobelt EU-Ratsprisidenten®

(spiegel.de, 02.03.10)

Wird jemand als ,rechts", ,populistisch“ oder gar ,rechtspopuli-
stisch“ prisentiert, dann weifd der aufgeklirte Leser: ,,Pfui“ bzw. ,ver-
schirftes Pfui“ — auch ohne sich mit Person oder Idee beschiftigt zu
haben. Dabei hatte der so etikettierte Nigel Farage von der UK
Independence Party, die sich selbst als libertar bezeichnet, zugegeben
provokant, recht interessante Fragen gestellt: Wer ist eigentlich
Herman von Rompuy (der neue EU-Ratsprisident)? Wer hat ihn
gewihlt? Und wichtiger, wie kann man ihn wieder abwihlen? Fragen,
die sich bei Catherine Ashton (die neue ,EU-
Auenministerin®) noch deutlicher aufdringen. Was ist los in der EU,

Baroness

dass sich augenscheinlich nur ein ,Rechtspopulist* tiber mangelnde
Transparenz bei der Besetzung der héchst(dotiert)en Amter Gedanken
macht?!

»Licht an im Spekulantenkeller — BaFin bremst Leerverkaufer“
(teleboerse.de, 04.03.2010)

Was ist nur aus der einst so selbstbewussten Finanzindustrie gewor-
den?! Als ob es nicht schon geniigte, am staatlichen Tropf zu hdngen,
jetzt werden ausgewahlte Aktien auch noch unter Artenschutz gestellt.

Schuldig, wie neuerdings eigentlich immer, der Universalstindenbock

»Spekulant® (s.u.), der sein Unwesen offenbar in dunklen Kellern treibt
— Telebdrse auf neuer Zielgruppensuche?!

»Krieg den Spekulanten! Merkel und Sarkozy sagen

Euro-Zockern den Kampf an“

(Bild.de, 09.03.2010)

Wer auRer Bild-Lesern mag glauben, dass , Spekulanten gegen eine
kerngesunde Wihrung handeln?! Wer mag glauben, dass sich einer der
Markte
»Spekulanten“ beeinflussen lieRe?! Nicht einmal die Notenbanken

liquidesten und transparentesten nachhaltig von
schaffen das, und sie haben es oft genug versucht. Freie Markte und
Marktkrafte machen die Misere der Kunstwéhrung doch lediglich
sichtbar, wihrend die ,,groflen Wahrungsingenieure* dagegen halten:
»Den Euro in seinem Lauf halten weder Ochs noch Esel auf!“ Wer aber
selbst verschuldete Probleme, und der Euro ist ein solches in des
Wortes doppelter Bedeutung, einer Minderheit in die Schuhe schiebt,

der ist, genau, ein Populist! Also ,, Pfuil“ (s.0.).

»EZB-Chefvolkswirt rudert im Streit um EWF-ldee zuriick“

(REUTERS Deutschland, 16.03.10)

Gerade einmal eine Woche standen die mutigen Aussagen von EZB-

Chefvolkswirt Jiirgen Stark im Raum. Er charakterisierte den von der

Politik gewiinschten , Europdischen Wihrungsfonds“ (EWF) als das,

was er wohl wére: ein Bruch europdischen Rechts, der Staaten mit soli-

den Finanzen bestrafen und zu weiteren Ausgabenexzessen ermuti-

gen wiirde. Dann musste Stark 6ffentlich Buf3e tun. Die Wahrheit ist

nicht immer ein gern gesehener Gast. ]
Ralph Malisch
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Ags. 3: NASDAQ
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Jeden Dienstag:
Smart Investor Weekly!

In  unserem kostenlosen E-Mail-Service
Smart Investor Weekly kommentieren wir ein-
mal wéchentlich die Lage an den Markten —
und nehmen dabei ,kein Blatt vor den
Mund“. Der Newsletter wird jeden Dienstag
auf unserer Website www.smartinvestor.de

] veréffentlicht. Dort kann man sich auch fiir

Relative Starke
NASDAQ zu S&P500

die Versendung registrieren.

sen Plan haben wir in Ausgabe 2/2009 fiir den Euro
bereits aufgezeigt: Das Finanzsystem hat seinen
Point-of-no-Return bereits {iberschritten. Es gibt

Anbetracht des immer offenkundiger werdenden Kaufkraftverlus-
tes des Papiergeldes auch werterhaltend angelegt sein will. Im
Kontext dieser Firmen bedeutet dies natiirlich einerseits Investi-
tionen und andererseits aber Kaufe von anderen Unternehmen
bzw. von Konkurrenten.
Und dies wird selbstredend
ein entscheidender Treib-
satz fiir die Borsen, insbe-
sondere die Nasdaq, in den
kommenden Jahren sein (s.
auch Titelbild des manager
magazins). Kurzum: Smart
Investor geht davon aus,
dass das inzwischen wohl
meist geschméhte Aktien-
segment weltweit (USA und
vor allem Nasdaq) einer
der zukiinftigen Renner
sein wird. Wir prognostizie-
ren also eine Umkehr der
Abkehr von US-Aktien. Un-
bemerkt von den meisten
Investoren konnte sich die
Nasdaq allerdings schon seit Langem vom breiteren S&P500 ab-
koppeln, wie Abb. 3 verdeutlicht. Der unten abgebildete Relative-
Starke-Indikator zeigt sowohl in der Baisse bis Marz 2009 als auch
in der seitherigen Hausse nach oben.

IM GRIFF DE
GIGANTE

,manager magazin“ Nr. 4/2010

Fazit

Die griechische Tragddie hat vielen Menschen gezeigt, dass mit
dem Euro etwas nicht stimmt. Das Anliegen dieses Beitrags ist
es, dem Leser klar zu machen, dass alles ,nach Plan“ lauft. Die-

HINWEIS

Wer die Crack-up-Boom-Theorie persénlich erlautert bekommen
mag, hat dazu auf dem Wochenendseminar fiir Selbstdenker
»Vermégensanlage in der Krise“ am 29. und 30. Mai 2010 in

Hamburg die Gelegenheit. Infos unter www.ifaam.de
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daher keinen Weg mehr zuriick zu einem soliden
Wirtschaften. Was bleibt, ist die staatlich forcierte Flucht nach
vorne (um Zeit zu gewinnen), was sich in einem neuerlichen
Boom niederschlagen wird — dem letzten seiner Art in diesem Fi-
nanzregime. Wir bezeichnen ihn deshalb als Crack-up-Boom.
Wahrend dieser letzten Jahre (dieses Finanzsystems) wird der
Euro zur Schwéache neigen, die Rohstoffe dagegen (v.a. Edelme-
talle) zur Starke. AufRerdem werden Aktien weltweit haussieren,
was die meisten Anleger erst sehr spat verinnerlichen werden.
Vor allem US-Titeln und insbesondere den grof3en Technologie-
werten trauen wir dabei eine satte positive Uberraschung zu.
Aus Sicht eines Européers ist dieser Ausblick doppelt lukrativ:
denn zu den steigenden Aktienkursen kommen die Wahrungsge-
winne (Euro wird gegen den Dollar fallen) noch hinzu. Daher
wird unser Musterdepot in den kommenden Wochen mit weite-
ren Titeln dieser Kategorie bestiickt werden. Unsere Transaktio-
nen konnen unserem wochentlichen Newsletter ,Smart Investor
Weekly* entnommen werden. |
Ralf Flierl




Titelblatt-Indikator

Lethargie und Beschaulichkeit

Riickschau

Auf unsere Besprechung
eines FocusMoney-Covers
mit Dr. Jens Ehrhardt (s. ne-
benstehend) im letzten Heft
(s. SI 3/2010 auf S. 57) hat
der bekannte Fondsmanager
uns gegeniiber Stellung ge-
nommen (siehe Leserbriefe
auf S. 78). Seiner Meinung
nach wurden seine AufRe-
rungen von der Redaktion
des FocusMoney auf dem Ti-
telbild etwas verbogen. Tat-
sachlich pladierte Ehrhardt
damals im Interview fiir einen Seitwartsmarkt, das Cover zeig-
te ihn jedoch als ,absolut {iberzeugten Baren“. Dennoch ist -
und genauso fiel auch unsere Antwort auf seinen Leserbrief
aus — entscheidend, was auf dem Cover zu sehen ist. Und das
war damals nun einmal bearish zu werten. Dies interpretierten
wir konsequenterweise sentimenttechnisch positiv fiir den
Markt!

,FocusMoney*“ Nr. 6 vom 3.2.2010

Vorausschau

Aber wie ist die aktuelle Situation zu beurteilen? Zum einen er-
scheinen derzeit recht viele Magazine mit Aufmachern zum
Thema ,Dividenden® (z.B. Euro). Einleuchtend, schlief3lich be-
finden wir uns mitten in der entsprechenden Saison. Auf der an-
deren Seite kommt in dieser Thematik natiirlich auch das der-

SENTIMENTTECHNIK /Research— Markte

zeit stark ausgepragte Si-
cherheitsbediirfnis der Anle-
ger zum Ausdruck. Und des
Weiteren natiirlich auch die
weit verbreitete Ansicht,
dass in den kommenden Mo-
naten und Jahren mit einem
Seitwartsmarkt zu rechnen
ist (wie auch Dr. Ehrhardt meint). Cover wie dasjenige der Euro
am Sonntag vom 13. Marz verdeutlichen diese derzeitige Ein-
schatzung sehr wohl.

»Euro“Nr. 4/2010

»Euro am Sonntag® Nr. 11 vom 13. Mérz 2010

In einem solchen von
Vorsicht, Lethargie
und Beschaulichkeit
gepragten Borsenum-
feld fithlen wir uns mit
unserer sehr bullishen
Aktienmarktprognose
fir 2010 sehr wohl.
Kaum jemand unter
den Analysten und
Journalisten hat dra-
matische  Steigerun-
gen vor Augen. Dies
sehen wir als gesunde
Ausgangslage fiir tat-
sachlich haussierende
Markte 2010. |

Ralf Flierl

TRADERS
JkeBorsenhitparade

Wenn auch Sie...
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Bestellen Sie jetzt! www.boersenhitparade.de

Wollen auch Sie wissen, wie man langfristig diese Performance erzielt?

Dann registrieren Sie sich jetzt unter www.boersenhitparade.de fiir ein unverbindliches
14-tagiges Probeabonnement unseres E-Mail Newsletters ,Bérsenhitparade”. Zusatzlich
erhalten Sie einen kostenlosen Report mit ausfiihrlichen Erklarungen,
was die Borsenhitparade tiberhauptist und wie sie genau funktioniert.

.-_.ai-li e jeden Tag zuverldssig mit geringstem Zeitaufwand Gber die Borse
Bescheid wissen wollen,

* in Zukunft keinen grofien Trend mehr verpassen wollen,

i' i E ! ,":  selbstin schwierigen Marktphasen konkrete Kauf- und Verkaufssignale
der trendstarksten Markte erhalten wollen und

= wissen wollen, wie sich unsere Performance-Kurve weiterentwickelt.

Es gibt einen Borsenbrief,

der verhilft auch lhnen aufs‘ Treppchen!
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US-Hightech vor dem grofden Sprung

Viele grofie Nasdaq-Werte machen unter charttechnischen Uberlegungen den Anschein,

demndichst in den Steilflug liberzugehen.

Intel

Der weltgrof3te Chip-Riese Intel (IK) hat zu Beginn dieses Jah-
res bei knapp iber 12 USD ein Doppeltief ausgebildet und konn-
te seither schon wieder auf tiber 22 USD zulegen (Plus >80%).
Unter normalen Umstanden sollte man sich mit einer solchen
Performance in nur 12 Monaten zufrieden geben.

ABB. 1: INTEL
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Charttechniker konnten allerdings im 2009er Doppeltief das
zweite Tief eines viel grof3eren Doppeltiefs — kenntlich gemacht
durch die roten Bégen 2002 und 2009 - sehen. Wer sich mit die-
ser These anfreunden kann, fiir den wire jiingst mit dem Uber-
winden der Abwartstrendlinie seit dem Allzeithoch spatestens
nun der Startschuss fiir einen gigantischen Anstieg gegeben.

Cisco

Eine fast ebenso gute Performance in den letzten 12 Monaten
kann der weltweit dominierende Netzwerkausriister Cisco auf-
weisen. Das charttechnische Bild erweckt hier jedoch eher den
Eindruck eines sich {iber zehn Jahre erstreckenden Dreiecks.

ABB. 2: Cisco
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Und gerade eben hat die Aktie die obere Dreiecksbegrenzung
beriihrt. Ein Ausbruch auf der Oberseite wiirde demgemaf3 enor-
mes Kurspotenzial implizieren. Wie in der letzten Ausgabe auf
S. 55 aufgezeigt, ist Cisco auch alles andere als fundamental teuer.
In Verbindung mit seinen enormen Cashreserven lasst sich sehr
gut Phantasie fiir einen grof3eren Kursanstieg entwickeln.

Amgen

Der Biotech-Gigant Amgen (IK) lasst ebenfalls die Ausbildung
eines charttechnischen Dreiecks vermuten. Anders als bei Cis-
co belauft sich dessen Dauer jedoch nur auf etwa 4,5 Jahre. Ein
Ausbruch nach oben, welcher bis zur Stunde aber noch nicht
erfolgt ist, wire dementsprechend ebenfalls sehr positiv zu se-
hen. Die Phantasie fiir diesen Titel entspringt natiirlich der seit
Langem von US-Prasident Obama verfolgten und jiingst verab-
schiedeten US-Gesundheitsreform. Amgen als der Platzhirsch
im Biotech-Bereich diirfte von dem billionenschweren Pro-
gramm sehr stark profitieren.

ABB. 3: AMGEN
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Fazit
Mit Intel, Cisco und Amgen wurden an dieser Stelle nur drei
schwere Nasdag-Titel charttechnisch beleuchtet. Letztendlich
weist aber nahezu jeder grofiere Hightech-Titel wie Microsoft,
Amazon, eBay, Apple usw. unter charttechnischen Gesichts-
punkten enormes Kurspotenzial auf. Die Nasdag-Hausse kann
also in die nachste Runde gehen.

Ralf Flierl

HINWEIS AUF INTERESSENKONFLIKT (/)

Eine mit IK gekennzeichnete Aktie wird zum Zeitpunkt der
Erscheinung dieser Publikation von mindestens einem Mit-
arbeiter der Redaktion gehalten (zum Thema Interessenkonflikt
s. auch Impressum auf S. 81).
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Erdél: Spekulative Schlagseite am
Anfang der saisonal giinstigen Phase

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

Die Entwicklung des Erdolpreises ist ein gutes Beispiel fiir den
Expander-Effekt: Ist das Gummiband in eine Richtung (sowohl
147 USD als auch 35 USD als Preisextrema 2008) iiberdehnt, dann
schnalzt das Gummiband zuriick und pendelt sich aus. Der Pro-
zess des Auspendelns dauert bereits fiinf Monate an, daher wére
die Chance auf eine neue Trendbewegung in Kiirze gegeben.

Preispolitik der OPEC zu beachten

Der momentane Zeitgeist 1asst sich durch eine wachsende Ein-
flussnahme von politischen Interessen charakterisieren. Der
Erdolmarkt zeichnet sich dadurch aus, dass die politischen In-
teressen seit vielen Jahren einen Einflussfaktor fiir ihn darstel-
len. Die OPEC (Organization of Petroleum Exporting Countries)
kontrolliert mit einem Marktanteil von etwa 40% der weltwei-
ten Erdolforderung sowie 75% der globalen Erdolreserven den
Erdolmarkt. Bei der Einschéatzung der Entwicklung des Erdol-
marktes ist hilfreich, wenn man die Ziele der Organisation
beriicksichtigt. In den vergangenen Jahren setzte die OPEC ihre
Preisziele als Kompensation eines fallenden US-Dollars nach
oben, das offizielle Preisband betragt weiterhin 70 bis 75 USD.
Aufgrund des jiingsten Dollar-Anstiegs ist ein hoheres Preis-
band momentan nicht notwendig.

Im CoT-Report vom 16.03.2010 betragt die kommerzielle Netto-
Short-Positionierung 136.136 Kontrakte. Solch hohe Absiche-
rungsniveaus der Commercials konnten in der vergangenen De-
kade nicht beobachtet werden, lediglich am Preishoch im Januar
2010 gab es zuletzt ein noch hoheres kommerzielles Niveau zu
beobachten. Die Commercials sind bei Preisen im Bereich von 80
USD als starke Verkaufer tatig, wahrend die Grof3spekulanten als
Trendfolger mit einer sehr hohen Netto-Long-Positionierung auf
steigende Preise spekulieren. Daher hat sich das Kaufpotenzial
der Trendfolger nahezu erschopft. Daher sollte der Erdolpreis
auf der Oberseite im Bereich von 83 bis 85 USD gedeckelt sein.

AgB. 1: ERDOL (CRUDE)
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Das durchschnittliche saisonale Muster lasst ab Februar/Mirz steigende Preise erwar-
ten, angesichts der hohen spekulativen Positionierung ist zunichst eine unterdurch-
schnittliche Entwicklung bei Erd6l zu erwarten.

Fazit

Das saisonale Muster spricht fiir einen Ausbruch auf der Ober-
seite, die bereits zu beobachtende hohe spekulative Positionie-
rung der Grof3spekulanten als Trendfolger spricht jedoch ge-
gen einen Ausbruch auf der Oberseite. Somit ist mit einer neu-
en Trendbewegung bei Erdol auf der Oberseite nicht zu rech-
nen. Der Sektor der Erdolaktien wird daher kein Outperformer
gegeniiber dem Gesamtmarkt sein. |

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 iiber die
Schulter geschaut” vom 28.12.2004)

Vereinigung Technischer
Analysten Deutschlands e.V.

andere sie

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

www.vtad.de
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Blut im Wasser

Dynamik geht an Europa vorbei

Seit der ,Bankenrettung“ kennen wir die Arithmetik solcher
Mafinahmen: Frisches Geld + Lippenbekenntnisse = Weiterwur-
steln bis zur nachsten ,Rettung” oder Pleite. Bei Staaten diirfte
dieses Verhalten sogar noch ausgepragter sein, man ist schlief3-
lich wer. Wer aber Kreditjunkies eine Geldspritze verabreicht,
darf sich nicht wundern, wenn diese ein Fall fiir den Schuldner-
berater bleiben. Die Unterzeichner von ,Maastricht* wussten
das noch, heute will man sich daran vorbei tricksen. Die gute
Nachricht: Markte spiiren, wo Blut im Wasser ist, und reagieren
darauf. Spanien etwa, der einzige Landerindex unseres Index-
Universums aus der wenig schmeichelhaft als ,PIGS“ bezeich-
neten Staatengruppe, liegt auf dem letzten Rang — seit Monaten.
Nebenbei ist es der einzige Index, der in Landeswéahrung eine
fallende Tendenz auf-
weist (Spalte ,,GD Halb-
jahr Steig. %“).

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

chen, indem man die Lokomotive abwiirgt, wer aber dann fiir
die Subventionierung imagindrer Olivenbdume aufkommt,
wenn alle ,auf Stidschiene machen®, wird wohl erst ein neues
sldeen-Papier* klaren kdnnen.

Gold erlitt zum Ende der Berichtsperiode einen seiner typi-
schen Schwacheanfille und ist mit einem Minus von elf Ran-
gen der grofdte Verlierer. Da es sich mit Rang 14 noch immer im
Mittelfeld befindet, zugleich aber kurzfristig am starksten
tiberverkauft ist, stehen die Chancen gar nicht so schlecht,
dass es sich lediglich um einen weiteren Riicksetzer im Auf-
wartstrend handelt. u

Ralph Malisch

AUSGEWAHLTE TECHNISCHE INDIKATOREN
IN LANDESWAHRUNG

RELATIVE STARKE ZUM LAaGE Kurs GD HALBJAHR VoLa
Uberhaupt  verlauft N vl CE PR e e VERIO 4Wo 6Mo 3 JHR  STEIG.%  ABsT.% REL.
die Entwicklung im SET. THAI 1 9 9 16 24 17 98 97 72 +0,08 +8,4 0,7
Europa der potenzi- NASDAQ100 USA 2 2 10 14 22 20 89 91 73 +0,11 +7,8 0,5
ellen Retter und Ge- Sensex INDIEN 3 12 8 9 12 11 98 89 70 +0,10 +4,6 0,4
retteten vergleichs- RTX Rus 4 4 1 5 3 2 80 79 48 +0,23 +7,3 0,4
weise zadh: Frank- S&P500 USA 5 7 17 15 23 22 87 90 53 +0,08 +5,7 0,4
reichs CAC 40 auf Nikke 225 J 6 14 4 24 26 26 95 91 33 +0,05 +6,1 0,8
Rang 22, der DAX auf  KOSPI KoRrEeA 7 11 3 12 15 19 92 79 63 +0,00 +3,0 0,8
Rang 20. Die Markte RownoL 8 1 19 26 18 10 45 78 41 +0,08 +5,2 0,6
nehmen offenbar vor- SHENZHENA  CHINA 9 6 5 1 5 21 73 78 64 +0,19 +5,0 0,7
weg, dass die kolpor- DJIA30 USA 10 5 16 1 16 23 8 90 54 +0,09 +5,0 0,4
tierten ,Ideen-Papiere” smi CH 11 8 14 20 20 14 83 88 57 +0,09 +7,4 0,5
auf noch mehr Staat AcLOro. Aus 12 10 6 7 6 4 9 79 47 +0,06 +33 0,6
und Staatsverschul- PTX PoLen 13 18 2 4 2 3 82 87 46 +0,19  +10,8 0,6
dung hinauslaufen. Goip 14 3 13 8 8 24 25 52 81 +0,07 +0,9 0,7
Dynamik geht an- MDAX D 15 16 15 13 1 5 89 87 52 +0,09 +7,0 0,6
ders. Dass trotz Eu- Sieer 16 22 12 10 7 8 87 54 70 +0,04 +0,5 0,8
roschwéche nicht ein-  FTSE 100 GB 17 15 18 21 17 18 97 94 65 +0,07 +6,6 0,6
mal die exportlas- Hanc Senc HK 18 24 23 22 14 12 95 51 49 +0,01 -0,2 0,6
tigen deutschen In- HSHares CHINA 19 25 25 17 9 9 96 44 46 +0,00 -1,6 0,7
dizes nennenswert DAX D 20 21 22 18 19 15 88 80 51 +0,05 +4,3 0,6
profitieren, koénnte TecDAX D 21 13 1 2 10 6 61 62 63 +0,08 +3,4 0,7
auch damit zu tun ha- CAC40 F 22 23 20 19 21 13 87 67 38 +0,02 +3,0 0,7
ben, dass der deut- HUI* USA 23 17 24 6 4 16 61 32 72 +0,00 -3,2 0,6
schen Industrie in- REXP10* D 24 19 21 25 25 25 100 100 100 +0,04 +2,5 0,6
zwischen allen Erns- MervaL ARG 25 20 7 3 1 1 90 90 97 +0,13 +6,2 0,7
tes ihre Effizienz vor-  IBEX35 E 26 26 26 23 13 7 81 42 45 -0,03 -4,0 0,8
geworfen und nach [crON:VEREESSERT ROT: VERSCHLECHTERT SCHWARZ: UNVERANDERT GRUN: >=70 GRUN:>0 GRUN:<-15
.geeigneten Gegen- |*REXP 10: INDEx 10-JAHRIGER ANLEIHEN; HUI: GOLDMINEN-INDEX ROT: <=30 ROT: <0 ROT:>+15
mafinahmen” geru- |RANGFOLGEABSTEIGEND NACH AKTUELLEM HALBJAHRES-MOMENTUM ENTSPRE- LAGE KURS: LAGE INNERHALB DES JEWEILIGEN INTERVALLS
fen wird. Es ist zwar |cHEND DEM VON ROBERTA. LEVY ENTWICKELTEN KONZEPT , RELATIVE STARKE". (0=TiEFsTKURS, 100 = HOCHSTKURS DER PERIODE)
durchaus originell, DER EINFUHRUNGSARTIKEL ,,PRINZIPIEN DES MARKTES — RELATIVE STARKE" STEIG.%: AKT. STEIGUNGSWINKEL DER GD130
einmal einen Auf- |KANNUNTER WWW.SMARTINVESTOR.DE/NEWS/HINTERGRUND/ NACHGELESEN ABST.%: AKT. ABSTAND ZWISCHEN KURs uND GD130
schwung zu versu- |werDeN (4.6.03). VOLA RELATIV: VOLATILITAT BERICHTSPERIODE ZUM V)
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Aktien-Aufwartstrend

setzt sich fort!

Gastbeitrag von Uwe Lang,

Herausgeber der BORSENSIGNALE

Es ist nun genau ein Jahr her, dass die Hausse
startete und an dieser Stelle gegen die Mei-
nung der meisten Experten prognostiziert
wurde. Im April-Heft 2009 des Smart Inves-
tor war als Fazit zu lesen: ,Noch miissen wir
vorsichtig sein, denn eindeutige Kaufsignale
von den Aktientrends her fehlen noch. Aber
die positive Zinsstruktur und die mehrheit-
lich klare positive Tendenz bei den rest-
lichen fiinf Indikatoren ergeben eine Wahr-
scheinlichkeit von 2:1, dass die lange Aktien-
baisse nunmehr beendet ist.“

Frohe Botschaft wurde ignoriert

Man sollte meinen, diese frohe Botschaft
wiirde positiv aufgenommen. Aber das
Gegenteil war der Fall. Reaktionen wie die
folgende AuRerung eines Lesers waren die
Regel: ,Ihre Prognose, dass wir Anfang Marz
die Tiefstkurse sehr wahrscheinlich gese-
hen haben, liegt voll daneben. Zurzeit erle-
ben wir eine kleine Zwischenerholung, die in
jedem selbst noch so steilen Abwartstrend
vollig normal ist. Diese Zwischenerholung
wird aber sehr bald schon in noch tieferen
Kursen als dem Jahrestief enden. Es stellt
sich schon die Frage, wie ein angeblich so
erfahrener Borsenprofi wie Sie ernsthaft
verbreiten kann, wir hatten die Tiefstkurse
wahrscheinlich gesehen. Das Gegenteil ist
der Fall.“ Nun sind wir ja alle keine Hell-
seher. Aber es lohnt sich schon, immer wie-
der auf Signale zu setzen, die sich bewahrt
haben. Das wird mit dieser Analyse ver-
sucht, und der Erfolg gibt uns recht.

Wie wird es nun weitergehen?

Zunachst muss die Zinsstruktur positiv
gewertet werden, dazu das Signal nach der
Nasdag-DowUtility-DAX-Methode. Die rest-
lichen Indikatoren melden ein 3:2 pro Hausse.
Aber lassen Sie uns einen Blick auf die Indi-
katoren im Einzelnen werfen:

Zinsstruktur: Positiv! Die Anleihezinsen lie-
gen im gleitenden Durchschnitt weiterhin
klar tiber den Geldmarktzinsen, mit noch im-

mer steigender Tendenz (+2,14%). Eine neuer-
liche Rezession bleibt somit recht unwahr-
scheinlich.

Index-Trend-Methode (Nasdaqg-DowUtility-
DAX): Positiv! Fiir ein Verkaufssignal nach
dieser Methode wére auch in der kommen-
den Woche ein 26-Wochen-Tief des Nasdaq
von unter 2.045 Punkten notig. Mitte Marz
stand der Nasdaq bei 2.360.
Anleihezinsen: Positiv! Dieser Indikator
dreht erst ins Minus, wenn die deutsche
Umlaufrendite (Mitte Marz 2,79%) ein neu-
es 39-Wochen-Hoch meldet. Bis Mitte April
gilt dabei, dass sie dazu auf tiber 3,22% stei-
gen muss.

Olpreis: Negativ! Der Olpreis (Mitte Mérz
79 USD fiir Brent-OI) bewegt sich seit einem
Monat seitwarts, unser Signal bleibt nega-
tiv.

CRB-Index: Negativ! Der CRB-Rohstoff-
Index liegt im Vorjahresvergleich um rund
27% hoher, was zwar weiterhin mogliche
Inflationsgefahren anzeigt. Jedoch sieht dies
nicht allzu gefahrlich aus; die Rohstoffprei-
se sind seit Jahresanfang ziemlich stabil.
US-Dollar-Euro: Positiv! Die Diskussion
um den Euro war sehr irrefiihrend. Nicht
der Euro ist bedroht, wenn Griechenland
oder ein anderer siideuropaischer Staat
zahlungsunfédhig wird. Gegeniiber dem
Dollar war der Euro mit Kursen uber 1,40
USD deutlich Giberbewertet. Fiir die Welt-
wirtschaft ist aber ein fester Dollar wich-
tig. Der Euro-Riickgang ist daher zu be-
griflen. Mitte Marz notierte er bei 1,37
USD, immer noch etwas zu hoch. Ein hohe-
rer Euro-Kurs wéare ungiinstig fiir den Akti-
enmarkt.

Saisonfaktor 16 Wochen: Positiv! Bis ein-
schlieRlich Mai 2010 wird dieser Indikator
im Plus stehen.

Fazit

Unsere Indikatoren geben weiterhin griines
Licht fiir Aktienkdufe. Wie es derzeit aus-
sieht, wird sich der Anstieg offenbar noch
eine ganze Weile fortsetzen. |
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Research — Mirkte / EDELMETALLE

»ES begann am 5. August 1993

Anldsslich seines soeben erschienenen Buches ,,Geheime Goldpolitik“ sprach Smart
Investor mit Dimitri Speck iiber Goldpreismanipulationen, Blasen und wie man sich auf

die kommenden Ereignisse vorbereitet.

Smart Investor: Herr Speck, bereits in einer der ersten Ausga-
ben des Smart Investor (Heft 08/2003) schrieben Sie einen Arti-
kel Giber die Goldpreisdriickung. Nun ist daraus sogar ein Buch
geworden. Wie kamen Sie dazu, sich mit diesem Thema ausein-
anderzusetzen?

Speck: 2001 stief3 ich auf diese Intraday-Anomalie im Goldpreis
und begann, selbige zu dokumentieren und statistisch zu analy-
sieren — wenn natiirlich auch mit noch etwas einfacheren Me-
thoden. Parallel dazu suchte ich auch nach Motiven.

Smart Investor: Was sind denn die
Beweise fiir die Existenz der Mani-
pulation?

Speck: Zum einen die Auffalligkei-
ten im Kursverlauf, insbesondere
auf Intradaybasis. Hier lasst sich
statistisch sehr gut nachweisen,
dass schockartige Kurseinbriiche
insbesondere zum Nachmittagsfi-
xing stattfinden, die es vor dem 5.
August 1993 nicht gab. Zum ande-
ren gibt es eine Vielzahl von Zitaten,
die, jedes fiir sich genommen, viel-
leicht kein Beweis waren, in ihrer
Gesamtheit die Goldinterventi-
onsthese aber sehr gut stiitzen.

,Geheime Goldpolitik“ von
Dimitri Speck; FinanzBuch Verlag;
336 Seiten; 24,90 EUR

Smart Investor: Wer steckt denn [hrer Meinung nach hinter den
Manipulationen?

Speck: Urspriinglich vereinbarten einige Zentralbanken, ausge-
hend von den USA, den Goldpreis unter 400 USD zu halten, um
die Inflationserwartung zu dampfen. Sie miissen verstehen,
dass der Goldpreis eine Art , Thermometer® ist. An ihm lasst
sich das Vertrauen in die Geldwertstabilitdt messen. Steigt er
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Dimitri Speck hat sich auf Marktan-
omalien und die Analyse vernetzter
Fragestellungen spezialisiert. Er ist der
Chefentwickler fiir die quantitativen
Handelsstrategien der Staedel-Han-
seatic-Gruppe, einem auf die Finanz-
und Rohstoffmdirkte spezialisierten In-
vestmentmanager. Seine Strategien
halfen, Risiken wihrend der Finanz-
marktkrise 2008 friihzeitig zu identifi-
zieren. Speck ist Herausgeber der Fi-
nanz-Webseite www.seasonalcharts.de.
Er hdilt ein Patent fiir einen iterativen
Finanzmarkt und konzipierte den von

der Deutschen Borse verdffentlichten
Stay-C Commodity Index.

zu schnell zu hoch, kann sich die ,,Psychologie“ &ndern, verun-
sicherte Anleger und Sparer kdnnen ihr Geld abheben und eine
Inflation in Gang setzen. Daran haben die Zentralbanken natiir-
lich kein Interesse, daher wird von dieser Seite mit allen Mitteln
versucht, den Goldpreis zu kontrollieren. Spater kamen noch
private Institutionen hinzu. Diese hatten ein Interesse an einem
fallenden Goldpreis, da sie sich von den Zentralbanken Gold ge-
liehen hatten, dieses dann am Markt verkauft und den Erlés in
hoher verzinsliche Papiere angelegt haben. Diese sogenannten
»Bullionbanken“ miissen das Gold aber irgendwann auch wie-
der zuriickzahlen, folglich sind sie ebenfalls an einem niedrige-
ren Goldkurs interessiert.

Smart Investor: Was sind denn die Konsequenzen dieser Mani-
pulation? Denn der Goldpreis steigt ja seit zehn Jahren ...
Speck: Die Interventionen muss man in verschiedene Phasen
einteilen. Die erste Phase begann im August 1993 und wahrte
bis Ende 1996. Dabei wurde der Goldpreis unter 400 USD gehal-
ten. In der folgenden Phase wurde der Preis sogar noch zurtick-
gefiihrt. Ab Mai 2001 mussten die Zentralbanken dann feststel-
len, dass sie den Preis nicht mehr niedrig halten kénnen. Von
da ab wurde der Anstieg nur noch verlangsamt. So wurde bei-
spielsweise in der Finanzmarktkrise verhindert, dass der Gold-
preis nach oben schief3t. Dadurch sollten die Markte einiger-
mafden beruhigt werden. Den Preis auf einem bestimmten Ni-
veau halten, kdnnen die Zentralbanken allerdings nicht mehr.

Smart Investor: Und die Konsequenzen fiir die Anleger?

Speck: Fiir die Anleger hatten die Interventionen vor allem zwei
Dinge zur Folge: Das erste ist ein psychologischer Effekt. Da die
Interventionen schockartig und aus heiterem Himmel erfolgen,

Foto: Heraeus



Wochen — auch wenn dies natiirlich primar dem
Dollar geschuldet gewesen war, denn in Euro sah
es positiver aus. Daftir konnten Platin und vor al-
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Der durchschnittliche Tagesverlauf des Goldpreises seit 1993. Die rechte Skala zeigt
nicht den Preis, sondern eine Indexierung auf 1000 an.

werden die Anleger massiv verunsichert. Dies fithrt dazu, dass
sie von dem geplanten Einstieg ablassen oder auch bereits einge-
gangene Positionen reduzieren. Und zweitens wirken die Inter-
ventionen: Durch das Zentralbankangebot, aber auch durch die
Verunsicherung der Anleger steht der Goldpreis tiefer, auch
wenn wir den Effekt nicht quantifizieren konnen, d.h. wir kbnnen
nicht sagen, ohne Manipulation stiinde der Goldpreis 500 USD
hoher. Aber es gibt einen Effekt, und der ist auch nachweisbar.

Smart Investor: Wenn die Zentralbanken nicht mehr in der La-
ge sind, den Goldpreis auf einem bestimmten Niveau zu halten,
deutet sich damit auch ein Ende der Manipulationen an?
Speck: Man muss grundsatzlich feststellen, dass der Goldpreis
anders als andere Waren immer auch politisch und geldpoli-
tisch gesteuert ist. Gold ist kein Verbrauchsgut, sondern ein
Anlagegut, und es ist illusorisch, von einem ,natiirlichen* Gold-
preis zu sprechen, wenn es gesetzliche Zahlungsmittel gibt. Die
Zentralbanken werden immer darauf achten, wo der Goldpreis
steht. Was aber wohl irgendwann ein Ende findet, sind die sys-
tematischen Goldpreisinterventionen.

Smart Investor: Wohin kénnte dies denn den Goldpreis fithren?
Speck: Das hangt natiirlich maf3geblich davon ab, wohin es mit un-
serem Finanz- und Kreditsystem geht. Das Verhéltnis der Schulden
zum Weltsozialprodukt ist heute mindestens doppelt so hoch wie in
den 60er-Jahren des vergangenen Jahrhunderts. Es gibt also viel
mehr Forderungen gegeniiber der Wirtschaftskraft. Dadurch erhoht

sich das Ausfallrisiko. Dies wiirde einen deflationdren Schock be-
deuten, wie er im Jahr 2008 drohte. Der Staat kann ein solches Ereig-
nis verhindern, indem er die Schulden monetarisiert. Das allerdings
wiirde Inflation, und zwar starke Inflation bedeuten. Als drittes Szen-
ario konnte es noch eine Art ,japanische® Entwicklung geben. Und
abhéangig von dem Szenario wére dann auch die Entwicklung des
Goldpreises. Ein Kursziel zu nennen, ist da jedoch schwierig.

Smart Investor: Im zweiten Teil Ihres Buches schreiben Sie ja
iiber die Finanzwirtschaft und das Entstehen von Blasen. lhrer
Schlussfolgerung nach befinden wir uns in einer Megablase.
Wird diese platzen, und was waren die Auswirkungen?

Speck: Mit hoher Wahrscheinlichkeit [lacht]. Wie das Platzen
dieser Blase aussehen konnte, habe ich ja bereits mit den drei
genannten Szenarien beschrieben, denkbar ist auch eine Abfol-
ge oder eine Mischung aus allen dreien.

Smart Investor: Wie kann man sich denn gegen das Platzen der
Blase schiitzen?

Speck: Naja, der Anleger muss sich tiberlegen, welchem Szena-
rio er die hochste Wahrscheinlichkeit beimisst. Entsprechend
muss er sich positionieren — eine Goldbeimischung kann er in
jedem Szenario erwégen. Auch aufderhalb der Investmentwelt
gilt ganz einfach: der Zukunft gegeniiber offen sein und nicht in
ein festes Weltbild verfallen.

Smart Investor: Herr Speck, wir bedanken uns fiir das auf-
schlussreiche Gespréach. |
Interview: Fabian Grummes
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Research — Aktien / BUY OR GOOD BYE

Buy: Advanced Info Service

Der 15. April wird fiir die Aktionére von Advanced Info Service
(AIS) ein Jubeltag sein. Denn die von dem grofdten thailandi-
schen Mobilnetzbetreiber durch eine Sonderzahlung auf 26
Cent aufgestockte Gewinnausschiittung fiir das Geschéftsjahr
2009 lasst die Dividendenrendite auf rund 14% in die Hohe
schnellen — das wohl hochste Niveau im asiatischen Telekom-
sektor. Ebenfalls fiir Freude sorgt die Entscheidung der Regie-
rung, von den inldndischen Telkos wegen unter dem gestiirzten
Ex-Ministerprasidenten Thaksin Shinawatra gednderter Kon-
zessionsvertrage und den damit fiir den Staat womoglich ver-
bundenen Verlusten keinen Schadensersatz zu fordern. Laut ei-
ner Studie von IE Market Research wird in Thailand die Zahl der
Wireless-Kunden bis 2014 von zuletzt 65,3 auf 76,2 Millionen an-
wachsen und AIS mit 32,6 Millionen Teilnehmern den Marktan-
teil von 43,1% knapp halten kénnen. Advanced Info Service hat
2009 im vierten Quartal, der Hauptsaison im Mobilfunkge-
schaft, den Nettogewinn im Vergleich zum Vorjahr auf rund 90
Mio. EUR fast verzehnfacht.

Der Marktfiihrer, dessen knapp 3 Mrd. Aktien zu gut einem Fiinf-
tel von Singapore Telecommunications gehalten werden, will in
diesem Jahr 140 Mio. EUR in den Mobilfunkstandard der dritten
Generation und in das bereits bestehende Netz investieren. Die
Erlose sollen 2010 um 20%, der freie Cashflow um 12% steigen.
Die EBITDA-Marge wird nach Einschéatzung von IE Market Re-

oy

search auch noch in vier Jahren mit 44,8% ‘
deutlich iiber der von Total Access Communi-

cation liegen. Das erwartete KGV der AlS-Aktie fiir

2010 von 13 liegt daher auch rund zwei Punkte {iber dem des
grofiten inlandischen Konkurrenten. Der Titel diirfte sich bei
einem Aufschwung der Binnenwirtschaft starker als der Ge-

samtmarkt entwickeln. Gelingt es der Aktie, den Widerstand bei
1,95 EUR zu knacken, sollte rasch die 2-EUR-Marke nachhaltig

iibersprungen werden. |
Michael Heimrich
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Goodbye: Dragerwerk

So sieht eine Kursrakete aus: Seit Jahresbeginn schossen die Vor-
zugsaktien des Liibecker Medizintechnik- und Sicherheitsspezialis-
ten Dragerwerk in der Spitze um mehr als 80% auf 55 EUR in die
Hohe. Das war zu viel des Guten. Prompt setzte eine Konsolidie-
rung ein, die den TecDAX-Titel nun weiter nach unten fiihren kénn-
te. Denn Dréagerwerk leidet nach wie vor schwer unter der Wirt-
schaftskrise und der Schwéache auf dem wichtigen US-Markt. Das
EBIT schrumpfte 2009 um 24% auf 80,1 Mio. EUR. Verantwortlich
war dafiir vor allem ein drastischer Gewinneinbruch in der kleine-
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K.0.
ren Sparte Sicherheitstechnik. Unter dem Strich
verdiente das Unternehmen mit Produkten wie Beat-
mungsgeraten, Sduglingsbrutkasten und Feuerwehrhelmen 33 Mio.
EUR und damit rund ein Drittel weniger als im Vorjahr. Zum Ver-
gleich: Mitte Marz 2009 — also zu dem Zeitpunkt, als die endgiltigen
Zahlen fir 2008 veroffentlicht wurden — mussten Anleger fiir eine
Aktie nur knapp 15 EUR bezahlen.

Einknicken kdnnte der aktuell ambitionierte Aktienkurs auch wegen
einer vom Vorstand noch fiir 2010 angekiindigten Kapitalerhéhung,
da der Gewinn von Dragerwerk dann ebenso wie die Dividende auf
mehr Aktien verteilt wird. Ohnehin steigert die fiir die Vorziige von
0,35 auf 0,40 EUR erhohte Ausschiittung die Dividendenrendite
schon heute nur marginal auf 0,8% und kann damit nicht als Kaufar-
gument herhalten. Fiir die Aktie sprechen allerdings der Riickkauf
des 25%igen Siemens-Anteils an der Driager Medical AG und das
drastische Sparpaket, mit dem die Liibecker die Folgen der Wirt-
schaftskrise mildern wollen. Ab 2011 sollen die Einsparungen im
Vergleich zu 2008 jahrlich 100 Mio. EUR betragen. Auch wenn die
von Vorstandschef Stefan Drager angepeilte EBIT-Marge von etwa
10% so schnell nicht erreichbar sein wird: Die Aktie bleibt mittel- bis
langfristig ein interessantes Investment im deutschen Gesundheits-
sektor. Fiir einen Einstieg wiirden wir aber tiefere Kurse abwarten. B

Michael Heimrich



Funkwerk

Der ewige Turnaround?!

Schon mehrmals stellten wir in der Vergangenheit den Mobil-
funk- und Telematikspezialisten Funkwerk als Turnaround-Kan-
didaten vor. Die Hoffnung auf eine nachhaltige Trendwende
wahrte dabei immer nur kurz. Auch das vergangene Geschafts-
jahr kann weder das Unternehmen noch seine Aktionére zufrie-
denstellen. Und dennoch mehren sich die Anzeichen, dass 2010
vieles endlich besser wird.

Mebhr als nur eine Baustelle

Die Bilanz des Jahres 2009 kann selbst hart gesottene Borsia-
ner verschrecken. Bei einem Umsatzriickgang um knapp ein
Viertel weist der Konzern ein negatives EBIT von 42 () Mio.
EUR aus. Dieser gerade im Vergleich zum Umsatz nicht uner-
hebliche Verlust beinhaltet neben Restrukturierungskosten
von 9 Mio. EUR auch Abschreibungen auf Firmenwerte. Letztere
schlugen mit insgesamt 20 Mio. EUR zu Buche. Wie uns Vor-
standschef Dr. Hans Grundner berichtet, habe man mit einem
ganzen Biindel von Maf3nahmen auf die Wirtschaftskrise rea-
giert. Nachdem in den Vorjahren bereits Ineffizienzen in der
Organisation identifiziert worden waren, durchlief jeder der
vier Geschéftsbereiche zuletzt einen harten Restrukturie-
rungskurs. Im Bereich Traffic & Control Communication (Ver-
kehrs- und Mobilfunktechnik) wurden Standorte zusammenge-
legt oder gleich ganz geschlossen. Insbesondere im Automo-
tive-Segment — Funkwerk fertigt als OEM-Partner u.a. Frei-
sprecheinrichtungen und Signalverstarker — kam es zu weit
reichenden Einschnitten beim Personal, da das Unternehmen
keine schnelle Erholung des Marktes erwartet. Die Sicherheits-
Sparte litt wiederum unter einem fehlenden, schon fest einge-
planten Objektschutzauftrag in Algerien. Die Folge waren nicht
ausgelastete Kapazitaten und ein operativer Verlust allein in
diesem Segment von stolzen 11 Mio. EUR.

FUNKWERK
BRANCHE TECHNOLOGIE
WKN 575314 AKTIENZAHL (Mi0.) 8,06
GJ-ENDE 31.12. Kurs AmM 19.3.10 (EUR) 6,92
MITARBEITER 1.580 MCap (Mio. EUR) 55,8
2008 2009 2010e
UmsaTtz (Mio. EUR) 290,0 219,0 240,0
% GGU. V). +0,0% -24,5% +9,6%
EPS (EUR) 1,01 -4,70 0,35
% GGU. V). +26,3% N.BER. N.BER.
KUV 0,19 0,25 0,23
KGV 6,9 N.BER. 19,8

TURNAROUND / Research — Aktien
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Hoffnungstriger Verkehrstechnik

So katastrophal das vorgelegte Zahlenwerk auch erscheint, das
Jahr 2009 ist Vergangenheit und damit nur bedingt von Interesse.
Fiir das neue Geschaftsjahr zeigte sich Grundner indes verhal-
ten optimistisch. Seine Zuversicht griindet sich dabei auf eine
verbesserte Auftragslage. Im Januar habe das Book-to-Bill-
Ratio — also das Verhaltnis von neuen Auftradgen zu Umsatz —
seit langer Zeit erstmals wieder {iber eins gelegen. Das erste
Quartal diirfte Funkwerk sodann mit einem Auftragszuwachs
von rund 10% abschlief3en. Als Motor des Turnarounds sieht
Grundner die Verkehrstechnik. Hier seien ein nachhaltig positi-
ves Ergebnis sowie ein 15%-iges Umsatzwachstum realistische
Zielvorgaben. Trotz weiterer Einmalaufwendungen von voraus-
sichtlich 1 Mio. EUR strebe man auch bei Security ein positives
Ergebnis an. Der Bedarf nach Sicherheitslosungen, wie Funk-
werk sie anbietet, sei da, so Grundner. Jetzt gelte es, die Wett-
bewerbsfahigkeit zu verbessern. Bei Automotive ware der Vor-
stand indes schon mit einer schwarzen Null zufrieden. Last but
not least soll das Netzwerk-Geschéft bei gleichbleibenden Um-
satzen seine Profitabilitat verbessern.

Attraktive Bewertung

Die Reaktion der Aktie auf die Vorlage der Katastrophenzahlen
spricht Bande. Die Abschlage hielten sich in Grenzen und wa-
ren nach wenigen Stunden bereits wieder aufgeholt. Offensicht-
lich war das schlechte Abschneiden langst im Kurs eskomp-
tiert. In der Tat lockt das Papier mit einer recht glinstigen Be-
wertung. Gemessen an dem fiir dieses Jahr geplanten Umsatz
von 240 Mio. EUR ergibt sich ein niedriges KUV von 0,25. Hinzu
kommt, dass der Buchwert auch nach den letzten Firmenwert-
abschreibungen bei umgerechnet ca. 11 EUR je Aktie liegen
sollte. Komplettiert wird das nunmehr saubere Bilanzbild von
einer stattlichen Netto-Cash-Position (20 Mio. EUR per Ende
Dezember) sowie einer Eigenkapitalquote von iiber 50%.

Fazit
Den Malus des ewigen Turnarounds ist Funkwerk zwar keines-
wegs schon los, mit den harten Einschnitten der letzten zwolf
Monate sind die Voraussetzungen fiir eine Trendumkehr je-
doch gelegt. Insbesondere die Verkehrstechnik und die Sicher-
heitsaktivitaten sollten zudem von offentlichen Investitionen
profitieren. Der Wert ist damit sowohl eine brandheif3e Turn-
around-Spekulation als auch eine spannende CuB-Aktie. |
Marcus Wessel
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Research — Aktien / AKTIE IM BLICKPUNKT

Fortress Paper Ltd.

Mit Papiergeld erfolgreich wirtschaften

Ein kanadisches Unternehmen, das in der Schweiz und Deutsch-
land produziert? Da diirften die meisten Anleger erstmal hell-
hoérig werden und sich dann ganz schnell abwenden. So was
kann ja nur unseriods sein. Im Falle von Fortress Paper wiirde
der Anleger damit aber einem ganz exzellenten Unternehmen
den Riicken zuwenden und sich selbst um ein gutes Investment
bringen.

Banknotenpapier aus der Schweiz

Fortress Paper Ltd. (WKN: AOM WAX) ist ein Produzent von Si-
cherheits- und Spezialpapier und hat in Landquart (Schweiz)
und Dresden seine beiden Produktionsstandorte. In der
Schweiz wird vor allem das Papier fiir Banknoten und Reisepés-
se hergestellt, aber auch Visapapier und Veranstaltungstickets
werden hier produziert. Die Landqart Papiermiihle ist der einzi-
ge Lieferant fiir das Papier, auf dem der Schweizer Franken ge-
druckt wird — und das seit iber 30 Jahren. Daneben gehort die
Schweizer Tochter zu den neun Herstellern des Eurobankno-
tenpapiers und beliefert damit zehn Lander des Euroraums. Im
Bereich der Banknotentechnik ist das Unternehmen Innovati-
onsfithrer. Auf der jahrlichen Washingtoner Banknotenkonfe-
renz im Dezember 2009 stellten die Kanadier ihr neues Dura-
safe Banknotenpapier offiziell vor. Dem Vernehmen nach wurde
es sehr gut aufgenommen. Durch ein Sichtfenster in der Bank-
note wird die Falschungssicherheit signifikant erh6ht. Das be-
sondere dabei ist, dass die Banknote selbst aus Papier besteht
und nicht, wie andere Geldscheine mit Sichtfenster, aus Plastik.
Der Aufsichtsrat hat unterdessen einer Ausweitung der Produk-
tionskapazitaten von 2.500 Tonnen auf 10.000 Tonnen Papier
zugestimmt, welche bereits in diesem Jahr vollstandig durch-
gefiihrt werden soll.
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Der Schweizer Franken gilt als eine der filschungssichersten Wahrungen —
Landgart, eine Tochter von Fortress Paper, liefert das entsprechende Sicherheitspapier.

Anfang Januar konnte Fortress Paper verkiinden, einen Refe-
renzvertrag tiber die Produktion von 2,5 Mio. elektronischer
Reisepasse abgeschlossen zu haben. In den kommenden zehn
Jahren wird erwartet, dass ein Grofteil der 750 Mio. Reisepasse
auf die neuen Passe, die mit einem RFID-Chip ausgestattet sind,
umgestellt werden wird. Ein Referenzvertrag ist hier der Ein-
tritt in einen bedeutenden Markt, und die Unterzeichnung eines
solchen ist ein schwieriges Unterfangen. Mit dem Vertragsab-
schluss diirften Nachfolgeauftrage so gut wie sicher sein.

Vliestapeten aus Deutschland

In der Papiermiihle in Dresden produzieren die Kanadier etwas
ganzlich anderes: Spezialpapier, vor allem eine besondere Ta-
petenart, sogenannte Vliestapeten. Diese haben vielerlei Vor-
teile gegeniiber herkdmmlichen Tapeten — so miissen sie bei-
spielsweise nicht eingekleistert werden, verformen sich auch
bei Nasse nicht und kdonnen besonders leicht wieder ablost
werden. Auch auf diesem Gebiet legt Fortress Paper ein hohes
Maf3 an Innovationsfreude an den Tag. Unter anderem wurden
spezielle DAmmungstapeten entwickelt, mit denen sich ein zu-
satzlicher Isolationsschutz herstellen lasst. In den vergange-
nen zwei Jahren wurden in dem Werk etliche Umbaumafinah-
men vorgenommen, einerseits um eine Erhohung der Produkti-
on zu erreichen und andererseits um diverse Innovationen bes-
ser und schneller herstellen zu konnen. In den letzten Jahren
hat der Weltmarktanteil dieser speziellen Tapeten immer star-
ker zugenommen und liegt inzwischen bei knapp 30%. Insbe-
sondere Asien und Russland sind hier die wichtigsten Markte.
Im Bereich der Vliestapeten ist Fortress Paper mit einem Anteil
von fast 50% Weltmarktfiihrer.

Weitere Diversifikationen geplant

Ganz frisch ist die Meldung, dass Fortress Paper sich in Spezial-
nischen weiter diversifizieren will. Am 19. Marz vermeldeten
die Kanadier den Abschluss eines ,Asset Purchase Agree-
ments“ (APA) mit Fraser Papers. Fortress Paper {ibernimmt da-
mit von dem ebenfalls in Kanada ansdssigen Unternehmen die
Thurso Papiermiihle in Quebec. Geplant ist der Umbau der
Miihle zu einer herausragenden Produktionsstatte fiir giinsti-
gen Spezialzellstoff. Daneben will Fortress Paper an der Miihle
zusatzlich ein auf Biomasse basierendes Co-Generationskraft-
werk errichten. Durch die Produktion von ,griiner” Energie sol-
len Energie- und somit Kosteneinsparungen erreicht werden.
Insgesamt plant Fortress Paper hierbei Investitionen von rund
150 Mio. USD. Der Deal ist allerdings noch nicht vollstandig in
trockenen Tiichern, da unter anderem die Zustimmung der ka-
nadischen Gerichte fehlt.



Sehr gute Zahlen

Die Zahlen, die Fortress Paper in den vergangenen Quartalen
vorgelegt hat, sind mehr als gut. Obwohl das Jahr 2009 fiir die
Wirtschaft insgesamt ein sehr bescheidenes Jahr darstellte,
konnte das Unternehmen seinen Umsatz steigern. Vor allem
das dritte und vierte Quartal lieferten Rekordergebnisse. Insge-
samt konnte der Umsatz gegeniiber dem Jahr 2008 von 189 Mio.
EUR auf 198,3 Mio. EUR gesteigert werden. Der Nettogewinn
blieb mit 12,7 Mio. EUR nahezu gleich. Dass der Gewinn nicht
mit den Umséatzen mitzog, lag primar an den Investitionen, die
das Unternehmen im Dresdner Werk tatigte. Zum 31. Dezember
2009 wies Fortress Paper einen Nettocashbetrag von 14 Mio.
USD aus.

Erfahrenes Management

Mit dem CEO Chadwick Wasilenkoff steht ein erfahrener und
umtriebiger Unternehmer an der Spitze von Fortress Paper. Als
ehemaliger CEO von Titan Uranium Exploration hat er bewie-
sen, dass er weif}, wie ein Unternehmen entwickelt wird. Als
ehemaliger unabhéangiger Private-Equity-Investor versteht er
zudem etwas von Kapitalanlage — nicht umsonst hélt er mehr
als 22% der Anteile des Papierproduzenten. Daneben steht mit
dem Prasidenten des Unternehmens, Dr. Alfonso Ciotola, ein

FORTRESS PAPER

BRANCHE PaPIER
WKN AOM WAX AKTIENZAHL (M10.) 10,2
GJ-ENDE 3112 Kurs Am 19.3.10 (EUR) 10,11
MITARBEITER 400 MCap (Mio. EUR) 103,1
2008 2009 2010e* 2011€*
UmsaTz (Mio. EUR) 137,0 143,8 158,0 172,3
% GGU. V). +30,0% +5,0% +9,9% +9,1%
EPS (EUR) 0,83 0,83 0,99 1,23
% GGU. V). +124,3% +0,0% +19,3% +24,2%
KUV 0,75 0,72 0,65 0,60
KGV 12,2 12,2 10,2 8,2

*) Schitzung des Unternehmens

/ Research — Aktien

In dem Werk in Dresden werden die Vliestapeten produziert. Auch hier konnte die
Produktivitit in den vergangenen Jahren enorm gesteigert werden. Foto: Fortress Paper

Veteran der Papierindustrie auf der Steuerbriicke. Bevor er zu
Fortress Paper stief3, bekleidete der Italiener (iber 30 Jahre lang
verschiedene Positionen im Management européaischer Papier-
unternehmen.

Fazit
Die geplante Diversifikation zeigt, dass das Management wei-
terhin konsequent daran arbeitet, Fortress Paper in den Ni-
schenbereichen der Papier- und Zellstoffproduktion zu platzie-
ren. Mit den Sparten Sicherheits- und Spezialpapier hat das Un-
ternehmen bereits jetzt zwei stabile Standbeine, die erfolgreich
wirtschaften. Und sollte aufgrund der ausufernden Schulden in
nicht allzu ferner Zukunft tatsdchlich ein Wahrungsschnitt
stattfinden, dann diirften die nahezu falschungssicheren Bank-
noten der Landqart Miihle besonders gefragt sein. Der Kurs der
Aktie hat sich inzwischen sehr gut entwickelt und ist mog-
licherweise auch schon etwas davongelaufen. Vielleicht sollte
mit einem Einstieg noch etwas abgewartet werden, ob der Kurs
nicht doch noch einmal etwas zuriickkommt. |
Fabian Grummes
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»Wir gehen davon aus, dass die
Wachstumsstory von RFID intakt ist“

Smart Investor sprach mit Dr. Christian Fischer, CEO von Smartrac, tiber das Krisenjahr
20009, die neue Unternehmensprognose und die Perspektiven im ePassport-Segment.

Smart Investor: Wenn Sie heute auf das vergangene Geschéaftsjahr
zuriickblicken, wie zufrieden sind Sie mit [hrem Abschneiden?
Fischer: Vor allem wegen der Belebung in der zweiten Jahreshalfte
fallt mein Resiimee verhalten positiv aus. Im dritten und dann
vor allem im vierten Quartal zeigte sich, dass unsere Maf3nah-
men wirken und dass der RFID-Markt insgesamt weiterhin zu
Recht als Wachstumsmarkt bezeichnet wird. Bei einer stabileren
Auslastung unserer Kapazitaten waren wir umgehend in der Lage,
eine solide Marge zu erwirtschaften. Wahr ist aber auch, dass wir
uns wahrend der ersten Jahreshélfte dem allgemeinen Trend
und der teils doch erheblichen Verunsicherung nicht entziehen
konnten. Hinzu kamen zwei Sonderfaktoren — das US-Pass-Pro-
jekt und der Aufbau der Fertigung in Malaysia —, die uns in Sum-
me letztlich 4 Mio. EUR gekostet haben. Bei dem fiir uns wichti-
gen US-Pass-Projekt zeigt sich inzwischen jedoch nach fast an-
derthalb Jahren ebenfalls eine Belebung der Nachfrage.

Smart Investor: War die Entscheidung, den Automotive-Bereich
auszubauen, nicht ein Fehler?

Fischer: Die Entscheidung zum Kauf von Sokymat fiel bereits
vor dem Einbruch am Automobilmarkt Ende 2008. Unser Bestre-
ben war es seinerzeit, ein stabiles Geschéft mit geringer Volati-

litait sowie eine Plattform fiir
unsere Industrie- und Logistik-
aktivitditen zu erwerben. Aus
heutiger Sicht lasst sich sa-
gen, dass diese Strategie trotz
des schwierigen Umfelds auf-
gegangen ist. So erzielten wir
im vierten Quartal 2009 in die-
ser Sparte bereits einen Um-
satz von iber 7 Mio. EUR und
damit mehr als Sokymat auf
einer Stand-alone-Basis.

Smart Investor: Sie kalkulie-
ren fiir 2010 mit einem Jahres-
umsatz zwischen 140 und 150
Mio. EUR sowie steigenden Mar-
gen. Welche Annahmen liegen
dem zugrunde?

Fischer: Grundsétzlich gehen wir davon aus, dass die Wachs-
tumsstory von RFID intakt ist. Dariiber hinaus kénnen wir in
den einzelnen Segmenten auf laufende Projekte mit langen Rah-

Dr. Christian Fischer

SMARTRAC

Die niederlandische Smartrac fertigt RFID-Inlays, wie sie fiir die kon-
taktlose Ubermittlung und Identifikation von Personen- und Produkt-
daten benétigt werden. Die Inlays gelten dabei als das Herzstiick elek-
tronischer Pisse, Ausweise und Karten. Als Zulieferer der Kompo-
nenten hat sich das Unternehmen an der Schnittstelle zwischen Chip-
und Kartenherstellern positioniert. Smartrac verfiigt nach eigenen
Angaben Uiber die industrieweit gréften Produktionskapazititen.
Diese sind an mehreren Standorten in Sudostasien (Thailand,
Malaysia) konzentriert. Weitere Niederlassungen unterhilt der
Konzern in Deutschland, den USA, Singapur und Brasilien.
Organisatorisch teilt sich das Geschaft in die Bereiche , High Security“
(ePassports, ePayment) sowie ,,Standard“ (Offentlicher Nahverkehr,
Zutrittskontrolle, Logistik) auf. Neben vielen 6ffentlichen Auftrag-
gebern und Regierungseinrichtungen zihlen auch die beiden Kredit-
kartenanbieter Visa und Mastercard zu Smartracs Kunden.

Im zuriickliegenden Geschiftsjahr erzielte das TecDAX-Mitglied
einen Gesamtumsatz von 128 Mio. EUR. Das Plus von 14% im
Vergleich zum Vorjahr geht hauptsichlich auf die Ubernahme der
Sokymat Automotive GmbH zuriick. Diese steuerte rund 19 Mio.

EUR zum Konzernumsatz bei. Die Stagnation in der Security-Sparte

Smart Investor 4/2010

erklart der Vorstand mit riicklaufigen Inlay-Lieferungen fiir ein wichti-
ges US-Pass-Projekt. Auf der Ertragsseite musste Smartrac hingegen
einen deutlichen Einbruch auf nur noch 5,1 Mio. (Vj.: 13,6 Mio.) EUR
hinnehmen. Neben einer unvorteilhaften Kapazititsauslastung liegt
der Grund hierfiir in einem verschlechterten Finanzergebnis. |

Marcus Wessel
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menvertriagen und konkrete Auftragszusagen verweisen. Uber-
haupt hat sich die Visibilitat spiirbar verbessert. Im Vorjahr sa-
hen wir uns nicht in der Lage, eine konkrete Umsatzprognose
zu veroffentlichen. Ich denke, auch diese Tatsache dokumen-
tiert unser Vertrauen in die weitere Entwicklung des RFID-Mark-
tes. Wir wollen dieses Jahr um mindestens 10% organisch
wachsen.

Smart Investor: Ihre Kapazitaten sind derzeit auf welches Um-
satzniveau ausgelegt?

Fischer: Das realisierbare Umsatzniveau hangt letztlich vom
jeweiligen Produktmix ab und diirfte sich in einer Spanne zwi-
schen 150 und 180 Mio. EUR bewegen. Mittelfristig wird auch
der Ausbau der Kapazitaten fiir uns wieder interessant. Nach-
dem wir bis zum Jahr 2008 immer bereits nach wenigen Mona-
ten in unsere neue Grofie hineingewachsen sind, sitzt uns der-
zeit der Schock aus dem vergangenen Jahr noch etwas im
Nacken. Sobald wir sehen, dass sich die Nachfrage stabilisiert
hat, werden wir auch wieder in den Ausbau unserer Kapazita-
ten investieren. Hier haben wir den Vorteil, dass wir mit Xytec
auf einen eigenen Maschinenbauer zugreifen kénnen, was uns
bei einem schnellen Aufbau zusatzlicher Kapazitaten hilft.

Smart Investor: Das elD-Segment litt unter riicklaufigen Liefer-
zahlen fiir das US-Pass-Projekt. Wann kehren Sie hier auf den
Wachstumskurs der Vorjahre zuriick?
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Fischer: Der Government-Bereich zeigte insgesamt schon im
vierten Quartal deutliche Stabilisierungstendenzen. Die Nach-
frage im US-Pass-Projekt ist inzwischen wieder auf einem stabi-
leren Niveau angelangt. Mit Blick auf die ndchsten Jahre gehen
wir insgesamt von einer Riickkehr auf den Wachstumspfad der
Vergangenheit aus. Dazu werden nicht zuletzt auch viele neue
Regierungsprojekte wie elektronische Personalausweise, Fiih-
rerscheine und Gesundheitskarten beitragen, die zudem helfen
sollten, die Volatilitat zu verringern.

Smart Investor: Stehen Sie in neuen Ausschreibungen von
National-ID-Projekten kurz vor dem Abschluss?

Fischer: Thre Leser miissen verstehen, dass wir uns nicht zu
einzelnen Projekten &uf3ern kdnnen. Das wird von unseren Kun-
den nicht gewiinscht, und es ist im Hochsicherheitsumfeld
iiblich, Stillschweigen Giber die gesamte Lieferkette zu verein-
baren. Ich kann aber sagen, dass wir aktuell an allen wesent-
lichen Ausschreibungen auf diesem Gebiet teilnehmen, und
das weltweit. Natiirlich werden wir nicht in jedem Fall den
Zuschlag erhalten. Da wir die potenziellen Auftraggeber aber
zumeist aus fritheren Projekten gut kennen, rechnen wir uns
doch recht gute Chancen aus.

Smart Investor: Herr Dr. Fischer, haben Sie besten Dank fiir das
Gesprach! [ |
Interview: Marcus Wessel

Auch lhre Fondsidee
braucht einen Partner,
auf den sie sich
verlassen kann.

Als die zentrale Plattform fiir unabhéingiges
Asset Management sind wir Marktfiihrer.

Basis ist eine zukunftsfahige High-End-Adminis-
tration, die IThnen den Riicken freihilt. Zuséatzlich
bieten wir Thnen alle Services, die fiir IThr Konzept
sinnvoll sind. In jedem Fall aber profitieren Sie
von der Kompetenz unserer 40-jahrigen Erfah-
rung als Service-Provider fiir Private-Label-Fonds.
Ein erfolgreiches Geschéftsmodell, auf das Sie
sich auch in Zeiten wie diesen verlassen konnen.
Anrufen lohnt sich: +49 (0) 69/7 10 43-544 oder -555.
www.universal-investment.de

PARTNER DES

VUV s

Universal-Investment-
Gesellschaft mbH




Research — Aktien

e T
ﬁ [y

Foto: Ludwig Beck

Foto: K+S

Foto: Dyesol

66 | Smart Investor 4/2010

NACHRICHTEN AUS DEN UNTERNEHMEN

Es kann nur besser werden

Deere: Vorstand erhéht Gewinnprognose

Die amerikanische Deere ist der weltweit grof3te Her-
steller von Forst- und Landmaschinen. Nach einem
enttduschenden Geschéaftsjahr 2009 (31.10.), in dem
der Konzern einen deutlichen Absatzeinbruch hin-
nehmen musste, ziehen die Verkaufe inzwischen wie-
der spiirbar an. Besonders Landmaschinen waren
gefragt. Im ersten Quartal verdiente Deere nach Ab-
zug aller Kosten und Steuern 243 Mio. USD. Das wa-
ren 20% mehr als im vergleichbaren Vorjahreszeit-
raum und ein Vielfaches verglichen mit dem zugege-
ben schwachen Vorquartal. Neben hoheren Preisen
fiir einzelne Produktgruppen (Mahdrescher, Trakto-
ren) zeigen sich darin auch die positiven Effekte des
Kostensenkungsprogramms. Vorstandschef Samuel
Allen stellte fiir das Gesamtjahr sodann einen Uber-
schuss von 1,3 Mrd. USD in Aussicht. Damit wurde
die alte Prognose um immerhin 400 Mio. USD ange-
hoben, und das zu einem noch recht frithen Zeit-
punkt zu Beginn des zweiten Quartals. Offenbar ist
sich der Vorstand seiner Sache sehr sicher. Auch die
Erlose sollen wieder anziehen. Hier kalkuliert das
Unternehmen vorerst mit einem Zuwachs zwischen
6 und 8%.

SI-Kommentar: Der Markt unterschiatzt unseres Er-
achtens weiterhin die Dynamik des operativen Co-
mebacks. In einer von uns favorisierten Branche
bleibt Deere daher ein Top-Pick. Mw)

K+S: Optimismus kehrt zuriick

Mit Verzégerung traf die Finanzkrise auch den
Agrarsektor und dort die Nachfrage nach Diingemit-
teln. Zu stark waren Agrarprodukte infolge der welt-
weiten Wirtschaftsflaute im Preis gefallen, so dass
sich viele Landwirte mit ihren Bestellungen lange Zeit
zuriickhielten. Die Nummer vier der Branche, die
Kasseler K+S, bekam diesen Nachfrageriickgang
deutlich zu spiiren. Um rund die Hélfte fuhr der Kon-
zern im vergangenen Jahr seine Diingemittelproduk-
tion zuriick. Die Erlose schrumpften daraufhin um
gut ein Viertel, der Reingewinn brach sogar von 980
Mio. auf 93 Mio. EUR ein. Konzernchef Norbert Stei-
ner blickt dennoch optimistisch in die Zukunft. Im-
merhin zieht das Kali-Geschéft seit einigen Wochen
wieder spiirbar an. Die Kapazitaten sind voll ausgelas-
tet, und auch das Salzgeschaft bereitet dem Konzern
vor dem Hintergrund des strengen Winters Freude.
Steiner erwartet daher im laufenden Geschéftsjahr ei-
nen deutlichen Ergebnisanstieg. Neben der wieder
besseren Preis- und Nachfragesituation im Kali-Be-
reich wird auch die ganzjahrige Konsolidierung des
amerikanischen Salzherstellers Morton Salt zu der
prognostizierten Ertragswende einen wichtigen Bei-
trag leisten.

SI-Kommentar: Der Wert ist in diesem Jahr bereits
gut gelaufen. Insofern sollte eine Verschnaufpause
nicht tiberraschen. Mittelfristig diirfte sich die Out-
performance aufgrund des giinstigen Branchenum-
felds (steigende Agrarpreise) fortsetzen. (MW)

Merkur Bank: Bleibt auf Kurs

Die Miinchener Merkur Bank hat die fiir die Finanz-
branche turbulenten Jahre 2008 und 2009 ohne
schmerzhafte Blessuren oder Einschnitte {iberstan-
den. Wie Vorstandschef Dr. Marcus Lingel auf der Bi-
lanz-Pressekonferenz stolz berichtete, gelang es im
vergangenen Geschéftsjahr, den Reingewinn im Ver-
gleich zum Vorjahr von 0,8 auf 3,2 Mio. EUR substan-
ziell zu verbessern. Das Ergebnis je Aktie kletterte
trotz einer zwischenzeitlich vollzogenen Kapitaler-
hoéhung ebenfalls deutlich von 11 auf 22 Cent. Die
Minchner Privatbanker profitierten insbesondere
von giinstigen Refinanzierungskosten. Diese lief3en
den Zinsiiberschuss um iiber 45% auf knapp tiber 20
Mio. EUR anwachsen. Vor dem Hintergrund der wei-
terhin eher schwachen Gesamtkonjunktur wurde die
Zufiihrung zur Risikovorsorge auf 6,6 Mio. EUR (Vj.: 5
Mio.) aufgestockt. Es verwundert daher auch nicht,
dass Lingel fiir die kommenden Monate eher steigen-
de Kreditrisiken erwartet. Gleichwohl sieht er die
Bank mit ihrer Ausrichtung auf Mittelstands- und Pri-
vatkunden gut aufgestellt. Die erratischen Bewegun-
gen des Aktienkurses erklaren sich mit Verkaufsab-
sichten von Grof3aktionar Berndt-Ulrich Scholz. Die-
ser gab bekannt, seine rund 3 Mio. Anteile zu einem
Kurs von 7 EUR abgeben zu wollen. Ein solches Vor-
haben weckte die Fantasie der Borsianer auf eine
Ubernahme. Mittlerweile sieht es jedoch ganz da-
nach aus, dass der Deal nicht zustande kommt.
SI-Kommentar: Die Zahlen sind solide. Unter
Beriicksichtigung der in diesem Jahr vermutlich
grofieren Kreditrisiken halten wir einen Einstieg bei
Kursen unter 3,80 EUR fiir vertretbar. (RF)

Data Modul: Vor Turnaround

Es ist ein vorsichtiger Optimismus, den Data Modul-
Vorstandschef Peter Hecktor auf der diesjahrigen Bi-
lanz-PK verbreitet. Wie viele seiner Kollegen kann
auch Hecktor derzeit nicht genau abschatzen, ob der
ab dem vierten Quartal zu beobachtende Aufwarts-
trend bei den Auftragseingangen auf eine echte Stabi-
lisierung der Nachfrage oder lediglich auf einen kurz-
fristigen Lageraufbau zuriickgeht. Im vergangenen Ge-
schéftsjahr hatte der Anbieter von Displaytechnik
noch mit sinkenden Umsatzen und einer Auftragsflau-
te zu kdmpfen. Die Erldse ermafiigten sich um rund
ein Viertel auf 98 Mio. EUR. Nach Steuern verbuchte
der Konzern einen Verlust von 2,1 (Vj.: +4,3 Mio.) EUR.



Die im letzten Jahr beschlossenen Kostensenkungsmafinahmen
hatten zum Ziel, die Break-even-Schwelle deutlich zu senken. Nach
Angaben des Vorstands wird Data Modul nunmehr in der Lage sein,
bereits ab Erlosen von 93 Mio. EUR eine schwarze Null zu schrei-
ben. Da Hecktor fiir 2010 allerdings einen Umsatz auf Vorjahresni-
veau erwartet, sollte der Konzern wieder profitabel arbeiten. Das
Prestige-Projekt Grofdflughafen Berlin-Brandenburg scheint der-
weil in trockenen Tiichern. Data Modul wird die benétigten In-
foscreens bauen und liefern. Der Auftrag, dessen Ergebnisbeitrag
zu vernachlassigen ist, hat ein Volumen im niedrigen siebenstelli-
gen Millionenbereich.

SI-Kommentar: Die Bodenbildung in der Aktie scheint inzwi-
schen weit fortgeschritten. Vor dem Hintergrund der soliden Bi-
lanz und eines niedrigen Kurs-Umsatz-Verhéaltnisses von 0,3 kann
mit dem Aufbau einer ersten Position begonnen werden.  (FG)

Krones: Peilt wieder schwarze Zahlen an

Auch eher defensive Branchen innerhalb des Maschinenbaus be-
kamen den rapiden Absturz der Weltwirtschaft zu spiiren. Die Kro-
nes AG — Weltmarktfiihrer bei Getrankeabfiillanlagen und Etiket-
tiermaschinen — sah sich mit einem Nachfrageeinbruch um fast ein
Viertel konfrontiert. Die Erlose gingen in der Folge um 22% auf 1,9
Mrd. zuriick, der Uberschuss aus dem Vorjahr (iiber 106 Mio. EUR)
musste einem Verlust von doch deutlichen 34,5 Mio. EUR weichen.
Allerdings zeigen die Ordereingédnge seit dem vierten Quartal wie-
der ein leichtes Wachstum. Finanzvorstand Hans-Jiirgen Thaus
sprach hier von einem Plus von 10% im Vergleich zum Vorjahr. Vor
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dem Hintergrund dieser noch zaghaften Erholung erwartet das Un-
ternehmen im laufenden Jahr steigende Umsétze — zwischen 5 und
15% — sowie die Riickkehr in die schwarzen Zahlen. 2009 soll dies-
beziiglich ein Ausrutscher bleiben. Gleichzeitig will Thaus das ehr-
geizige Sparprogramm fortsetzen und so die Wettbewerbsfahigkeit
nochmals verbessern. Der Finanzchef gab zu bedenken, dass die
von Krones adressierten Markte der Getranke- und Nahrungsmittel-
industrie zukiinftig grofleren Schwankungen unterworfen sein
konnten. Vorstand und Mitarbeiter miissten sich daher vermutlich
auf schnellere Trendwechsel und Produktzyklen einstellen.

Sl-Kommentar: Die Riickkehr in die Gewinnzone ist bei Kursen
von knapp 40 EUR grofitenteils eingepreist. Ein weiterer Kursan-
stieg ware vorwiegend technisch getrieben. (MW)

Intica: Neue GrofRaufirige

Das Technologieunternehmen Intica war bei der Ausschreibung
von Auftragen abermals erfolgreich. Die Produkte der Niederbay-
ern finden dadurch u.a. Einzug in Elektro- und Hybridfahrzeuge, wo
sie helfen sollen, umweltschadliche Emissionen zu reduzieren. Das
Auftragsvolumen beziffert CEO Walter Briickl auf eine Summe im
oberen einstelligen Millionenbereich, und das bei einer Laufzeit von
zundchst fiinf Jahren. Auch die Solaraktivitaten innerhalb des Indus-
triesegments gewinnen an Dynamik. Intica liefert Komponenten fiir
Wechselrichter, mit denen sich deren Wirkungsgrad erhdéhen und
der Bauraum reduzieren lasst. Hier konnte sich das Unterneh-
men zudem als Entwicklungspartner fiir die Gesamtsysteme eta-
blieren. Wie uns der CEO im Hintergrundgesprach verriet, erwartet »>

Smart Investor

Das Magazin fiir den kritischen Anleger

www.smartinvestor.de

' KENNENLERN-ABONNEMENT

1 ich méchte den Smart Investor gerne testen und nehme lhr kosten-
i )a,

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

*) 60,- EUR Luftpost innerhalb Europa, 8o,- EUR Luftpost Rest Welt

Name, Vorname:

i
\--

Postfach/StraRe:

PLZ, Ort:

Telefon: Fax:

E-Mail-Adresse:

Ort und Datum: . Unterschrift:

Widerrufsgarantie: Dieser Auftrag
kann binnen zwei Wochen wider-
rufen werden. Rechtzeitiges
Absenden geniigt.

';_-____-____-_____-____-____--__-_-__-_-___-_%)(_-__--_-__-_

Coupon bitte einsenden an:
Smart Investor Media GmbH - Hofmannstr. 7a - 81379 Miinchen
Telefon: +49 (0) 89-2000 339-0 * Fax-Order: +49 (0) 89-2000 339-38

oder online unter www.smartinvestor.de/abo
Sl 4/10



Research — Aktien /

INTICA (587 484) EUR
] weesy traclesignalondine .oom 30
L] |
"'L""";'-.,'*\J.- -
' P i
& |
= Il.ll ]
I'JJ
|' 5
LY F‘q L1 II 'h}'m"'
o, T
hl - hl| i
Y,
(X
il 00T hd < hi T il e ]

Intica bis Mitte des Jahres fiir die Geschéftsfelder Industrieelektro-
nik und Automobiltechnologie weitere Neuauftrage im einstelligen
Millionenbereich. Aus der Ende 2009 eingegangenen Kooperation
mit einem chinesischen Hersteller von Kabelsystemen peilt Briickl
dieses Jahr Erlose von {iber 1 Mio. EUR sowie einen positiven Er-
gebnisbeitrag an. Die Umsatzplanung fiir den Gesamtkonzern liegt
indes in einer Spanne zwischen 28 und 30 Mio. EUR. 2011 sollen
dann bereits mindestens 35 Mio. EUR umgesetzt werden.

SI-Kommentar: Der Turnaround scheint vor dem Hintergrund
der guten Auftragslage gesichert. Noch kdnnen Anleger den Wert
giinstig einsammeln. mMw)

Ludwig Beck: Bestes Ergebnis der Firmengeschichte

Entgegen dem allgemeinen Trend in der Textileinzelhandelsbran-
che konnte der Bruttoumsatz von Ludwig Beck 2009 um 1,8% auf
103,7 Mio. EUR gesteigert werden, wobei das operative Ergebnis
um 20,1% auf 9,8 Mio. EUR anstieg. Allerdings lag der Jahresiiber-
schuss aufgrund negativer steuerlicher Einfliisse mit 2,2 Mio. EUR
unter dem Ergebnis des Vorjahres (2,9 Mio. EUR). Die vorgeschla-
gene Dividende von 0,35 EUR je Stiickaktie liegt im Vergleich zum
Vorjahr (0,30 EUR) um etwa 17% hoher. Interessant an der Strate-
gie des Unternehmens ist der angestrebte Trading-up-Prozess mit
konsequenter Kostenoptimierung, bei dem vermutlich auch eine
der Ludwig-Beck-Filialen geschlossen werden soll. Bemerkens-
wert ist, dass Ludwig Beck mit diesem Konzept der Verkleinerung
aus der schwierigen wirtschaftlichen Situation 2003 zum besten
Ergebnis der Firmengeschichte 2009 herausgefunden hat. 2010
soll dieses Ergebnis wiederholt werden.

Sl-Kommentar: Die Pleiten bei Arcandor, Pohland, Escada oder
Woolworth zeigen, wie es um die Branche bestellt ist. Vor die-
sem Hintergrund ist Ludwig Beck ganz klar eines der Vorzeige-
handelsunternehmen hierzulande. Wir sehen weiter moderate
Kurszuwiéchse. (SK)
Eurofins: Verlustjahr wird abgehakt

Fiir den Laborbetreiber Eurofins Scientific hielt das vergangene
Jahr zahlreiche Herausforderungen bereit. Die schwache Konjunk-
tur insbesondere in der Eurozone und Nordamerika lief3en den Um-
satz bei 640 Mio. (Vj.: 632 Mio.) EUR praktisch stagnieren. Auf der
Ergebnisseite wirkten sich zahlreiche Einmaleffekte wie Labor-
schlief3ungen und der Verkauf von Randaktivitaten belastend aus.
Hinzu kamen negative Wahrungseffekte und nachteilige regulatori-
sche Entwicklungen wie das Auslaufen bestimmter zuvor gesetz-
lich festgeschriebener Testverfahren — bspw. auf BSE bei Kithen —,
was in der Addition zu einem unerfreulichen Verlust von rund 11
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Mio. (Vj.: +17,7 Mio.) EUR auf Kon-
zernebene fiihrte. Fiir das neue Ge-
schéaftsjahr erwartet der Vorstand
weitere Einmalaufwendungen von
insgesamt 10 Mio. EUR. Mit dieser
Summe sei dann jedoch die Re-
strukturierung und Modernisie-
rung der zuletzt ibernommenen
Labore abgedeckt. Die urspriing-
lich fiir das Jahr 2012 avisierte Umsatzmilliarde werde sich zudem
um ein Jahr nach hinten verschieben. Dagegen bleibt das Ziel einer
EBITDA-Marge von 15% fiir die als ,,Up-to-Standard*“ gefiihrten Akti-
vitaten (Umsatzanteil 2009: 80%) bestehen. Auch die neuen Labore
sollen diese Profitabilitat in den kommenden Jahren erreichen.

Sl-Kommentar: Nach den letzten Enttduschungen und dem da-
mit einhergehenden Kursriickgang halten wir die Aktie inzwi-
schen wieder fiir interessant. Die Aktie steht weiter auf unserer
Kaufwunschliste fiir das Musterdepot. (MW)

Dyesol: Neue Kooperation

Um die Technologie starker zu kommerzialisieren, hat der aus-
tralische Solartechnologieentwickler Dyesol im Februar
zunachst eine GmbH in Deutschland gegriindet, um sich deut-
sches Entwicklungs- und Vertriebs-Know-how zunutze zu ma-
chen. Anfang Marz schloss Dyesol zudem eine Kooperations-
vereinbarung mit Pilkington, dem englischen Weltmarktfiihrer
fiir beschichtete Glasscheiben. Dieser Markt legt mit Raten von
5% jahrlich zu. Von der neuen Anwendung erwarten beide Part-
ner eine Beschleunigung des Wachstums, insbesondere im Seg-
ment des energetisch nachhaltigen Gebaudebaus ergeben sich
mit der Innovation enorme Moglichkeiten. Weitere Schritte, aus
der reinen Technologie Anwendungen zu generieren, sollen fol-
gen. Die Farbpigment-Solartechnologie von Dyesol ermdoglicht
die Erzeugung von Solarstrom auf extrem diinnen Folien, daher
sind neue Anwendungen denkbar. Zum Beispiel kann eine So-
larzelle auf Glasscheiben oder Metalltragern aufgebracht wer-
den. Dazu ist nur Tageslicht vonnéten, um Strom zu erzeugen.
SI-Kommentar: Noch ist Dyesol ein kleines Unternehmen, die Ak-
tie notiert noch unter einem Euro. Wie immer bei aussichtsrei-
chen Technologien spielt die Geschwindigkeit der Umsetzung ei-
ne entscheidende Rolle. Dyesol kénnte im Zuge der neuen Part-
nerschaft einen Gang ,hoch* geschaltet haben. Die Aktie diirfte
damit wieder ein Stiickchen mehr in den Fokus derjenigen Anle-
ger riicken, die ihre Investments an 6kologisch-nachhaltigen Krite-
rien ausrichten, bleibt aber ein recht spekulatives Papier. (7K) B
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NACHRICHTEN AUS DEN BETEILIGUNGSGESELLSCHAFTEN

Sonne+Wind: Zwei Exits 2010?

Mit Investments in Unternehmen der
sgrinen Revolution® will die Berliner
Sonne+Wind Werte schaffen. Im vergange-
nen Jahr gelang es der als Spin-off der Ver-
siko AG gegriindeten Gesellschaft, einen
Nachsteuergewinn von rund 337.000 EUR
zu erzielen. Hierzu trugen vor allem erfolg-
reiche Beteiligungsverkaufe bei. So trenn-
te sich das Unternehmen von seinen An-
teilen an Vestas, Aleo Solar, Phonix Solar
und der Umweltbank. Seit zwei Jahren be-
wegt sich der Anlagefokus zudem immer
starker in Richtung von Frithphasenin-
vestments. Hier soll auch in Zukunft der
Schwerpunkt der Investitionstatigkeit lie-
gen. Fir das laufende Jahr strebt Vor-
stand Alexander Romahn einen weiteren

Abbau der reifen, borsennotierten Betei-
ligungen an. Zurzeit halt Sonne+Wind
noch Anteile u.a. an Solarworld, Solar-
parc, Systaic, Centrotec und Centrosolar.
Dariiber hinaus plant Romahn zwei Exits
aus dem Portfolio der nicht bdrsenno-
tierten Beteiligungen. Dabei sei jeweils
abhangig vom Gesamtmarkt ein Verkauf
oder ein IPO denkbar. Mit Riicksicht auf
die bereits angelaufenen Investorenge-
sprache will der Vorstand allerdings kei-
ne Namen nennen.

Sl-Kommentar: Der Strategiewechsel
hin zu Start-ups erhoht das Chance-/
Risikoprofil der Gesellschaft. Davon ab-
gesehen sind die niedrigen Handelsum-
satze und hohen Spreads bislang noch
ein Problem. Mw) |

NACHRICHTEN AUS DEN IMMOBILIENGESELLSCHAFTEN

Estavis: Turnaround und neuer
Grofiaktionar

Mit durchweg positiven Nachrichten
konnte die Berliner Estavis AG zuletzt
ihre Anleger erfreuen. Nach zwei Ver-
lustjahren, in denen die Gesellschaft mit
zunehmend schwierigen Marktbedin-
gungen zu kdmpfen hatte, deutet sich
im laufenden Geschéftsjahr 2009/10
(30.6.) der Turnaround an. Fiir das erste
Halbjahr weist Estavis bereits einen so-
liden Uberschuss von 1,4 Mio. EUR aus.
Zum Vergleich: Im Vorjahreszeitraum
stand unter dem Strich noch ein Minus
von 6,2 Mio. EUR. Der Verkauf von Ein-
zelwohnungen zeigt sich erfreulich sta-
bil, so dass der Vorstand fiir das Gesamt-
jahr ein Umsatzwachstum auf 75 bis 85
Mio. EUR (Vj.: 70,7 Mio. EUR) in Aus-
sicht stellte. Offenbar wird das Unter-
nehmen mit dieser Perspektive auch fiir
andere Immobiliengesellschaften wie-
der attraktiv. Die ebenfalls borsenno-

tierte TAG Immobilien AG erwarb im
Wege einer Kapitalerhbhung gegen
Sacheinlage knapp 15% an den Berli-
nern. Der neue Grof3aktionar betrachtet
sich selbst als strategischer Investor.
Eingebracht wurde eine denkmalge-
schiitzte Berliner Innenstadtimmobilie,
von der sich Estavis nach Abschluss
der Sanierungsarbeiten einen Verkaufs-
erlos von rund 13 Mio. EUR erwartet.

Sl-Kommentar: Bei einer Fortsetzung
des Turnarounds, von dem wir derzeit
ausgehen, winken deutliche Kursgewin-
ne. Spekulativ reizvoll. MW) |

HINWEIS AUF INTERESSENKONFLIKT (1)

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

Die Borsen nahmen zuletzt deutlich an Fahrt auf, und mit ihnen auch viele unserer
Depotwerte. Unterstiitzt von guten Bilanzen und optimistischen Ausblicken setzten sie

ihre Aufwdirtstrends fort.

Unser Musterdepot klettert derzeit von einem Rekordstand zum
nachsten. Nach einem noch recht verhaltenen Jahresauftakt ging
es in den zuriickliegenden Wochen mit einer erkennbar hoheren
Dynamik auf ein neues Allzeithoch. Dass wir dabei zuletzt nicht
ganz das Tempo des DAX halten konnten, erklart sich vornehm-
lich mit unserer nicht unerheblichen Cashposition. Der Index ist
dagegen per Definition stets ,zu 100% investiert“. Gleichwohl
bleibt es unser Anspruch, den DAX in jeder Borsenphase ,out-
zuperformen®. Wie die Entwicklung seit Depotstart beweist, ist
uns das in der Vergangenheit auch recht eindrucksvoll gelungen. " #

L]

Wir haben eingekauft
Gleich vier Neuzugange haben in den letzten Wochen den Weg

|

Nl :
: b
PV T
| 'f -

in unser Depot gefunden. Mit der brasilianischen Vale, dem

UNTERNEHMEN [LAND] WKN  BRANCHE KAUF-

DAaTum

INIT[D] 1K TELEMATIK 1.000 26.11.08

575980

508903 INTERNET 08.10.08

UNITED INTERNET [D]

22.12.04

ADVANCED INFLIGHT**[D] 1K' 126218 MEDIEN

514680 REIFENHANDEL 11.11.09

DeLticom [D] 1K<

RATIONAL [D] 701080 KUCHENGERATE 06.08.08

50 03.03.10

I

NINTENDO [JPN] 864009 VIDEOSPIELE 6/5

>

AmAzoN OS-CALL TB7WOU INTERNETKAUFHAUS 3.000 10.03.10

519406 17.02.10

i

Baywa [D] AGRAR/BAU 7/4

ORAD HI-TEC[ISR] /1 928634 3D-SOFTWARE C 7/6 3.000 06.08.08

1.000 13.11.08

SILVER STANDARD RES.** [CAN] 858 840 ~SILBEREXPLORER c 75

URAN-EXPLORER 10.000 08.10.08

StrATECO RES. [CAN] /1€ AOCAKR C 98

*) C/R: gibt Chance und Risiko jeweils auf einer Skala von 1 (niedrig) bis 9 (hoch) an.

*) SIP: Das Sl-Potenzialometer zeigt an, in welcher Phase einer Kursbewegung sich eine Aktie befindet
(von A=, Einstieg jederzeit ratsam" bis E=, Aktie wirkt angeschlagen" bzw. F=, Verkauf") und welche
Handlungspramissen wir hieraus ableiten.

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

*%) Mischkurs; HZ: Hebel-Zertifikat; OS: Optionsschein
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WERT

Kaur  Kurs DepPOT- PERFORMANCE

zZu AKT AKT ANTEIL  VORMONAT  SEIT KAUF

470 1236 12360 4,0% +12,4% +163,0%

3,7% -3,7% +100,4%

1,84 3,00 4,8% +11,5% +63,0%

2399 2930 3,8% +7,6% +22,1%
116,41 129,30 12.930 42% +3,4% +11,1%
221,00 224,00 11.200 3,6% - +1,4%

1,85 1,86 5.580 1,8% - +0,5%
2720 27,06 10824 3,5% -1,0% 0,5%
2,65 2,56 7.680 2,5% +23,7% -3,4%
14,29 12,71 12.710 41% -1,2% -11,1%
0,67 0,53 5.300 1,7% 2,2% -20,9%
AKTIENBESTAND 258.310 83,4%
LIQUIDITAT 51.434 16,6%
GESAMTWERT 309.744  100,0%

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




weltgrof3ten Eisenerz-Produzenten, versuchen wir, in gewis-
ser Hinsicht unsere erfolgreiche Banpu-Spekulation zu ko-
pieren. Auch Vale ist zu gleichen Teilen ein Rohstoff- und
Emerging-Markets-Play.

Eine Nintendo reprasentiert wiederum unser erstes Japan-
Investment. Die Aktie ist zurzeit deutlich glnstiger als zu
Hochzeiten der ,Wii“Euphorie. Da sich die verschiedenen
Hersteller bei der Technologie- und Marktfiihrerschaft ihrer
Spiele-Konsolen regelmafig abwechseln, setzen wir hier auf
ein Comeback der Nintendo-Systeme. Derzeit hat Konkurrent
Sony noch die Nase vorn.

Ein alter Bekannter ist hingegen der eCommerce-Gigant
Amazon. Statt in die Aktie zu investieren, wahlten wir hier
den Umweg iiber einen lang laufenden Call. So konnen wir
mit einem Hebel von fiinf an der Entwicklung des Basiswer-
tes partizipieren. Unser Einsatz entspricht demzufolge
eigentlich einer Anlagesumme von knapp 30.000 EUR (= 5 x
ca. 6.000 EUR).

Die Fielmann-Aktie ging uns nach der Heraufnahme unseres
Kauflimits ins Netz. Wir setzen hier auf die finanzielle wie
strategische Starke eines unangefochtenen Marktfiihrers.

Paukenschlag bei AlA (IK)

AIA kommt aus den Schlagzeilen nicht heraus. Nachdem wir
im Vormonat {iber den Rausschmiss des Finanzvorstands
berichten mussten, hat es nun auch den langjahrigen Vor-
standschef Otto Dauer erwischt. Der Aufsichtsrat entmach-
tete ,Konig Otto“ — wie es in der Pressemitteilung hief3 — aus
,wichtigem Grund“. Konkreter wurde der bisherige Auf-
sichtsratsvorsitzender und neue Vorstandschef Dr. Riidiger
Berndt im Gesprach mit Smart Investor leider nicht. Auch
dementierte er Spekulationen {iber eine womdéglich bevor-
stehende Ubernahme von AIA. Wir bedauern diese Entwick-
lung zutiefst, da wir die Wandlung der AIA vom Sanierungs-
fall im Jahre 2001 zum jetzigen Marktfiihrer beim Inflight-
Entertainment maf3geblich mit der Person Otto Dauer ver-
binden. Insbesondere weil der neue Vorstand zuvor als Auf-
sichtsrat die Entlassung seines Vorgangers forciert hatte,
haftet dem Rausschmiss ein fader Beigeschmack an. Ein
solch abrupter Fiihrungswechsel ist fiir ein Unternehmen,
das sich eigentlich in der Erfolgsspur befand, mehr als unge-
wohnlich. Wir denken daher ernsthaft iiber den Verkauf
unseres ,dienstaltesten” Musterdepotwertes nach. Auf dem
erhdhten Kursniveau und mit dem neuen Personal an der
Spitze sehen wir nur noch begrenzte Kurschancen.

Banpu-Aktie ist nicht aufzuhalten

Unser Depot-Highflyer Banpu verzeichnete auch in den letz-
ten Wochen erfreuliche Kursgewinne. Hintergrund diirften
die vorgelegten Zahlen und der durchaus ermutigende Aus-
blick des thailandischen Kohle- und Stromproduzenten sein.
So verdiente Banpu 2009 rund 50% mehr als im vergleichba-
ren Vorjahreszeitraum. 14,2 Mrd. Baht — umgerechnet knapp
320 Mio. EUR - blieben nach Abzug aller Kosten und Steuern
in der GuV héangen. Der Gewinn beinhaltet allerdings auch
einen nicht unerheblichen Ergebnisbeitrag aus Swap- >>
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DURCHGEFUHRTE KAUFE UND VERKAUFE wird, zumal der bisherige Bremsklotz Lehman Brothers

DURCHGEFUHRTE KAUFE ~ WKN Kurs  StUckz.  KAUFWERT DATUM seinen 20%-Anteil im Zuge seiner Abwicklung inzwi-

NINTENDO 519400 221,00 50  11.050,00  03.03.10 schen komplett abgebaut hat. Kaufer ist die israeli-

VALE AORN7M 21,69 500  10.845,00  03.03.10 sche Viola - eine Private-Equity-Gesellschaft.

AmAzoN CaLL TB7 WOU 1,85 3.000 5.550,00 10.03.10

FIELMANN 577220 59,60 250  14.900,00  19.03.10 Wahrend Orad bei einer konjunkturellen Erholung
von héheren Werbeeinnahmen der TV-Sender profi-

DURCHGEFUHRTE VERKAUFE VERK.WERT PERF. oy tiert, ist die Karlsruher Init ein direkter Gewinner

DAx HEBEL SHORT CG021U 3,64 2.000 7.280 -32,8% 10.03.10 der milliardenschweren Infrastrukturinvestitionen.

Geschaften auf den Kohlepreis. Insgesamt gelang es Banpu,
dank fester Kontrakte den durchschnittlichen Verkaufspreis fiir
eine Tonne Kohle auf dem Niveau des Vorjahres zu halten. CEO
Chanin Vongkusolkit kiindigte zugleich an, dass sich sein Unter-
nehmen in den néachsten fiinf bis sechs Jahren vorrangig auf den
Ausbau des Kohlegeschafts konzentrieren will. Das schlief3t
auch Zukaufe von Kohleminen in der Region ein. Den Output
will Vongkusolkit in diesem Jahr von 21 auf 23 Mio. Tonnen er-
hohen. Dabei sei jedoch mit einem niedrigeren Verkaufspreis zu
rechnen. Neben Kohle will Banpu 2010 auch erste Investments
auf dem Gebiet der erneuerbaren Energien tatigen. Da Chinas
Hunger nach Rohstoffen und Energie weiter zunehmen sollte,
muss einem um Banpus Zukunft — und die Entwicklung der Aktie
— wabhrlich nicht bange sein (siehe auch ,Energierohstoffe®,
S. 10). Dass wir uns demnachst vielleicht doch von einem Teil
unserer Position trennen konnten, liegt an unseren Depotregeln.
Danach sollen aus Diversifikationsgriinden auf keinen einzelnen
Wert mehr als 10% des Gesamtdepots entfallen.

LINIT (575 980)

Orad (IK) und Init (IK) mit starken Bilanzen

Es fallt schon auf, dass insbesondere kleine Unternehmen mit
meist sehr fokussierten Geschaftsmodellen die Wirtschaftskrise
weitaus besser als viele der grof3en Konzerne meistern. Zwei Be-
lege fiir diese Beobachtung lieferten zuletzt das Verkehrstech-
nologieunternehmen Init und der Entwickler von 3D-Echtzeit-
Grafiklosungen Orad. Letzterer kehrte Ende vergangenen Jahres
auf seinen Wachstumskurs aus Vorkrisenzeiten zuriick. Im
Schlussquartal verdienten die Israelis 1,1 Mio. (Vj.: 0,8 Mio.)
USD, und das bei einem Umsatz von 9 Mio. (Vj.: 8 Mio.) USD. Fiir
das Gesamtjahr weist Orad einen Uberschuss von 2,2 Mio. USD
aus. Bemerkenswert ist vor allem die Entwicklung des Cash-
flows. Binnen Jahresfrist erhohte sich der Bestand an liquiden Mit-
teln von 14,8 auf 17,3 Mio. USD. Der gesamte Borsenwert von le-
diglich 27 Mio. EUR steht dazu in einem krassen Missverhéltnis.
Wir denken, dass diese Unterbewertung schon bald korrigiert
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Der Bedarf nach intelligenten Verkehrslésungen
und Leitsystemen stieg selbst in der Krise. Das belegt u.a. der
auf 132 Mio. EUR nochmals angewachsene Auftragsbestand
zum Jahresende. Init kalkuliert ausgehend von der iibererfiill-
ten Prognose des Vorjahres fiir das neue Jahr mit einem Anstieg
bei Umsatz und EBIT von jeweils ,mindestens 10%“. Der
Gewinn je Aktie sollte ebenfalls ansteigen — womoglich nahe an
die 1-EUR-Marke. Als zusatzliches ,Schmankerl® erhalten
Aktionére eine von 16 auf 30 Cent erhohte Dividende. Wir sehen
den Wert insgesamt weiter klar im Aufwind.

Rational hat Kosten im Griff

Zu den Rendite-Konigen auf dem Kurszettel zahlt weiterhin der
Kiichengeratehersteller Rational. Das MDAX-Unternehmen legte
eine insgesamt solide Bilanz fiir das Geschaftsjahr 2009 vor. So ge-
lang es, den Umsatzriickgang auf 8% (314,4 Mio. EUR) zu begren-
zen. Das operative Ergebnis (EBIT) kletterte dagegen um 9% auf
90,5 Mio. EUR. Der Grund fiir diese gegenlaufige Entwicklung liegt
in der strikten Kostenkontrolle und einer geringen Fertigungs-
tiefe. Rational baute im In- und Ausland 140 Stellen ab - vornehm-
lich Leiharbeiter mussten gehen. Konzernchef Giinter Blaschke
hielt sich beim Ausblick auf das neue Geschéftsjahr noch zuriick.
Ein leichtes Umsatzwachstum habe man sich vorgenommen. Viel
konkreter wurde Blaschke leider nicht. Immerhin kénnen sich
Aktiondre auf eine Anhebung der Dividende von 1 auf 3,50 EUR
freuen. Im Vorjahr hatte der Konzern seine Ausschiittung aller-
dings auch aufgrund der Unsicherheit iber die weitere wirt-
schaftliche Entwicklung radikal zusammengestrichen. Rational
ist fir uns nicht nur ein topgefiihrtes Unternehmen, sondern zu-
gleich auch ein Konjunkturfrithindikator. Wenn es mit der Ge-
samtwirtschaft wieder splirbar bergauf geht, wird sich das umge-
hend in den Auftragseingdngen der Oberbayern widerspiegeln.

Fazit
Mit dem Beginn des neuen Borsenjahres konnen wir insgesamt
zufrieden sein. Wir liegen weiterhin klar vor unserer Bench-
mark, dem DAX. Die restliche Liquiditat werden wir schon bald
fiir neue Kaufe einsetzen. Unser Fokus liegt hierbei auf amerika-
nischen Big Caps (siehe auch ,Das grof3e Bild*“, S. 48) und Wer-
ten aus dem Rohstoffbereich sowie den Schwellenldndern.
Uber die genauen Transaktionen informiert wie gewohnt jeden
Dienstag der ,,Smart Investor Weekly“. |
Marcus Wessel

HINWEIS AUF INTERESSENKONFLIKT (')

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




Potpourri / INTERVIEW MIT EINEM INVESTOR

,Charts machen Behavioral

Finance sichtbar*

Smart Investor im Gesprich mit Heinrich Morgen, Fondsberater und Verwaltungsrat der
morgen + partner AG, liber seine Interpretation der Charttechnik, Kaffeesatzleserei und

sein neues Domizil Schweiz.

Smart Investor: Herr Morgen, wie lebt es sich als Vermogens-
verwalter in der Schweiz?

Morgen: Sehr gut. In der Schweiz leben wir in einem Rechtsstaat.
Die Biirokratie ist ertréglich und erstickt nicht alle unternehme-
rischen Aktivititen wie z.B. in Deutschland. Zudem diirfen Sie
noch richtige Vermogensberatung machen. Ich fiihle mich in der
Schweiz absolut wohl, denn bei den Eidgenossen wird nicht so-
fort nach jeder Krise nach mehr Regulierung und zusatzlichen
Behorden gerufen. Wenn ich mir die letzten BaFin-Rundschrei-
ben und die EdW-Neuigkeiten ansehe, tun mir die Kollegen in
Deutschland mittlerweile richtiggehend leid, und mich be-
schleicht sogar das Gefiihl, dass unabhéangige Berater in Deutsch-
land nicht mehr erwiinscht sind. Uberspitzt gesagt: Die Banken
sind an privaten Mitwettbewerbern, die unabhangig und objek-
tiv beraten, sicherlich nicht interessiert, und manchmal hat man
den Eindruck, dass die Politik es lieber hatte, wenn Anlagebera-
tung gleich von den Verbraucherschiitzern gemacht wiirde. Die
Griinde, die ich in meinem Abschiedsbrief aus Deutschland dar-
gestellt habe, den Sie unter www.morgen.de nachlesen koénnen,
sind unverandert giiltig. Im Gegenteil: Die Situation hat sich noch
verschlimmert.

Smart Investor: Aber mittlerweile ist die Welt eine andere.
Morgen: Sicherlich, aber ich bin ein {iberzeugter Marktwirt-
schaftler. Natiirlich hat die Marktwirtschaft Schwachen, und da-
zu gehoren auch die Finanzblasen, die durch die Geldschwemme
der Notenbanken moglich gemacht wurden. Man darf aber doch
nicht vergessen, dass die Marktwirtschaft uns nach dem Krieg
einen nie gekannten Wohlstand gebracht hat. Bevor man nicht ei-
ne bessere Alternative hat, sollte man die Grundsatze der Markt-
wirtschaft nicht in Frage stellen. Wenn die Politiker immer Gut-
menschen sein und alles und jeden retten wollen, dann wird es
fiir das gesamte System gefahrlich. Mittlerweile gibt es Maf3nah-
men, die ich mir nicht habe vorstellen konnen. Etwa die Verstaat-
lichung von Banken, das hat eine vollig neue Qualitat. Stattdes-
sen sollte man tiberlegen, welche Maf3nahmen man durchfiithren
sollte, damit Unternehmen, bevor sie den Steuerzahler belasten,
in Konkurs gehen konnen. Too big to fail bzw. systemrelevant —
die Vokabeln diirfen keine Entschuldigung fiir das Eingreifen der
Politik mehr sein.

Smart Investor: Ihre tagliche Arbeit ist nun die Charttechnik.
Was kann Charttechnik, was Fundamentalanalyse nicht kann?

Morgen: Das Problem bei der Charttechnik ist doch, dass Kriti-
ker sie lediglich als Kaffeesatzleserei abqualifizieren, weil sie
sich nicht intensiv damit beschaftigt haben, denn dann miissten
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Heinrich Morgen (Jahrgang
1949) durchlief zundchst zahl-
reiche Stationen bei der Volksbank
Homburg, Merrill Lynch und
H.C.M. Hypo Capital Management,
bevor er sich 1998 als Berater insti-
tutioneller Kunden selbststdandig
machte. Seit September 2007
firmiert seine Vermogensverwal-
tung als morgen + partner AG und
ist in der Schweiz domiziliert.

sie wissen, was Charttechnik leis-
ten kann und was nicht. Das ar-
gert mich zum Teil, besonders wenn es sich um unqualifizierte
Meinungen aus der Wissenschaft handelt. Denn Charts zeigen
das Verhalten der Marktteilnehmer in der Vergangenheit. Nicht
mehr und nicht weniger. Entsprechend machen fiir mich Charts
Behavioral Finance sichtbar, zumindest bezogen auf die Vergan-
genheit. Das bedeutet noch lange nicht, dass ich damit die Zu-
kunft kenne. Ich halte nichts von Hellseherei. Aber ich habe fest-
gestellt, dass Menschen — und dabei handelt es sich ja bei Bor-
senteilnehmern — oft nach denselben Verhaltensmustern agie-
ren. Deshalb gehoren fiir mich Charttechnik und Behavioral Fi-
nance zusammen.

Smart Investor: Sehen Sie denn Anderungen am Verhalten der
Anleger?

Morgen: Eigentlich nicht. Seit ich vor 40 Jahren mit dem Ge-
schaft angefangen habe, sehe ich, dass immer wieder die glei-
chen Fehler gemacht werden. Beispielsweise verkaufen Anleger
eine Aktie nicht, wenn sie unter den Einstandskurs fallt — auch
wenn es mittlerweile gute Griinde dafiir gibt —, weil sie ja sonst ei-
nen Verlust realisieren wiirden. Wahrend sie andererseits immer
noch den Spruch horen: Von Gewinnmitnahmen ist noch keiner
gestorben. Das hat aber zur Folge, dass die ,guten“ Aktien
schnell verkauft werden und die ,schlechten“ im Depot bleiben.
So kann ich keine Performance erreichen.

Smart Investor: Was sollte man also anders machen?

Morgen: Sicherlich gibt es mehrere Wege, die Erfolg verspre-
chend sind. Grundlage unseres systematischen Ansatzes ist,
dass wir anerkennen, dass es Trends gibt und dass deshalb auch
das Timing eine Rolle spielt. Wobei vor allem mittel- und langfris-



IM PORTRAIT: MORGEN PORTFOLIO UNIVERSAL

WKN: 849 072, Auflagedatum: 02.01.1992; Fondsvolumen: 14,5
Mio. EUR; Typ: Aktienfonds; Profil: Der Morgen Portfolio ist die
»deutsche” Fonds-Variante aus dem Hause Morgen + Partner,
das Pendant fiir européische Aktien heifst Morgen Europa Aktien
(WKN: AoB 5Ks). Beide Fonds werden nach charttechnischen Kri-
terien mit Aktien bestiickt. Der Morgen Portfolio hat seit Auflage
einen jahrlichen Ertrag von 9,3% erwirtschaft, wobei der Fonds
zwischenzeitlich (wie etwa 2008) deutliche Schwichephasen
durchliuft. Derzeit ist der Fonds stark im Rohstoff- und Industrie-
bereich engagiert, dagegen werden die Bereiche Energie, Versor-
ger und Konsum génzlich gemieden. Die grofiten Positionen sind
aktuell Linde, STADA und TUI.

tige Trends fiir uns eine Aussagekraft haben. Und der banale
Spruch ,Trends halten so lange, bis sie sich &ndern“ hat uns
schon vor so manchem Fehler bewahrt. Das heif3t aber auch,
dass wir nicht wissen, wie lange sich Trends halten. Im Umkehr-
schluss bedeutet das, dass wir keine Prognosen machen konnen.
Wir sind keine Seher und damit auch keine Kaffeesatzleser.

Smart Investor: Das gilt sowohl fiir Abwérts- als auch Aufwarts-
trends?

Morgen: Ja, vollig richtig, wir nutzen die Charttechnik auch als
Fehlervermeidungsstrategie. Wenn wir sehen, dass eine Aktie
oder ein Markt einen abwartsgerichteten Trend eingeschlagen
hat, dann meiden wir diese Investments. Das klingt banal, kann
aber bares Geld wert sein. Wenn ein Trend nach oben zeigt, dann
wollen wir wissen, ob es Signale fiir eine Fortsetzung des Trends
gibt. Da nutzen wir dann zum Beispiel als Indikatoren den MACD,
das Momentum oder die Relative Starke. Wir kaufen eine Aktie al-
so nur, wenn sie sich in einem Aufwartstrend befindet.

Smart Investor: Was ist nun, wenn es keinen klaren Trend an der
Borse gibt?

Morgen: Dann sehen wir weniger gut aus. In solchen Marktpha-
sen gibt es einfach viel zu viele Fehlsignale. Auch wenn der Markt
eine Trendwende macht, egal ob oben oder unten, hat unser An-

/ Potpourri

satz seine Schwachen. Verkaufen zum Hoch und Kaufen zum
Tief, das ist mit unserer Strategie nicht zu machen. Dagegen funk-
tioniert die Philosophie in stabilen ab- oder aufwértsgerichteten
Trends. Geht es nach unten, dann fahren wir die Cashquote im
Fonds nach oben. Leider miissen wir auch dann zumindest zu
66% in Aktien investiert sein. Steigt der Markt stabil nach oben,
dann ist unser Investitionsgrad stets nahe 100%.

Smart Investor: Apropos steigender Markt. Was sagen lhnen die
Charts aktuell zum DAX?

Morgen: Beim DAX steigen derzeit 100-Tage- und 200-Tage-Linien
noch an. Ich sehe kein Signal, das mir verrat, der Aufwéartstrend
sei bereits wieder vorbei. Die mittelfristige Trendumkehr im DAX
fand im Juli vergangenen Jahres statt, und bislang ist dieser
Trend noch nicht umgekehrt worden. Was ich auch bemerke, ist,
dass institutionelle Anleger zum Beispiel in Aktien noch sehr un-
terinvestiert sind, am Markt also als Verkaufer ausfallen. Dann
betrachte ich das Anlegerverhalten und erkenne mehr Angst als
Zuversicht. Von einer Blase sind wir folglich weit entfernt. Ist es
diesmal wirklich anders? Keine Ahnung. Das miissten Sie die
Seher fragen. Andererseits muss ich das auch gar nicht wissen,
wir handeln, wenn sich der Trend gedndert hat.

Smart Investor: Wo sind Sie vorsichtig?

Morgen: Ich werde immer dann stutzig, wenn es Modeerschei-
nungen gibt und stédndig neue Produkte fiir ein und denselben
Themenkomplex aufgelegt werden. Nehmen Sie damals den Neu-
en Markt mit den Internetfonds, Telemedienfonds usw. Jetzt ha-
ben wir das Thema ,,Global warming*, und die Produkte, die sich
mit Klimaschutz befassen, haben Hochkonjunktur. Vielleicht ist
das dann schon tiberzogen. Wir haben seit Monaten z.B. keine
einzige Solaraktie im Depot, weil die Charttechnik hier glasklar
auf den Abwartstrend in diesem Sektor hingewiesen hat. Da wir
die Aktien gemieden haben, konnten wir mit Q.Cells, Solarworld
& Co. auch keine Verluste einfahren.

Smart Investor: Herr Morgen, haben Sie vielen Dank fiir das offe-
ne Gesprach. |
Interview: Tobias Karow
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Sprachpolizei und Diskriminierungspolik

Alle sind sozialdemokratisch...

Eigentum und Freiheit ein, wo andere der sozialdemokra-
tischen Versuchung oft genug nicht widerstehen kénnen.
Die reale Staatsquote — inklusive versteckter Steuern und
Abgaben wie GEZ oder IHK sowie Monopolkosten fiir
Steuerberater oder Schornsteinfeger — hat lingst 70 Pro-
zent Uberschritten. Zum Vergleich: In der Sowjetunion
betrug die reale Staatsquote am Ende etwa 85 Prozent —
15 Prozent Markt in Nischen sorgten dafiir, dass die Men-
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Potpourri / VERANSTALTUNGEN

Kein Staatsbankrott in Griechenland

Der Einladung der Vereinigung Technischer Analysten Deutschlands (VTAD) zu ihrer tra-
ditionellen Friihjahrskonferenz am 20. Mdrz 2010 in Frankfurt/Main folgten 120
Interessierte. Die Tagung stand unter der Uberschrift ,,Jahr eins nach dem Finanzcrash*.

Fiir einen Paukenschlag sorgte der Kreditderi-

vatehandler Konrad Kleinfeld mit seiner Prog-

nose, Griechenland werde nicht bankrott ge-

hen. Die Preise der hierauf gehandelten Versi-

cherungspramien (Credit Default Swaps, kurz

CDS) tendieren in jiingster Zeit riicklaufig. 1‘_ _:."
Natiirlich konne die Unsicherheit nochmal

aufflackern, insgesamt sei das Thema fiir die

Markte aber weitgehend erledigt, so Kleinfeld. ‘ h‘
Am Euro seien die Querelen nicht spurlos . .4 kieinfeld
voriibergegangen, betonte

Robert Rethfeld von Wellenreiter-Invest. Auch
der technische Analyst Christian Kdmmerer
billigte dem Euro gegeniiber dem US-Dollar
bestenfalls temporares Erholungspotenzial
zu. Bis Jahresende werde die angeschlagene
Gemeinschaftswahrung weiter fallen: bis in
die Region von 1,215 bis 1,265 USD (s . Abb. 1).
Der US-Dollar, so Kdmmerer, stehe 2010 vor
einem breiten Comeback.

Christian Kimmerer

Goldpreis: Erst runter, dann hoch!

In einem waren sich Dr. Michael Lorenz von der Technischen Uni-
versitat Chemnitz und Karin Roller, Buchautorin und Regionallei-
terin der VTAD Stuttgart, einig: Mittelfristig werde Gold weiter
steigen. Lorenz halt ein 2011er Preisziel von 1.043 EUR fiir realis-
tisch. Den absoluten Hochpunkt erwartet er jedoch erst fiir
2014. Roller sieht 2011 Gold bei 1.565 USD, basierend auf ihren

ABB. 1: DOLLAR VOR COMEBACK?
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Nicht nur gegeniiber dem Euro, sondern gegeniiber einer ganzen Reihe an Wihrungen
sieht Christian Kimmerer den US-Dollar vor einem Comeback: Hier seine 2010er Jahres-
end-Kurs-Zielzonen fiir EUR und GBP.

Quelle: www.tradesignalonline.com
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Von wegen Doppeltop: Die wichtigsten Investoren der Welt rechnen in US-Dollar, und
da hat der DAX zwischen 2000 und 2007 +52% zugelegt, so Thomas Nagel von equinet.
Er riet, bei technischen Analysen immer auch US-Dollar-Charts im Blick zu haben.

Elliott-Wellen-Analysen. Zuvor sollte es jedoch noch einmal eine
scharfe Korrektur bis auf 900 USD geben.

Zinsen sinken weiter!

Obwohl die Zinsen bereits seit vielen Jahren auf einem historisch
niedrigen Niveau liegen, sieht der Zyklenanalyst Wilfried Kolz das
Ende der Fahnenstange noch nicht erreicht. Er prognostizierte das
endgiiltige Tief im langfristigen Zyklus erst fiir 2014. Die deutsche
Umlaufrendite konne bis dahin noch auf unter 2,4% fallen.

Japan und Technologie im Auge behalten

So unterschiedlich die Herangehensweisen, so iiberraschend
dhnlich viele Schlussfolgerungen in den Aktien-Referaten. Zwei
Markte bieten 2010 aus technischer Sicht ganz offensichtlich in-
teressante Chancen: Japan und Technologieaktien. In beiden Fal-
len haben wir es mit einer gesunden Marktstruktur zu tun, der
Aufwértstrend wird also von der tiberwiegenden Mehrheit der
Titel getragen. Elliott-Wellen-Analyst Dietrich Denkhaus wies zu-
dem darauf hin, dass die Nasdaq bereits im Barenmarkt der 70er-
Jahre gegen den allgemeinen Trend zulegen konnte. Die Chancen,
dass ihr das erneut gelingt, stehen laut Denkhaus recht gut.

Fazit
In den zuriickliegenden turbulenten Borsenjahren 2008 und 2009
habe sich wieder einmal gezeigt, dass die technische Analyse
(TA) in punkto Trendwahrnehmung und Reaktionsgeschwindig-
keit der fundamentalen Analyse haushoch iiberlegen sei, so
VTAD-Vorstand Dr. Gregor Bauer. Mit diesem Pfund wird die TA
wohl auch in den vor uns liegenden Zeiten wuchern kénnen. M
Gerd Ewert



Potpourri / LESERBRIEFE

Uber Norwegische Konten
und osterreichische Literatur

Ein Konto in Norwegen?
Der Euro ist mir nicht sicher, Norwegische Kronen
= (NOK) wéren mir lieber. Wie komme ich zu einem nor-
wegischen Bankkonto? In Osterreich gibt es keine
Vertretung einer norwegischen Bank. In Deutschland gibt es eine
solche zwar in Hamburg, aber dort kann ich als Privatkunde
kein Konto eroffnen, und die norwegische Botschaft konnte mir
nicht helfen.
Julius B.

Ein norwegisches Bankkonto zu erotffnen, ist nicht

S ganz einfach. Normalerweise benotigt man hierzu ei-

nen Wohnsitz in Norwegen bzw. eine Nummer im

sFolkeregisteret“, allerdings liegt es natiirlich ein we-

nig im Ermessen der jeweiligen Bank. Ein Fremdwahrungskon-

to, so wie es von den meisten deutschen Banken angeboten
wird, sehen wir als einfache und simple Alternative.

9
und hat auch schon Vorvertrige fiir einen Fremd-
wéhrungskredit in Schweizer Franken unterschrie-

ben. Nun bin ich in grofder Sorge, dass sich meine Tochter in ein
finanzielles Desaster stiirzt. Was ist Ihre Meinung dazu?

Fremdwéhrungskredite
Unsere Tochter baut z.Zt. ein dlteres Wohnhaus um

SV

Bei einem Fremdwahrungskredit besteht das Risiko,
S dass sich die Wahrung, in welcher man sich verschul-
det (CHF), deutlich gegeniiber

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

Mises: ,Vom Wert der besseren Ideen”. Das neue Buch ,Kran-
kes Geld, kranke Welt“ (S. 54 in der Ausgabe 3/2010) von Gregor
Hochreiter konnen wir Ihnen sehr empfehlen. Dort finden Sie
im Literaturverzeichnis sowieso alle wichtigen Blicher zu den

Austrians.
Letzt“, das ich bisher im Smart Investor gelesen habe.

Tranen habe ich gelacht im Zug zwischen Luzern und

Locarno, meiner neuen Heimat als ,,Republikfliichtling*. Ich hoffe,
Sie konnen in der alten Heimat auch driiber lachen.

Humor ist, wenn man trotzdem lacht
,Hartz IV fiir Griechenland” ist das beste ,Zu guter

Michael P.

der eigenen Wéhrung, in der man
seine personlichen Beziige erwirtschaftet,
aufwertet. Wenn das der Fall ist, schlagt das

,!'_i ety
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Chat el g e e b b Atde e

Vielen Dank fur die freund-
lichen Worte — auch innerhalb
der Redaktion gilt diese Kolumne

et ]

Pendel um, und aus der anfanglich giins-
tigen Verzinsung wird eine sehr negative
Kursentwicklung des Kredits. Da wir von
einem schwachen Euro in den nachsten L Y
Jahren ausgehen, kénnte dementsprechend
oben beschriebener Risikofall eintreten.
Empfehlungen tiber Biicher von
Hayek und von Mises gegeben.
Konnten Sie mir noch einmal eine Buch-

empfehlung diesbeziiglich geben?
Gilinther Jehnichen

IRLIHN 1 [emer e

Osterreichische Literatur
Vor einiger Zeit haben Sie einige

Wir wiirden Ihnen diese beiden

von Ralph Malisch als eine der
besten dieser Rubrik. Wir mussten eben-
falls herzlich lachen, obwohl natiirlich
einigen von uns angesichts dessen, was
sich in unserer Republik und dem iibrigen
Europa so abspielt, eher zum Weinen zu

Mute ist.
9

Ich wére sehr daran interessiert,
dass solch eine Rubrik einge-

fihrt wird. Ich bin der Meinung, dass es an

der Zeit ist, dieses Thema auf eine breitere

offentliche Basis zu stellen. Und wenn Sie

mithelfen konnen, die Matrix ein wenig zu

RegelmiRige Rubrik:
»Locher in der Matrix“

Bilicher empfehlen: Hayek: ,Der
Weg zur Knechtschaft* — von

Si

Smart Investor 3/2010
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durchléchern bzw. transparenter werden
zu lassen, ist dies als Unterstiitzung derje-



nigen zu sehen, die
sich durchaus schon
langer mit diesen The-
men beschéftigen, aber
im téglichen Medien-
rummel hierzu keiner-
lei Resonanz bekom-
men. lhr Untertitel lau-
tet ja auch ,,... fiir den
kritischen Anleger*. Also:
Diese Thematik passt
schon!

Josef Wierig

Vielen Dank! Auch wenn nicht

S alle unsere Leser Ihre An-

sicht teilen, so koOnnte es

doch gut sein, dass wir eine

solche Rubrik dauerhaft ein-
fuhren.

Der Nachwuchs liest mit
Ich war doch sehr erstaunt,
als ich heute lhre Rechnung
- bekommen habe, und habe
mich gewundert, was Smart
Investor sein soll. Die Rechnung ist fiir
mich einfach nicht erklarbar. Als ich
dann meinen Sohn gefragt habe, ob er
wisse, was dies sei, wurde mir klar, wo
der Hund begraben liegt. Er hatte ohne
mich zu fragen ein Abonnement be-
stellt, von dem ich natiirlich nichts ge-
wusst habe.

Es freut uns sehr, dass sich

SI auch der Nachwuchs fiir

unser Magazin interessiert.

Hoffentlich hatten auch Sie

zumindest ein bisschen Vergniigen bei
der Lektiire.

Erstaunter Jens Ehrhardt
Ich bin selbst ein grof3er An-
- hanger des Titelbild-Indika-
tors, und als ich meine Aufma-
chung auf dem Titel [der FocusMoney-
Ausgabe vom 03.02.2010; Anm. der Red.]
sah, war ich doch ziemlich erstaunt,
denn die Botschaft des Artikels ist: vola-
tile Seitwartsbewegung und eben keine
Baisse. Sobald die Konjunktur aller-
dings wieder schlechter wird (was ich
erwarte), werden die Notenbanken die
Geldschleusen endgiiltig 6ffnen, und
dann dirfte es mit den Sachwerten, von
Gold bis Aktien, deutlich aufwarts ge-
hen. Siehe auch die Phase des eifrigen
Gelddruckens ab 1921 in Deutschland,
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,FocusMoney“ Nr. 6 vom 3.2.2010

was zundchst eine grof3e Hausse am
Aktienmarkt ausloste und sogar zu ei-
ner - letzten — Bliite der Realwirtschaft
filhrte. Als dann auch noch die Wirt-
schaft kollabierte (ab 1922) und das
Warenangebot drastisch zuriickging,
gab es dann einen Sprung der Inflation
von 60% auf mehrere tausend Prozent.
Dr. Jens Ehrhardt

Natiirlich haben wir mit dem

SI Titelblatt-Indikator in der
Rubrik Sentimenttechnik

(Smart Investor 3/2010, Seite

57) auf die Macher beim FocusMoney
abgezielt. Die Geschichte bzw. Ihr Inter-
view war ja sehr viel ausgewogener, als
das Cover vermuten lief3. Aber Sie
wissen selbst: Entscheidend bei diesem
Indikator ist ja nur, was die Presse aus
einem Sachverhalt macht, und nicht so
sehr der Sachverhalt selbst. Ihre Aule-
rungen zur Wirtschaft und Borse kon-
nen wir dabei nachvollziehen, wenn-
gleich wir bei Smart Investor im Rah-
men unseres Crack-up-Boom-Szenarios
allerdings bereits in Kiirze die Borsen
wieder auf dem ansteigenden Ast sehen.
Wir denken, dass es ab April bzw. spates-
tens Mai mit den Borsen wieder auf-
warts geht. |

Die Redaktion behiilt sich vor, Leserbriefe zu kiir-
zen. 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 angegebene Postadresse

senden.
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UNABHANGIG VERMOGEN VERWALTEN

IHRE ZIELE -
UNSERE MOTIVATION

Die FIVV AG entwickelt als unab-
hédngiger Vermogensverwalter flir

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

individuelle Finanzlgsungen.

Wir bieten unseren Klienten

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

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

Der ,Elite Report 2009“ zédhlt die
FIVV AG zur Elite der Vermogens-
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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~,Bank-Rauber*

Leo Miillers ,Bank-Rauber* liest sich tiber weite Strecken wie ein
Thriller von John Grisham. Nur mit dem Unterschied, dass beim
amerikanischen Schriftsteller Namen und Handlung frei erfunden
sind und bei Leo Miiller die Handelnden hingegen Peer Stein-
briick, Georg Milbradt, Axel Weber sowie Landesbank Sachsen,
IKB und Deutsche Bundesbank heif3en. Fiebern die Leser bei Gri-
sham auf3erdem mit jeder Seite der Auflosung spektakularer
Justiz- oder Kriminalfille entgegen, brockelt bei ,Bank-Rauber®
von Minute zu Minute der mediale Glanz unserer politischen
Eliten und Top-Banker ab, bis schlieilich nur noch ein kiimmer-
licher, unfahiger, verfilzter und korrupter Haufen iibrig bleibt.

Leo Miillers Buch ist weit mehr als eine Zusammenfassung oder
chronologische Auflistung der Finanzkrise. Ebenso eindrucksvoll
wie griindlich recherchiert, thematisiert er die Ereignisse bereits
weit vor Ausbruch der Krise 2007. Gleichermaf3en durchleuchtet
er die schillernden Figuren der Hedgefonds-Szene sowie die Ent-
stehungsgeschichte von Verbriefungen und deren Versicherung
(,CDS* Credit Default Swaps). Dabei diirfte er selbst aufmerksame
Beobachter der Bankenkrise positiv iberraschen. Mit seiner
nachdenklichen und ernsten Art wirkt er stets authentisch und
glaubwiirdig. Das Ende von ,Bank-Rauber” gestaltet sich freilich

BANK
RAUBER

anders als bei Grisham: Warten
in den Krimis des Bestsellerau-
tors auf die Tater Handschellen,
verlauft die Aufklarung bei unse-
ren Banken und deren Kontroll-
stellen mehr schlecht als recht.
Ein Blick in den Aufsichtsrat von
KfW und West LB geniigt, um zu
wissen warum. Konnen wir das
ganze Ausmafd der Wirtschafts-
und Finanzkrise fiir Deutsch- b=
land noch gar nicht vollstandig
greifen, diirften die Folgen fiir den Leser der ,Bank-Rauber® ein-
deutig ausfallen: Jedermann wird erschiittert sein. |

Claus Brockmann

Mo b il Wians' i oF g
Sw i w8 i Py e

,Bank-Réuber“ von Leo Miiller, Econ Verlag,
Berlin 2010, 383 Seiten, 19,95 EUR

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

BUCHBESPRECHUNG II

»Traders, Guns & Money*

Immer wenn der Normalbiirger per Schlagzeile mit dem mys-
teriosen Paralleluniversum der Derivate konfrontiert wird,
dann ist dort mal wieder etwas gewaltig schief gelaufen. Satyajit
Das, langjahriger Profi im Derivatehandel und gefragter Experte
in diesem Bereich, bringt Licht ins Dunkel. ]hm gelingt das
Kunststiick, nicht nur ein lehr-
reiches, sondern zugleich ein
ausgesprochen unterhaltsames
Erklarstiick zum Thema abzu-
liefern. Das Lachen diirfte dem
Leser jedoch gelegentlich buch-
stablich im Halse stecken blei-
ben, wenn man die Dimen-
sionen erkennt, in denen sich
nicht nur die Geschéfte selbst,
sondern auch die Blauadugig-
keit mancher Akteure bewegt.

{fraders,

Guns &
Money

Dennoch verweigert sich Das
dem allseits beliebten Erkla-
rungsmuster ,Verschlagener
Banker zieht ahnungslosen

8o | Smart Investor 4/2010

Kunden tiber den Loffel“ — zumindest in dieser undifferenzierten
Variante. Vielmehr entsteht das Sittengemalde einer ,bizarren“
Branche und ihres alltaglichen Wahnsinns: Den ,schonen
Liigen* der Verkaufer stellt Das die ,wahren Liigen“ der Kaufer
als eine fortgeschrittene Form der Selbsttduschung gegen-
iiber. Es ist dieses Zusammenspiel von Tauschung und Selbst-
tauschung, das eine ganz eigene Kultur pragte, die sich weit
von der urspriinglichen Intention ,Risiken zu handhaben® ent-
fernt hat. Tatsachlich sind neue und ungeahnte Risiken da-
durch erst entstanden. Einige haben sich bereits spektakular
manifestiert, wahrend andere ihrer Entdeckung harren.

Fazit: Satyajit Das bringt dem Leser die Welt von Swap, CDO &
Co. in lebendiger Erzdhlweise und mit einer guten Portion
(Galgen-)Humor néaher. Besondere Vorkenntnisse sind auf-
grund der ausfiihrlichen Erklarungen nicht notwendig, ein
gewisses Grundverstandnis fiir die Mechanik von Finanztrans-
aktionen aber hilfreich. |

Ralph Malisch

, Traders, Guns & Money*, Satyajit Das, FinanzBuch Verlag,
496 Seiten, 34,90 EUR
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Fortress Paper Ltd. AoM WAX 62

Unternehmen WKN  Seite Funkwerk AG 575314 61
Gazprom OAO 903276 14

A123 Systems Inc. AoQ 8FY 6 Infosys Technologies Ltd. 919 668 22
Advanced Inflight Alliance AG 126218 71 [ Init Innovation in Traffic Systems AG 575 980 72
Advanced Info Services PCL 889577 60 H Intica Systems AG 587 484 67
Aixtron AG AoW MP) I1tN Nanovation AG Aoj L46 6
Altair Nanotechnologies Corp. 902 675 " K+SAG 816 200 66
AMAG Pharmaceuticals Inc. AoM XU2 Keppel Corp. AoM Loy 14
Amazon.com Inc. 906 866 71 KLA-Tencor Corp. 865 884 6
Apache Corp. 857530 14 Krones AG 633 500 67
Arch Coal Inc. 908 011 14 H Ludwig Beck a. Rath.Eck Textil AG 519 990 68
Banpu PCL 882131 14,71 || Magforce Nanotechnologies AG ~ AoH GQF 6
Cameco Corp. 882017 14 H Merkur Bank KGaA 814 820 66
Chesapeake Energy Corp. 885 725 14 Nanocarrier Co. Ltd. AoN CX4 6
China Mobile Ltd. 909 622 22 Nanostart AG AoB oWV 6
City Developments Ltd. 865 825 22 Nintendo Co. Ltd. 864 009 71
Data Modul AG 549 890 66 | Noble Group Ltd. AoB 586 22
Deere & Co. 850 866 66 NVE Corp. 766101 6
Diamond Offshore Drilling 897577 14 Orad Hi-Tec Systems Ltd. 928 634 72
Dragerwerk AG & Co. KGaA 555063 60 Paladin Energy Ltd. 890889 14
Dyesol Ltd. AoE TNy 68 Schéller Bleckmann AG 907391 14
E.ON AG ENA Ggg 14 Shengdatech Inc. AoM MNJ 6
ELAN Corp. Plc 903 801 6 Siam Cement PCL 676 055 22
Enbridge Inc. 885427 14 Smartrac N.V. AoJ EHN 64
Enel S.P.A. 928 624 14 Starpharma Holdings Ltd. 796 461 6
Estavis AG AoK FKB 69 Statoil ASA 675213 14
Eurofins Scientific S.A. 910 251 68 Technip S.A. 891997 14
Exelon Corp. 852 011 14 Transocean Ltd. AoR EAY 14
FEI Company 902316 6 Vale S.A. AoR N7M 70
Fielmann AG 577 220 7 Veeco Instruments Inc. 896 007 6
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Vertrauen ist der Anfang von allem

Von Stefan Preuf, Redakteur des Smart Investor

Eine hierzulande nicht ganz unbekannte Bank wirbt mit einem
eingédngigen Slogan: ,Vertrauen ist der Anfang von allem.“ Ein
gewisser Erkenntnisgrad scheint also gegeben. In der real exis-
tierenden Kundenwahrnehmung herrscht in der Umsetzung
indes noch Nachholbedarf. Dies zeigt eine reprasentative Erhe-
bung der Niirnberger Gesellschaft fiir Konsumforschung (GfK).
Demnach besitzen Discounter wie Aldi oder Lidl bei den Kun-
den mehr Vertrauen als Banken und Versicherungen.

Nun gut, dass die Finanzwirtschaft nicht besonders prominent
beleumundet wiirde, davon durfte man ausgehen. Aber geschla-
gen von Unternehmen, die ihre Mitarbeiter bespitzeln, nach Auf-
fassung der Gewerkschaften gezielt die Bildung von Betriebsra-
ten behindern und im ibrigen Analogkéase oder Formfleisch ver-
ticken? Hort sich an nach: ,Fehlendes Vertrauen ist der Anfang
vom Ende.“

Vertrauen ist ein ausgesprochen fliichtiges Gut, bisweilen ent-
steht es gar nicht erst: Man bekommt nie eine zweite Chance fiir
den ersten Eindruck, lautet zum Beispiel bei Personalern ein
gern benutztes Bonmot. Fehlendes Vertrauen kann ganz schén
ins Geld gehen. Das stellen gerade all jene fest, die kein Vertrau-
en mehr in das Schweizer Bankgeheimnis haben und die Ent-
deckung ihrer Schwarzgeldkonten fiirchten. Knapp 10.000
Selbstanzeigen sind bislang bei den Finanzbehdrden eingegan-
gen. Und alles nur, weil ein paar CDs im Umlauf sind, die sich als
Ab nidchste

wahre Vertrauens-Killer entpuppt haben.
Woche miissen

Sie 1% dafiir zahlen,
dass wir auf Thr
Geld aufpassen.

—
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Wie sehr fehlendes Vertrauen
ins Geld gehen kann, selbst
wenn man gar kein Geheim-
konto in den Alpen unterhilt,
mussten in den vergangenen
Wochen und Monaten die Ak-
tiondre von Toyota erfahren.
Klemmende Gaspedale, feh-
lerhafte Bremsen und ein de-
sastroses Krisenmanagement
haben das Vertrauen in das
gerade zum Weltmarktfiihrer
aufgestiegene Unternehmen
erschiittert. Binnen Wochen
wurde das in jahrelanger Auf-
bauarbeit geschaffene Vertrauen der Kunden in die Produkte
gleichsam pulverisiert. Wie sehr der Vertrauensverlust Spuren
in der Bilanz des Unternehmens und damit im Aktienkurs hin-
terlassen wird, diirfte sich erst in einigen Quartalen zeigen.

Bei Waren, Dienstleistungen oder Personen ist Vertrauen wich-
tig, aber auch bei Konstruktionen wie einer Wahrung. Wer wiir-
de heute noch US-Staatsanleihen kaufen, mal abgesehen von
den fehlenden Alternativen, wenn nicht doch ein gewisses
Grundvertrauen bestehen wiirde, dass die grofdte Volkswirt-
schaft dieses Planeten irgendwie die Kurve noch bekommt? Bei
griechischen Staatsanleihen sieht das schon anders aus, und
dieses mangelnde Vertrauen driickt den Kurs des Euro. Dass eu-
ropaische Regierungen nun versuchen, solche Spekulationen zu
verbieten oder doch stark einzuddmmen, die von einem Staats-
bankrott Griechenlands ausgehen, ist dabei alles andere als ver-
trauensbildend. Ganz offensichtlich besteht eine ziemlich reale
Gefahr, dass die Kreditausfall-Versicherungen tatsachlich gezo-
gen werden miissten, sollten nicht andere Staaten den Hellenen
beispringen.

Nach wie vor wird Vertrauen in Wirtschaft, Gesellschaft und Po-
litik nicht als das wertvolle Asset angesehen, das es ist. Beson-
ders schwer wiegt dieses Versaumnis, wenn eine Institution ent-
tauscht, der besonderes Vertrauen entgegengebracht wird, wie
zum Beispiel die Katholische Kirche. Ein Unternehmen, eine
Partei, eine Institution kann nachhaltig Erfolg, Respekt oder An-
erkennung nur dann haben, wenn Kunden, Wahler, Mitarbeiter
an der Integritdt der Handelnden keine Zweifel hegen. So gese-
hen iiberrascht das Ergebnis der Untersuchung der GfK nicht
wirklich: Die Menschen spiiren, dass etwas nicht stimmt, und
verlieren Vertrauen, wenn beim Habenzins 0,5% und beim Soll-
zins 17,9% steht. u



