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Die Sache mit
dem Bullen

Das hatten sich die Redakteure der ganz
neu gegriindeten Zeitschrift ,, Bérse Online“
Anfang November 1987 wirklich anders
vorgestellt. In der monatelangen Planungs-
und Aufbauphase notierten die Aktien auf
dem hohen Niveau, welches sie im Bul-
lenmarkt der vorausgegangenen fiinf Jah-
re erreicht hatten. Doch nun, kurz bevor
die erste Ausgabe erscheinen sollte,
crashte die Borse — und der DAX stand
plétzlich um ein Drittel tiefer. Eigentlich
hatte man mit einem positiven ersten
Aufmacher daherkommen wollen, doch
daraus wurde nun nichts mehr. Die erste
Schlagzeile dieser neuen Zeitschrift lautete:
»,Chaos an den Borsen - Der Bulle ist tot.“
In den folgenden rund zwei Jahren ver-
doppelte sich der DAX. Das erste Borse-
Online-Cover war damit ein exzellenter
Kontra-Indikator.

Dass unsere diesmalige Aufmacherseite
etwas Schockierendes hat, ist uns be-
wusst und ist auch so gewollt. In der Tat
glauben wir, dass das Beste dieses Jahres
mehr oder weniger hinter uns liegt und
bald stiirmische Zeiten anstehen - insbe-
sondere in Europa. Insofern wollen wir
einen deutlichen Kontrapunkt zum sonst
derzeit eher kuschelig anmutenden Um-
feld der Investmentblatter setzen. Denn
wie unsere Presseschau auf S. 44/45
zeigt, werden die sich immer weiter auf-
tirmenden Risiken eher ausgeblendet.
Und letztendlich wollen wir mit unserem
Titelblatt eine Prognose fiir die Zukunft
wagen und nicht nur den Ist-Zustand be-
schreiben. Smart Investor will Pro- und
kein Kontra-Indikator sein. Mal sehen, ob
uns dies gelingt.

Insbesondere wir Deutschen sind doch
mittlerweile die Meister der Verdran-
gung. Das lasst sich an wirtschaftlichen
Gegebenheiten festmachen, wie ,Das
grof3e Bild“ ab S. 41 verdeutlicht. Aber
auch der ESM-Vertrag, der vermutlich
bald vom Deutschen Bundestag verab-
schiedet werden wird, belegt diese Be-
hauptung. Letztendlich handelt es sich

/ Editorial

Ralf Flierl,
Chefredakteur

dabei — und das scheint den meisten
Akteuren noch gar nicht klar zu sein —um
ein Erméchtigungsgesetz. Mit dessen
Unterzeichnung werden Berlin und all
die anderen Hauptstiadte wesentliche
Teile ihrer Machtbefugnisse an Briissel
abgeben. Lesen Sie hierzu den Artikel
von Erwin Grandinger auf S. 16 und das
Interview mit Thomas Bachheimer auf
S. 18. Meine Bitte: Kopieren sie diese bei-
den Beitrdge und lassen sie diese allen
moglichen Ihnen bekannten Entschei-
dungstragern in Politik und Wirtschaft
zukommen. Wir sollten zumindest den
Versuch machen, einen Meinungsum-
schwung zu erzeugen. Denn wenn erst
mal der ESM verabschiedet ist, ist der
»Weg in die Knechtschaft“ sicher!

In dieser Ausgabe finden Sie zwei Gratis-
Eintrittskarten fiir die Messe ,Invest®,
welche vom 27. bis 29. April in Stuttgart
stattfindet. Es wiirde die Smart Investor-
Redaktion sehr freuen, wenn Sie uns dort
auf unserem Stand (Stand-Nr.: 1J70) be-
suchen kommen.

Und schlie3lich mochte ich noch auf die
Marc Banco Anlegertagung mit dem Titel
,Euro-Misere ohne Ende® am 1./2. Juni in
Hamburg hinweisen, bei welcher Smart
Investor Medienpartner ist.

Ich wiinsche Thnen interessante und hilf-
reiche Erkenntnisse beim Lesen dieser

Ausgabe.

Herzlichst
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FONDS

Investieren in Edelmetalle.
Mit den Experten.

Setzen Sie auf stabile Erfolgsgrof3en. Die
Edelmetalle Gold und Silber versprechen
das groBte Potential und bilden somit
das Kerninvestment der Stabilitas Fonds.
Ergénzt werden die Fonds durch Anlagen
in den Sektoren Platin, Palladium, Basis-
metalle und Energie.

Unsere erfolgreichen
Stabilitas-Fonds

Das Basisinvestment:
Stabilitas Gold+Resourcen

(WKN AOFBBP)

Das Patential von Silber nutzen: ﬁ‘-
Stabilitas Silber+\Weissmetalle =

(WKN AOKFA1) m
Goldminen in Australien: =
Stabilitas Pacific Gold+Metals =

(WKN AOMLBU) m

\on Spezialsituationen profitieren:
Stabilitas G+R Special Situations
(WKN AOMV8V)

www.stabilitas-fonds.de

Stabilitas Fonds GmbH Tel.: +49.5222-795314
Wittenbrede 1 Fax: +49.5222-795316
32107 Bad Salzuflen info@stabilitas-fonds.de

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

Titelstory

Wir gehen davon aus, dass nach dem Lauf der Bullen nunmehr die Baren das
Zepter ibernehmen werden. Warnsignale gibt es allerorten, die allerdings nur von
wenigen wahrgenommen werden. Positiver Newsflow wurde in die Aktienkurse
eingepreist, Negatives dagegen verdrangt. Dazu z&hlt z.B. ein mogliches ,Hard
Landing”“ der chinesischen Konjunktur oder die gigantischen Schuldenberge in
Europa in Verbindung mit einer immer bedrohlicher werdenden demografischen
Entwicklung. Warum Deutschland nach unserer Auffassung in den kommenden
Monaten in eine Rezession rutschen wird, lesen Sie ab S. 41.

6, 12, 28 Acker und Wald

Natiirliche Sachwerte

Acker und Wald werden zunehmend
Anlegers Liebling. Hintergriinde und
Investitionsmoglichkeiten enthalt der
Beitrag ab S. 6. Unternehmen aus die-
sem Sektor stellen wir ab S.12 vor.
Daneben betrachten wir Investments,
die den Branchenfokus mit dem Nach-
haltigkeitsfaktor verbinden (ab S. 28).

16 Entmachtung
Von der Aufgabe der Souverinitit

Absolutistische Tendenzen in Briissel
macht Dr. Erwin Grandinger aus. Die
Unterstiitzung dazu liefern die nationa-
len Parlamente. EZB und das Direkto-
rium des ESM gestalten kiinftig deut-
sche Finanzpolitik. Ab S. 16 stellt der
Autor die Entwicklung in einen histori-
schen Kontext.

Foto: Wolfgang Kaiser/panthermedia
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Méirkte

Acker und Forst — die neue Landliebe

Bei Anlegern wiichst die Erkenntnis, dass Felder, Weideland und Wilder Sicherheit in
turbulenten Zeiten bieten. Steigende Marktpreise und der Klimawandel helfen dabei.

,Land sollte man kaufen, denn das Produkt wird nicht mehr her-
gestellt.“ Diese Empfehlung stammt von Henry Ford, Farmer-
sohn und legendarer Griinder der gleichnamigen Automarke.
Zweifellos ist dieser Ratschlag heute wegen der Finanzkrise und
der fortschreitenden Destabilisierung unseres Finanz- und
Wahrungssystems aktueller denn je. So hat denn auch bereits
weltweit eine stille Flucht in Acker- und Waldflachen eingesetzt.

Im Vergleich zu einer Reihe anderer Sachwerte sind vor allem
landwirtschaftliche Nutzflachen besonders limitiert, da sie na-
turgemaf3 begrenzt sind. Vor allem sieben globale Entwicklun-
gen fithren zur Verknappung und damit zu einem deutlichen
Preisanstieg bei Agrarrohstoffen und bei Ackern: Das rasant
wachsende Bevolkerungswachstum, der Klimawandel, die
Urbanisierung, Wassermangel und Erosion, die steigende Nach-
frage nach Fleisch und Milchprodukten in den Schwellenldn-
dern und der zunehmende Anbau von Energiepflanzen zur Bio-
sprit-Herstellung.

6 | Smart Investor 4/2012

Zweimal im Jahr ernten

Einem Anleger, der ein moglichst wertstabiles Investment
sucht, bietet sich daher der Sachwert Agrarland féormlich an.
Der Investor kauft Flaichen und verpachtet diese etwa an einen
Landwirt. Je besser der Acker fiir grofere Landmaschinen er-
reichbar und je attraktiver der Grundriss ist, desto mehr wird
die Scholle an Ertrag abwerfen. Eintréglich sind vor allem
Lagen, in denen zweimal jahrlich angepflanzt und geerntet wer-
den kann. Abhéngig von Einkaufspreis, Lage, Flachenumfang
und Bodenqualitat lassen sich Pachtrenditen zwischen 2 und
3% erzielen.

Die betriebswirtschaftlich sinnvolle Mindestgrof3e sollte zehn
Hektar betragen. Dafiir ist im Schnitt in Deutschland eine Inves-
titionssumme zwischen 75.000 EUR (Ost) und 120.000 EUR
(West) erforderlich. Einige Landwirte halten sogar noch eine
Gesamtflache von zwei bis drei Hektar fiir vertretbar. Aller-
dings lassen sich Miniflaichen wegen hoher Bewirtschaftungs-

Collage: PhotoSG/fotolia.de



INVESTIEREN IN WALD UND ACKER

/ Markte

DIREKTINVESTMENTS / BETEILIGUNGEN

UNTERNEHMEN ANGEBOT

STANDORTE INTERNETADRESSE

FOREST FINANCE PANAMA S.A.

PACHT ODER KAUF VON LAND MIT MEIST TROPISCHEM MISCHWALD

PANAMA, VIETNAM FORESTFINANCE.DE

MiLLER FOREST INVESTMENTAG  PACHT ODER KAUF VON LAND MIT LAUB- UND NADELBAUMEN

PARAGUAY MILLER-INVESTMENT.DE

SHAREWOOD SWITZERLAND AG KAUF VON TEAK- UND BALSA-BAUMEN
GESCHLOSSENE FONDS

FONDSNAME ZIELINVESTITION

BRASILIEN SHAREWOOD.COM

MINDESTANLAGE LAUFZEIT

BAUMINVEST 3

AUFFORSTUNG VON GRUNDSTUCKEN MIT TROPISCHEN EDELHOLZERN

5.000 EUR 24 |AHRE

NORDCAPITAL WALDFONDS 2
PUBLIKUMSFONDS

FONDSNAME

PORTFOLIO MIT MISCHWALDFLACHEN IN RUMANIEN

ANLAGEUNIVERSUM

15.000 EUR 12 JAHRE

| AuFL.

PErRF.3J. | s.Au

DWS GLOBAL AGRIBUSINESS

DWSOBU AKTIEN AUS DEM AGRARSEKTOR

894,67 | 20.11.2006 112,06% | 23,93%

*) geschitzt, Beteiligungsprospekt in Vorbereitung; **) in Mio. EUR; ***) in EUR; Quelle: eigene Recherchen, fondsweb.de

kosten nur schwer verpachten und wiederverkaufen. Kaufer
miissen auch berilicksichtigen, dass Grunderwerbsteuer, Mak-
lerprovision und Notarkosten mehr als 8% des Kaufpreises aus-
machen koénnen. Da das Grundstiicksverkehrsgesetz Nicht-
landwirten den Erwerb von Grund und Boden erschwert, sollte
die Beratung durch Experten — etwa Agrarimmobilienmakler,
neutrale Sachverstandige oder landwirtschaftliche Organisa-
tionen — gesucht werden. (s. Infokasten)

Agrarland mit Immobilien mischen

Es gibt in Deutschland einige Investmentgesellschaften, die
auch privaten Anlegern den Weg in den Agrarsektor ebnen
mochten (die zugehorigen Adressen dieser Firmen finden sich
im Kasten auf S. 8). Die Realkapital KGaA aus Braunschweig bie-
tet Beteiligungen an, die zu gleichen Teilen aus Ackerflaichen
und (Wohn-)iImmobilien bestehen. Ein Anteil kann ab 55.000
EUR gezeichnet werden, Vertriebs- und Konzeptionskosten
werden nicht berechnet. Realkapital prognostiziert eine laufen-
de Rendite von 3% zuzlglich der Wertzuwachse bei den
Flachen und Immobilien.

Die AgroEnergy AG aus Hamburg erwirbt, pachtet und bewirt-
schaftet Agrarflaichen ausschliefflich in Ostdeutschland.
Schwerpunkt ist klassische Landwirtschaft mit dem Anbau von
Nahrungs- und Futtermittelpflanzen, der zunehmend durch
Energiepflanzen ergénzt werden soll. Die Gesellschaft Agro-
Energy 2 verhandelt zurzeit den Ankauf von rund 30.000 Hektar.
Auch private Investoren sollen sich beteiligen kdnnen.

Geld in US-Farmland anlegen

In US-Farmland konnen Anleger {iber die Hamburger Fondsge-
sellschaft Agriworld investieren. Sie partizipieren beim Erwerb
von Anteilen des FarmInvest 2 sowohl von der Wertsteigerung
der Acker als auch von den guten Ertragsaussichten der Land-
wirtschaft im fruchtbaren Mississippi-Delta und im kaliforni-
schen Central Valley. Im Jahr 2009 hat Agrarland in den USA 6,2%
pro Jahr erwirtschaftet, 2010 waren es schon 8,6% (NCREIF-

Farmland-Index). Agriworld prognostiziert fiir ihren Fonds eine
Gesamtrendite von etwa 8 bis 11% pro Jahr nach Kosten und
vor Steuern.

Uber solche Angebote hinaus haben Finanzdienstleister fiir
vermOgende Investoren Private-Equity-Funds entwickelt, die
landwirtschaftliche Nutzflachen in aller Welt kaufen. Eher an
Privatanleger richten sich dagegen einige Publikumsfonds. In
deren Portfolios sind meist Unternehmen aus der gesamten
Agrar-Wertschopfungskette enthalten — vom Saatgut- und Diin-
gemittelproduzenten iiber Landmaschinenhersteller bis zu
Fleischkonzernen, Handelshausern und Bioladenketten. Wer in
solche Fonds investiert, kann allerdings nur indirekt von stei-
genden Ackerpreisen profitieren.

Hohe Umsiitze mit Forstinvestments

slhr Forstgeldkonto fiir besseren Wald“ - so oder &hnlich
rithren Anbieter von Forstinvestments die Werbetrommel und
versprechen mitunter sogar zweistellige Renditen. Wahrend
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Mirkte /

WEITERE INFORMATIONEN UND ANSPRECHPARTNER

e Agrarboden GmbH & Co. KG, Ostenfelder Strafie 14,
59269 Beckum, Tel.: 02525/962229-0

® Arbeitsgemeinschaft Deutscher Waldbesitzerverbinde e.V.,
Claire-Waldoff-Straf3e 7, 10117 Berlin, Tel.: 030/31807923

e Deutscher Bauernverband e.V., Claire-Waldoff-Straf3e 7,
10117 Berlin, Tel.: 030/31904-407

® European Forestry House, Rue du Luxembourg 66,
B-1000 Bruxelles, Tel.: +32 2 219 02 31

® Greif & Meyer Immobilien GmbH, Stécken 14, 53797 Lohmar,
Tel.: 02206/911773

e Hauptverband der landwirtschaftlichen Buchstellen und
Sachverstindigen e.V., KélnstraRe 202, 53757 Sankt Augustin,
Tel.: 02241/86617-10

e Verband der Landwirtschaftskammern e.V., Claire-Waldoff-StraRe 7,
10117 Berlin, Tel.: 030/31904-512

® Wald-Consult, Robert-Koch-Strafle 27, 48149 Miinster,
Tel.: 0251/83-30131

flachen, sehr hohen Preisen, niedrigen Renditen, langer Kapi-
talbindung und geringer Liquiditat konfrontiert sehen, bieten
sich ihnen im Ausland interessante Alternativen. So kénnen sie
etwa mit Biumen bepflanztes Land in Mittel- oder Stidamerika
erwerben. Mit den Jahren werden iiberschiissige BAume aus-
geforstet, das Holz wird verkauft. Weitere Einnahmen kénnen
der Verkauf von Samen, Setzlingen und die Vermarktung von
COg-Zertifikaten bringen.

Forest Finance hat 2010 mit verkauften Waldinvestments einen
Umsatz von 11 Mio. EUR erzielt — fast eine Verdreifachung ge-
geniiber dem Vorjahr. Ahnlich erfolgreich diirfte 2011 verlaufen
sein. Die Bonner Gesellschaft bewirtschaftet fiir mehr als 9.000
Kunden iiber 4.000 Hektar Wald in Panama und Vietnam. Auch
Miller Forest und die Schweizer Life Forestry Group kaufen
Grundstiicke an attraktiven Standorten — etwa in Costa Rica,
Ecuador oder Paraguay. Der Investitionserfolg der Initiatoren
héngt von ihrer forst- und betriebswirtschaftlichen Kompetenz
und ihrer Kalkulation ab. Dennoch wird erst die Zukunft zeigen,
ob das heute meist iiber sehr viele Jahre angelegte Geld die in
Prospekten haufig versprochenen jahrlichen Renditen von 6%
(ohne Bodenpreise) auch tatsachlich abwirft. Erschwert wird
eine Prognose dadurch, dass bisher erst wenige Waldinvest-
ments ausgezahlt wurden.
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Fiinf Hektar Wald in Paraguay kaufen

Und so kann ein Investor ein Waldgrundstiick direkt erwerben:
Er unterschreibt etwa bei Miller Forest einen Kaufvertrag fiir
Mischwald in Paraguay. Fiir 35.000 EUR bekommt er fiinf Hektar
als Eigentum inklusive Aufforstung mit Eukalyptus und Kiefer,
der Pflege und mehrerer Ernten. Bei geringeren Anlagesummen
ab 1.625 EUR kann die Flache gepachtet werden. Nach 20 Jahren
soll der Investor einen Erlos von rund 186.000 EUR erzielt
haben, woraus sich eine jahrliche Rendite von 10,2% (nach IRR)
bei einer vorausgesetzten inflationsbereinigten Steigerung des
Holzpreises von 2% im Jahr errechnet. Eine notarielle Uber-
tragung der Grundstiicke und die Eintragung beim Grundbuch-
amt versprechen Anlegern Sicherheit. Die Bewirtschaftung durch
lokale Fachbetriebe und die Beratung durch Tropenwaldexperten
sind weitere Pluspunkte. Ebenfalls wichtig: Die Rechtsordnung in
Paraguay entspricht im Wesentlichen dem deutschen Recht.

Zu den Direktinvestments zahlt auch das Angebot von Life Fores-
try. Anleger erwerben allerdings nur den Teakbaumbestand von
Plantagenflachen in Ecuador oder Costa Rica und dessen Pflege.
Da sie keine Rechte am Land besitzen, kdnnen Investoren nicht
von Wertsteigerungen vom Grund und Boden profitieren. Ein
Manko aller Anbieter von Direktinvestments: Sie schliisseln die
anfangs und im Laufe der Zeit entstehenden Kosten nicht bis ins
kleinste Detail auf. Dies erschwert den Angebotsvergleich.

Geschlossene Fonds: Von Mischwald bis Edelholz

Eine andere Form, sich unternehmerisch am Holzwachstum zu
beteiligen, sind geschlossene Fonds. Land und Baume gehéren
den Anteilseignern gemeinsam. Die Manager des Waldfonds 2
von Nordcapital streben ein diversifiziertes Portfolio an Wald-
flachen in Ruménien an. Erste Mischwaldflachen wurden be-
reits erworben. Der Fonds wird ausschlie3lich durch Eigen-
kapital finanziert. Das Management wird vom Initiator selbst
vorgenommen. ,.Der Fonds hat das Potenzial, in einem intakten
gesamtwirtschaftlichen Marktumfeld relativ hohe Renditen zu
erwirtschaften“, sagen die Analysten von Scope voraus. Das
rechtliche Risikopotenzial sei fiir Anleger eher gering.

Nachdem 439 Anleger 5 Mio. EUR in den KiriFonds I Deutschland
gesteckt haben, soll im April die Platzierung eines Nachfolgers
starten. Ein Prospekt wurde noch nicht veroffentlicht. Doch sicher-
lich wird auch der KiriFonds II wieder in Edelholzplantagen in
Deutschland investieren, in denen der aus Asien stammende,
schnell wachsende Kiribaum den Werttreiber spielen soll.

>>




Reserviert fiir Depotinhaber.

Einfach sicher anlegen.

Unser Angebot fiir Neukunden: JETZT DEPOT UBERTRAGEN

= Kostenloses DAB Wertpapierdepot mit Tagesgeldkonto. 089 8895_7000

3% Tagesgeldzinsen p. a. bei Depotiibertrag ab 10.000,- Euro.
Zuziiglich 0,5 % Extra-Zins bei SchlieRung Ihres alten Depots.
Zinssatz fiir 12 Monate garantiert.
Bis 100.000,— Euro Anlagesumme.

Das Beste fiir meine Geldanlage. DAB
www.dab-bank.de Die Direkt Anlage Bank

Das Angebot gilt fiir Privatpersonen, die in den letzten 6 Monaten nicht Kunde der DAB bank waren. Ausgenommen sind professionelle Finanzdienstleister und von diesen betreute Depots. Das Angebot ist bis auf wei-
teres giiltig. Die DAB bank behilt sich das Recht vor, die Aktion jederzeit zu beenden. Eine Kombination mit anderen Aktionen sowie ein Wechsel zu anderen Aktionen der DAB bank ist nicht mdglich. Sie erhalten 3%
Zinsen p.a. auf Ihr Tagesgeld bis maximal 100.000 Euro, wenn Sie Depotwerte in Hohe von mindestens 10.000 Euro von einer Fremdbank zur DAB bank iibertragen oder durch Kauf bei der DAB bank aufbauen und diesen
Depotsaldo bis zum Ablauf der Sonderverzinsung halten. Eine Kombination von Ubertrag von einer Fremdbank und Kauf ist méglich. Interne Depotiibertrége zwischen DAB bank Depots werden nicht beriicksichtigt.
Fir einen vollstandigen Depotiibertrag mit Loschung des Depots bei der Fremdbank erhalten Sie eine zusatzliche Sonderverzinsung von 0,5 % p.a. Um die Sonderverzinsung zu erhalten, kreuzen Sie bei Depoteroffnung
das Kastchen ,Weiterhin erteile ich Thnen den Auftrag, mein Depot aufzuldsen und abzuschlieBen” an. Die Gewahrung der Sonderverzinsung ist abhéngig von den jeweils zum Quartalsultimo gehaltenen Depotsalden.
Diese werden ab Depoterdffnung fiir vier Quartale ermittelt. Nicht bewertet werden geschlossene Fonds und Wertpapiere ohne Borsennotierung/Preisstellung der Investmentgesellschaft. Falls Sie den Depotsaldo nicht
halten, verfillt die Sonderverzinsung fiir das folgende Quartal und Sie erhalten den aktuellen Tagesgeldzinssatz gemdR Preis-/Leistungsverzeichnis. Ubersteigt der Depotsaldo am Quartalsultimo wieder die 10.000
Euro, wird die Sonderverzinsung fiir das folgende Quartal wieder gewéhrt. Die Sonderverzinsung gilt bei Erfiillung der Bedingungen fiir vier aufeinander folgende Quartale und beginnt in dem auf die Kontoer6ffnung
folgenden Quartal. Bis zum Start der Sonderverzinsung erhalten Sie den Zinssatz gemdR Preis-/Leistungsverzeichnis (Stand 19.01.12: 0,5% p.a.).
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AUTARKIE, SELBSTVERSORGUNG, PERMAKULTUR

Autarkie ist nicht die Losung, wenn es um die Frage der idealen Wirt-
schaftsordnung geht; unser Wohlstand beruht auf Arbeitsteilung, und
sieben Milliarden Menschen kénnen nicht als Selbstversorger auf Ein-
zelgehoften leben. Aber wenn ein durch und durch krankes Geld-
system die Stabilitdt und Nachhaltigkeit der arbeitsteiligen Wirtschaft
untergrabt und staatlicher Interventionismus die Resilienz der Versor-
gung zerstort, ist es nur klug und verniinftig, wenn der Einzelne, zu-
mindest fiir die Zeit der Krise, seine Abhingigkeiten von den Versor-
gungssystemen reduziert.

Selbstversorgung
Die Literatur zum Thema Selbstversorgung hat in den letzten Jahren
deutlich zugenommen; eine schon fast uniiberschaubare Anzahl von
Titeln fiillt die einschlidgigen Kataloge, von ,Heizen mit Holz“ tiber
bis zur
neuesten Neuerscheinung ,Mein
Feld, mein Wald, mein Teich — Hand-
buch fiir traditionelle Krisenvorsor-

,Natiirlich konservieren“

ge“ von Udo Ulfkotte, Kopp Verlag
2012 (kopp-verlag.de). Der unent-
behrliche Klassiker ist immer noch
John Seymour, ,,Das neue Buch vom
Leben auf dem Lande“, 24,95 EUR.
Im Internet findet man einen Zugang
zu den Themen Selbstversorgung
und Krisenvorsorge zum Beispiel

iber die Seite autarke-welt.de von
Frank Eckhardt, der in Smart Investor zuweilen fiir seine Grunder-
werb-in-Kanada-Firma wirbt (fe-propertysales.com). Fiir kommenden
Herbst, 4. bis 11. Oktober 2012, bietet Smart Investor eine Leserreise
nach Nova Scotia in Kanada an, wo Frank Eckhardt mit seiner Smith
Road Farm ein vorbildliches Selbstversorgerprojekt aufbaut.

Permakultur

Der professionellste Einstieg in die Erlernung alter Kulturtechniken
zur Selbstversorgung ist eine Permakultur-Ausbildung. Den Begriff
,Permakultur® hat der Australier Bill Mollison in den 198cer Jahren
gepriagt. Damit ist ein okologisches Wirtschaften gemeint, das nicht
gegen, sondern mit der Natur arbeitet, intelligent die autonomen Vor-
giange der Natur nutzt, nachhaltige Kreisliufe bildet, und zwar mit

einem im Vergleich zur konventio-
nellen Landwirtschaft oder gar der
Agrarindustrie geringen Grad an In-
tervention, z.B. ohne Einsatz von Pes-
tiziden, Fungiziden und Herbiziden.
Die Permakultur-Szene in Deutsch-
land, von Hamburg (permakultur.de)

bis zum Allgidu (permakulturfreunde-

allgaeu.de), wichst stetig. Uberragen-
der Meister der Permakultur ist der &sterreichische Bergbauer Sepp
Holzer. Sein Krameterhof auf 1.000 Meter Héhe im Lungau, auf dem
er Praxisseminare verschiedenster Lingen anbietet, ist zu einer Pilger-
statte der Permakultur-Interessierten aus aller Welt geworden (siehe
krameterhof.at). Zum Kennenlernen empfehlen wir das begeisternde
Horbuch ,,Der Agrar-Rebell — Leben und Sichtweise eines Visionars*,
5CDs, 15,40 EUR (nur noch zu beziehen iiber buecherquelle.at). Anre-
gend ist auch, was man unter ,Sepp Holzer" bei YouTube findet.

Geheimtipp
Aber was kann derjenige tun, der auf dem Land leben und an der
frischen Luft arbeiten will, aber kein eigenes Land hat und sich auch kei-
nen Acker ans Bein binden will? Der sich im Sinne der Arbeitsteilung lie-
ber auf einen einzigen Zweig der Ur-

e Tau=z

produktion spezialisieren und ein
hochwertiges Produkt herstellen will,
das auch ein ideales Tauschgut ist?
Der sich zudem fiir Verhaltensbiologie
und Uberhaupt alles interessiert, was
man aus der Natur lernen kann? Tja,
der sollte Imker werden. Bienen hal-

ten kann man auch in der Stadt, sogar
auf dem Dach. Und wer von vornher-
ein, wie mit der Permakultur, eine 6kologische Betriebsweise anstrebt,
eine ,wesensgemifle Bienenhaltung, wie es heifit, fiir den gibt es in
Deutschland zwei Anlaufstellen: in Stiddeutschland den Mellifera e.V.
(mellifera.de) und in Norddeutschland den De Immen e.V. (de-im-
men.de). Um auf den Geschmack zu kommen, empfehlen wir wieder-
um ein mitreiendes Hérbuch: , Der Bien — Superorganismus Honig-
biene‘ von Jiirgen Tautz, supposé Verlag. |

Kristof Berking

Als offener Fonds setzt der Pictet Timber unter anderem auf
Unternehmen mit hohen Waldbestanden. Anleger profitieren
von der weltweit wachsenden Holznachfrage und von steigen-
den Preisen fiir den nachwachsenden Rohstoff. Seit Jahres-
beginn hat der Wert des Fonds um rund 14% zugelegt.

Seriose Anbieter benennen die Risiken

Risikolos ist keine dieser Geldanlagen. So konnen etwa Brande
und Naturgewalten die Renditen schmalern. Artenreiche Wal-
der verringern allerdings die Risiken, da sie weniger anféllig fiir
Erosion, Sturmschéaden, Trockenperioden oder Schadlingsbe-
fall sind (s. auch Beitrag S. 28 ff). Politische Verhéltnisse in
Tropenstaaten konnen sich fiir Anleger verschlechtern — eben-
so wie die Holzpreise und die Wechselkurse. Wichtig wére es
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auch zu wissen, wie die Gefahr von Ernteausfallen gemindert
wird. Seriose Anbieter weisen auf solche Risiken hin.

Fazit
Sachwerte schonen vor dem Hintergrund immer bedrohlicher
werdender Entwicklungen auf den Finanzmarkten als werthalti-
ge Depotbausteine die Nerven der Anleger. Dies gilt vor allem
fir Ackerflachen und Waldgrundstiicke. Das Wertsteigerungs-
potenzial von fruchtbarem Grund und Boden diirfte nach unse-
rer Einschatzung mittel- und langfristig oberhalb der Inflations-
rate liegen. Damit ergibt sich ein gutes Renditeniveau bei einer
im Vergleich zu sogenannten fiktiven Anlagen hohen Sicherheit
und Stabilitat. |
Michael Heimrich
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Mit Wald und Landwirtschaft
den Index schlagen

Aktien von Forst- und Agrarfirmen werden von Investment-Gurus zur Depot-Diversifizie-
rung empfohlen. Die Ergebnisse fallen unterschiedlich aus.
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David Swensen, der in den 1990er Jahren auf3erordentlich er-
folgreiche Vermogensverwalter der US-Eliteuniversitat Yale,
entdeckte als einer der ersten Wald als eigene Assetklasse.
Der bekannte Hedgefonds-Manager George Soros investierte
Anfang dieses Jahrtausends in die argentinische Agrar- und
Immobilienfirma Cresud. Im Januar 2011 war er dabei, als
Adecoagro in New York mit grofem Erfolg an die Borse ging.
Anlass fiir uns, diesen Sektor genauer zu analysieren.

Pleiten, Pech und Pannen

Kleinanleger haben mit Forst und Agrar schon viel Geld ver-
loren. Abgeholzte tropische Walder wieder aufforsten — eine
gute Idee, noch dazu, wenn damit Geld zu verdienen ist. Die
Ziricher Fondsgesellschaft Prime Forestry Group war einer
der Pioniere auf diesem Gebiet und legte 2006 eine spekta-
kulare Pleite hin. Das hindert andere Anbieter nicht daran, in
Google-Anzeigen und auf Anlegermessen fiir &hnliche Projek-
te zu werben. Den Verkaufern solcher Fondsanteile winken
hohe Provisionen, Anleger sollten hier deshalb sehr kritisch
sein. Auch die bdrsennotierte Precious Woods (WKN: 982
280) hat in Brasilien die Wiederaufforstung von tropischen
Waldern versucht — und ist gescheitert. Gescheitert an den
politischen Verhéltnissen und daran, dass heute sehr viel
Kapital zu investieren ist, um moglicherweise Jahrzehnte
spater Profite einzufahren. Die Abholzung tropischer Walder
durch Zuckerbarone und andere Kolonialisten ist ein his-
torisches Verbrechen, die Wiederaufforstung mit dem Ziel
einer intakten Umwelt zu begriiRen. Der Autor dieses Bei-
trags hat sich solch ein Projekt einmal auf einer Rundreise
durch Kuba angeschaut. Klare Aussage: Durch den Verkauf
der Baume ist das nicht zu finanzieren. Bezahlt wird das aus
Steuergeldern und von europaischen Oko-Touristen.

Nach Betrugsvorwiirfen erlebte auch die in Kanada borsen-
notierte Sino-Forest (WKN: 899 033) einen Kurssturz — wovon
auch das Musterdepot des Smart Investor betroffen war. Die
chinesische Gemiisefirma Chaoda Modern (WKN 603 198)
scheiterte letztlich an Finanzproblemen, weil das stiirmische
Wachstum des Unternehmens nicht aus den laufenden Einnah-
men zu finanzieren war. Auch Asian Bamboo (WKN AOM 6M7)
konnte die hochgesteckten Erwartungen bislang nur zum Teil
erfiillen. Wer zum falschen Zeitpunkt eingestiegen ist, hat auch
hier kraftig verloren (siehe auch ,,GoodBye* auf S. 59).

Genmanipulierte Ernte

,Genmanipulierte Pflanzen werden seit den 1980er Jahren
geziichtet und versprechen eine Losung des Welthunger-
problems, zumindest aus der Sicht der Gentechniker. Ihre
Widersacher hingegen verteufeln genmanipulierte Nahrung
als Frankensteins Fraf3. Trotzdem wurden 2005 in 21 Landern
rund um den Globus, vor allem aber in den USA, Kanada, Bra-
silien und Argentinien, genmanipulierte Pflanzen wie Mais,
Baumwolle, Raps, Speisekiirbis, Papaya und Sojabohnen an-
gebaut.” (Bill Laws in dem Buch ,Zwiebel, Safran, Fingerhut —
50 Pflanzen, die unsere Welt verdndert haben”)

Wer in lateinamerikanische Agrarkonzerne wie Cresud (WKN:

906 164) oder Adecoagro (WKN: A1H 63F) oder in indonesi-
sche Palmoélplantagen investiert, muss fiir sich selbst die >>
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Ein Angebot der
BMW Bank Freude am Fahren

Ausgezeichnete Aussichten fUr Sie —
mit Comfortinvest Substanz.

Attraktive Ertragschancen bei Uberschaubaren Wertschwankungen —
dieses Ziel verfolgt Comfortinvest Substanz (WKN 260530). Unabhéngig
von Benchmarks oder kurzfristigen Trends kombinieren wir bei diesem
vermogensverwaltenden Dachfonds verschiedenste Anlageinstrumente,
wie Aktien, Renten oder Zertifikate, und verfolgen dabei eine defensive
Strategie.

Je nach Marktentwicklung steuern wir aktiv die Gewichtung der Anlage-
klassen und achten darauf, dass attraktive Werte ins Portfolio gelangen.
Und zwar objektiv und unabhangig.

Mit Erfolg: Comfortinvest Substanz wurde von Standard &Poor’s mit

einem A-Rating flr hohe Qualitét im Fondsmanagement ausgezeichnet.
Bei Morningstar erhalt der Fonds 5 von 5 mdglichen Sternen in der

Kategorie Mischfonds EUR defensiv.
MORNINGSTAR
% % % % k

Lolmwran bl Lo et

Mehr dazu unter www.bmwbank.de

Allgemeine Risiken der Fondsanlage:

Bei einer Fondsanlage kann neben dem Risiko marktbedingter Kurs-
schwankungen ein Ertragsrisiko sowie das Risiko des Anteilswertrlick-
gangs wegen Zahlungsverzug bzw. -unfahigkeit einzelner Aussteller/
Vertragspartner bestehen.

Auflegende Gesellschaft ist die KAS Investment Servicing GmbH.
Grundlage des Kaufs ist der Verkaufsprospekt sowie der Halbjahres-

und Rechenschaftsbericht.

Ein Angebot der BMW Bank GmbH. Stand 31.12.2011.

- Anzeige -
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AUSGEWAHLTE FORST- UND AGRAR-FIRMEN IM VERGLEICH

TiEFSTKURS  KuRs AKT. BORSEN-  NETTO-

2011 (EUR) (EUR) WERT*  MARGE

AGRAR-FIRMEN

CHIQUITA BRANDS [US] 552 688 11,08 5,74 6,61 1,82 10,49 8,5

AOY CZ1 10,24 6,05 7,62 -0,55 8,11 7,0

BrasiL Foobs [BR] AON 9BM 16,40 10,68 14,84 12.947,50 3,55 KA 1489

Deere & Co. [US] 850 866 70,07 45,60 61,04 24.622,93 8,75 12,16 10,06

WKN  HOCHSTKURS
2011 (EUR)

(=]

a

DoLe Foop Co. [US]

PotasH [CA] 878 149 62,60 38,42 34,25 29.412,05 35,35 12,88 11,98

DeLTic TimBER [US] 904 601 54,14 33,75 48,51 610,55 2,18 103,21 KA.

CHAODA MODERN [CA] 603 198 0,49 0,10 KuRrs AusG. K. A

899 033 18,66 0,94 KuRs AUSG. K. A

SiNo-FOREST [CA]

*) in Mio. EUR; Quellen: Bloomberg.com, Bigcharts.com, Onvista.de, Unternehmensprasentationen

die (eher schwache)
Ertragskraft, weniger
die hohe Substanz (in
Form von Grund und
Boden) entscheidend.
Wiirde die Aktie nach
der Substanz bewertet,
ware der Kurs etwa
doppelt so hoch.

Brasil Foods (WKN:
AON 9BM), die grofidte
Lebensmittelfirma Brasi-
liens, war in diesem Sek-
tor auf lange Sicht der
Wert mit der besten Per-
formance. Das Unter-
nehmen ist ein grof3er
Fleischexporteur und in
der Sparte Fertignah-
rung mit einer Nestlé
oder Unilever vergleich-
bar. Bananen von Chi-
quita Brands Internatio-
nal (WKN: 552 688) oder
Dole Food Co. (WKN:

Frage beantworten, ob er das mit seinem Gewissen vereinbaren
kann. Riesige Monokulturen zerstoren die Natur, gentechnisch
manipulierte Pflanzen haben bislang noch kaum erforschte Ri-
siken, die Ernte wird exportiert, wahrend die Bevolkerung hun-
gert — Kritik bleibt da nicht aus. Was die Performance anbe-
langt, lasst sich iber Cresud, die einzige borsennotierte Agrar-
firma Lateinamerikas mit einer langeren Historie, Folgendes sa-
gen: Der in New York notierte ADR hat — wenn auch bei hoher
Volatilitat - in den letzten zehn Jahren den S&P 500 um fast 100
Prozentpunkte geschlagen. Analysiert man die Quartalsberich-
te, stellt man fest: Nennenswert Geld verdient (oder auch verlo-
ren) wurde kaum mit Landwirtschaft, sondern mit der Mehr-
heitsbeteiligung an einer Bank und an argentinischen Gewerbe-
immobilien wie Hotels und Einkaufszentren. Das Unternehmen
hatte zeitweise mit Sturmfluten oder Diirre und mit Exportbe-
schrankungen seitens der argentinischen Regierung zu kamp-
fen. Bei der Bewertung der Aktie war fiir die Anleger vor allem

| CRESUD (906 164) EUR
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AQY CZ1) und Konser-
ven von Fresh Del Monte Produce Inc. (WKN: 910 307) hat vermut-
lich jeder schon einmal gekauft. Die Aktien dieser eher ertrags-
schwachen Firmen sind jedoch kaum zu empfehlen.

Grof3ere Kursgewinne waren mit der Aktie von Archer Daniels
Midland ADM (WKN: 854 161), dem weltgrof3ten Handelsunter-
nehmen und Verarbeiter landwirtschaftlicher Produkte, nur
mit gutem Timing zu erzielen. Immerhin: 2006 bis 2012 gelang
eine Verdoppelung der Dividende. Eine spannende Geschichte
ist das Technologieunternehmen Burcon NutraScience (WKN:
157 793; IK), das ein Verfahren zur Isolierung von Proteinen aus
Soja, Raps und Erbsen entwickelt hat. Das im sauren Milieu 16s-
liche, unsichtbare Soja-Isolat CLARISOY wird ab Sommer die-
ses Jahres von Lizenznehmer ADM in Nordamerika vermarktet.
Abnehmer sind Hersteller von Fitness- und Erfrischungsgetran-
ken. Da Anleger ungeduldig sind, ist der Aktienkurs von Burcon
NutraScience zurzeit niedrig.

Unter den Zulieferern fiir die Agrarindustrie sind der deutsche
Kali- und Salzforderer K+S (WKN: KSA G88), die weltgrofdte Diin-
gemittelfirma Potash Corp. Of Saskatchewan (WKN: 878 149)
und der bei vielen Anlegern unbekannte weltgrofite Hersteller
von Erntemaschinen Deere & Co. (WKN: 850 866) interessant.
Wer an einer Depotdiversifizierung innerhalb des Rohstoffbe-
reichs interessiert ist, sollte beachten: In den letzten zehn Jah-
ren liefen die Aktien von Potash, Deere und des Bergbau-Gigan-
ten BHP Billiton praktisch gleich - eine verbliiffende Korrelati-
on trotz unterschiedlicher Geschéftsfelder.

Wilder — zusammen mit Gasvorkommen und Pipelines
An den Borsen von New York und Toronto sind - je nach Defini-
tion — etwa ein bis zwei Dutzend Forst- und Holzverarbeitende
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Firmen notiert. Plum Creek Timber (WKN: 924 269), der grofite
Waldbesitzer Nordamerikas, ist fiir US-Anleger vor allem wegen
der hohen Dividendenrendite von 4,5% interessant. Weil das
Unternehmen in seinem Heimatland als REIT gefiihrt wird, hat
man als Deutscher nicht viel davon. Gut die Hélfte der stolzen
Dividende wird von amerikanischen und deutschen Steuern
aufgezehrt. Weil bei einem REIT alle Gewinne ausgeschiittet
werden, ist Plum Creek Timber hoch verschuldet.

Deltic Timber (WKN: 904 601), ein Spin-off von Murphy Oil, und
Brookfield Infrastructure Partners (WKN: AOM 74Z) diirften die
beiden besten nordamerikanischen Holzaktien sein. 100%

/ Mirkte

Forstwirtschaft haben beide nicht zu bieten — was sicherlich
kein Fehler ist. Die drei Geschéaftsbereiche von Brookfield sind
Transport und Energie (53%), Versorger-Dienstleistungen
(32%) und Forstwirtschaft (15%). Unter den Waldgebieten von
Deltic Timber lagern Ol- und Gasvorkommen, dieser Bereich
,Woodland” umfasst immerhin 66% der Aktivitaten. Das Unter-
nehmen betreibt auf3erdem Sagewerke (11%) und baut Hauser
(17%). Diese Vielfalt an miteinander verwandten Geschaftsfel-
dern sorgt fiir stabile Ertrage. Interessant auch hier: Der Chart
von Deltic Timber dhnelt extrem dem Kursverlauf des Ol- und
Gasriesen Exxon.

Fazit

Wir konnten hier nur einige wenige interessante Firmen vor-

stellen. Bei der Diversifizierung eines Portfolios sollte man je-

doch beachten, dass Forst- und Agrarwerte stark mit anderen

Rohstoffaktien korrelieren. Da sollte das Gewicht solcher Titel

in einem Depot nicht zu grof3 sein. |
Rainer Kromarek

HINWEIS AUF INTERESSENKONFLIKT (/)

Ein mit IK gekennzeichnetes Wertpapier wird zum Zeitpunkt der
Erscheinung dieser Publikation von mindestens einem Mitarbeiter
der Redaktion gehalten (zum Thema Interessenkonflikt s. auch
Impressum auf S. 81).
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Die SMH Schweizerische Metallhandels AG ist ein global
operierendes Unternehmen mit Vertriebsstitzpunkten in
Deutschland, England, Lateinamerika, Indien und den USA.
Unser Unternehmen beschaftigt sich mit dem Handel und
Vertrieb von strategischen Metallen aller Art. Unser Schwerpunkt
liegt darin, jedem Menschen den Zugang zu metallischen
Rohstoffen zu ermoglichen.
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umsatzsteuerfreier Erwerb
sichere Lagerung in der Schweiz

hochste Sicherheit durch Zolllager
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Mit der Verabschiedung des ESM sollen in Deutschland zum dritten Mal innerhalb von
100 Jahren elementare Entscheidungsbefugnisse des Parlaments ohne Volksabstimmung

abgegeben werden.

Gastbeitrag von Dr. Erwin Grandinger

»Gerduschloser” Untergang

Wenn wir vom , Erméchtigungsgesetz“ reden, meinen wir grund-
satzlich immer das ,politische“ Erméachtigungsgesetz vom Marz
1933, das den Nationalsozialisten die formal-juristische Grund-
lage lieferte, die totale Kontrolle tiber Deutschland auf allen
Ebenen auszuiiben. Das Ermachtigungsgesetz wurde daher zum
Schliisselgesetz der Errichtung der NS-Diktatur. Ein Blick in die
Finanzgeschichte zeigt aber, dass es in Deutschland regelmaf3ig
Hfinanzpolitische* Erméchtigungsgesetze gab, die den Weg in
den fiskalischen, monetdren und politischen Untergang ebne-
ten. Wahrend Kriege (etwa 1939-45) und Umbriiche (beispiels-
weise 1989-90) mit lautem Getdse einhergehen, vollziehen sich
finanzgeschichtliche Prozesse ob ihrer Komplexitat duf3erst
gerauschlos, sind aber in ihrer Wirkung nicht minder zerstore-
risch - bis hin zum Untergang des Staates. Die DDR etwa zerfiel,
welil sie sich bereits eine Dekade im fiskalischen Niedergang be-
fand. Es war eine lange und lautlose Agonie. Erst als die Mangel-
wirtschaft einen Héhepunkt erreichte und die politische Kon-
trolle der Gesellschaft dem System entglitt, waren die Menschen
bereit, auf die Straf3en zu gehen und zu demonstrieren. Dann
war die Krise sichtbar, der Staat bereits fiskalisch untergegan-
gen, wahrend er volkerrechtlich noch existierte. Der Européi-
sche Stabilitatsmechanismus (ESM) wird Deutschland zum drit-
ten Mal an einen solchen Scheidepunkt bringen.

Loslésung vom Gold — der erste Streich

Im August 1914, also zu Beginn des Ersten Weltkrieges, wurde
das erste moderne finanzpolitische Erméachtigungsgesetz Deutsch-
lands verabschiedet. Damals erhielt das Deutsche Reich direkt
Zugang zum Notenbankkredit, und die Absicherung des Papier-
geldes durch Gold wurde durch die Abgeordneten des Reichs-
tages gesetzlich verboten. Die dadurch verbundene Geld-
schopfung fithrte jedoch erst ab 1921 zur galoppierenden
Hyperinflation. Im November 1923, kurz nach dem Miinchner
yHitler-Putsch®, leitete die Reichsregierung die Wahrungsreform
von Reichsmark auf Rentenmark ein. Die Staatsschuld des
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Dr. Erwin Grandinger ist Partner und
Finanzanalyst bei EPM Group Berlin sowie
Autor von ,,Beyond Repair — Deutschland im

Systemwandel“ (Mcirz 2010)

Deutschen Reiches verminderte
sich so von 164 Milliarden Mark
auf sage und schreibe 16 Pfennige.
Danach waren grof3e Teile des
deutschen Mittelstandes finanziell
am Ende.

Unter Aufsicht — der zweite Streich
Das zweite finanzpolitische Ermachtigungsgesetz kam bereits im
Oktober 1933, als Adolf Hitler das Recht eingerdaumt wurde, den
Reichsbankprasidenten und die Direktoriumsmitglieder zu er-
nennen und abzuberufen. Die Deutsche Reichsbank musste
dann ab Juni 1939 uneingeschrankt den ,Weisungen und der Auf-
sicht des Fiihrers und Reichskanzlers* folgen. Die anschlief3ende
Finanzierung des Zweiten Weltkrieges erfolgte so gerauschlos,
dass selbst 1948, drei Jahre nach dem Krieg, die Deutschen an
den Fortbestand ihrer toten Wahrung glaubten. Der Reichsbank-
prasident Hjalmar Schacht hatte ein System erfunden, das in sei-
ner Scheinheiligkeit die heutige Grundlage fiir den Européischen
Stabilitdtsmechanismus (ESM) sein konnte. Schacht erfand das
System des ,Mefo-Wechsels“. Man griindete die ,Metallurgische
Forschungsgesellschaft mbH“ (Mefo). Sie war eine reine Zweck-
gesellschaft (heute wiirde man auf Neudeutsch ,,Conduit“ sa-
gen). Diese funktionslose Scheingesellschaft unterschied sich
nur in einem kleinen Detail von Zehntausenden anderer GmbHs
zu dieser Zeit: Mefo-Wechsel wurden als Handelswechsel zu
100% vom Dritten Reich gegeniiber der Reichbank garantiert (im
Gegensatz zu Finanzwechseln mussten Staatsschulden durch
Handelswechsel nicht ausgewiesen werden). Diese Konstruktion
war schon biirokratisch undurchsichtig, medial unaufféllig und
entging daher der Aufmerksamkeit der kontrollierten Offentlich-

Foto: Ina Penning/panthermedia



keit. Somit konnten die Lieferanten der Wehrmacht diese Wech-
sel bei ihren Geschaftsbanken diskontieren, die diese wiederum
bei der Reichsbank rediskontierten. Die Finanzierung und Ver-
schuldung des Dritten Reichs erfolgte daher vollig lautlos, aber
auch inflationsfrei. Wahrend sich die Geldmenge durch Mefo-
Wechsel in wenigen Jahren mehr als verzehnfachte, sorgte man
gleichzeitig mit Lohn- und Preiskontrollen fiir die Illusion, ein sta-
biles Zahlungsmittel zu haben. Das Gegenteil war der Fall, der in-
nere Wert der Reichsmark tendierte bei Kriegsende gegen Null,
wahrend das Dritte Reich Schulden in unbekannter Gré3enord-
nung geschaffen hatte. Eine Wahrungsreform war unausweich-
lich. Sie kam im Juni 1948.

ESM — der dritte Streich

Der Européische Stabilititsmechanismus wird das dritte finanz-
politische Ermachtigungsgesetz in Deutschland sein, das den
deutschen Mittelstand erneut um seine Ersparnisse bringen wird
— zum dritten Mal in 100 Jahren. Aus analytischer Sicht bedeutet
der ESM nichts anderes als die Aufldsung der Bundesrepublik
Deutschland als quasi-souveraner Staat, der in ein supranationa-
les Gebaude namens Européische Union eingebunden ist. Warum?

Gesetzlosigkeit mit ,Gewohnungsgarantie*

Die ,Rettungspakete” fiir Griechenland sind nichts anderes als
eklatante Vertragsbriiche des Maastrichter Regelwerkes durch
die Briisseler Biirokratie — mit ,,Gewdhnungsgarantie®. Das Bail-
out-Verbot war fiir die Stabilitatskonstruktion des Euro und der
Wirtschafts- und Wahrungsunion eine absolute und unabdingli-
che Voraussetzung! Mit dem ESM werden die gesetzlosen Not-
standspakete vom Mai 2010 und Mérz 2012 ex post legitimiert
und damit aber auch ein aus verfassungsrechtlicher Sicht sys-
temischer Bruch eingeleitet. Als Deutsche begeben wir uns in
eine dlistere Haftungs- und Transferunion, die durch das
Grundgesetz nicht gedeckt ist, denn der Bundestag wird iiber
nichts Geringeres abstimmen, als iiber die Abschaffung der
Bundesrepublik Deutschland in ihrer derzeitigen Version. Wir
entledigen uns unserer fiskalpolitischen Souveranitéat, so wie
die Wahrungsunion uns bereits die monetare Souveranitat ent-
zog, und legen das Schicksal unserer Staatsfinanzen in die Han-
de und das Gutdiinken anderer EU-Lander. Wir gleiten in eine
unbegrenzte Haftungsunion, ohne dass die meisten Abgeordne-
ten dies iiberhaupt verstiinden. Das Parlament wird deswegen
zum dritten Mal in einhundert Jahren deutscher Finanzge-
schichte einem finanzpolitischen Erméchtigungsgesetz zustim-
men. Die Folgen waren bisher noch immer verheerend.

Ein Hauch von Absolutismus

Der in Luxemburg ansassige ESM entspricht nicht einmal an-
satzweise den Grundregeln demokratischen Handelns oder der
abendlandischen Aufklarung und steht deswegen in der Tradi-
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tion einer post-demokratischen und anonymen Meta-Biirokra-
tie, die seit Jahrzehnten in Briissel wuchert. Hier geht es nicht
um die ,lustige* Regulierung tiber den Umgang mit matten
Glithbirnen, sondern um die Ubertragung von weiteren existen-
ziellen, nationalstaatlichen Hoheitsrechten nach Briissel. Der
ESM kennt keine demokratische Gewaltenteilung. Weder findet
eine parlamentarische Kontrolle des ESM statt, noch ist sein
Handeln offen oder transparent. Er kann unbegrenzt Kredite
am Kapitalmarkt aufnehmen und unterliegt nicht einmal der
Kontrolle durch einen Rechnungshof. Ein Hauch von Absolutis-
mus weht wieder einmal durch Europa.

Elementare Entscheidungsbefugnisse
des Parlaments sollen in Zukunft ohne Volksab-
stimmung abgegeben werden.lllustration: WoGi

Bedingungslos und unwiderruflich

Dem ESM wird ein Direktorium vorstehen, das keiner staat-
lichen Institution rechenschaftspflichtig ist. Jedes der 17 Direk-
toriumsmitglieder wird vollige Immunitéit genief3en — ein Privi-
leg, das nicht einmal der deutsche Bundespréasident besitzt.
Der ESM-Vertrag erméchtigt die Direktionsmitglieder, jederzeit
ihr unbegrenztes Recht auszuiiben, ,bedingungslos und un-
widerruflich* Zugriff auf deutsche Staatsfinanzen zu nehmen.
Daher ist das Direktorium volkerrechtlich in der Lage, jederzeit
zuséatzliches Kapital fiir den ESM nachzufordern, wahrend die
deutsche Bundesregierung ,fristgerecht diese Nachschuss-
pflicht erfiillen muss. Das ,deutsche* Mitglied im Direktorium
wird zwar vom Bundesfinanzminister ernannt, ist diesem aber
nicht weisungsgebunden. Auch wird es keinen gesetzlichen
Parlamentsvorbehalt fiir das ,deutsche” Direktoriumsmitglied
geben. Das heifdt, der Bundestag kann auch nicht mehr einsei-
tig Rahmendaten aufstellen, unter welchen Bedingungen eine
Aus- bzw. Einzahlung stattfinden darf.

Fazit

Deutschlands Wirtschafts- und Finanzpolitik wird in Zukunft
durch die Européische Zentralbank und das Direktorium des
ESM gelenkt werden. Deutschlands Einfluss auf deren Entschei-
dungen tendiert gegen null. Souveranitat adieu! |
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»Den ESM-Vertrag wiirde kein
miindiger Biirger unterzeichnen*

Interview mit Thomas Bachheimer von ,, The Gold Standard Institute* iiber seinen jiings-
ten Aufruf an die osterreichischen Abgeordneten, dem ESM-Vertrag nicht zuzustimmen

Smart Investor: Herr Bachheimer, vor wenigen Tagen schrie-
ben Sie alle Abgeordneten des Osterreichischen Nationalrats
an und baten in einem eindringlichen Appell darum, dem in
Kiirze zur Abstimmung stehenden ESM-Vertrag nicht zuzustim-
men. Was hat Sie zu diesem auf3ergewohnlichen Schritt bewo-
gen?

Bachheimer: Vor rund zehn Jahren wurde unser heutiges Wah-
rungssystem etabliert. Statt den wirtschaftlichen Akteuren zu
dienen, was sein eigentlicher Zweck ware, dient es nur der
Durchsetzung der europaischen Umverteilungspolitik und Eta-
blierung einer neuen Elite. Eine derart kiinstliche, undemokra-
tisch eingefithrte Politbirowdhrung kann nur eine kurze Zeit
funktionieren.

Smart Investor: Instinktiv ahnen ja viele Menschen schon, dass
der Euro am Ende ist ...

Bachheimer: Exakt, schon jetzt kommt es zu offensichtlichen
Zerfallserscheinungen, die mit immer unlauteren Mitteln be-
kampft werden, wobei immer das Volk zahlt. Zunachst hat man
die Leistungstrager Europas nur enteignet, nun nimmt man den
Volkern in den jeweiligen Landern sogar die Souveranitat und
demokratische Entscheidungsmoglichkeiten. Wiirde all dies in

Seit 1883 tagen die &sterreichischen Abgeordneten
im Parlamentsgebaude an der Wiener Ringstraf3e.
Foto: Giinter Slabihoud/panthermedia

Thomas Bachheimer ist Priisident des
Gold Standard Institute (Europe). Dieses
wurde gegriindet, um die Menschen iiber
die Geldfunktion von Gold aufzukldren,
denn nur (Edelmetall-) gedecktes Geld
erfiillt simtliche nétigen Funktionen und
ist daher wahres Geld. Ein Goldstandard
hindert die Politik daran, die Biirger
durch bewusst herbeigefiihrte Inflation
verdeckt zu besteuern bzw. durch belie-

big vermehrbare Geldmengen Weihler-

stimmen zu kaufen. Deshalb méchte das

<

einen unverfilschten Goldstandard vorantreiben, um somit wieder faire

Institut mit seiner Informationspolitik

Bedingungen fiir alle wirtschaftlichen Akteure zu schaffen. Weitere Info unter:

www.goldstandardinstitute. net

einer der Ex-Sowjetrepubliken passieren, der Aufschrei Euro-
pas ware uniiberhdrbar. Aber hier ist es okay, weil es die soge-
nannten ,,Guten* inszenieren. Der Gipfel all dieser Maf3nahmen
ist dieser unsagliche ESM-Vertrag, den kein miindiger Biirger
unterzeichnen wiirde. Genau hier muss man versuchen einzu-
schreiten, auch wenn es hoff-
nungslos scheint.

Smart Investor: Wie fiel denn
das Feedback auf Ihren Aufruf
bisher aus?

Bachheimer: Das bisherige
Feedback macht mich sehr be-
troffen. Parlamentarier sind
Volksvertreter, aber diese — so
scheint es — nehmen diese ih-
' re Aufgabe nicht ernst. Sie
scheinen sich von Euro-Eliten
mundtot machen zu lassen
und stimmen fiir den ESM-
. Vertrag — ohne Kenntnis der
Sachlage. Zweitens ist ein
| offenes, besorgtes Schreiben
eines ihrer Biirger mehr als
90% von ihnen nicht einmal
eine Antwort wert. Ich habe
lediglich eine Handvoll Zu-
schriften vom rechten Lager
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haben, diesem Vertrag nicht zuzustimmen. Die Griinen haben —
wie zu erwarten im Kollektiv — iiber ein Dialogbiiro geantwor-
tet. Von den 108 Abgeordneten der Regierungsparteien hat
nur eine einzige (!) geantwortet.

Smart Investor: Unser Gastautor Erwin Grandinger bezeich-
net den ESM fiir Deutschland als das ,dritte Erméachtigungs-
gesetz®. Halten Sie diesen Ausdruck fiir iibertrieben oder un-
passend?

Bachheimer: Mit solchen Vergleichen muss man natiirlich
aufpassen, da das beriichtigtste Ermachtigungsgesetz jenes
der NSDAP ,zur Behebung der Not von Volk und Reich® von
1933 ist. In der Sache jedoch muss ich Grandinger recht ge-
ben. Eine kleine Gruppe von ,Entscheidern® beméchtigt sich
der Finanzsouveranitat, und zwar fast europaweit. Wieder
dient eine sogenannte ,Not* — also die Finanzkrise, die genau
jene, die den ESM leiten, hervorgerufen haben - als Mittel
zum Zweck, und wieder wird es in einer demokratiepoli-
tischen Katastrophe enden.

Smart Investor: Wie miissen Volksvertreter wohl ticken,
wenn sie ihrer eigenen Entmachtung zustimmen?
Bachheimer: Ich glaube, die ticken tiberhaupt nicht mehr.
Dort sitzen entmachtete Marionetten, die gar nicht verste-
hen (wollen?), was da passiert. Ich verweise hier auf die
ARD-Umfragen im Bundestag, die jeweils kurz vor einer Ab-
stimmung unter den Abgeordneten gemacht wurden. So gut
wie niemand hat genau gewusst, wofiir er stimmen wird bzw.
wie viel Geld mittels seiner Stimme irgendwohin tiberwiesen
wird. Apropos Entmachtung: An dieser Stelle sei erwéhnt,
dass in Italien, in Griechenland und in der EZB - jeweils ohne
Wahl - Goldman-Sachs-nahe Politiker in Stellung gebracht
wurden. In Italien und Griechenland wurden etablierte Politi-
ker — ob jetzt gut oder schlecht, sei dahingestellt, immerhin
waren diese gewahlt — binnen Stunden abgesetzt und unge-
wéhlte Experten eingesetzt — und die Parlamente haben ge-
schwiegen.

Smart Investor: Was erwarten Sie realistischer Weise fiir das
Abstimmungsergebnis im 6sterreichischen Parlament? Und
was bedeutet das ganz prinzipiell fiir [hr Land bzw. fiir alle
anderen Unterzeichnerstaaten?

Bachheimer: Die geringe Anzahl der Antworten, aber auch
deren Inhalt, lasst erwarten, dass man natiirlich ratifizieren
wird. Nicht nur in Osterreich, sondern in ganz Europa haben
sich die Volksvertreter von einer kleinen Eliten-Schicht ein-
lullen lassen und ducken sich vor dieser Gruppe. Somit geben
die Parlamentarier sukzessive die Finanz- und spater auch die
Gesamtsouveranitat an Briissel bzw. an nicht gewéahlte Orga-
nisationen, Rate, Kommissionen und dubiose Gruppen ab.
Eine Denationalisierung, verbunden mit einem noch nie dage-
wesenen Macht- und Vermogenstransfer, findet mit zuneh-
mender Intensitat statt. Ein boses Erwachen wird die Folge
sein, und am Schluss will keiner der Volksvertreter etwas ge-
ahnt haben - kommt uns irgendwie bekannt vor, oder?

Smart Investor: Herr Bachheimer, haben Sie herzlichen Dank

fiir Ihre offenen Worte. |
Interview: Ralf Flierl
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Bankberater im Spannungsfeld

Widersprechende Zielsetzungen im Beratungsalltag

Treffender als Rainer Neske, Privatkundenvor-
stand der Deutschen Bank, es am FTD-Banken-
tag 2011 mit Blick auf die Bankberater formu-
lierte, kann man es nicht sagen: ,Wir kénnen
nicht diejenigen brauchen, die nur Aktionars-
nutzen schaffen, aber auch nicht diejenigen,
die allein den Kundennutzen im Blick haben*.
Damit wird offenbar, dass der Bankberater in
einem mehrfachen Spannungsfeld steht, bei
dem neben dem Kunden auch die Interessen
der Bank eine gewichtige Rolle spielen, von
den Aufsichtsbehorden ganz zu schweigen.
Diesem Spannungsfeld geht die Studie ,,Anlage-
beratung in Deutschland — The Bankers’ View*
des PFI Private Finance Insitute der EBS Busi-
ness School nach. Konkret auf den Berufsalltag
der Beratungsbanker bezogen bedeutet das
den teilweise divergierenden Interessen des
Kunden und des Vertriebs gerecht zu werden,
begleitet vom zeitaufwéandigen, gesetzlich vor-
geschriebenen Dokumentieren des Beratungsprozesses. Aller-
dings sind manche Kunden gleicher als andere. Ein Investor mit
Millionenvermégen findet seine Interessen eher beriicksichtigt
als ein kleiner Retailkunde, der oft das bekommt, was der Ver-
trieb gerade vorgibt.

Kundensegmente und Interessenkollisionen

Kunden mit einem Haushaltsvermogen unter 100.000 EUR wur-
den in der genannten Studie dem Retail Banking zugeordnet,
Kunden mit einem Haushaltsvermogen von iiber 500.000 EUR
dem Private Banking. Der Vermogensbereich dazwischen wird
durch das Affluent Banking abgedeckt. Ein wesentlicher Punkt
im oben angesprochenen Spannungsfeld ist aus Sicht der Bank-
berater die Kollision der Vertriebsvorgaben mit dem in Anlage-
gesprachen geduf3erten Kundeninteresse. Mit ,fast immer* bzw.
,haufig“ traf das nach der Studie fiir die Banker der Genossen-
schaftsbanken mit 3 bzw. 36% zu, fiir Sparkassen mit 4 bzw. 34%
und fiir Grof3banken mit 8 bzw. 39%. Bei Privatbanken gingen da-
gegen nur 2% davon aus, dass das fast immer zutrifft, und 22%,
dass das haufig zutrifft. Zur Ehrenrettung der Berater kommt die
Studie allerdings zur Erkenntnis, dass die Studie den ,medial
héufig erweckten Anschein einer willentlichen Falschberatung
indes nicht belegen“ kann. Bei den Sparkassen und Genossen-
schaftsbanken wird an manchen Kunden kaum verdient. Bei
iiber 40% der betreuten Kunden im Retail-Banking-Bereich soll
nach einem ,Handelsblatt“-Artikel, der in der Studie Erwdhnung
findet, der Bruttoertrag bei weniger als 100 EUR liegen.
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Was bringen die PIBs?

Ein Jahr alt werden im Juli 2012 die ,,PIBs“. Die Abkiirzung steht
fir Produktinformationsblatter. Auf zwei bis drei Seiten sollen
den Kunden wesentliche Chancen und Risiken eines Anlagepro-
dukts vor Augen gefithrt werden. Einerseits werden durch die
Bankberater zwar positive Aspekte bei erklarungsbediirftige-
ren Produkten wie Zertifikaten konstatiert, andererseits ist mit
55% mehr als die Halfte der Berater der Meinung, dass das
,PIB* nicht zu einer Vereinfachung der Anlageentscheidung bei
Investoren fiihrt.

Kritische Kunden
Durch die mediale Berichterstattung von Schadensféllen in der
Beratung sowie die Berichte iiber verstarkte regulatorische
Mafdnahmen bei der Investmentberatung sind Kunden an-
spruchsvoller und kritischer geworden. Das erschwert aus
Sicht der Banker den sogenannten Beratungsprozess, der aber
héufig genug immer noch ein Verkaufsprozess ist. Kunden er-
warten eine umfassendere Information. Die Studie halt eine Er-
weiterung von Beratungsleistungen im Retail Banking in Rich-
tung Honorarberatung fiir vorstellbar; ob das realistisch ist,
muss die Zukunft zeigen. Aus Erfahrungen in der Vergangenheit
ist hier eher Skepsis angebracht. Allerdings ist in diesem Zu-
sammenhang auch ein Umdenken beim Kunden notwendig,
dass namlich fiir eine qualitativ hochwertige Beratung aus eige-
ner Tasche gezahlt werden muss. |
Christian Bayer
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Qualifikation und Werdegang

Der Bankkaufmann und gepriifte Bankfachwirt Tobias Kunkel arbeitete
nach Abschluss seiner Berufsausbildung 1996 ein Jahr bei der Dresd-
ner Bank. Im Anschluss war er tiber zwélf Jahre bei einem Miinchner
Vermdgensverwalter titig. 2011 erfolgte die Griindung seines Unter-
nehmens Investment Strategy & Research (I S & R GmbH).

Schwerpunkte

Kunkel fokussiert sich in der Investmentberatung und Finanz-
planung auf vermégende Privatkunden, Selbststindige und Mittel-
standler. Fiir die Anlageentscheidung bezieht der Berater kosten-
pflichtiges externes Research, erstellt aber auch eigenes Research
und eigene Handelssystematiken. Zu dem berticksichtigten exter-
nen Know-how zihlen u.a. Veréffentlichungen von Robert Rethfeld
(Wellenreiter Invest), ,,Gloom Boom & Doom Reports“ von Dr. Marc
Faber sowie ,HS Dent Forecast“ von Harry S. Dent. Einen Einblick in
eigenes Research und Handelssystematiken gibt Kunkel auf seiner
Website unter dem Stichpunkt , Welt-Trend-Indikator“ sowie in
seinen Reports. Bei der Umsetzung der Anlagestrategien kommen
Investmentfonds und Edelmetalle zum Einsatz.

Lésungen

Die Kundenportfolios werden individuell zusammengestellt. Eine Be-
sonderheit in den von Kunkel betreuten Depots ist die Fondsanzahl.
Im Schnitt befinden sich um die 15 bis 20 verschiedene Investment-

fonds in jedem Depot, auch in klei-
nen Kundenportfolios. Bei sehr groflem
Volumen sind es sogar lber 30 Posi-
tionen. Der Grund dafiir: Er investiert
in verschiedene Assetklassen (Aktien,
Geldmarkt, Renten, VV-Fonds, Roh-
stoffe, Immobilien) und innerhalb
jeder Assetklasse meist auch noch in
verschiedene Segmente (zum Bei-
spiel bei Renten in Euro-Bonds, High
Yield, Fremdwiahrungen, Emerging-Market-Bonds). Dartiber hinaus
werden hoch spezialisierte Fonds (mit Schwerpunkten wie Optionen,
Sentiment oder Volatilitit) beigemischt. Kunkel setzt auf ein indivi-
dualisiertes Reporting fiir seine Kunden, das sich nach deren
Wiinschen richtet, bis hin zur iPhone-App, mit der der Kunde Einsicht
in all seine Depots nehmen kann. Bei den Honorarmodellen zeigt
sich der Berater flexibel: , Alles wird individuell vereinbart. Ich biete so
gut wie alle am Markt verfiigbaren Honorararten an. Ob ein Kunde lie-
ber eine Rundum-Beratung mit laufendem Honorar prozentual vom
Vermdgen bezahlt, eine ,Einmalberatung’ gegen Rechnung haben
will, lieber Agios und Transaktionskosten bezahlt oder ob er die bera-
tungsfreie Orderausfiihrung zu preiswerten Konditionen bei ver-
schiedensten Banken und Fondsplattformen haben will — ich kann
alles anbieten und EDV-technisch darstellen.“ [ ]

Christian Bayer
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Hintergrund / OSTERREICHISCHE SCHULE

Baaders Traum

Im Jahr 1992 veréffentlichte Roland Baader den Band , Kreide fiir den Wolf, dem auch
sein beriihmt gewordener Traum (siehe Kasten) liber einen mutigen Abgeordneten ent-

nommen ist.

Die Wirklichkeit des Jahres 2012 zeigt, wie berechtigt Ro-
land Baaders beif3ende Kritik am politischen Betrieb war.
20 Jahre nach der Veroffentlichung ist das System weiter
von einem funktionierenden Staatswesen entfernt denn
je, womit sich Baaders tiefes Misstrauen gegeniiber dem
Wesen der Politik vollends bestatigt hat. So wurde bei-
spielsweise bei den Abstimmungen zu den sogenannten
Hilfspaketen im Rahmen der Schuldenkrise jeweils mit

Ron Paul — Prototyp
des ,,Nicht-Politikers“,

Die Sache mit dem feuchten Lappen

In England fallt Nigel Farage von der United Kingdom In-
dependent Party (UKIP) auf. Denkwiirdig sind seine Auf-
tritte vor dem Europa-Parlament, wo er die vereinigte No-
menklatura des EU-Zentralismus kampflustig und mit
viel Witz vorfiihrt. Als er dem frisch nicht-gewahlten EU-
Ratsprasidenten Herman von Rompuy ,das Charisma ei-
nes feuchten Lappens® attestierte, wurde er zu einem

ein Mann mit Charak-

iiberwaltigender Mehrheit fiir mehr Biirokratie, Zentra-
lismus und Umverteilung gestimmt — kurz fiir das Wu-
chern des Apparats und die Einschréankung biirgerlicher
Freiheiten. Es sind schwarze Stunden fiir den in die Fange
der Parteien geratenen Parlamentarismus. Parteien, die
trotz inszenierter Konkurrenz doch weitgehend einig
sind, wenn es um die geradezu boshafte Missachtung des
Wahlerwillens und die Sicherung der eigenen Pfriinde
geht. Aber nicht nur die Schuldenkrise, auch Terroris- |
mus und der sogenannte menschengemachte Klimawan- L
del werden in dieser Hinsicht seit vielen Jahren instru-
mentalisiert.

Die Logik der Macht

Angesichts der Mechanismen der Politik und der Logik
der Macht wirkt das Idealbild eines Abgeordneten, wie es
die Vater des Grundgesetzes sahen, geradezu blaudugig:
woie sind Vertreter des ganzen Volkes, an Auftrdge und
Weisungen nicht gebunden und nur ihrem Gewissen un-
terworfen.“ (Art. 38 (1) GG). Wer das Grundgesetz zu le-
ben versucht, gerat heute in den Verdacht, ein ,extremis-
tischer Spinner“ zu sein. Stattdessen dominieren ruch-
lose Strippenzieher, gestiitzt auf ,,brave Parteisoldaten® -
eine andere Bezeichnung fiir Befehlsempfanger.

wichtiger als Karriere

Man muss sie zwar weltweit mit der Lupe suchen, aber

es gibt sie, die Abgeordneten, die gegen den iiberwaltigenden
Mainstream der Opportunisten aufstehen, weil sie eben einfach
nicht anders konnen. An erster Stelle ist da der Amerikaner Ron
Paul zu nennen. Lange Zeit wurde er so beredt totgeschwiegen,
dass man sich fragte, ob er iberhaupt existiere. Dann wurde er
verunglimpft und ddmonisiert. Geradezu ein Paradebeispiel, wie
der Mainstream mit solchen modernen Helden umgeht. Der li-
bertare Paul wird haufig als ,Constitutionalist* eingestuft. Be-
zeichnend fiir das Land und die Zeit, dass ein Politiker, der ohne
Wenn und Aber zur Verfassung steht, als Extremist wahrgenom-
men und wie ein Aussétziger behandelt wird. Ein Zeichen der
Hoffnung aber ist, dass der mittlerweile 76-Jahrige vor allem die
Jugend Amerikas begeistert.
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ter und Prinzipien

Nigel Farage — Kampf-
lustig und frech gegen

undemokratische und
freiheitsfeindliche
Tendenzen der EU
Foto: Euro Realist
Newsletter/flickr

Richard Sulik —
Uberzeugung

Ordnungsgeld von 3.000 EUR verdonnert. Gut angelegtes
Geld. In Deutschland gilt natiirlich auch dieser Politiker
als pfui und wird als (rechts-)populistisch verunglimpft.
Eine bizarre Charakterisierung fiir einen Libertaren, der
sich prominent fiir Freiheit und Selbstbestimmung ein-
setzt.

Uberzeugung vor Karriere

Im Zusammenhang mit der EFSF-Abstimmung machte in
der Slowakei Richard Sulik von sich reden. Auch der da-
malige Parlamentsprasident und Abgeordnete der klei-
neren Regierungspartei konnte nicht anders und verwei-
gerte sich dem ,Rettungsdurchmarsch®* der EU. Unter
massivem Druck (auch aus Deutschland!) zerbrach die
Koalition und, wie in der EU iiblich, wurde die Abstim-
mung wiederholt, bis das Ergebnis passte. Denn auch in
der Slowakei stand bereits eine ,Opposition“ in den
Startlochern, die Regierung jederzeit zu iiberholen, falls
= dort der EU-Motor stotterte. Sulik dagegen war bereit,
seine Polit-Karriere fiir seine Uberzeugung zu opfern. Hut
ab!

L

Gesunde Wahrung

Auch in der Schweiz gibt es mutige Abgeordnete, wie Ul-
rich Schlier (vgl. Interview S. 56) und Lukas Reimann,
die mit ihrer Biirgerinitiative ,,Gesunde Wahrung“ allen
Anfeindungen zum Trotz Riickgrat beweisen. Allerdings sind Ab-
geordnetenmandate in der Schweiz ehrenamtlich, was generell
eine andere Klientel in die Parlamente zieht als dort, wo dem Po-
litiker die Rundum-Versorgung winkt.

Nicht alle sind prinzipienlos

Kommen wir schlie8lich nach Deutschland, dann ist der uner-
miidliche Kampf von Frank Schéffler (FDP) hervorzuheben, der
gegen jede einzelne Unsinnsmaf3nahme der sogenannten Euro-
Rettung gestimmt hat. Der Einzelkdmpfer Schaffler war tiber lan-
ge Zeit der einzig sichtbare Liberale in der FDP, wahrend seine
Parteikollegen wie selbstverstandlich fiir EU-Zentralismus und
die vertragswidrigen Bailouts korrupter Staaten zulasten der ei-



/ Hintergrund

NUR EIN TRAUM?!

»Ich trdumme vow einem vollbesetzten Bundestag (wohl
nuwr bed Abstimunung iber Didten-Erhohung moglich).
Plotglichverhebt sichveiner der Abgeordneten; allewande-
rew aly aufrechtes Mannsbild bekannt, und tritt ans
Mikvofon: Meine Damen und Herren, ich bekenne mich
Kultwr, Tradition und Zivilisation des Abendlandes.
Genaww ouns diesen Grund sage ichy allen hier versawmmel -
tenw Volksvertretern, allenw Poawteien, Politikern wnd
Regierungsmitgliedern: Ich brauche ewre Subventionenw
und Trawsfer zahdungen nicht; ich will nicht euer Kinder -,
Mutterschafty- wnd Sterbegeld, nicht ewre tauwsend j
Almosen und mildew Gabeny die thw mir vorher aus der &
Taschegegzogenhabt - undmir und meinenKindernnoch .
infinfzigJoahwen oy der Tasche ziehenwwerdet. Ichbrour-
che keine subventionierte Butter, keinv Quoten-Rindfleisch und keine
preisgavantierte Midch, keine Plavwivtschafts-Erbsen und keine minis-
tergelisteten Medikaumente; ich brauche keines Schwer

Auwsweis fuw meine Plattfifieund keinenAlmosen-Freibetr
pflegebediuftige Grofimutter, auch keine Kilometerpauschale unds
keinenw Kantinen-Essensbon. AW ewre Wahlfang-Scheine kénwnt ihw
euch awnvden Hut stecken. Aber: Lasst mich dafiw aunch inFriedem. Ich
binv nicht ever Buchhalter, Statistiker und Belegsanunler, der die
Hdlfte seiner Lebensgeit damit zubringt, ewreSchnidffel-Biwokratie zuw
befriedigen, der vow einemv Paragraphenkniutel zum anderer tour-
melt und sichv wie eine gehetzte Ratte duwrch alle Kanalwindungern
ewrer kvankew Steuergehirne windet. Schickt ewer Milionenheer vow

evv-

5 .

Fauléwschenw und poarasitivren Unmverteilern nach Hause,
ewre Vor- und Nachdenker moderner Wegelagerei, evre
Bataillone vow Steuerfilg-Produgenten; Labyrintiv-Pfad-
findern und Pawagraphen-Desperados; ewre Funktiondrs-
Brigaden vow Verordrmwngs-Guerileroy und Stempel-
fuchsern; alldie nutglosen Formulargihler undArbeitsver-
hinderungs-Fowsten. Lasst mich einew festen und ein fiwr
alle mal figierten Steuersaty zahlen, und begahlt daunit
eine angemessene Verteidigungsarmee und ein verléssli-
ches Rechtswesen, aber haltet euch ansonster herauws aus
meinemw Leben. Dies ist meivvLeben; ichhale nur eines, wnd
dieses eine sollmiv gehdren. Ich binniemandes Sklave, nie-
mandes Kriecher und niemandes Liebediener. Ich bin einv
freier Moy, der fiur seinvSchicksal selbst und allein verant-
wortlich ist, der sich in die Gemeinschaft einfilgt und die
Rechte anderer genauso- respekiiert wie er seinew eigenew Pflichten
nachkommt, der aber keine selbsternannten Amumern und scheinhei-
ligenw Gutenw Onkels;, keine ausbeuterischen Wohltiiter und vow mir
begahlte Poradiesverkimnder braucht. Way ich brouwche, das sind:
Freunde; Familie und rechtschaffene Christenwmenschen, in guten
unds v schlechten Zeiten; und ichv bin Freund, Familienglied und
Christ; auch dawnn, wenn ey anderen schlecht geht; aber daguw braw-
che ichv keine Funktiondre und Schwmoarotzer, keine bezahltesw
Schergen und staatsversorgte Wohltiiter. Dagw brauche ich nuw die
mir Nahestehenden und den Herrgott. Hier stehe ich. Gott helfe mir!
Ich kawwv nicht anders!

Roland Baader

genen Wahler stimmten. Baader charakterisier-
te die FDP daher in einem seiner letzten Apho-
rismen als ,prinzipienloses Gesindel“. Auch Pe-
ter Gauweiler (CSU) ist so ein Aufrechter, der
schon mehrfach den Klageweg beschritt, um
Ubergriffe der EU auf die Souveranitat Deutsch-
lands abzuwehren. Gauweiler machte sich
auch verdient, indem er dem von der Bundes-

Frank Schiffler — .. .

ranisenaner bank treuhanderisch zu verwahrenden deut-
Der letzte Liberale . K

der FDP schen Goldschatz nachspiirte. Ob sich unser

Fazit

Wenn Sie die Politiker erkennen wollen, die
sich mit Vernunft fiir die Interessen und die
Freiheit des Volkes einsetzen, dann sollten Sie
dort genauer hinsehen, wo Politiker von
Mainstream und Staatsfunk verunglimpft oder
ganz totgeschwiegen werden. Dass diese Auf-
rechten allerdings den Gang der Dinge nen-
nenswert beeinflussen konnen, muss nach al-
ler Erfahrung bezweifelt werden. Solange der

Peter Gauweiler —
Mit Klagen erfolg-
reich zur Wehr

frisch gewdhlter Bundesprasident, Joachim  Staat seine Biirger zwingen kann, wird sich gesetzt
Gauck, als prinzipientreu erweist, werden wir spatestens bei der =~ das Wesen der Politik nicht &ndern. |
anstehenden Ausfertigung des ESM-Gesetzes im Juni erfahren. Ralph Malisch
 Anzeige
S 1 h b 1 i | Ihre Ansprechpartner: | t
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Hintergrund

Australien

Obenauf leben in Down Under

Eines ist sicher: Das Image Australiens in Deutschland ist gut.
Mit wem man auch spricht, es gibt kaum jemanden, der den
Kontinent und seine nur rund 22 Mio. Einwohner mit negativen
Assoziationen verkniipft. Selbst fiir die bekanntesten Tiere Aus-
traliens wie das Kanguru und den Koalabar gibt es viel Sympa-
thie. Ablesen ldsst sich die hohe Wertschatzung auch am Ergeb-
nis einer jahrlich durchgefiihrten Studie von FutureBrand. In
der Umfrage der Unternehmensberatung fiir den Zeitraum
2011/12 ist Australien zwar um drei Platze abgerutscht, belegt
aber immer noch Rang fiinf beim Landerimage. Und gleich in
mehreren Jahren zuvor konnte sogar Platz eins erobert werden.

Ein beliebtes Auswanderungsland

Fiir viele Europaéer ist der einzige Inselkontinent nicht nur ein
beliebtes Reiseziel, sondern auch eines der wichtigsten Aus-
wanderungslander. Aus Deutschland machten sich im Jahr
2010 laut Statistik 3.662 Zuwanderer auf den Weg nach Austra-
lien. Angelockt wurden vermutlich auch sie von einem milden
Klima, vielen Sonnentagen, der offenen, optimistischen und
frohlichen Art der Bewohner sowie der abwechslungsreichen

ABB. 1: STARKER AUSTRAL-DOLLAR
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Die australische Notenbank hilt den starken Austral-Dollar fiir notwendig, um die
Preisentwicklung im Umfeld des anhaltenden Bergbaubooms im Griff zu behalten.
Quelle: Datastream
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Skyline und Oper von Sydney (0.);
die ,, Zwolf Apostel“ an der Great Ocean Road

Das Wahrzeichen
Australiens: Ayers Rock

Pflanzen- und Tierwelt. Hinzu kommen landschaftliche Sehens-
wiirdigkeiten wie etwa der Ayers Rock (einer der grofiten
Monolithen weltweit) oder das Great Barrier Reef (das grofite
Korallenriff der Welt). Dariiber hinaus punktet das mit einer
Breite von 4.000 Kilometern und einer Lange von 3.700 Kilome-
tern weltweit sechstgrofite Land in wirtschaftlicher Hinsicht.
Zumindest gilt das fiir alle mit dem richtigen Beruf. Denn in
Down Under, wie Australien auch gerne genannt wird, herrscht
in manchen Bereichen Arbeitermangel. Das trifft insbesondere
auf den Rohstoffsektor zu. Wer hier qualifiziert ist und anpackt,
hat nicht nur gute Chancen, die Hiirden eines komplizierten
Visa-Vergabesystems zu nehmen, sondern kann auch richtig
viel Geld verdienen. Berichten der Internetseite Business In-
sider zufolge kommen die Minenarbeiter in der Umgebung von
Perth auf ein Jahressaldr von im Schnitt 160.000 AUD.

Rohstoffreichtum: Segen und Fluch

Der Rohstoffreichtum, der sich nicht zuletzt auf Erze, Minera-
lien und Kohle stiitzt, hat auch entscheidenden Anteil an einem
schon rund zwei Jahrzehnte wahrenden stetigen Aufschwung.
Wobei sich hier auch die Nahe zu den expandierenden asiati-
schen Volkswirtschaften bezahlt macht. So hat sich der Export-
anteil nach China in den vergangenen zehn Jahren auf iiber 26%
verfiinffacht. Der Rohstoffsektor ist auch fiir mehr als die Halfte
der Exporte verantwortlich und der Anteil an der gesamtwirt-
schaftlichen Bruttowertschopfung betragt fast 10%. Das ist laut
Volkswirt Rudolf Besch von der DekaBank ein mehr als doppelt
so hoher Wert wie im ebenfalls rohstoffreichen Kanada.

Der Rohstoffreichtum ist aber nicht nur ein Segen, sondern ent-
wickelt sich teilweise langsam auch zu einem gewissen Fluch.
So tragen die Branchen Maschinenbau und Automobile nur
noch 3% zu den Ausfuhren bei. Der seit den 80er Jahren sinken-
de Anteil der verarbeitenden Industrie an der wirtschaftlichen
Leistung hat auch mit dem starken Austral-Dollar zu tun, der
als Rohstoffwahrung schon langer unter Aufwertungsdruck
steht. Entwicklungen wie diese lassen Volkswirte bereits von

Fotos: Matthias Hillmann, rorem, Nick Bell (alle panthermedia)



ABB. 2: HOHE VERSCHULDUNG DER PRIVATHAUSHALTE
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In Australien lag die totale Privatverschuldung im 3. Quartal 2011 bei iiber 150% des
verfiigbaren Einkommens. Quelle: Lombard Street Research

einer Zweiteilung der heimischen Volkswirtschaft sprechen.
Das zeigt sich auch daran, dass die Bergbau-Arbeiter derzeit
zwar wie die Maden im Speck leben, es den in anderen Berei-
chen der Wirtschaft Beschaftigten aber oft deutlich schlechter
geht. Dazu muss man auch wissen, dass der Durchschnittsver-
dienst der ,Aussies“ laut ANZ Bank mit knapp 60.000 AUD deut-
lich unter den Satzen im Bergbau liegt. Und wer mit dem Durch-
schnittsverdienst zurechtkommen muss, der muss sich finan-
ziell strecken. Rangieren bevolkerungsreiche Stadte wie Perth
und Sydney in der Tabelle der weltweiten Lebenshaltungs-
kosten fiir 2012 doch auf den Platzen 8 und 11. Das wird nur
noch getoppt von Stadten in Norwegen, der Schweiz und in
Japan. So gesehen verwundert es nicht, wenn die Mehrheit der
Einwohner ihr Geld zusammenhélt und die Sparquote mit fast
12% auf dem hochsten Stand seit 24 Jahren liegt. Zumal der
Sparwille auch durch eine relativ hohe Privatverschuldung in
Form von Hypothekenkrediten, auf denen die Halfte der Eigen-
heimbesitzer sitzt, angeschiirt wird. Denn der Immobilienmarkt
schwachelt etwas, und da mehr als 70% der Australier Haus-
besitzer sind, macht das viele von ihnen nervos.

Nicht alles ist Gold was glanzt

Das vermeintliche Paradies hat somit auch seine Schatten-
seiten. Dazu gehort auch ein eher kompliziertes Steuersystem,
das auf einem Korperschaftssteuersatz von 30% und einem Ein-

Ob Gold, Blei, Bauxit
oder Steinkohle —
Australien ist mit
Rohstoffen gesegnet.
Foto: tomas/fotolia.de

/ Hintergrund

Australiens Symboltiere finden sich auch
auf Miinzen sowie auf dem Emblem der
Fluggesellschaft Quantas wieder.
Foto: Farzin Salimi/panthermedia
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kommenssteuerspitzensatz von 47% basiert. Ein Unsicherheits-
faktor stellt zudem die standige Gefahr von Naturkatastrophen
dar. So wird das Land gerade erst wieder von heftigen Uber-
schwemmungen heimgesucht, und auch Stiirme, Diirren und
Buschbrande stehen praktisch jahrlich auf der Agenda. Die
zahlreichen Nachteile des Kontinents kennt Daniel Weston nur
zu genau. ,Jmmobilien sind ebenso wie Nahrung teuer, die Steu-
ern sind hoch, es gibt viele giftige Tiere, oft herrscht Wasser-
knappheit, es kommt zu Waldbranden und wegen dem Ozon-
loch hat Australien die hochste Rate an Hautkrebs weltweit.“
Weston, der jetzt in Miinchen lebt und dort fiir die auf die aus-
tralische Borse fokussierte Schroder Equities GmbH arbeitet,
weifd wovon er spricht, denn er ist in Perth aufgewachsen.
Doch er schwarmt gleichzeitig auch von den Vorziigen seines
Heimatlandes: ,Das Wetter ist toll, es ermoglicht ein Leben im
Freien, die Natur ist iberwéltigend, es gibt endlos lange Stran-
de, wo das ganze Jahr iber gesurft werden
kann, die Sportméglichkeiten sind zahlreich,
einige Schulen grof3artig und im Bergbau kann
man das ganz grofde Geld scheffeln.“

Fazit
Auch Australien ist kein Paradies. Doch der
diinn besiedelte Kontinent, der den Briten an-
fangs nur als Strafkolonie diente, bringt vieles
mit, was das Leben lebenswert macht. Wer
einen gut bezahlten Job findet, geradeheraus,
offen und freundlich ist, der wird in ,terra aus-
tralis" (Lateinisch: Siidliches Land) sein Gliick
finden kénnen. Erleichtert wird dabei das Zu-
rechtfinden durch einen Lebensstil und -stan-
dard, der zumindest in den Grof3stadten dem
in Europa in vielerlei Hinsicht &hnlich ist. ®
Jiirgen Biittner
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Hintergrund / PRINZIPIEN DES MARKTES

Volatilitat als Maf? fuir den Risikoappetit

Volatilitdt ist wie eine Fieberkurve. Viele Anleger nutzen daher Volatilitdts-Barometer wie
den VDAX als Maf} fiir die vorherrschende Risikobereitschaft am Markt. Wieso das
Gleichsetzen von Volatilitidt und Risiko so weit verbreitet ist, welche Tiicken dies mit sich
bringt und woftir man die Volatilitit noch einsetzen kann, zeigt dieser Artikel.

Was ist Volatilitat?

Um die Verbindung zwischen Risiko und
Volatilitdt zu verstehen, ist zunachst zu
definieren, was Volatilitit genau bedeu-
tet. Konkret handelt es sich dabei um die
aus der Statistik bekannte Standardab-
weichung der Renditen. Da die Rendite
die Zielgrof3e bei der Geldanlage ist, kann
eine grofdere Schwankung der Rendite —
also eine hohere Volatilitat — im Allgemei-
nen mit einem hoheren Risiko gleichge-
setzt werden. Diese Philosophie hat sich
in der Vergangenheit in der Kapitalmarkt-
forschung durchgesetzt. In vielen Model-
len wird die Volatilitat daher als Risiko ei-
nes Investments betrachtet. Erst in der
jingeren Vergangenheit wurden wegen
praktischer Schwéachen dieser Gleichset-
zung alternative Risikomaf3e entwickelt.

Die Volatilitit eignet sich als Maf fiir den Risikoappetit anderer Anleger beziehungsweise des Marktes.
Foto: Michael Pettigrew/panthermedia

Kritik an der Volatilitit als RisikomaR
Da fiir die Anlagepraxis vor allem Long-Positionen von Bedeu-
tung sind, ist die Verwendung der Volatilitat als Risikomaf3 mit-
unter irrefithrend. Denn steigt eine Aktie schnell stark an, so
steigt ihre Volatilitat und damit ihr ,Risiko®, obwohl der Kurs-
anstieg gewiinscht ist. Besser sind daher Risikomaf3e, die nur

ABB. 1: VOLATILITATS-CLUSTER
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Dargestellt ist der Verlauf des Volatilitatsindex fiir den DAX (VDAX). Die Volatilitit ten-
diert dazu, sich fiir laingere Zeit in niedrigen oder hohen Bereichen aufzuhalten und
den Zustand mitunter schnell zu wechseln. Dieses Verhalten fallt in der Statistik unter
die Bezeichnung Heteroskedastizitat. Quelle: Tradesignal Online
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Abwaértsbewegungen einbeziehen (Downside-Risiko). Studien
haben ergeben, dass sich Kapitalmarktrenditen mit Downside-
Risikomafien besser erklaren lassen. Dies ist ein klarer Hinweis,
dass es sich fiir Investoren lohnen kann, im Risikomanagement
kiinftig starker mit Downside-Risiken als mit der klassischen
Volatilitat zu arbeiten. Die Volatilitat selbst eignet sich dagegen
als Maf3 fiir den Risikoappetit anderer Anleger beziehungswei-
se des Marktes, da sich die meisten Marktteilnehmer an ihr ori-
entieren.

Clusterbildung

Das Interessante an der Volatilitat ist, dass sie in sogenannten
,Clustern® auftritt. Das bedeutet, dass die Volatilitatswerte
iiber langere Zeit relativ hoch oder niedrig sind, bis sich der je-
weils eingespielte Zustand plotzlich umkehrt (Regimewech-
sel). Abb. 1 zeigt dieses Verhalten anhand des Verlaufs des Vo-
latilitadtsindex fiir den DAX. Dieses Muster fallt in der Statistik
unter den Begriff Heteroskedastizitat.

Die Ursache der Clusterbildung liegt unter anderem im Verhal-
ten der Marktteilnehmer wéahrend eines typischen Borsen-
zyklus und den damit verbundenen Handlungen. Wahrend ei-
ner Hausse sind in der Regel fallende Volatilitaten zu beobach-
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Die Abbildung zeigt den Verlauf der Volatilitatsstrukturkurve fiir den S&P 500 Index.
Die Werte wurden aus Optionen verschiedener Laufzeiten berechnet und zeigen
die Erwartung des Marktes fiir zukiinftige Volatilitdten an.

Quelle: CBOE, eigene Darstellung des Autors; Stand: 01.02.2012

ten, wahrend die Risikobereitschaft der Marktteilnehmer paral-
lel zunimmt. Es bestehen Riickkopplungseffekte, welche die
Abnahme der Volatilitat fordern. Ein Beispiel sind aus Sicht des
Risikomanagements aufgrund der geringeren Volatilitat zuneh-
mend grof3ere oder gehebelte Positionen zuldssig. Die stetige,
oft gleichmafdige Akkumulation reduziert Kursausschlage und
verringert damit die Schwankungsbreite. Zu Beginn einer Baisse
kommt es zu einem Regimewechsel hin zu hdheren Volati-
litdten und einer niedrigeren Risikobereitschaft. Neben dem
Jreiwilligen“ Positionsabbau treten Zwangshandlungen auf,
die oft aus dem zunehmend konservativen Risikomanagement
resultieren. Beispielsweise findet ein De-Leveraging von Posi-
tionen statt, um der hoheren Schwankungsbreite gerecht zu
werden, oder es miissen Zwangsverkaufe aus Liquiditatsgriin-
den getatigt werden. Diese Effekte sowie die oft zu beobachten-
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den Panikwellen fithren dazu, dass die Volatilitat tiber langere
Zeit auf einem hohen Durchschnittsniveau verweilt, bis der
nachste Regimewechsel erfolgt.

Realisierte versus Implizite Volatilitit

Zu unterscheiden ist zwischen der realisierten — also der histo-
rischen — und der impliziten — der vom Markt erwarteten - Vola-
tilitat. Der in Abb. 1 dargestellte VDAX beschreibt die tatsach-
lich realisierten Volatilitatswerte. Da an den Méarkten vor allem
die Zukunft gehandelt wird, ist fiir Anleger meist die erwartete
Volatilitdt von hoherem Interesse. Diese lasst sich aus den Kur-
sen von Optionen berechnen. Ahnlich wie es bei Zinsen eine
Zinsstrukturkurve gibt, kann unter Einbezug verschiedener
Optionslaufzeiten eine Volatilitatsstrukturkurve berechnet
werden. Die Chicago Board Options Exchange (CBOE) verof-
fentlicht diese Kurve fiir den S&P 500 Index, siehe Abb. 2. Un-
tersuchungen haben gezeigt, dass die erwartete Volatilitat gute
Einschétzungen fiir die Zukunft zulasst. Die Studie ,Predicting
Extreme Returns and Portfolio Management Implications®
(2011) fir den US-Aktienmarkt ergab, dass die implizite Volati-
litat sogar der beste Einzelschatzer fiir kiinftige starke Kursbe-
wegungen ist.

Einbezug der Volatilitit in Anlageentscheidungen
Die Verwendung der historischen Volatilitat als Risikomaf ist
gegen Ende einer Hausse oder Baisse triigerisch, da ein bevor-
stehender Regimewechsel das Blatt plotzlich wenden kann. Da-
her sollten langfristig orientierte Anleger sehr niedrigen Volati-
litaitswerten misstrauen und diese nicht als Indiz dafiir inter-
pretieren, dass ein besonders ,risikoarmer* Kaufzeitpunkt vor-
liegt. Umgekehrt sind hohe Volatilitaitswerte NACH einem Kurs-
einbruch selten Zeitpunkte mit extrem hohem Kursrisiko,
auch wenn die Schwankungsbreite dies suggeriert. Erfahrene
Anleger konnen die Extrembereiche der Volatilitatsskala daher
als Kontra-Indikator nutzen, um ein besseres Timing von Ein-
und Ausstiegssignalen zu erreichen. Fiir eine realistische Schat-
zung der kiinftigen Volatilitat lohnt sich dagegen ein Blick auf
die Verlaufskurve der impliziten Volatilitat. |
Marko Grdnitz
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Auf dem ethisch korrekten
Wald- und Feldweg

Anleger haben Einfluss auf die Entwicklung einer nachhaltigen Forst- und Landwirtschaft.
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Vor mehreren Jahrhunderten erfand die Forstwirtschaft das
Prinzip der Nachhaltigkeit. Deshalb wirken Waldinvestments
auf viele Anleger anziehend. Doch nicht alles ist nachhaltig,
was mit Waldern geschieht. Auch in der Landwirtschaft werden
Nachhaltigkeitskriterien haufig verletzt. Anleger kdnnen diesen
Fehlentwicklungen begegnen, indem sie ihre Investments streng
nach moralischen Kriterien auswahlen.

Artenvielfalt sichert Existenzen

Der Begriff ,Nachhaltigkeit“ tauchte erstmals im Jahr 1592 in
der sachsischen Forstordnung auf. Der Begriff besagt, dass je-
des Jahr nur so viel Holz im Wald genutzt werden darf, wie
gleichzeitig nachwachst. Die Forstwirtschaft greift folglich
nicht auf ihr Kapital — den Holzvorrat — zuriick, sondern nutzt
lediglich die Zinsen, also den Holzzuwachs. In der ,Helsinki-Re-
solution® aus dem Jahr 1993 heifdt es, Waldflachen miissten auf
eine Weise gehegt und gepflegt werden, dass sie ,ihre biologi-
sche Vielfalt, Produktivitat, Verjiingungsfahigkeit und Vitalitat
nicht verlieren* und auch in Zukunft wichtige Okologische,
wirtschaftliche und soziale Funktionen wahrnehmen konnen,
ohne dass andere Okosysteme darunter leiden. Damit wird
klar: Die Waldbewirtschaftung muss in naturschéadliche Mono-
kulturen mit rigoroser Abholzung und in eine nachhaltige
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Forstwirtschaft, bei der artenreiche Mischwalder auf Dauer an-
gelegt sind, unterteilt werden. Die Kapitalanlagen unterschei-
den sich in Bezug auf diese Merkmale voneinander.

Durch die sorgfaltige Wahl ihrer Investments konnen Anleger
bei nachhaltigen Wiederaufforstungen mitwirken. Entscheiden
sie sich verantwortungsbewusst, sorgen sie mit dafiir, dass die
Bewohner der umliegenden Dorfer Regenwélder nicht mehr ro-
den miissen, um ihren Lebensunterhalt bestreiten zu kénnen.
Stattdessen entstehen durch wohl {iberlegte Mischwald-Auffors-
tungen existenzsichernde Arbeitsplatze.

Zwei lkonen des griinen Unternehmertums

Einer, der sich dieser verantwortungsvollen Aufgabe verschrie-
ben hat, ist Leo Prostler. Der frithere Geschaftsfiihrer des Oko-
Instituts in Freiburg genief3t in der griinen Szene grofdes Anse-
hen. Die von Prostler geleitete Querdenker GmbH hat den ge-
schlossenen Fonds BaumlInvest aufgelegt, der im Norden Costa
Ricas Baume pflanzt und soziale Projekte vorantreibt. Derzeit
lauft bereits die Zeichnungsphase fiir den zweiten Nachfolger-
fonds BaumlInvest 3. Neben 6kologischer Aufforstung mit tropi-
schen Edelhodlzern in Mischbestdnden sorgen die Initiatoren
dafiir, dass die Menschen im Wald Gemiise anbauen konnen.



Mindestens 10% der Flache werden als Naturreservate ge-
schiitzt und nicht bewirtschaftet. Einnahmen sollen Anleger
vorwiegend durch den Verkauf der Edelholzer erzielen. In den
Ende Méarz 2011 geschlossenen BaumlInvest 2 hatten 740 Gesell-
schafter 8,25 Mio. EUR gesteckt.

Forest Finance ist eng mit dem Namen Harry Assenmacher ver-
bunden. Der Kopf des Bonner Forstanbieters genief3t als ehe-
maliger Geschaftsfiihrer des BUND ebenfalls das Vertrauen vie-
ler Freunde des ethisch korrekten Investierens. Dass Assenma-
cher neben Mischwéldern in Panama auch Monokulturen in Vi-
etnam (,,Green Acacia®“) als nachhaltig verkauft, ist nur auf den
ersten Blick ein Lapsus: Die in dem Kiistenstaat Siidostasiens
angepflanzten schnell wachsenden Akazien sollen den durch
Uberweidung ausgelaugten Boden mit wichtigen Nihrstoffen
anreichern. Erst danach kénnen die Pflanzungen in einen arten-
reichen Mischwald umgewandelt werden. Bemerkenswert: Bei
Forest Finance sind alle Mitarbeiter — Saisonkréfte inbegriffen —
sozialversichert.

Giutesiegel mit Mangeln

Okosiegel des Forestry Stewardship Council (FSC) und des Pro-
gramme for the Endorsement of Forest Certification Schemes
(PEFC) sowie die Bewertungen der Climate, Community &
Biodiversity Alliance (CCBA) sollen signalisieren, dass Holz in
umwelt- und sozialvertraglicher Art angebaut wird. Doch nicht
jeder ist von der Wirksamkeit eines Giitezeichens tiberzeugt. So
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ist die Umweltschutzorganisation Robin Wood aus dem FSC
ausgetreten, weil sie die Regeln fiir tropische Gebiete nicht fiir
ausreichend hélt. Da die Siegel keine Auskunft iber die Qualitat
und das Wachstum der Baume geben, sollten Anleger bei den
Anbietern konkret nach der tatsdchlichen Bewirtschaftungs-
qualitat fragen.

Richtlinien fiir Agrarinvestments

Seit September 2011 gibt es eine Richtlinie fiir 6kologisch und
sozial verantwortliche Agrarinvestitionen: die ,Principles for
Responsible Investments in Farmland“ der Vereinten Nationen.
Aktuell verpflichten sich nach Angaben des Verbandes Ge-
schlossener Fonds (VGF) iiber 915 institutionelle Investoren,
Prinzipien zu Nachhaltigkeit, Menschenrechten, Arbeitsschutz
und weiteren ethischen Standards einzuhalten. Auch immer
mehr Privatanleger sind sich ihrer Verantwortung bewusst. Sie
wollen nicht mit Lebensmitteln spekulieren und achten darauf,
dass Farmen ihre Nutzflichen ressourcenschonend bewirt-
schaften, um sie dauerhaft zu erhalten. Beispiel Neuseeland.
Die Milchbauern betreiben dort (iberwiegend Weidewirtschatft.
Die Kiihe und Schafe erhalten nur wenig oder gar kein Getreide
als Futter. Fiir die Landwirte ist dies die effektivste, fiir die Welt-
bevolkerung die fairste Methode der Tierhaltung.

Auf die Prinzipien der UN setzt auch die Hamburger Invest-
mentgesellschaft Aquila Capital. Ihr kurz vor der SchlieRung
stehender Fonds AgrarInvest IV legt Kapital in neuseeldndische
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NACHHALTIGE WALD- UND AGRARINVESTMENTS

ANBIETER SEGMENT  PRODUKT STANDORT (E)

MINDEST- MINDEST- JAHRL.

BETEILIGUNG LAUFZEIT

RENDITE (E)

AQuiLA CAPITAL AGRAR AGRARINVEST IV NEUSEELAND 15.000 EUR 7,5 JAHRE CA. 6% AB 2014
FOREST FINANCE PANAMAS. A, WALD GREEN AcAcIA*/  VIETNAM/ 2.250 EUR/7.750 EUR 7 )AHRE/ CA. 6%/BIs zU 8,5%
CACAO INVEST* PANAMA 25 JAHRE (NAcH IRR)
QUERDENKER GMBH WALD BAUMINVEST 3 CosTARIcA 5.000 EUR 24 |AHRE 6,6% (NACH IRR)
ReGIONALWERT AG AGRAR BURGERAKTIE REGIONEN FREIBURG 500 EUR AUF DAUER KA.
UND ISAR/INN ANGELEGT

*) ausverkauft, Neuauflagen in Vorbereitung; Quelle: Anbieterinformationen

Farmbetriebe an, die nach ethischen Kriterien Laimmer und
Rinder aufziehen und ziichten. Als erste Investition haben sich
die Hanseaten eine Beteiligung an der Farm Kaiangaroa im Siid-
westen der Nordinsel mit einem Grundbestand von 14.000
Schafen und knapp 400 Mutterkiihen gesichert. Zuletzt wurde
die Farm Pukeokahu Station erworben. Da beide Anwesen nicht
weit voneinander entfernt liegen, verspricht sich Aquila Syner-
gien, die gewinnbringend genutzt werden kdnnen.

Expertise der Umweltverbande nutzen

Anleger sollten sowohl geschlossene als auch offene Agrarfonds
daraufhin untersuchen, ob das Management gute Kontakte zu
unabhéangigen und erfahrenen Umwelt- oder Nichtregierungsor-
ganisationen (NGO) unterhalt. Investmentgesellschaften, die Gelder
»,sauber® anlegen wollen, lassen etwa durch NGOs priifen, wie
Nachhaltigkeit gemessen werden kann, um sie dann in ihre An-
lageinstrumente zu integrieren.

Es erscheint auch ratsam, auf Projekte zu setzen, die durch den
Einsatz modernster Technik mehr aus Ackern herausholen und
den Einsatz von Diinger oder Pestiziden reduzieren. Ein Bei-
spiel: Mit Precision Farming — einem Verfahren, das Unterschie-
de des Bodens und der Ertragsfahigkeit innerhalb eines Feldes
beriicksichtigt —1asst sich der Ernteertrag vergrof3ern, die Bau-
ern erzielen zuséatzliche Einnahmen.

Wo die Aktien wachsen

Ob Bananen oder Kaffee - fair gehandelte Produkte werden im-
mer beliebter. Die erfreuliche Nachfrageentwicklung ist mit ei-
nem erhohten Finanzierungsbedarf verbunden. Leider bleibt
Privatanlegern wegen hoher finanzieller Hiirden dieses Seg-

ment bisher weitgehend verschlossen. So betragt die Mindest-
anlagesumme fiir den in der Schweiz aufgelegten Responsibility
Fair Trade Fund 1 Mio. EUR. Der Fonds stellt Agrarbetrieben
und Handelsorganisationen in Schwellenldndern, die von einer
anerkannten Instanz fiir umweltschonende und sozialvertragli-
che Anbaumethoden zertifiziert werden, Geld zur Verfiigung.

Immer mehr Investoren wiinschen sich Anlageobjekte aus dem
Agrarsektor, die iiberschaubar und nachvollziehbar sind. Bei-
spiel Regionalwert AG. Die nicht an der Borse notierte Biirger-
aktiengesellschaft kauft und pachtet Hofe und Acker, verpach-
tet sie weiter und fordert den nachhaltigen Anbau. Jedes Unter-
nehmen in der Gesellschaft muss einmal im Jahr belegen, wie
sozial und oOkologisch es arbeitet. Die Aktiondre bekommen
jahrlich im Geschéftsbericht eine monetére und eine qualitati-
ve Rendite ausgewiesen. Doch was den Anteilseignern wichti-
ger sein dirfte: Die Ackeraktie verspricht eine gute Bodenqua-
litat auf den Feldern und damit gesundes Essen.

Fazit

Dass die Preise fiir Agrarerzeugnisse steigen, merken wir beim
Gang zum Bicker. Bei Investitionen in Acker und Weideland
geht es daher um mehr als nur um Rendite — etwa um die Ver-
sorgung der Weltbevolkerung mit Nahrungsmitteln. Der Markt
vor Ort verlangt Holz und pliindert die letzten Urwalder. Dabei
sorgt auf Dauer angelegter Wald zum Beispiel fiir eine bessere
Klimabilanz. Mit den hier vorgestellten Argumenten und Invest-
ments, die nur einen Teil des Gedanken- und Anlagespektrums
abdecken konnen, sind Anleger sowohl 6kologisch und sozial

als auch wirtschaftlich auf einem guten Weg. |
Michael Heimrich
- [
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Py S5 Bei Investitionen in Acker
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mehr als nur um Rendite —
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Foto: soupstock/fotolia.de



iy |

¥l

s i

ik

MODERATION:
MICK KNAUFF

It
LB

i : —
1§y [T
SETT R ETH Al
I - 18 [ 1L

6y il

ERFOLGREICHER TRADEN
mit der richtigen Chartanalyse

Mit dem Ziel, den Markt zu beurteilen und geeignete An- und Verkaufsentscheidungen zu treffen, ist die
Chartanalyse DAS Instrument fiir erfolgreiche Trades. Und genau deshalb steht die Chartanalyse im Fokus
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Wie funktioniert eine professionelle Chartanalyse?

Welche Markteinschatzung liefert mir eine iiberge-
ordnete Analyse der Konjunktur und Kapitalmarkte?

Wie finde ich das passende Produkt fiir die aktuelle
Marktlage?
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18.04.2012 Frankfurt
23.04.2012 Miinchen
24.04.2012 Diisseldorf
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Get-together ab 21:00 Uhr
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Mittlerweile haben Privatinvestoren eine Vielzahl von Hebel-
instrumenten zur Verfiigung, mit denen sie auf sinkende Kurse
spekulieren kénnen, die aber auch zur Portfolio-Absicherung
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Den Hebel ansetzen

Zu den bekanntesten Produkten, mit denen Privatanleger fal-
lende Aktienkurse in Gewinne verwandeln konnen, zahlen klas-
sische Optionsscheine. Das Angebot an Basiswerten ist mittler-
weile sehr vielfaltig. Allerdings gilt auch, je exotischer der Ba-
siswert, umso ungilinstiger konnen die Ausstattungsmerkmale
sein. Das liegt zum Teil daran, dass Emittenten ihre Positionen
nur schwer oder nur sehr teuer absichern konnen, was sich im
Pricing bemerkbar macht. Bei der Auswahl von klassischen Op-
tionsscheinen spielt die implizite Volatilitat, also die vom Emit-
tenten erwartete Schwankungsintensitat des Basiswertes, eine
entscheidende Rolle. Bei dhnlichen Ausstattungskriterien soll-
ten Anleger den Optionsschein mit der niedrigsten impliziten
Volatilitdt wahlen. Am Terminmarkt wird zwischen bedingten
(Optionen) und unbedingten (Futures) Termingeschaften diffe-
renziert. Optionen verbriefen das Recht, einen Basiswert
wahrend eines bestimmten Zeitraums oder an einem Zeitpunkt
zu einem bestimmten Kurs zu kaufen oder zu verkaufen. Der
Optionskaufer kann entscheiden, ob er eine Option ausiibt
oder sie verfallen lasst. Bei einem Future sind beide Vertrags-
parteien zur Lieferung bzw. Abnahme eines Basiswertes ver-

pflichtet. An Terminborsen wie der Eurex werden standardi- 4,
sierte Optionen gehandelt, deren Preise durch Angebot und 6 J
Nachfrage zustande kommen. Bei bestimmten Geschéften an )3_

Terminboérsen entstehen Nachschusspflichten, das heifdt Tra-
der kdnnen mehr als das eingesetzte Kapital verlieren. Dariiber
hinaus gibt es Marginanforderungen, d.h. Kapital muss als Si-
cherheit hinterlegt werden. Aus diesem Grund sind Terminbo6r-
sen in erster Linie professionellen und semiprofessionellen
Marktteilnehmern vorbehalten. Knock-out-Produkte dhneln in
ihrer Konstruktion Futures, allerdings mit dem Unterschied,
dass es anders als bei Futures keine Marginanforderungen und
keine Nachschusspflichten gibt.

DAX-HEBELPRODUKTE ZUR ABSICHERUNG
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GEWINN-/VERLUSTDIAGRAMM EINES VERKAUFOPTIONSSCHEINS (PuT)

Gewinn

A

Der genaue Auszahlungsbetrag des Optionsscheins
errechnet sich am Laufzeitende. Je tiefer der DAX
unterhalb die Basispreise unserer Beispiel-Puts (6.000
bzw. 7.150 Punkte) gefallen ist, desto hoher der Betrag
(Basispreis - DAX-Stand zum Laufzeitende bereinigt
um das Bezugsverhiltnis). Quelle: HSBC T&B

Gewinnpotenzial
bei fallenden
Kursen

Basispreis Kurs des

Basiswerts
>

Verlust ist auf den Options-
scheinpreis beschrankt
(Totalverlust).

Verlust

71.7

N AL Sl

EMITTENT BAsiswerT  BAsisprEIs (PkT.)  Typ WKN

HSBC Ta&B DAX 6.000 PuT-OPTIONSSCHEIN TB8 9PM 19.12.2012
HSBCTaB  DAX 7150 PUT-OPTIONSSCHEIN ~ TB6PZR  19.12.2012
RBS DAX 8.215* MiNI FUTURE SHORT AAQ EOZ OPEN END**

*) wird angepasst; **) Bei Erreichen der Stop-Loss-Schwelle wird das Papier féllig und
zum Restwert zuriickgezahlt.
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Handel der Hebelprodukte

Optionsscheine konnen neben anderen boérsennotierten Hebel-
produkten direkt mit der emittierenden Bank gehandelt wer-
den. Dariiber hinaus ist der Handel an den Stuttgarter (Euwax)
und Frankfurter Zertifikatebdrsen (Scoach) moglich. Der Emit-
tent stellt wahrend der Handelszeiten An- und Verkaufskurse
fiir die Papiere. Im Unterschied zum Aktienhandel ist also kein
Counterpart notig, der Wertpapiere kauft oder verkauft. Bei Op-
tionsscheinen und Knock-outs sind die Auszahlungen abhéngig
davon, dass der Emittent nicht insolvent wird, so dass Anleger
das Emittentenrisiko beachten miissen.

Absicherung mit Hebelprodukten

Oft werden Hebelprodukte nicht entsprechend ihrer vielfaltigen
Moglichkeiten eingesetzt: ,Put-Optionsscheine eignen sich her-
vorragend zur Absicherung einer Aktienposition oder eines De-
pots. Allerdings werden sie vorwiegend zur reinen Spekulation
eingesetzt®, erlautert Heiko Weyand, Derivate-Experte bei HSBC
Trinkaus & Burkhardt. Bevor ein passendes Papier ausgesucht
werden kann, muss ein entsprechender Basiswert gefunden wer-
den, der mit dem abzusichernden Portfolio korreliert. Dariiber
hinaus sind unterschiedliche Funktionsweisen der Hebelprodukte
zu beriicksichtigen. Der klassische Optionsschein kann erst zum
Laufzeitende wertlos verfallen, wahrend bei einem Knock-out-Pro-
dukt bereits eine kurze Bewegung in die falsche Richtung dazu
fithren kann, dass das Hebelpapier wertlos verfallt oder nur zu ei-
nem geringen Restwert zuriickgezahlt wird. Falls das Papier zu Ab-
sicherungszwecken genutzt wurde, ist das Hedging damit hinfal-
lig. Sowohl bei herkémmlichen Knock-out-Produkten als auch bei
Optionsscheinen andert sich je nach Kursentwicklung des Basis-
wertes der Hebel. Zur tatsichlichen Hebelwirkung bei Options-
scheinen miissen Anleger das Omega, nicht den einfachen Hebel
betrachten. Ein Omega von 3 bedeutet also, dass sich der Options-
schein um 6% verandert, wenn sich der Basiswert um 2% andert.

Absicherungen von Portfolios sind auch mit CFDs mdglich, so-
genannten Differenzkontrakten, die nicht bdrsennotiert sind.
Das Auszahlungsprofil richtet sich nach Kursdifferenzen zwi-
schen dem Basispreis des CFD und dem aktuellen Kurs eines
Underlyings. CFDs gelten nicht als Wertpapiere im eigentlichen
Sinne. Sie sind eine vertragliche Vereinbarung mit einem Bro-
ker zur Zahlung eines Differenzausgleichs.

Absicherungsbeispiele

Zur Verdeutlichung des Absicherungsmechanismus und der da-
bei entstehenden Kosten sollen zwei Beispiele dienen. Anleger
miissen sich zum einen dariiber klar werden, in welchem Zeit-
raum und zu welchem Kurs abgesichert werden soll. ,Eine Ab-
sicherung sollte immer taktisch mit begrenztem Zeithorizont
stattfinden. Eine dauerhafte und damit strategische Absicherung
der eingegangenen Aktienpositionen reduziert aus meiner Sicht
zu sehr die mogliche Rendite und ist zudem sehr aufwéndig“, so
Weyand. Betrachtet wird eine statische Absicherung, d.h. zum
Laufzeitende hin, mit klassischen Optionsscheinen. In einem Fall
liegt der Basispreis des Put-Optionsscheins mit 7.150 Punkten
,am Geld“, im zweiten Fall mit 6.000 Punkten ,weit aus dem Geld*.
Anleger miissen beachten, dass sich die Kennzahlen der Options-
scheine, die Auswirkungen auf die Preisbildung haben, wahrend
der Laufzeit &ndern. Ein dynamisches Hedging, das das Portfolio

/ Instrumente

ABSICHERUNG MIT OPTIONSSCHEIN ,,AUS DEM GELD*

DAX-Put-Optionsschein mit Basispreis 6.000 Punkte
(WKN: TB8 9PM), Falligkeit: 19.12.2012; Kurs 2,087 EUR

25.000 EUR (DAX-Portfolio) : 7.150 = 3,50
3,50 x 100 (Bezugsverhiltnis) = 350

Zur Absicherung wiirden also 350 Optionsscheine benétigt, sie
kosten 730,45 EUR.

Betrachtung zum Laufzeitende des Optionsscheins:

Der DAX notiert bei 5.362,50 Punkten, das DAX-Portfolio liegt mit
einem Verlust von 6.250 EUR bei 18.750 EUR. Die Optionsscheine,
die zu 730,45 EUR erworben wurden, sind 2.231,25 EUR (6,375 EUR
pro Schein) wert. Die Differenz in Héhe von 4.018,75 EUR zum
Verlust im DAX-Portfolio tragt der Anleger selbst. Dieser Anteil des
Anlegers lasst sich quasi als Selbstbeteiligung in einem Schadensfall

interpretieren.

auch wahrend der Laufzeit perfekt absichert, wiirde die Ab-
sicherung betrachtlich verteuern. Im Beispiel gehen wir von einem
aktuellen DAX-Stand von 7.150 Punkten und einem Kursverlust im
deutschen Leitindex bis Dezember in Hohe von 25% aus. Mit den
Scheinen soll ein DAX-Portfolio in Hohe von 25.000 EUR abge-
sichert werden. Das Bezugsverhaltnis des Optionsscheins liegt
bei 100:1, d.h. 100 Scheine bilden einmal den DAX ab.

Aus Ersparnisgriinden kann auch eine Teilabsicherung ins Auge
gefasst werden, so dass der Anleger einen Teil des Verlustes
selbst tragt, dadurch aber auch weniger Geld fiir die Versiche-
rungspramie aufbringen muss. Dabei wird ein Optionsschein,
der sich aus dem Geld befindet, verwendet (Kasten 2).

ABSICHERUNG MIT OPTIONSSCHEIN ,,AM GELD"“

DAX-Put-Optionsschein mit Basispreis 7.150 Punkte
(WKN: TB6 PZR), Filligkeit: 19.12.2012; Preis: 5,435 EUR

25.000 EUR (DAX-Portfolio) : 7.150 = 3,50
3,50 X 100 (Bezugsverhiltnis) = 350

Zur Absicherung wiirden also 350 Optionsscheine benétigt.
Die Absicherung kostet 1.902,25 EUR.

Betrachtung zum Laufzeitende des Optionsscheins:

Der DAX notiert bei 5.362,50 Punkten, das DAX-Portfolio dement-
sprechend bei 18.750 EUR. Daraus resultiert ein Verlust von 6.250
EUR. Die Optionsscheine, die zu 1.902,25 EUR erworben wurden,
sind nun 6.256,25 EUR (17,875 EUR pro Schein) wert. (Die Differenz
zwischen 6.256,25 und 6.250 EUR ergibt sich aus dem Run-
dungseffekt).

Eine Absicherung ist z.B. auch mit einem MINI Future Short der
RBS auf den DAX méglich (WKN: AAO EOZ). Der Basispreis liegt ge-
genwartig bei 8.215 Index-Punkten, die Knock-out-Schwelle bei
8.090. MINI Futures zéhlen zu den Delta 1-Produkten. Beachtet
man das Bezugsverhdaltnis (100:1), verandert sich daher der Kurs
des MINIs um 1 EUR, wenn sich der DAX um 100 Punkte bewegt. |

Christian Bayer
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Instrumente / FONDS: INSIDE

Short-ETFs

Von Verlusten profitieren

ETFs helfen nicht nur die Performance von Indizes moglichst
exakt abzubilden. Zu Absicherungszwecken eignen sich auch
Short-ETFs, die Verluste eines Index, 1:1 oder hoher gehebelt,
in Gewinne verwandeln. Das Prinzip klingt allerdings einfacher,
als es in Wirklichkeit ist.

Einfach und doppelt gehebelte Short-ETFs

Auf den europdischen Leitindex sind beispielsweise der Lyxor
Euro Stoxx 50 Daily Short (WKN: AOM NT8) oder der EasyETF
Euro Stoxx 50 Double Short (WKN: AOR LRR) im Angebot. Einen
MSCI Emerging Markets Short Daily ETF bietet db x-trackers
(DBX 0G4) an. Damit ist die Absicherung eines breiten Emer-
ging-Markets-Portfolios moglich. Der MSCI Emerging Markets
ist mit 819 Einzeltiteln sehr breit gestreut. Der Markt mit der
hochsten Gewichtung ist China (17,38%), gefolgt von Brasilien
und Siidkorea. Nicht nur Aktienindizes lassen sich mit ETFs
shorten, auch im Bereich der Renten bzw. Zinsen bieten sich
Short-ETFs zur Absicherung gegen steigende Zinsen an. Diese
Strategie lasst sich beispielsweise mit dem ComStage Bund-
Future Short (WKN: ETF 562) oder dem Short Gov. Bond EU-
ROMTS Broad 10-15-ETF von Amundi (WKN: AQY F8L) umset-
zen. Der Index des Amundi-ETF bezieht sich auf Investment-
grade-Anleihen von Mitgliedsstaaten der Eurozone mit einer
Restlaufzeit von 10 bis 15 Jahren.

Die Fondsrubrik wird lhnen prasentiert von:
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Short-ETFs kénnen vor Barenmarkten schiitzen. Foto: Olga Sapegina/panthermedia

Branchen shorten

Short-ETFs gibt es im Aktienbereich nicht nur auf breite Blue-
Chip-Aktienindizes, sondern auch auf Branchenindizes. So
kann beispielsweise mit dem db x-trackers Stoxx Europe 600
Banks Short-ETF (WKN: DBX 1AH) auf die Wiederkehr der Krise
bei europdischen Banken gesetzt oder ein Portfolio von eu-
ropaischen Banktiteln gehedged werden. Basiswerte fiir Short-
Branchenindizes bilden die Sektorenindizes der Stoxx-Familie.
Enthalten sind in diesem Index europdische Bankentitel, allen
voran HSBC als Indexschwergewicht sowie Banco Santander
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SHORT-ETFs

/ Instrumente

Hebel und monatlicher Anpassung

PERF.

1)

AMUNDI SHORT Gov. BoNnD EUROMTS BroAD 10-15 AOQY F8L -55
CoMSTAGE BUND-FUTURE SHORT ETF 562 -13,3
CoMSTAGE SHORT DAX ETF 004  -16,2%%%*
DB X-TRACKERS MSCI EMERGING MARKETS SHORT DaiLy  DBX 0G4 -2,15
DB X-TRACKERS STOXX EUROPE 600 BANKS SHORT DAiLY  DBX 1AH 11,4
EASYETF EurRO SToxx 50 DouBLE SHORT DAILY AOR LRR -8,9
Lyxor EURO STOxx 50 DAILY SHORT AOM NT8 -1,51
RBS Euro SToxx 50 MONTHLY DOUBLE SHORT ATH 6H2 3,1
*) in %; **) in Mio. EUR; ***) seit Jahresbeginn ; Quelle: onvista, Bérse Frankfurt

und UBS. Diese drei Unternehmen machen zusammen bereits
35% des Index aus.

Pfadabhingigkeit beachten

Einerseits konnen Anleger bei Short-ETFs von Zinsgutschriften
profitieren (s. Abb.). Im Unterschied zu einem Index-Tracker-ETF
eignen sich Short-ETFs nicht fiir eine Buy-and-Hold-Strategie. So
ist es beispielsweise moglich, dass der Short-ETF {iber einen be-
trachteten Zeitraum verliert, selbst wenn sich der Index auf der
Long-Seite per saldo nicht verdndert. Gehen wir fiktiv davon aus,
dass ein ETF-Basiswert am ersten Beobachtungstag bei 100 EUR
notiert. Am zweiten Tag liegt der Kursverlust bei 20% (Kurs: 80
EUR), am dritten Tag der Gewinn bei 25% gegeniiber dem Vortag
(Kurs: 100 EUR). Per saldo hat sich in der Kursentwicklung des
Basiswertes nichts getan, der Investor hat auf der Long-Seite we-
der gewonnen noch verloren. Geht man beim Short-ETF am Tag 1
von der Basis 100 EUR aus, gewinnt der Short-ETF am zweiten
Tag 20% und notiert bei 120 Euro. Ausgehend von der Basis 120
verliert er am dritten Tag 25% und kostet dann 90 EUR. Wahrend
also der Anleger eines Tracker-ETFs weder Gewinne noch Verluste
erzielt, liegt der Verlust beim Short-ETF bei 10%. Die Schwankung
des Basiswertes kann hier u.a. zu den beschriebenen Verzerrungen
fithren. Man spricht in diesem Zusammenhang von der Pfadab-
héngigkeit der Kursentwicklung.

Hebeleinstellung
Anleger miissen also auch beriicksichtigen, wann die Basis neu
adjustiert wird (taglich, wochentlich oder monatlich), von der
aus die prozentuale Kursveran-

H IV EN AR an. Allerdings konnen hier andere

3)* DOWN 3. . Probleme fiir den Investor auftau-
N.A. (1).)-14,5 16,3 chen, namlich dass der Hebel beim
N.A. (1).)-15,9 46,3 Kauf wahrend des Monats nicht dem
N.A. N.A. 252 entspricht, den das Produkt aus-
N.A. (1).)-25,6 14,0 weist. Ist die Haltedauer des ETFs
-49,9 59,9 110,5 langer als ein Monat, kann dieselbe
NA. (1).)-50,49 9,9 Problematik wie bei der téglichen
42,5 -46,2 352 Hebel-Adjustierung entstehen, nur
N.A. N.A. 4,3 eben zeitverzogert.

Konstruktion und Tracking-Error

Die Fragestellung, ob ein ETF voll replizierend ist oder den Ba-
siswert liber Swaps abbildet, eriibrigt sich bei Short-ETFs. Sie
sind generell swap-basiert. Genau wie bei ETFs, die einen Index
abbilden, ist auch bei Short-ETFs von Bedeutung, wie hoch der
Tracking-Error, also die Abweichung vom Basiswert, ist. Institu-
tionelle Investoren, denen der Einsatz von Derivaten aufgrund
gesetzlicher Regularien verboten ist, greifen auf Short-ETFs
zuriick. Anleger miissen nicht nur eine Marktmeinung fiir fal-
lende Kurse haben, sondern auch eine Meinung hinsichtlich
der Volatilitat des Basiswertes. Die Kosten der Short-ETFs lie-
gen etwas hoher als bei den Index-Tracker-Produkten.

Bose Buben der Fondsbranche?
Nicht zuletzt durch die Short-Produkte gerieten die ETF-Anbie-
ter in den Radar der Regulierungswut der EU und der Politiker.
Zum Vorwurf wurde gemacht, dass die erhohte Volatilitat der
Mérkte u.a. durch Short-ETFs zustande komme. Dies zog auch
selbstregulatorische Ma3nahmen der ETF-Branche nach sich.
So forderte BlackRock, gehebelte ETFs und Short-ETFs nicht
mehr als ,ETF“ zu bezeichnen. Uberregulierung in einem oh-
nehin schon hochregulierten Bereich wie dem der Finanzpro-
dukte ist schadlich. Gerne tibersehen wird dabei, dass der ETF-
Markt trotz des Wachstums der letzten Jahre immer noch nur
einen kleinen Bereich des internationalen Finanzmarktes aus-
macht. Hier gilt, was fiir andere komplexere Strukturen eben-
falls gilt: Anleger miissen umfassend tiber Chancen, Risiken
und Funktionsweisen aufgeklart werden. |
Christian Bayer

derung berechnet wird. Auf der DiE KONSTRUKTION VON SHORT-ETFs
Website www.etf.db.com finden
Anleger einen Short Daily Index 100
Simulator, mit dessen Hilfe sie
. . . . 2 x EONIA
sich mit diesem Phanomen —
. . Investitions- Tatsachliche
niher vertraut machen kénnen. summe 100 ‘l 100% inverse Partsiont
Durch diese Berechnungsweise - PR araen
ist im Unterschied zum traditio-
nellen Leerverkauf das Risiko |
unbeschrankter Verluste aus-

a i A _ Anlage der Verkauf Hebel -1 Inverse Zinseinnahme Tatsachliche
geraumt. Bei etwas langerer Hal Ivesttion: eines I—I Partizi- @ aus der @ Partizipation
tedauer konnen moglicherweise summe Index pation am Anlage der

. . . Referenz- Total Return Investitions-
Produkte helfen, die nicht tag- portfolios Index summe und
. . . und seiner dem Verkauf
lich, sondern monatlich adjus- Dividenden des Indox
tiert werden. Die RBS bietet ei- Reaeffﬁ_"z'
portfolios
nen ETF auf den Euro-Stoxx 50

(WKN: A1H 6H2) mit zweifachem

Der Hebel betrigt -1 bei den Short ETFs und -2 bei den Double Short ETFs; Quelle: Lyxor Exchange Traded Funds
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Instrumente / FONDS: ANALYSE

Ethna-AKTIV E

Gastbeitrag von Josef Tafertshofer,
Fonds Laden Gesellschaft fiir Anleger mbH

Am 15.02.2012 feierte der Vermogensverwaltungsfonds Ethna-
AKTIV E zehnjahriges Bestehen. Seit Auflage verantworten Luca
Pesarini und Arnoldo Valsangiacomo die Geschicke des Fonds.
2008 ist Guido Barthels als Kapitalmarkt- und Rentenspezialist
zum Team dazugestof3en.

Anlagephilosophie und Track Record

Die konstante Vermehrung des Geldes ist das Leitmotiv der Eth-
na Funds. Dabei stehen seit Beginn an die Unabhéngigkeit von
Entscheidungen und ein verantwortungsbewusstes Handeln
mit Riicksicht auf den Erhalt der anvertrauten Kundengelder im
Vordergrund. Eine Philosophie, die offensichtlich bei den Privat-
anlegern und Vermittlern gut ankommt. Das Fondsvolumen
konnte seit Auflage von knapp 10 Mio. EUR auf aktuell 2,69 Mrd.
EUR gesteigert werden. Den grof3ten Wachstumsschub bekam
das Volumen ab dem Jahr 2009, nachdem das vorrangige Ziel
des Kapitalerhalts im Katastrophenjahr 2008 mit einem lediglich
geringen Riickgang von ca. 3,90% weitgehend erreicht wurde.
Anleger der ersten Stunde erfreuen sich mittlerweile {iber eine
Wertsteigerung von kumuliert 125% bzw. ca. 8,5% p.a.

PORTFOLIOSTRUKTUR PER 29.02.2012

Renten: 63,19 %
I Liquiditat: 29,01 %

I Aktien: 6,62 %
I Sonstige: 1,18 %

Quelle: CleverSoft FondsDB

Aktives Fondsmanagement mit Absolute-Return-Ansatz

Der Ethna-AKTIV E-Fonds investiert in liquide Mittel, Anleihen und
Aktien. Der Aktienanteil ist dabei auf max. 49% des Portfolios
begrenzt. Neben der Kassehaltung kénnen auch Futures und Op-
tionen zur Absicherung verwendet werden. Bei den Anleihen wer-
den tiberwiegend Schuldverschreibungen mit sehr guter und gu-
ter Bonitdt (Investmentgrade) bevorzugt. Hochzins-Anleihen
(high yield) werden in der Regel nur in geringem Maf3e beige-
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FONDS-SNAPSHOT

WKN: 764 930

Manager: Guido Barthels, Luca
Pesarini, Arnoldo Valsangiacomo
Volumen: 2,71 Mrd. EUR
Auflagedatum: 15.02.2002

Typ: Gemischter Fonds Europa

Josef Tafertshofer ist Bankkaufmann
und Bankbetriebswirt (BA) mit dem
Schwerpunkt Portfoliomanagement. Er
besitzt langjihrige Erfahrung im Bereich
Privatkundenbetreuung einer Genossen-
schaftsbank. Seit 2007 arbeitet er als
Kundenberater und Investmentspezialist
sowie als Mitglied im Anlageausschuss
des Fonds Laden.

mischt (und erst nach intensiver
Analyse des Emittenten/ Schuld-
ners). Der regionale Investitions-
schwerpunkt liegt in Europa und den OECD-Staaten. Das Portfolio-
Management strebt eine Fremdwé&hrungsquote von maximal 30%
an. Derzeit ist der Ethna Aktiv E wie folgt allokiert: 63% des Port-
folios entfallen auf Anleihen, ca. 6,5% auf Aktien und der Rest wird
liquide gehalten. Im Anleiheportfolio nehmen Emissionen der
Europaischen Union, bonitatsstarke Staatsanleihen und Pfandbriefe
eine bedeutende Stellung ein. Gerade bei den EFSF-Anleihen und
bei Covered Bonds setzt das Management auf eine Spreadein-
engung. Das Rating betragt im Schnitt A. Unter dem Strich kommt
das Portfolio aktuell auf eine Rendite von 4,81% (Duration 5,14).

In der Kritik stand das Fondsmanagement im Frithherbst 2011
aufgrund der hohen Gewichtung (zeitweise {iber 21%) in
Nachrangbonds (,,subordinated®). Unter dem Druck der Mérkte
und evtl. auch von einigen Investoren wurden diese Positionen
schrittweise auf aktuell ca. 12% reduziert. Dies diirfte Performan-
ce gekostet haben. Bei der Fremdwahrungsallokation setzt der
Fonds tiberwiegend auf die norwegische Krone und den US-
Dollar (8,6% bzw. 8,4% Portfolioanteil). Dariiber hinaus besteht
eine 5%-Short-Position im britischen Pfund. Durch die starke Un-
tergewichtung von Aktien im Fonds entgingen in den ersten Mo-
naten 2012 einige Gewinne. Nach der leicht negativen Wertent-
wicklung im Jahr 2011 mochten die Verantwortlichen heuer wie-
der ein positives Ergebnis abliefern. Durch die klare Fokussie-
rung auf Kapitalerhalt besteht natiirlich die Gefahr, Chancen zu
verpassen. Gegeniiber den Anfangsjahren des Fonds (die Aktien-
quote betrug vor der Prospektanderung bis zu 60%) ist die Aus-
richtung in den letzten Jahren defensiver geworden.

Fazit

Konservative Investoren mit einem mittel- bis langfristigen Anlage-
horizont sind beim Ethna-AKTIV E weiterhin in guten Handen. Sie
profitieren von den Entscheidungsfreiriumen und den lang-
jahrigen Erfahrungen einer erfolgreichen Fondsboutique. |



FONDS: KOLUMNE / Instrumente

Renaissance der Aktienanlage ante portas

Gastbeitrag von Dr. Christoph Bruns, Vorstand und Portfoliomanager bei der LOYS AG

Dem allseits bekannten Borsenbonmot, dem zufolge ein Risiko
darin bestehe, Aktien zu besitzen, und ein noch grof3eres darin,
keine Aktien zu besitzen, ist heute mehr denn je zuzustimmen.
Abgesehen davon, dass der Risikobegriff ohnehin verworren
und kontrovers ist, hat die jiingere Borsenentwicklung einmal
mehr bestétigt, wie sehr es langerfristig das Kliigste ist, sein
Vermogen bei langfristigen Anlagezielen in liquiden Unterneh-
menspapieren anzulegen. Diese Erkenntnis ist nicht neu, muss
aber in Anlehnung an Goethes grof3es Dichterwort von der Frei-
heit, die stets aufs Neue erkdmpft werden muss, ebenfalls von
Zeit zu Zeit eine Wiederauffrischung erleben.

Offenbarungseid der Staatsanleihe

Diese Zeit ist nun gekommen, nachdem der Hauptwettbewer-
ber der Aktienanlage — die langlaufende Staatsanleihe — einen
Offenbarungseid leisten musste. Denn erstens hat sich die Illu-
sion verfliichtigt, Staatsanleihen seien risikolose Anlagen, und
zweitens, was noch schwerer wiegt, weisen Staatspapiere mitt-
lerweile negative Realzinsen auf. Damit ist aber klar, dass die
langerfristigen Vermogensziele vieler Anlegergruppen und Ins-
titutionen wie Versorgungseinrichtungen, Lebensversicherun-
gen, Stiftungen etc. kaum noch ohne signifikante Aktienpositio-
nen zu realisieren sind. Ein Ubriges steuert die demografische
Veranderung in Deutschland bei, denn der zunehmend unvor-
teilhafte Altersaufbau der Gesellschaft fithrt dazu, dass ein stei-
gender Teil der Einkommen und Renten aus Kapitaleinkiinften
erzielt werden muss. Ferner fithrt diese Entwicklung zwangs-
laufig auch zu einer internationalisierung der Kapitalanlagen.
Um es plakativ zu sagen: Ein steigender Anteil der deutschen
Altersversorgung wird zukiinftig in Brasilien, Indien und China
erarbeitet werden miissen!

AKTIONARE UND AKTIENFONDSBESITZER DEUTSCHLAND
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Dr. Christoph Bruns ist seit 2005 Fonds-
manager, Partner und Vorstandsmitglied
des unabhdngigen Aktienfondsspezialisten
LOYS AG. Nach seiner Promotion 1994 be-
gann er seine Karriere als Fondsmanager bei
Union Investment, wo er schnell zum Leiter
des Aktienfondsmanagements aufstieg.
Zuletzt erhielt er den Sauren Golden Award
in der Kategorie ,, Aktien Global*.

Dynamische Sachwertanlage
Moglicherweise lasst sich den Deut-
schen ihre Aktienphobie nehmen,
wenn man den Umstand stéarker be-
tont, dass es sich bei Aktieninvestments um Sachwertanlagen
handelt. Und im Gegensatz zu den vergleichsweise beliebten Im-
mobilien, Goldmiinzen, Schiffsbeteiligungen, Solaranlagen und
Windradern sind Aktien sogar dynamische Sachwertanlagen,
weil sie sich im Laufe der Zeit den neuen wirtschaftlichen Gege-
benheiten anpassen konnen. Wahrend der letzten beiden Kon-
junkturkrisen hat man die Flexibilitdt beobachten konnen, mit
der sich die Unternehmen hinsichtlich ihrer Kapazitdten und
Kosten den schwankenden Nachfrageniveaus anpassen konn-
ten. Hinzu kommt, dass Fungibilitdt und Borsenhandel fiir Liqui-
ditat sorgen, was man von den anderen oben genannten Sach-
wertanlagen nicht behaupten kann. Tatsachlich ist es wohl so,
dass kaum eine Anlageform derart hohe Liquiditatsstandards
erfiillt wie ein Investment in Blue-Chip-Aktien.

Fazit

Angesichts der vorherrschenden Sorge vor anhaltender Geldent-
wertung diirfte die Sachwertanlage Aktien in den kommenden Mo-
naten weiteren Zulauf erhalten. Zunehmend wird die Aktie auch
fiir solche Anlegergruppen attraktiv, die laufende Ertrage benoti-
gen und anstreben. Denn inzwischen weisen etliche Unternehmen
Dividendenrenditen auf, die deutlich hoher liegen als die Kupons
von Staatsanleihen. Alles in allem deutet daher manches darauf
hin, dass der Aktienanlage in Deutschland allen ideologischen
Widerstanden zum Trotz eine Renaissance bevorsteht. Sollte
schlief3lich auch noch die Politik die Notwendigkeit der starkeren
Beteiligung der Bevolkerung an der Wirtschaft erkennen, womit
allerdings zundchst nicht zu rechnen ist, dann kdnnten minder-
wertige Kapitalanlagen ihre steuerlichen Privilegien verlieren und
die Aktienanlage von der Geif3el der Doppelbesteuerung von Un-
ternehmensgewinnen befreit werden. Aber trotz dieser ideo-
logisch motivierten Benachteiligung der Aktienanlage in Deutsch-
land ist diese Anlageform einstweilen ohne Alternative. |
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»Small Caps eignen sich zur
Portfoliobeimischung*

Smart Investor im Gesprédich mit Jiirgen Harter von Medical Strategy iiber Aussichten von
Small Caps und ertragreiche Ineffizienzen fiir Anleger

Smart Investor: Am 7. Marz fand in Frankfurt die zweite Small
Cap Fund Conference statt. Gibt es bei allen unterschiedlichen
Anséatzen der Manager etwas, was die vorgestellten Small-Cap-
Fonds verbindet?

Harter: Fiir die Organisation und Durchfithrung der Veranstal-
tung haben sich sechs Boutiquen - FIVV, Frankfurt Performance
Management, Greiff Capital Management, H2 Advisors, Medical
Strategy und Schleber Finanz Consult — mit ihren speziellen In-
vestmentthemen zusammengeschlossen. Unter dem Motto
,small is smart“ haben die verantwortlichen Fondsmanager bzw.
Berater ihre Fonds mit unterschiedlichen Schwerpunkten pra-
sentiert. Dabei gab es zwei wesentliche Gemeinsamkeiten: Der
Schwerpunkt der Investments findet in kleinen und mittelgrof3en
Unternehmen statt und die Selektion erfolgt auf der Basis eines
individuellen und klar strukturierten Auswahlprozesses.

Skyline von Frankfurt
Foto: Emmy Brock/panthermedia
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Smart Investor: Welche unterschiedlichen Ansatze wurden in
der Konferenz thematisiert?

Harter: Wahrend Greiff Capital Management die Moglichkeiten
aufzeigte, mit welchen Methoden attraktive Ubernahmekandi-
daten gefiltert werden, stellte H2 Advisors die Vorteile der Stra-
tegie einer aktiven Mitgestaltung bei den Unternehmen, in die
investiert wird, in den Mittelpunkt. Schleber Finanz Consult be-
richtete von der langfristigen Outperformance von Small Caps
gegeniiber Large Caps in den USA, insbesondere nach Rezes-
sionen. Die FIVV erlauterte, dass in China Aktien, die vom Bin-
nenkonsum profitieren, attraktiv sind. Die FPM konzentriert
sich in der Allokation auf Qualitatsunternehmen aus Deutsch-
land. Wir von Medical Strategy haben die Innovationskraft von
Small Caps im Healthcare- und Biotechsektor als wesentlichen
Wachstumstreiber in den Mittelpunkt geriickt.

Smart Investor: Warum sollten Investoren iiberhaupt in Small
Caps investieren? Vielfach gelten Nebenwerte im Vergleich mit
Aktien mit hoher Marktkapitalisierung als risikoreich.
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Jiirgen Harter, Jahrgang 1964, ist
Geschdftsfiihrender Gesellschafter der
Medical Strategy GmbH. Er ist Spar-
kassenfachwirt und Diplom-Investment-
fonds-Experte ZfU. Zuvor durchlief er
verschiedene Stationen im Marketing
und Vertrieb von Investmentfonds sowie
als Vermégens- und Anlageberater bei
diversen Banken.
Harter: Im langfristigen Ver-
gleich zeigt die Vergangenheit,
dass Small Caps gegeniiber Large
Caps outperformt haben. Ein we-
sentlicher Punkt ist, dass Portfoliomanager, die sich in diesem
Bereich auskennen, die Ineffizienzen des Marktes fiir sich nut-
zen konnen. Aus diesem Grund gehen wir davon aus, dass die
Chancen in diesem Segment deutlich besser sind als bei den
Large Caps. Small Caps sollten kein Core-Investment darstellen.
Sie eignen sich zur Portfoliobeimischung. Unter diesem Aspekt
relativiert sich das Problem einer erhdhten Volatilitat. Viele
Portfolios bilden den Core-Bereich mit benchmarkorientierten
Large-Cap-Portfolios ab. Bei einem gemischten Portfolio mit
Core-Satellite-Ansatz eignen sich Small Caps sehr gut, um den
Satellitenbereich abzudecken.

Smart Investor: Wodurch entstehen die von Ihnen erwahnten
Ineffizienzen im Small-Cap-Sektor?

Harter: Ich kann fundiert nur (iber meinen eigenen Bereich, den
Healthcare- und Biotechsektor, sprechen. Zum Teil werden hier
Unternehmen gar nicht gecovered. Aber gerade bei innovativen
Firmen aus der zweiten Reihe kann man noch Mehrwert generie-
ren. Den Erfolg muss man sich allerdings hart erarbeiten, sich im
Research mit kleineren Titeln ausfiihrlich beschéftigen. Wir sind
seit 1992 in diesem Markt tétig. Der Firmengriinder Dr. Michael
Fischer hat damals schon begonnen, eine Datenbank in diesem
Segment aufzubauen. Dort werden neue Informationen sofort ge-
speichert, seien es die Ergebnisse neuer Studien, sei es eine ver-
anderte Konkurrenzsituation oder Finanzierungsrunden.

Smart Investor: Herr Harter, vielen Dank fiir das Gesprach. M
Interview: Christian Bayer

Einen detaillierteren Bericht tiber die zweite Small
Cap Fund Conference finden Sie auf der Website
www.smartinvestor.de
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Fondsdepotausrichtung

Umstellung auf Rezessionsmodus

Widerspriiche im Depot?

Der DAX notiert stabil Gber 7.000 Punk-
ten, der Nasdaq Composite iiber 3.000
Zahlern und im Fondsmusterdepot wer-
den Aktienfonds-Positionen verkauft. Vie-
le Leser halten das, insbesondere vor
dem Hintergrund des von uns ausgerufe-
nen Crack-up-Booms, fiir erklarungsbe-
diirftig. Unsere Einschatzung, dass wir in
den kommenden Monaten von einer Re-
zession in Deutschland ausgehen, hat uns
u.a. dazu bewogen. Als Folge dieser
Marktmeinung rechnen wir mit stark

Verkiufe beim Fondsdepot in
Erwartung fallender Kurse.
Illustration: rekken78/fotolia

nachgebenden Aktienkursen. Davon wird
Deutschland stark betroffen sein. Aller-
dings werden auch andere Regionen wie
die Emerging Markets in Mitleidenschaft
gezogen. Mit Blick auf die Branchen diirf-
ten vor allem konjunktursensitive Werte
wie Rohstoffaktien leiden. Die Schlussfol-
gerung aus dieser Erkenntnis ist fiir uns,
dass wir uns von offensiven Bestandtei-
len des Depots trennen und zunachst
Cash-Positionen aufbauen. Diese werden
wir dazu verwenden, das Depot krisen-
fest zu machen. Wir sind uns bewusst,
dass wir damit gegen eine Vielzahl von
positiven Markteinschatzungen stehen,

aber ohne unterschiedliche Auffassungen
wiirde ein Markt ja nicht funktionieren.

Verkiufe mit Gewinn

Die im SI Weekly am 07.03. angekiindigten
Verkaufe fiir den Folgetag wurden reali-
siert. Wir haben Positionen im Rohstoff-
bereich bei Small- und Mid-Caps sowie in
den Emerging-Markets abgebaut. Die 200
Anteile des BlackRock World Mining
(WKN: AOB MAR) wurden zu 49,80 EUR
verkauft. Den Fonds haben wir zu 24,28
EUR erworben. Damit wurde ein Gewinn
von {iber 105% realisiert. Auch mit der
Entwicklung der beiden anderen verkauf-
ten Fonds, dem Value Holdings Capital
Partners Fund (WKN: AOB 63E) und dem
Global Advantage Emerging Markets
(WKN: 972 996), sind wir zufrieden. Der
Value-Holdings-Fonds wurde zu 2.560,26
EUR verkauft, der Einstandskurs lag hier
bei 1.437,51 EUR. Das entspricht einem
Gewinn von uber 78%. Beim Global Ad-
vantage Fonds lag der Gewinn bei 3,2%.
Eingekauft wurde er zu 1.608,00 EUR, ver-
aufert zu 1.659,07 EUR.

Stop-Loss beibehalten

Die ebenfalls im SI Weekly angekiindigten
Stop-Loss-Verkaufsauftrage fiir den Aber-
deen Asia Pacific (WKN: 972 857) und den
DJE Agrar & Erndhrung (WKN: AON GGC)
wurden bislang noch nicht ausgeldst.
Weiterhin gilt: Schlief3t der Aberdeen-
Fonds unter 47,80 EUR (akt.: 49,99 EUR)
bzw. der DJE-Fonds unter 112,80 EUR
(akt.: 117,58 EUR) werden die jeweiligen
Positionen am kommenden Tag zur Eroff-
nung glattgestellt. Die Verkaufe stellen
aus unserer Sicht kein Qualitatsurteil
iber die Fonds dar. Es geht ausschlief3-
lich um die neue Ausrichtung des Depots.

Wertentwicklung

Obwohl wir durch die Verkaufe am 08.03.
nicht mehr im vollen Umfang von den an-
ziehenden Aktienkursen der vergan- >
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WERTE.
WACHSTUM.

WEITBLICK.

Ethna Funds sind wertorientierte Vermdgens-
anlagen, deren hoéchstes Ziel die Bewahrung
und positive Entwicklung des angelegten
Kapitals ist — unabhéngig von kurzfristigen
Borsen- und Markttrends. Flr angemessene
Ertrage und langfristigen Erfolg. Integritat und
Verantwortung gegeniiber unseren Kunden
bilden die Grundlage unseres Handelns.

Je nach individuellen Bedirfnissen
und Risikobereitschaft stehen mit
Ethna-GLOBAL Defensiv, Ethna-AKTIV E
und Ethna-GLOBAL Dynamisch drei wert-
orientierte Anlageprofile zur Auswahl: risiko-
minimiert, ausgewogen oder gewinnorientiert.

Weitere Informationen zu den Ethna Funds,
die Wertentwicklungen und Anlagestrategien
finden Sie auf www.ethnafunds.com.

“¢Deutscher
Fechter-Bund

Hauptsponsor

ETHENEA Independent Investors S.A.
www.ethnafunds.com

ETHNA | FUNDS

Ausfihrliche Hinweise zu Chancen und Risiken entneh-
men Sie bitte dem letztguiltigen Verkaufsprospekt. MaB-
geblich sind die Angaben im Verkaufsprospekt sowie der
aktuelle Halbjahres- und Jahresbericht. Den Verkaufs-
prospekt, die Berichte sowie die wesentlichen Anlegerin-
formationen in deutscher Sprache erhalten Sie kostenlos
bei ETHENEA Independent Investors S.A. - Niederlassung
Deutschland, KolpingstraBe 26, D-86916 Kaufering.
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MusTERDEPOT (START: 01.01.2009 miT 100.000 EUR)

STICHTAG: 26.03.2012

PERF.: SEIT AUFLAGE: +31,0% (MSCI WELT: +45,9%); 2012: +9,2% (MSCI WELT: +9,2%); SEIT DEM VORMONAT: -0,4% (MSCI WELT: +1,8%)

BDAVINCI ARBITRAGE FUND AOLA72 HEDGEFONDS

DJE AGRAR & ERNAHRUNG AON GGC  AGRARROHSTOFFE

JuLius BAR GLOBAL HIGH YIELD** 164225 UNTERNEHMENSANLEIHEN
4Q GROWTH* AOD9PG  TECHNOLOGIE

FCP OP MEeDIcAL BIOHEALTH-TRENDS 941135  AkTIEN HEALTH CARE
NESTOR AFRIKA AOREL)  AKTIEN AFRIKA

ABERDEEN AsIA PACIFIC 972857  AKTIEN AsIEN PAZIFIK

M & W PRrIvAT AOLEXD VV-Fonps

*) ACHTUNG: Die Fondswihrung lautet auf USD, Kaufkurs in EUR: 38,65
*%) Anteilspreis exkl. Ausschiittung vom 9.11.2011 in Héhe von 7,15 EUR,
wird der Liquiditat zugeschlagen

genen Tage profitieren konnten, liegen wir seit Beginn des Jahres
mit einem Plus von 9,2% mit unserer Benchmark, dem MSCI
World in Euro, gleichauf. Die Verkaufe fiithrten aber dazu, dass
auf Monatssicht beim Fondsmusterdepot ein geringer Kursver-
lust von -0,4% zu Buche schlug. Der MSCI World legte in diesem
Zeitraum um 1,8% zu. Seit der Auflage am 01.01.2009 befinden wir
uns mit +31% auf der Gewinnerseite, allerdings gegeniiber dem
Vergleichsindex, der in diesem Zeitraum 45,9% zulegen konnte,
deutlich im Riickstand. Der 4Q Growth-Fonds (WKN: AOD 9PG)
hat im Vergleich zum Vormonat starker als unsere Benchmark,
namlich um 3,4%, zugelegt. Anlageschwerpunkt des quantitativ
gesteuerten Fondsportfolios sind mit iiber 80% US-amerikani-

70 02.01.09 132,44 100,26 7.018 5,4% -15,8% -24,3%
100 02.01.09 77 117,22 11.722 8,9%
100 02.01.09 76 104,72 10472 8,0%
275 10.03.10 38,65 52,56  14.454 11,0%

85 29.03.10 126,3 151,40  12.869 9,8%

25 01.12.10 164,5 115,45 2.886 2,2% -29,8%
232 27.04.11 48,17 50,52  11.721 8,9%

80 07.12.11 149,53 145,55  11.644 8,9% -2,7%

sche Technologieaktien. Dabei findet bei der Aktienauswahl
auch der Cleantech-Bereich eine besondere Beriicksichtigung.

Short-ETFs
Wir iiberlegen, in das Fondsmusterdepot in den kommenden
Wochen einen Short-ETF auf den DAX mit zweifachem Hebel
aufzunehmen. Diese Produkte, die Verluste eines Index in Kurs-
gewinne verwandeln, gibt es mit Hebel -1, aber auch mit hohe-
ren Hebeln. Die Transaktion wird in unserem wochentlichen
Newsletter angekiindigt. Auf die Funktionsweise der Short-
ETFs gehen wir ndher ab S. 34 ein.

Christian Bayer

Vom Sparbuch

Sie fragen — unser Experte René Berteit antwortet:
einfach, direkt und verstandlich.
Mit regelmalRigen Live-Webinaren.

Das Ausbildungs- und Seminarpaket:
lhr Start in die Welt des Tradings.

Jetzt kostenlos testen:
www.godmode-trader.de/ausbildungs

Y (T —

‘- Seminare und Coaching fiir Trader
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Bullenmarkt am Ende e

Wie sich der langjihrige Exportweltmeister zu einem Meister der Verdringung wandelte.

China auf der Kippe

Wahrend die européische Schuldenkrise weiter lodert, geraten
die Entwicklungen anderenorts leicht aus dem Fokus. China ist
so ein Land, das seit deutlich iiber einem Jahrzehnt die Rolle
als Wachstumsmotor der Welt ibernommen hat. Ein Image, das
zunehmend Risse bekommt. Nicht nur, dass sich auf dem im
Marz abgehaltenen Volkskongress der Kommunistischen Partei
Spannungen in der Parteifiihrung zeigten, auch wurde fiir
Februar ein ungewohnlich hohes Handelsdefizit der Volksrepu-
blik vermeldet. Sorgen bereitet dem chinesischen Premierminis-
ter Wen Jiabao zudem weiter das Niveau der Immobilienpreise,
allen ddmpfenden Maf3nahmen der Regierung zum Trotz. Adrian
Mowat, Chefstratege fiir Asien und Emerging Markets bei JP-
Morgan Chase, sieht China sogar bereits mitten in einem ,Hard
Landing®, also einem dramatischen Konjunktureinbruch. Ob-
wohl andere Analysten hier vorsichtiger argumentieren,
scheint sich nun zu bestéatigen, was der Okonom Nouriel Roubi-
ni schon langer prophezeite: Aus einem Uberinvestitionsboom
wie dem chinesischen gibe es aller historischen Erfahrung
nach nur den harten Absturz. Schon 2011 beschrieb Roubini
die teils grotesk iiberdimensionierten Verkehrswege im Lande.
Etliche dieser Investitionen werden nicht anndhernd die Rendi-
ten einspielen, die den Wirtschaftlichkeitsberechnungen zu-
grunde lagen, und den Druck erhohen. Auch die Thematik der
chinesischen Geisterstadte wirft ein Schlaglicht auf die hem-

ABB. 1: IMMOBILIENMARKT CHINA
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Viele gelbe Lampen — Preise steigen schneller als die Mieten, Price-Rent-Ratio liegt
seit sechs Jahren tiber 1,00. Quelle: CEIC, Bantleon

mungslose Investitionstatigkeit im Reich der Mitte, mit der sich
das Land in die Moderne katapultierte. Dennoch diirfte China
in mancher Hinsicht besser dastehen als etwa die schuldenge-
plagten Lander des alten Westens inklusive Japan. Nicht zuletzt
der erwachte Nachholbedarf der chinesischen Bevolkerung
sorgt — unabhangig von kurzfristigen Friktionen — zumindest
langfristig fiir Potenzial.

>>
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LOCHER IN DER MATRIX

»3401 Tonnen Gold — BILD beim Goldschatz der Deutschen in New York“
(bild.de, 6.3.2012)

Mit der typischen Bugwelle nahm sich die Bild-Zeitung eines Themas
an, das die Internetgemeinde schon lange beschiftigt: der Verbleib des
deutschen Goldschatzes. Damit liegt Bild zwar kilometerweit hinter
der Kurve, bemerkenswert ist es aber allemal, dass man sich an diese
heikle Frage tiberhaupt herangetraut hat. Als man sich im Schlepptau
des CDU-Bundestagsabgeordneten Philipp Miffelder auf die Suche
begab, fielen hissliche Vokabeln: Von Schlamperei ist da die Rede, die
Bundesbank kiimmere sich nicht um den Schatz, der Bundesrech-
nungshof sei alarmiert. Zur unterbliebenen regelméafligen Zahlung der
Goldbarren wird ,Top-Bilanzrechtler Prof. |6rg Baetge* gar mit der
Einschitzung ,Klarer Rechtsbruch* zitiert. Auch der Unwille der
Bundesbank, bei der Schatzsuche mitzuwirken, wird ausfuhrlich doku-
mentiert. Kein Ruhmesblatt fiir die Treuhander des deutschen Goldes.

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

Sand im Getriebe des Welthandels

Dass etwas im Welthandel nicht stimmt, sieht man unter ande-
rem an den Frachtraten des Baltic-Dry-Index. Zwar konnte sich
dieser nach dem Erreichen neuer Tiefstdnde Ende Januar leicht
stabilisieren, einen Trendwechsel sehen wir in der vergleichs-
weise schwachen Gegenbewegung allerdings nicht. Neben den
vorhandenen Uberkapazitaten und dem morderischen Konkur-
renzkampf reagiert der Index vor allem sensibel auf Verande-
rungen im Welthandel. Ein weiterer Belastungsfaktor ist der
kraftig gestiegene Olpreis. Ein Anstieg allerdings, der nicht auf
eine intakte Weltkonjunktur hindeutet, sondern auf die Span-
nungen rund um den Iran. Es ist erstaunlich, wie wenig Beach-
tung diese Spannungen derzeit auf3erhalb des direkt betroffe-
nen Olmarkts selbst finden. Auch diese Situation birgt daher ei-
niges an negativem Uberraschungspotenzial.

Eigene Biindel zu tragen

Europa hat — wie angedeutet — zudem einige eigene Biindel zu
tragen. Neben der aktuell sehr prasenten Schuldenkrise braut
sich untergriindig, jedoch mit unaufhaltbarer Wucht die demo-

ABB. 2: BALTIC-DRY-INDEX

Leichte Erholung nach dramatischem Absturz stellt wohl keine Trendwende dar.
Quelle: www.bloomberg.com
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Im Ergebnis bekamen der Abgeordnete und der Redakteur das Gold
jedenfalls nicht zu Gesicht. Insofern erscheint die Uberschrift ,,... beim
Goldschatz der Deutschen“ reichlich spekulativ. Interessant ist, wie es
nach diesem unbefriedigenden Ergebnis weitergeht. Smart Investor-
Gastautor Peter Boehringer bat Bild-Chefredakteur Diekmann und den
Abgeordneten Mififelder in einem offenen Brief, nicht locker zu lassen.
Wir diirfen also gespannt sein, ob die Herren am Ball bleiben oder gar
zurtickgepfiffen werden. [ ]

Ralph Malisch

ABB. 3: EINKAUFSMANAGER-INDEX EUROPA
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Nach deutlichem Abschwung nun leichte Stabilisierungstendenz. Ein tragfihiger
Boden? Wir glauben: Nein! Quelle: TBF, Dreide / Barclays Capital

grafische Katastrophe zusammen. Wie ein Kontinent voller Rent-
ner die aufgetiirmten Billionenschulden je abtragen soll, ist voll-
kommen offen. Aktuell ist lediglich ein Durchwursteln auf Sicht
angesagt. Es ist schlicht erschreckend, welchen Tumult und
Schaden bereits das ziemlich kleine Griechenland in Europa aus-
gelost hat. Noch erschreckender aber ist die Konzeptlosigkeit
der Politik, die ihren marktwirtschaftlichen Kompass verloren
hat. Das zeigt sich auch immer h&ufiger im Lande: Bundesar-
beitsministerin von der Leyen etwa wurde erneut vom Virus des
populistischen Helfersyndroms befallen: Angesichts der Pleite
der Drogeriekette Schlecker will sie neue Verschiebebahnhofe,
sogenannte Transfergesellschaften griinden, in denen ,die Frau-
en erst einmal aufgefangen, gezielt weiterqualifiziert und mog-
lichst schnell an andere Arbeitgeber vermittelt werden®. Da fragt
man sich doch, wofiir sich die Biirger eigentlich den Moloch
,Bundesagentur fiir Arbeit“ leisten und was wohl dessen Aufga-
ben sind?! Vom Schicksal der wenigen Schlecker-Manner wollen



wir, wie Frau Ministerin, gar nicht erst re-
den. Man kann sich noch nicht einmal dar-
auf berufen, dass es keine frischen Erfah-
rungen mit solchen beifallsheischenden
,Gut gemeint“-Aktionen gébe: Das mit viel
Tamtam von der Politik ,gerettete” Opel-
Werk in Bochum steht erneut vor der
Schlief3ung, und der vom Steuerzahler fi-
nanzierte Quelle-Katalog landete im Altpa-
pier. Es ware dem Land und der Wirtschaft
schon viel geholfen, wenn Ordnungspoli-
tik und Marktwirtschaft endlich auch wie-
der auf3erhalb von Sonntagsreden Beach-
tung fanden.

Spanien auf Abwegen

Kommen wir zuriick zur Schuldenkrise in
der Euro-Variante. Dass die Wahrungsuni-
on dysfunktional ist, ddmmert nun lang-
sam auch im Mainstream. Neben dem nor-
malen, papiergeldinduzierten Schlendrian
ist der Euro de facto der Turbo fiir Verant-
wortungslosigkeit der Extraklasse — einer
trage des anderen Last. Wahrend in dieser
Hinsicht die griechische Malaise iiberpro-
portional in den Medien vertreten war, ist
von einem Land auffallend wenig die Rede:
Spanien. Dieses ungleich grofdere Land
hockt auf einem gewaltigen Schuldenberg,
den man aus der eher unauffélligen Staats-
verschuldung nicht ablesen kann. Hier ist
es die Verschuldung des privaten Sektors,
die zum Problem wird. Der kiinstliche Eu-
ro-Boom fritherer Jahre hat auch die spani-
sche Volkswirtschaft in einem desolaten
Zustand und mit driickenden Schulden
zuriickgelassen. Es ist einmal mehr der Im-
mobiliensektor, der zum Problem wird,
wenn driickendes Angebot auf nur verhal-
tene Nachfrage trifft. Die sinkenden Preise
bringen Kreditnehmer und -geber gleicher-
mafden an den Abgrund, mit dem kleinen
Unterschied allerdings, dass die kreditge-
benden Banken als ,systemisch“ identifi-
ziert wurden und dementsprechend vom
Steuerzahler zu retten sind. Dennoch: Wie

e

Ausgetriumt — Investoren haben sich von spanischen Immobilien abgewendet.

Foto: smartinvest/flickr
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schon beim griechischen Schuldenschnitt
16st sich in solchen Entwicklungen Kredit-
geld buchstablich in Luft auf. Der ganze
Prozess des neudeutsch als ,De-Leve-
raging* bezeichneten Zuriickfiihrens von
Krediten — hier durch den Ausfall der
Schuldner — wirkt deflatorisch. Zu dieser
ynatiirlichen* Geldvernichtung kommen
die Sparmafinahmen zur Haushaltskonso-
lidierung noch oben drauf. Die intensiven
Handelsbeziehungen Deutschlands zu
Landern in oder am Rande einer Rezession
werden derzeit ebenfalls geradezu meis-
terhaft verdrangt.

Verkiufe an Freunde

Es scheint angemessen, das exportgetrie-
bene deutsche Geschéaftsmodell ndher zu
betrachten: Der scheinbare Erfolg dieses
Modells weckte in der jliingeren Vergan-
genheit nicht nur Begehrlichkeiten, son-
dern offenbar ernst gemeinte Rufe nach
einer Beschrankung der deutschen Aus-
fuhr, weil diese angeblich zulasten ande-
rer Lander ginge. Tatsachlich gehen die
Exporte seit geraumer Zeit zulasten
Deutschlands selbst. Wenn heute expor-
tiert wird, dann muss im EU-Raum ver-
mehrt das Geld zur Bezahlung gleich mit-
gebracht werden. Letzteres geschieht
freilich nicht durch den Exporteur selbst,
der durchaus einen Nutzen von dieser
Entwicklung hat, sondern durch Ret-
tungsschirme oder das Target2-System,
womit nicht nur die Exporte, sondern
auch gleich noch die Kapitalflucht aus
den Krisenlandern mit deutschen Milliar-
den finanziert bzw. ausgeglichen wird.
Ohne diese Mechanismen ware der Ex-
port in die EU-Krisenstaaten vermutlich
noch dramatischer eingebrochen.

»Finanzielle Atombombe“

Erschreckend ist in diesem Zusammen-
hang, wie wenig die Regierung bereit ist,
hier der BevoOlkerung reinen Wein >>
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TITELBLATT-INDIKATOR

Titelblattern von Investment-Zeitschriften wird vielfach eine Signal-
wirkung dahingehend zugesprochen, dass sie als Kontra-Indikator
taugen. Vereinfacht gesagt lautet die Regel so: Je bullisher die Aussa-
ge der Aufmacherseiten, desto bearisher die daraus ableitbare Pro-
gnose fiir die Zukunft — und umgekehrt.

Unser Gastautor Uwe Lang spricht in seiner Kolumne auf S. 58 von
einer vorherrschenden Medienskepsis gegeniiber dem derzeitigen
Bérsenaufschwung. Diese Behaup-
tung kénnen wir nicht nachvollzie-
hen. Bei der Sichtung der derzeiti-
gen Titelbilder der Investment-Pu-
blikationen erkennen wir teilweise
allenfalls  stoische Gelassenheit,
teilweise aber auch ausgeprigte Zu-
versicht in die nihere Borsenzu-

kunft.

MEHR GEWINN

ALS DIE PROFIS
Stoische Gelassenheit = b |
Die Monatszeitschrift ,,Euro“ bringt

es mit der Headline ihrer Aprilausga-
be ,Mehr Gewinn als die Profis“ und
der Sub-Headline ,Wie Sie mit einfa-
chen Geldstrategien sogar Experten schlagen ...“ so ziemlich auf den

Euro, Nt. 4/2012

Punkt: Bérse kann so einfach sein, man muss nur wissen wie! Fraglich
bleibt dabei nur, warum den ,Euro“-Machern dieses Cover genau
jetzt einfillt, nach 40% Plus des DAX in weniger als einem halben
Jahr.

einzuschenken: , Target-Kredite existieren nicht“, beschied das
Bundesfinanzministerium dem Abgeordneten Peter Gauweiler,
der mit seiner diesbeziiglichen Anfrage einmal mehr in ein Wes-
pennest stach. Die Bundesregierung zieht sich auf einen rein
formalen Standpunkt zuriick, um den es, das weify man auch
dort nur zu genau, gar nicht geht. Die entscheidende Frage ist
die nach der Werthaltigkeit der in der Bundesbankbilanz aufge-
laufenen Forderungen gegen das EZB-System von rund einer
halben Billion EUR. Eng damit verbunden ist die Zusatzfrage,
wie diese Salden glaubhaft jemals zuriickgefiihrt werden sollen.
Bislang kennen sie namlich nur eine Richtung - steigend. Selbst
dem eigenen Bundesbankprasidenten Jens Weidmann, der
jingst seine Sorge wegen der Target2-Salden gegeniiber EZB-
Prasident Draghi zum Ausdruck gebracht hat, fallt die Regie-
rung mit ihrer Lapidar-Antwort in den Riicken. Als ob Weid-
manns Stand im Euro-System nicht schon schwer genug wére.
Bislang versuchte die Bundesbank selbst das Thema Target2-
Salden klein zu halten, was ihr auch vom Bund der Steuerzahler
in Bayern e.V. vorgehalten wurde. Nach dortiger Auffassung
schlummert in der Bilanz der Bundesbank mit den Target2-For-
derungen eine ,finanzielle Atombombe*“.

»Siegfried-Gefiihl“

Das alles steht in einem merkwiirdigen Kontrast zur wahrge-
nommenen Starke der deutschen Wirtschaft. Es herrscht gera-
dezu ein ,Siegfried-Gefiih]“ der Unbesiegbarkeit. Bekanntlich
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'DERCAKTIONAR

Auch etwas unterschwellig, aber
dennoch mit einer ganz klaren
Botschaft kommt ,Der Aktionar
in seiner jingsten Ausgabe daher:
,Das kaufen die Bérsengurus:
Mit der
direkten Ansprache des Lesers

Und was kaufen Sie?“

und dem damit verbundenen indi-
rekten Vergleich mit vier bekann-
ten Investment-Strategen wird
psychologischer Druck aufgebaut.
Ob man (iberhaupt jetzt noch
kaufen soll, wird gar nicht mehr
thematisiert, sondern nur noch,

was.

Ausgepriagte Zuversicht

Dass ,,Der Aktionir®, den manche
als die ,BILD-Zeitung* der Invest-
mentszene bezeichnen, auch sehr
viel plumper mit der Tiir ins Haus
fallen kann, zeigte er vor wenigen
Wochen mit ,,DAX 10.000 — War-
um der DAX weiter steigt und wel-
che Aktien Sie jetzt kaufen miis-
sen“. Unmissverstindlicher kann
die Botschaft auf einem Cover
kaum ausfallen.

Der Aktionir; vorm 22.2 2012

wurde aber dem arglosen Siegfried sein Vertrauen in die Treue
seiner Gefdhrten zum Verhédngnis. Betrachtet man das Image
der hochstangesehenen Bundesbank und die Bilanzwirklich-
keit, dann klaffen dort inzwischen Welten auseinander. Je wei-
ter die Werthaltigkeit der Aktivseite untergraben wird, desto
mehr Platz bietet sich fiir negative Uberraschungen. Uber Tar-
get2 wurde die Bundesbank regelrecht gepliindert und in eine
ausweglose Abhangigkeit manovriert. Deutschland ist tiber die-
sen Mechanismus und entgegen der allgemeinen Wahrneh-
mung vollstdndig mit ins Boot der Schuldenmisere geholt wor-
den, ohne dariiber eine bewusste Entscheidung getroffen zu
haben - mitgefangen, mitgehangen! Die offizielle ,Rettungspoli-
tik“ tut ein Ubriges zur Belastung der Biirger mit uniiberschau-
baren Haftungsrisiken. Im Ergebnis ist das die perfekte An-

ABB. 4: CITIGROUP-UBERRASCHUNGSINDIKATOR
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Vor allem im Euro-Raum negative Uberraschungen, Quelle: BLB
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Bsrse Online; vorn 22.3.2012
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Bsrse Online; vorn 23.2.2012
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Aber auch die etwas gediegenere
,Borse Online“ titelte jingst mit
,KURS-RALLY — Runde 2“, nachdem
sie bereits vor vier Wochen mit ,,DAX-
RALLY — Warum die Hausse weiter-
geht aufmachte. Wohlgemerkt, es
handelt sich hierbei um eine der
iltesten  Publikationen in  der
deutschsprachigen Szene, und die-
ses Blatt ist bislang keineswegs dafiir
bekannt, am laufenden Band reif3eri-
sche Covers hervorzubringen. Inso-
fern werten wir diese beiden bullishen
Titelbilder als erwihnenswert aussa-

gekraftiges Indiz fiir Optimismus.

Ein Cover der ganz besonderen Art
Zwei Tage vor unserem eigenen Re-
daktionsschluss erschien ,Focus-
Money“ mit einem ganz besonderen
Aufmacher. ,Mr. Dax“ héchstpersén-
lich wird dort in seiner bekannt lassi-
gen Art gezeigt. Daneben und darun-
ter finden sich Botschaften wie ,, War-
um er so optimistisch ist!“ oder , Dax
8000! — Was kaufen?“. Dabei spielt es
auch keine Rolle, dass Mr. Dax/Dirk
Miiller im abgedruckten Interview gar
nicht so euphorisch argumentiert

und durchaus auch Gefahren sieht.

Entscheidend ist, was die Redaktion
auf Seite eins ihrer Zeitschrift daraus
macht. Mal ganz ehrlich: Braucht es
noch mehr Indizien als dieses Cover,
um von Zuversicht bzw. von Optimis-
mus in der hiesigen Bérsenpresse zu
sprechen, wenn ,Mr. Dax himself* so
dargestellt wird? Vor allem auch des-
halb, weil er doch in der Vergangen-
heit eher vorsichtig/pessimistisch ge-
zeigt wurde. Nebenbei bemerkt: Wir
wiirden uns nicht wundern, wenn
sich Bérsenguru Dirk Miiller in gar
nicht allzu ferner Zukunft tiber dieses
Titelbild mafilos drgern wiirde.

Fazit

Der Vollstiandigkeit halber wollen wir
noch unser eigenes aktuelles Cover
hier abdrucken, um den Kontrast
machen.
Smart Investor ist derzeit definitiv

méglichst  deutlich  zu

die einzige Investmentzeitschrift,
die nicht von einem intakten Bullen-
markt, sondern von dessen Ende
spricht. Ob wir damit Recht behal-
ten werden, muss sich noch zeigen.

Allerdings haben wir schon einmal einen Pluspunkt auf unserer Seite:

mmmmmmmmm rde
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... UND WAS DAS ALLES FUR DIE CRACK-UP-BOOM-THESE BEDEUTET.

wwwsmartinvestor.de

Smart Investor /.2,

Es ist mittlerweile exakt drei Jahre
her, dass Smart Investor mit der

4
i
i

Headline ,Crack-up-Boom* der
Ausgabe 4/2009 (S. 44 bis 48;
nachzulesen unter www.smartin-
vestor.de/cub) und
damit nahezu am damaligen Tief

Crack-up-Boom
herauskam,

einen neuen Boom und dement-
sprechend einen neuen Bullen-
markt an den Aktienbérsen vor-
aussagte. Dazu muss man wissen:
Im Frithjahr 2009 herrschte unter

GOLDUNDKRISE:  SOLARAKTIEN:
w

Bérsianern

Weltuntergangsstim-
mung. In jener Ausgabe fand sich
eine Kursgraphik fir den DAX, in

Smart Investor 4/2009

welcher wir drei aus unserer Sicht
mégliche zukiinftige Szenarien ab-
bildeten (Abb. 1).

In der vor lhnen liegenden Ausgabe haben wir nun eine genau ge-
gensitzliche Botschaft: Wir prognostizieren eine Rezession (oder
Schlimmeres) fiir Deutschland und damit fiir ganz Europa und wir se-
hen dazu korrespondierend das Ende des Bullenmarktes bzw. den Be-
ginn eines Birenmarktes. Und wenn auch heute keine Jubelstim-
mung an den Bérsen herrscht, so ist das Sentiment doch von gelasse-
ner Zuversicht geprigt — also eher das Gegenteil zum Friihjahr 2009.

Drei Fragen

Damit stellen sich uns drei Fragen: Erstens: Sehen wir unsere damalige
Prognose als erfiillt an? Zweitens: Waren der Konjunkturaufschwung
und der Bullenmarkt der letzten drei Jahre eben das, was wir laufend als
,Crack-up-Boom* (=CuB) bezeichneten und was im Ubrigen viele unse-
rer Abschreiber so tibernommen hatten (nebenbei bemerkt: meist ohne
Smart Investor zu zitieren)? Und drittens: Was passiert ab jetzt?

steckung mit zuvor fremden Risiken, solidarisch bis zur Selbst-
aufgabe. Schon jetzt wird kolportiert, dass die Regierung Mer-
kel auch ihren ,Widerstand“ gegen eine ESM-Aufstockung auf-
geben werde. Dieser Widerstand diirfte ohnehin — wie bei allen
solchen Maf3inahmen der Vergangenheit — wiederum nur eine
Inszenierung fiir die ,Heimatfront“ gewesen sein. Wer realis-
tisch Merkels Willen und Fahigkeit zum Widerstand gegen die
Ubergriffe der demokratisch nicht legitimierten EU-Kommissa-
re einschatzen will, der erinnere sich an ihren ,heldenhaften
Widerstand“ gegen das DDR-Regime.

Katerstimmung nach Rekorden

Auf Unternehmensseite sah bislang oberflachlich alles bestens
aus. Aus Borsensicht ist eine solche Idealsituation allerdings
zwiespaltig zu sehen, weil sie kaum Spielraum fiir positive und
kurstreibende Uberraschungen lisst. In der Presse jagten sich
die Rekorde: rekordhohe Boni fiir Vorstande, aber auch fiir Mit-
arbeiter. Nach einer Studie von Ernst & Young erzielten die 30
DAX-Unternehmen Rekordgewinne von 104 Mrd. EUR (+8%).
Derartige Zahlen sind indes rein vergangenheitsbezogen. An
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Prognose erfiillt?

Wenn wir die erste Frage rein technisch betrachten, dann sehen wir un-
sere Prognose von damals durchaus erfiillt. Mit fast 7.200 Punkten liegt
das jiingste DAX-Hoch ziemlich in der Mitte zwischen Szenario A und
B. Damit wurde — vorausgesetzt, es bleibt beim derzeitigen Hoch —
zwar keines der beiden Szenarien exakt getroffen. Aber die grobe Rich-
tung stimmt sehr wohl. Ganz bewusst werten wir iibrigens das hohere
Hoch von Mitte letzten Jahres nicht als Ende des Bullenmarktes. Dies
hat damit zu tun, dass einerseits unsere zyklischen Uberlegungen fiir
den Zeitraum 2012/2013 auf das Hausse-Ende hindeuten, weiterhin,
dass die US-Indizes zuletzt neue Hochs ausbildeten und drittens
schlieRlich, dass vor einem Jahr noch keinerlei Anzeichen fiir eine Re-
zession in Deutschland vorhanden waren. Dies ist heute anders.

War das DER Crack-up-Boom?
Klare Antwort: Nein! Damit sich aus dem Boom der letzten Jahre ein
wahrer Crack-up-Boom hitte entwickeln kénnen, wiren zwei Voraus-

ABB. 1: CRACK-UP-BOOM: 3 SZENARIEN

T

Exakt am Tiefpunkt vor drei Jahren entwarf Smart Investor drei bullishe Szenarien fiir
die kommenden zwei bis drei Jahre.

der Borse gibt es fiir das Gewesene nichts. ,Mit Zuversicht in
den Abschwung* titelte zum Jahreswechsel der Vermogensver-
walter Johannes Fiihr. Damit war er zwar frith dran, tatsachlich
zeigt eine genauere Betrachtung des vierten Quartals 2011 aber
deutliche Bremsspuren bei vielen Unternehmen. Jiingste Hor-
rormeldungen aus der Automobilindustrie passen zu diesem
Trend: Laut Branchenverband ACEA sank die Zahl der Pkw-
Neuzulassungen im Februar gegeniiber dem gleichen Vorjah-
resmonat um 9,7%. Besonders Italien, aber auch Frankreich wa-
ren betroffen. Der Kater folgt der Party also auf dem Fuf3. Je
mehr die Sanierung der Staatsfinanzen durch Einnahmener-
hoéhungen und Ausgabensenkungen vorangetrieben wird, des-
to weniger Geld bleibt naturgeméaf3 in den Taschen der Konsu-
menten. Aus Sicht der Wirtschaft, und insbesondere der Ex-
portwirtschaft, sind die Spar- und Austerititsmafdnahmen in
immer mehr Euro-Schuldenldndern daher bedrohlich. Die be-
sonders enge Verflechtung Deutschlands fordert, wie schon in
der Bundesbankbilanz und bei den ,freiwilligen Hilfen“, die In-
fektion mit den Problemen der Partnerlander. Was den Deut-
schen gelegentlich als Arroganz ausgelegt wird, ist nicht mehr

>>
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setzungen nétig gewesen. Erstens schnelle MaRnahmen zum unge-
hinderten Fluten der Mirkte mit Geld. In Ansétzen hatten wir das in
der Tat z.B. mit der ,Dicken Bertha“ bereits erlebt, aber noch nicht in
voller Stirke. So wird der ESM-Vertrag, der genau diese ungehinderte
Flutung erméglicht, vermutlich erst in einigen Wochen verabschiedet
werden (siehe hier auch den Beitrag von Erwin Grandinger auf S. 16
und das Interview mit Thomas Bachheimer auf S. 18). Die zweite un-
abdingbare Voraussetzung ist, dass diese Geldmassen auch wirklich
bei den einzelnen Wirtschaftssubjekten ankommen. Dies ist noch kei-
neswegs der Fall, ganz im Gegenteil: Mit den Sparpaketen, die die EU-
ro-Kratie den Griechen, Spaniern und Italienern aufgezwungen hat,
wird Kontraktion verursacht. So entsteht kein Crack-up-Boom!

Was passiert als nichstes?

Abb. 2 zeigt vereinfacht, was wir fiir die kommenden zwei bis drei Jah-
re erwarten. Entsprechend unserer Titelgeschichte sehen wir fuir die
nachsten 12 bis 18 Monate eine dramatische Rezession (oder gar ei-
nen wirtschaftlichen Kollaps) fiir Deutschland und Europa, im Zuge
dessen der DAX im milden Szenario bis etwa 5.000 Punkte fallen
kénnte (blaue Linie), und damit in etwa auf das Tiefniveau des letzten
Jahres. In einem ,,GAU-Szenario“ kénnen wir uns auch ein Low im Be-
reich von 3.500 Punkten (rote Linie) in der Nihe des 2009er Tief-
punktes oder auch noch deutlich tiefer vorstellen. Fiir diesen Extrem-
fall bedarf es natiirlich weiterer Komponenten als nur der wirtschaftli-
chen. Terror und/oder Krieg oder ein Kollaps der EU und/oder EZB
wiren hier anzuftihren.

Und danach?

Véllig entsprechend den Aussagen unseres Interviewpartners Martin
Mack auf S. 48 prognostizieren fiir die nichsten rund 12 Monate
einen deflationdren Schock, der unter Umsténden sogar apokalyp-
tische Ausmafie annehmen kann. Dies wird zur Ergreifung von Maf2-
nahmen fiihren, die erstens heute fiir die meisten Menschen véllig
UNVORSTELLBAR sind, und zweitens mit Marktwirtschaft NICHTS
mehr zu tun haben. Dies erst wird die Basis fiir einen Crack-up-

Boom schaffen, welcher den DAX dann nominal bzw. kursmiRig in

ABB. 2: SI-DAX-PROGNOSE FUR DIE NACHSTEN DREI JAHRE
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Die blaue Kurve verdeutlicht das ,milde* und die rote Kurve das ,,dramatische“
Szenario des Smart Investor fiir die kommenden zwei bis drei Jahre. Die gestrichelte
tiirkisfarbene Linie entspricht unserem urspriinglichen CuB-Szenario, welches aber
nun verworfen wurde.

ungeahnte Héhen treiben kann. Real wird die Entwicklung dann
selbstverstiandlich mickrig ausfallen, da diese Zeit dann durch eine
massive Inflation und Teuerung geprégt sein wird.

Fazit
Unsere Prognose von vor drei Jahren erachten wir als erfullt, wenn-
gleich die Titulierung als Crack-up-Boom aus heutiger Sicht falsch war
(sorry an alle Abschreiber!). Ab jetzt sehen wir die Gefahr eines defla-
tiondren Schocks, und erst in dessen Gefolge das Entstehen eines
Crack-up-Booms, so wie er von Ludwig von Mises urspriinglich be-
schrieben wurde. Gegeniiber unserem urspriinglichen Szenario aus
dem Jahre 2009 verschiebt sich der CuB also um ein bis zwei Jahre
nach hinten. Das hier vorgestellte Szenario bezieht sich auf Deutsch-
land und Europa, fiir die USA und die Emerging Markets sehen wir es
deutlich abgemildert. |
Ralf Flierl
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,Das Geld muss erst einmal
in den Kreislauf kommen*

Smart Investor im Gesprich mit Martin Mack, Geschdftsfiihrer der Mack & Weise GmbH
Vermdogensverwaltung, tiber die verfehlte Euro-Politik und die Gefahren einer heraufzie-

henden Rezession

Smart Investor: Herr Mack, Deutschland wurde voriibergehend
zum , Profiteur” der Krise. Wie lange kann das noch gut gehen?
Mack: Das ist die Frage aller Fragen. Es werden aktuell viele po-
tenzielle Marktbelastungen nahezu vollig ignoriert, etwa die
drastischen bzw. angekiindigten Sparprogramme an der Peri-
pherie Europas oder die verhaltenen Wirtschaftszahlen aus
China. Auch eventuelle politische Belastungen resultierend aus
den bevorstehenden Wahlen in Griechenland und Frankreich
oder die Instabilitat im Nahen Osten werden vollstandig ausge-
blendet. Da stellt sich schon die Frage, ob das alles ,konse-
quenzfrei“ an Deutschland voriibergehen kann.

Smart Investor: Die meisten der Verwerfungen in Europa schei-
nen direkt auf den Euro zuriickzufiithren zu sein?

Mack: Nicht allein, aber vielen Staaten in der Eurozone fehlt zur
Anpassung wirtschaftlicher Fehlentwicklungen das Wechsel-
kurs-Ventil. Die Frage ist ganz einfach: Sind wir bereit, das Euro-
System auf Dauer durch Transferzahlungen am Leben zu erhal-
ten? Da kriegen wir zwar seitens der Politik entgegengehalten,
die EU sei schon immer eine Transferunion gewesen, aber das,
was sich jetzt mit dem ESM abzeichnet, das hat eine ganz ande-
re Qualitat. Hier werden nationale Souveranitatsrechte massiv
beschnitten. Eine fatale Entwicklung, die dauerhaft die europai-
sche Idee und Akzeptanz erheblich beschadigen kann.

Smart Investor: Gibt es iiberhaupt noch Zweifel, dass der ESM
verabschiedet wird?

Mack: Zweifel habe ich nicht, nur einen Funken Hoffnung, dass
es nicht passiert.

Smart Investor: Worauf griindet sich diese Hoffnung?

Mack: Die Abgeordneten sind — damit auch sie sich der Konse-
quenzen ihres Handelns bewusst werden — offenbar schon um-
fanglich von aufgeklarten Biirgern mit E-Mails ,bombardiert*
worden. Punktuell scheint zumindest ein leichtes Nachdenken
in Gang zu kommen. Aber ich habe die Befiirchtung, dass wir
aus der Nummer leider nicht mehr rauskommen.

als die Sorge um den erarbeiteten Wohlstand, der gerade im Eil-
tempo in Europa umverteilt wird.

Fluchtgeld im Fokus

Zwar war die deutsche Konjunktur keine reine Konjunktur der
Konzerne, sondern ein durchaus breiter angelegter Aufschwung.
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Martin Mack, Jahrgang 1963, ist gelernter
Bank- und Diplom-Kaufmann. Gemeinsam
mit Herwig Weise griindete er wihrend seines
Studiums 1989 die Mack & Weise Depot-
management GbR, aus der 1994 die Mack &
Weise GmbH Vermdégensverwaltung hervor-
ging. Die beiden vermdégensverwaltenden
Investmentfonds von Mack & Weise gehéren

zu den erfolgreichsten ihrer Kategorie.

Smart Investor: Wo sehen Sie im wei-
teren Jahresverlauf Uberraschungs-
potenzial, vielleicht sogar Positives?
Mack: Positiv ware ganz klar — und
das nicht nur auf die Finanzmarkte bezogen - eine Riickkehr
zur dauerhaften Rechtsstaatlichkeit und damit die Wiederkehr
des hohen Gutes ,Vertrauen“. Wir hatten ja die Vertrage von
Maastricht und die Lissabon-Vertrage, die jedoch seitens der
Politik bedauerlicherweise leichtfertig gebrochen wurden.

Smart Investor: Wird der sogenannte Fiskalpakt ein anderes
Schicksal haben als die vorgenannten Vertrage?

Mack: Nein, das glaube ich nicht. Die Politiker haben schon ge-
zeigt, dass sie bereit sind, Vertrage, die iiber Jahre ausgehan-
delt worden sind, einfach mal so fiir obsolet zu erklaren. Fiir
kiinftigen Schlendrian sind durch die jetzt aktivierten Anreizsys-
teme Tir und Tor geoffnet.

Smart Investor: Miissen die jiingsten EZB-Maf3nahmen - Stich-
wort: ,Dicke Bertha“ — nicht zwangslaufig zu (weiteren) Preis-
und Kurssteigerungen fithren?

Mack: Wir stehen ndher an einem deflatorischen Schock als vor
einem unmittelbaren Durchstarten in die Inflation. Fiir eine In-
flation muss das Geld erst mal in den Kreislauf kommen. Wo
aber sind diese Gelder tatsdchlich hingegangen? Schauen Sie
sich einfach den drastischen Verfall der Renditen der européi-
schen ,Sorgenkinder* an.

Bei den grof3en Konzernen fielen die Ergebnisse aufgrund der Di-
mension der dort gedrehten Rader allerdings ungleich eindrucks-
voller aus als in der restlichen Wirtschaft. Das darf nicht dariiber
hinwegtduschen, dass die deutsche Konjunktur aufs Engste mit
dem Fortgang der Schuldenkrise verzahnt bleibt. Das ist in vielfa-
cher Hinsicht bedenklich, denn nicht nur die Entwicklung der
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Smart Investor: Italien und andere Lander kénnen auf dem
kiinstlich abgesenkten Zinsniveau wieder viele Staatsanleihen
verkaufen, oder?

Mack: Ja, das ist genau das Spiel, das gespielt wird. Der EZB ist
es offiziell verboten, Staaten zu finanzieren. Also gibt man die-
ses Geld den Banken — und die haben dann Staatsanleihen aus
der Peripherie gekauft, zundchst am Sekunddrmarkt, kiinftig
wohl auch Neuemissionen. In der Wirtschaft kommt erst mal
nichts an; viele Mittelstandler haben heute schwierigere Finan-
zierungsbedingungen als in den letzten zwei Jahren.

Smart Investor: Sehen Sie die Gefahr einer Rezession in Deutsch-
land?

Mack: Aufgrund des Vorgenannten halte ich das fiir iiberhaupt
nicht ausgeschlossen.

Smart Investor: Wie sollte sich der Anleger verhalten?

Mack: An den Méarkten beobachten wir derzeit eine sehr selek-
tive Wahrnehmung. Beachtet werden insbesondere die ver-
meintlich erfreulichen US-Konjunkturzahlen, und zudem herrscht
die Annahme vor, dass es wohl auch u.a. deshalb nicht mehr zu
einem Quantitative Easing 3.0 kommen wird. Doch die falschen
wirtschaftlichen Weichenstellungen der letzten Jahrzehnte
sind nicht einfach mal so durch willkiirliche Verabschiedung
von Konjunkturpaketen oder durch den Einsatz der Notenpres-
se zu Uberbriicken. Wir miissen durch eine harte wirtschaft-
liche Anpassung gehen und ein tragfahiges Fundament fiir kiinf-
tiges wirtschaftliches Wachstum legen; dieser Weg wird mit
einer schmerzhaften Rezession verbunden sein. Alles andere
ist nicht nur ein Verschieben, sondern auch eine Ausweitung
der Fallhohe der tiberfélligen Korrekturen in die Zukunft.

Smart Investor: Also sollte man jetzt erst einmal sein Pulver
trockenhalten?

Mack: Ja, denn wir sind davon iberzeugt, dass — sollte es zu ei-
nem Crack-up-Boom-Szenario kommen - wir zuvor noch eine
sehr schmerzhafte Korrektur an den Aktienmarkten sehen wer-
den. Wenn wir nur iber einen Wert von minus 20 bis 30% reden,
dann wéaren wir da, wo wir letzten Herbst waren. Wir gehen
schon langer davon aus, dass wir sogar noch bedeutend tiefere
Indexstande sehen werden. Zudem waére eine Schleife iiber ei-
nen deflatorischen Schock, so paradox das klingt, sogar sys-
temverlangernd.

Smart Investor: Wie sieht es in diesem Szenario mit Edelmetal-
len aus?

Mack: Wir halten im zweistelligen Prozentbereich Gold und
auch Silber. In einer Rezession sehen wir aber auch durchaus
das Korrekturpotenzial, dass Silber noch mal in Richtung 20
USD durchrutschen kann. Sollte diese Schwéache eintreten, wer-

Target2-Salden zeigt, dass es ein kiinstlicher, geborgter und auf
Sand gebauter Aufschwung war. Ein Teil dieser Sonderkonjunktur
wurde zudem durch die Kapitalflucht in den vermeintlich siche-
ren Hafen Deutschland ausgeldst. Dieses Fluchtgeld wirkte hier
preissteigernd, egal ob bei Bundesanleihen (wo die Renditen ent-
sprechend sanken) oder bei Immobilien, wo es zu deutlichen

den wir unsere Bestande weiter aufbauen; wir halten es in dem
aktuellen wirtschaftlichen und politischen Umfeld fiir absolut
elementar, Gold und Silber zu besitzen. Erst in einer Marktbe-
reinigung, verbunden mit einer Rezession, wiirden wir die ers-
ten Substanztitel kaufen. Aktuell gehen wir davon aus, dass wir
frithestens bei unter 5.000 DAX-Punkten damit anfangen wer-
den, Aktienbestande aufzubauen.

Smart Investor: Was wird der Ausloser fiir einen solchen Kurs-
riickgang sein?

Mack: Wir denken, dass die aktuell propagierten positiven
Wirtschaftseinschatzungen und auch Daten absehbar wieder
ein wenig realistischer und damit negativer ausfallen werden.

e

Smart Investor: Ihr Fonds hélt sich ja sehr gut. Was ist Ihr Er-
folgsgeheimnis?

Mack: Im Gegensatz zu starren Benchmark-Konzepten haben
wir durch unseren vermogensverwaltenden Investmentansatz
die Flexibilitat, uns entsprechend den Umstanden zu positio-
nieren.

Smart Investor: Wie konnen Sie in einem von politischen Ad-
hoc-Entscheidungen geprégten Umfeld tiberhaupt eine mittel-
fristige Anlagestrategie umsetzen?

Mack: Das ist auch etwas, das uns seit einiger Zeit umtreibt.
Diese absolute Willkiir seitens der Politik ist die ganz grof3e Un-
bekannte. Die Politik hat gerade in dieser Krise einen weiteren
massiven Vertrauensverlust erlitten. Wir werden damit leben
miissen, dass wir vermehrt der politischen Willkiir ausgesetzt
sind. Dieser Effekt wird sich auch in einer erhéhten Volatilitat
widerspiegeln.

Smart Investor: Wir danken Ihnen fiir das interessante Ge-
sprach. | |
Interview: Ralf Flierl, Ralph Malisch

Uberhitzungserscheinungen in den Ballungszentren gefiihrt hat.
Naturgemafd wurde Deutschland auch hierfiir als ,Krisenprofi-
teur” gescholten. Es stimmt schon: Derartige Fluchtbewegungen
konterkarieren die Bemithungen um eine Stabilisierung der Kri-
senlander, weshalb man kein Prophet sein muss, um hier schon
bald Restriktionen fiir den freien Kapitalverkehr innerhalb Euro- >>
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pas zu erwarten. Stichwort: Financial Repression. Der Weg ist klar
in Richtung Restriktion und Kontrolle vorgezeichnet. Die Ankiin-
digung des italienischen Premierministers Monti, eine Beschran-
kung fiir Bargeldzahlungen (hier 1.000 EUR) einzufiihren, ist ein
Indiz in diese Richtung. Nach Griechenland wére Italien das zwei-
te Land, das der Anti-Bargeld-Kampagne zum Opfer fiele. Noch ex-
tremer ist es in Schweden, wo ein komplettes Bargeldverbot be-
trieben wird, mit einer perfiden Kampagne werden einerseits
Angste geschiirt und andererseits Bargeldnutzer kriminalisiert.

Sorgloser Markt
In einer falschen Sicherheit diirfte sich der Markt auch in Bezug
auf die ,Dicke Bertha®, die Eine-Billion-Liquiditatsspritze von
EZB-Prasident Draghi, wiegen. Die Hoffnung, hier werde nen-
nenswert Geld in die Aktienmarke flief3en, diirfte sich nicht erfiil-
len. Im Gegensatz zum ersten 500-Mrd.-EUR-Schuss 10ste der
zweite entsprechend auch keine Begeisterung mehr aus. Das
Geld wird wohl als versteckte Banken- und Staatshilfe im Kreis-
lauf zwischen EZB, Geschéftsbanken und Krisenstaaten verblei-
ben. Wie wenig Risikobewusstsein dennoch am Markt derzeit zu
verspliren ist, zeigt der Volatilititsindex VDAX, der nach den
Turbulenzen vom vergangenen Herbst im Zuge des

(jeweils in Originalwahrung), die nach dem Einbruch vom letz-
ten Jahr einsetzte, bereits Geschichte ist. Derzeit entwickelt sich
der DAX schon wieder schlechter als der NASDAQ, das letzte
DAX-Hoch wurde nicht von einem neuen relativen Hoch beglei-
tet. Zur sentimenttechnischen Lage verweisen wir auf unsere
Analyse der Titelblatter (S. 44). Es kann keine Rede davon sein,
dass die Kurse an der beriihmten ,Mauer der Angst* weiter em-
porklettern konnten. Eher schon ist es eine Mischung aus Sorglo-
sigkeit und Verdrangung, die derzeit die Regie zu fiihren scheint.

Insider-Barometer

Wenn Unternehmensinsider wie Vorstinde oder Aufsichtsréte
massiv Aktien ihres eigenen Unternehmens verkaufen, so gilt dies
als Warnsignal fiir die entsprechenden Titel — oder kumuliert auch
fir einen ganzen Markt. Das sogenannte Insider-Barometer,
welches vom Aachener Forschungsinstitut fiir Asset Management
(Fifam) zusammen mit Commerzbank Wealth Management fiir das
Handelsblatt berechnet wird, gab zuletzt ein solches Warnsignal.
So deutlich wie schon lange nicht mehr tiberwogen die Verkaufe
zuletzt die Kaufe. Im Marz fiel das Barometer vom dreistelligen
Bereich auf 91, was gerade noch als neutrales Niveau gilt. Unter 90
wird ein Verkaufssignal gegeben. Vermutlich nutzen die Insider die
aktuell hohen Kurse zum Verkauf, da sie kaum noch nennenswerte
positive Uberraschungen fiir ihre Unternehmen sehen.

Fazit
Spéatestens ab dem zweiten Halbjahr erwarten wir eine Rezession
in Deutschland, die im Wesentlichen den politischen Bemiihun-
gen um eine Konsolidierung der Staatshaushalte geschuldet ist.
Am Aktienmarkt diirfte dies tiefe Spuren hinterlassen, zumal die
Sorglosigkeit der vergangenen Monate bereits viel Positives in
den Kursen eingepreist hat, wahrend die latenten Gefahrdungen
weitestgehend verdrangt wurden. In diesem Zusammenhang
muss beriicksichtigt werden, dass wir nicht aus einem natiir-
lichen Aufschwung kommen, sondern es nach unserer Einschét-
zung mit einer durch viele Tricks und Interventionen aufgescho-
benen Baisse zu tun haben. |
Ralf Flierl, Ralph Malisch

Kursanstiegs wieder deutlich zuriickgekommen ist
(vgl. Abb. 6, rote Linie). Der von uns im weiteren
Jahresverlauf erwartete Kursriickgang wird erfah-
rungsgemaf} von einem erneuten Anziehen der Vo-
latilitdt begleitet. In diesem Zusammenhang ist
auch erwédhnenswert, dass die Aufwartshewegung
der Aktien seit dem Tief vom letzten September
nicht gerade mit eindrucksvollen Umsétzen (rot-
griine Balken, unten in Abb. 6) stattfand. Die Umséat-
ze waren zwar ordentlich, aber ohne nennenswerte
Schubkraft. Trotzdem erwies sich der deutsche
Markt als einer der am besten performenden im lau-
fenden Jahr. Auch dies ist ein Indiz fiir die Sorglosig-
keit gegeniiber den Gefahrenpotenzialen, die sich
unter der Oberflache aufgebaut haben. Vor dem
Hintergrund dieser Gefahrenpotenziale halten wir
Deutschland sogar fiir einen der gefahrdetsten Akti-

ABB. 6: DAX UND VDAX — RELATIVBEWEGUNG zZWISCHEN DAX uND NASDAQ (u.)
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enmarkte {iberhaupt. Vergleicht man die Relativbe-
wegung zwischen DAX und NASDAQ (vgl. Abb. 6,
blaue Linie), so fallt auf, dass die Outperformance
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Niedrige Volatilitdt (=VDAX; rot) und hohe Kurse beim DAX (schwarz) deuten auf Ungemach. Schwiche-
tendenz des DAX gegeniiber dem NASADQ-100 (blaue Linie) wird wieder aufgenommen. Die Umsatz-
entwicklung am deutschen Aktienmarkt (rot/griine Balken ganz unten) ist keinesfalls berauschend.
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Bankaktien im emotionalen Héhenrausch

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

Man kann ihn férmlich plumpsen horen, den Stein, der den Anle-
gern vom Herzen gefallen ist. Der Vollzug des griechischen
Schuldenschnitts hat bei den Investoren Angste gegeniiber den
Banken abgebaut. Selten zuvor hat sich die Stimmung zu einem
Sektor innerhalb von nur zwei Monaten so deutlich gedreht.
Doch dieser emotionale Hohenrausch sollte nachdenklich ma-
chen. Zum einen, weil er offensichtlich von keiner relativen Star-
ke des Bankensektors getragen ist. Die Preise als objektive Infor-
mation reflektieren ein weit weniger schmeichelhaftes Bild. Und
selbst wenn man fiir die Finanzbranche Europas positiv ge-
stimmt ist, sollte man sein Gliick nicht unbedingt mit Bankakti-
en probieren. Vielmehr bieten sich die Versicherungswerte an.
Diese weisen bereits seit rund zwei Jahren eine solide relative
Starke gegeniiber Banken auf. Und dieser Sektor ist stimmungs-
technisch in einer wesentlich besseren Ausgangslage. Zwar hat

RELATIVES BRANCHENSENTIMENT VON BANKEN ZU VERSICHERUNGEN

i

-1 mi

Relatives Sentiment Banken zu Versicherungen (blau) und relative Performance

sich auch hier der extreme Pessimismus, der noch zum Jahres-
wechsel vorherrschte, reduziert. Aber die Grafik zeigt, dass die
Banken weit bullisher beurteilt werden. Eine ordentliche Diskre-
panz zwischen Performance und Sentiment ist entstanden. Da-
bei profitieren die Versicherungen ebenfalls erheblich, sollte es

STOXX Banken zu STOXX Versicherungen (grau); Quelle: Sentix GmbH

liche Sentimentlage konnte man Anfang 2011 schon einmal be-
obachten. Damals setzte sich die relative Starke der Versiche-
rungsaktien unbeirrt fort. Und auch diesmal steht zu erwarten,

zu einer Befriedung der Euro-Schuldenkrise kommen. Eine 8hn-  dass Versicherungstitel die ,besseren Bankaktien® sind. |
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Der Niedergang
des Euro!?

Die europdische Einheitswéihrung aus dem
charttechnischen Blickwinkel

In unserer Titelgeschichte malen wir insbesondere fiir die eu-
ropaischen Aktienméarkte schwarz. Zu viel wurde in den letzten
Jahren volkswirtschaftlich verdrangt und auf die lange Bank ge-
schoben. All dies holt uns nun in atemberaubender Geschwindig-
keit ein. Die Naivitat, mit der unsere Politiker den Euro zugrunde
richten, spottet jeder Beschreibung. Beispiel Griechenland:
Durch den (un)freiwilligen Schuldenschnitt wurde Hellas um 100
Mrd. seiner 350 Mrd. EUR Schulden erleichtert. Mit Verlaub, da-
mit hat Griechenland immer noch 250 Mrd. EUR zu viel Schulden.
Denn dieses Land verfiigt iber kein Geschaftsmodell, um auch
nur einen Cent zuriickzuzahlen. So sieht‘s aus! Das wird lhnen
jeder Griechenland-Kenner bestatigen. Und dabei haben wir noch
gar nicht von Portugal, Spanien und Italien gesprochen.
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Wenn die gesamte EU jedoch ins Trudeln kommt, dann ist auch die
zukiinftige Entwicklung des Euro mehr oder weniger vorgezeich-
net. Gegeniiber dem US-Dollar beispielsweise bildet sich seit etwa
finf Jahren eine Dreiecksformation aus. Wir vermuten, dass der
Kurs des Dollar noch in diesem Jahr nach oben ausbrechen wird.

CAN-DOLLAR
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SCHWEIZER FRANKEN

Can-Dollar

Der kanadische Dollar (CAD) pendelt seit etwa 17 Jahren in einer
sehr weiten Range zwischen rund 59 und 80 EUR-Cent je CAD. Seit
etwa Mitte 2010 hélt er sich aufféllig hartnéckig in der oberen
Halfte dieser Kursrange. Wir vermuten, dass der Can-Dollar —
technisch gesprochen - Kraft sammelt, um zu gegebener Zeit mit
Schmackes die obere blaue Widerstandslinie zu durchbrechen.

NZ-Dollar

Der Neuseeldndische Dollar hat im Prinzip die von uns fiir den
Can-Dollar prognostizierte Bewegung schon vollbracht. Noch
nie in den letzten 25 Jahren stand die Kiwi-Wéahrung so hoch
wie derzeit. Wir gehen davon aus, dass er mit zunehmender all-
gemeiner Euroschwéche weiter in charttechnisch unergriinde-
tes Terrain laufen wird.

Schweizer Franken

Ein vollig anderes Bild zeigt der Schweizer Franken. Nachdem
die Wahrung unseres siidlichen Nachbarn ungeheure Starke
zeigte (eigentlich zeigte der Euro Schwéche) und drohte zu ex-
plodieren, kam es zu einer massiven Marktintervention. Die
Schweizer Notenbank beschloss am 6. September 2011, den
Euro-Kurs nicht mehr unter 1,20 CHF sinken zu lassen (was
etwa 0,80 EUR je CHF ausmacht). Dies fithrte zum Zusammen-
bruch des Franken auf eben dieses Niveau. Wir gehen davon
aus, dass der Franken von hier aus mehr oder weniger seit-
warts laufen wird.

Fazit
Der Euro ist eine sterbende Wahrung. |
Ralf Flierl
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Sicherheit statt Risiko

Verschnaufpause ante portas

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

Das erste Quartal 2012 neigt sich dem Ende zu und die beste
Performance weisen riskante Anlagen auf — Technologieaktien
waren das ,must have® der Investoren, und neben dem Index-
schwergewicht des Nasdaq 100, Apple Computer — mittlerweile
das teuerste Unternehmen der Welt — entwickelten sich die
,0ld-Tech“-Aktien wie Microsoft, Intel oder Cisco Systems iiber-
durchschnittlich gut. Nicht gefragt waren die ,,sicheren Hafen*
wie Staatsanleihen oder auch Gold. Die Frage ist, ob diese Trend-
bewegungen im kommenden Quartal anhalten werden.

Riickkehr des Sicherheitsdenkens

Am Terminmarkt ist in den CoT-Daten vom 20.03.2012 erkennbar,
dass die Commercials sehr hohe Netto-Short-Positionierungen
in Technologieaktien oder auch Erdodl aufweisen, wahrend sie bei
Gold relativ gering per Saldo short positioniert und bei den zehn-
jahrigen Staatsanleihen sogar stark long positioniert sind.

Ihre dieswochige Netto-Long-Positionierung tbertrifft die Ni-
veaus des Vorjahres (Ende Februar, April und Oktober 2011), ei-
ne grof3ere Netto-Long-Positionierung konnte zuletzt Mitte April
2010 beobachtet werden. In den beiden letzten Jahren bedeute-
te eine hohe Netto-Long-Positionierung der Commercials in den
Staatsanleihen nicht nur Preistiefs der Anleihen, sondern auch
Preishochs am Aktienmarkt. Die Korrelation der Staatsanleihen
ist demnach am besten als ,,Anti-Aktien“ zu beschreiben.

Im Nasdaq 100 besafden die Commercials in der Vorwoche eine
marginal grof3ere Netto-Short-Positionierung als im Oktober
2010 und Anfang Mai 2011, in dieser Woche fallt ihre Netto-
Short-Positionierung deutlicher zuriick. Der Riickgang der Net-
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to-Short-Positionierung hat einen technischen Grund: Die Dar-
stellung der Netto-Positionierung setzt sich zusammen aus der
Netto-Positionierung im Nasdaq 100 Future und aus dem Nas-
daq 100 Mini Future. Da keine Daten fiir den Nasdaq 100 Future
veroffentlicht wurden und wir daher einen Wert von ,,0“ anset-
zen, hat die Verbesserung in der Netto-Positionierung einen
technischen Grund, besitzt jedoch keine Aussagekraft. Der
Nasdaq 100 als Index der Schwergewichte konnte die Preis-
hochs von 2011 deutlich tibertreffen, nach dem starken Anstieg
ist auch vor dem Hintergrund der hohen Spekulation am Ter-
minmarkt eine korrektive Bewegung zu erwarten.

Fazit

Nachdem in den beiden letzten Jahren jeweils die richtige Stra-
tegie in einem ,Sell in May and go away* bestand, sollte 2012 ein
Vorzieheffekt zu beobachten sein und die Investoren mit ihrer
Verkaufsentscheidung nicht warten, bis es wieder Mai werden
wird. Die Vielzahl der Divergenzen (z.B. Nicht-Bestatigung des
Ausbruchs des Transportsektors im Dow Jones gegeniiber
Industrieaktien, Industriemetalle mit relativer Schwéache) deu-
tet auf eine Korrekturphase in den kommenden Wochen hin. B

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.smartin-
vestor.de (Rubrik ,Hintergrund“: Beitrag ,Den Insidern iiber die Schulter
geschaut” vom 28.12.2004)

Foto: kreativloft GmbH /fotolia
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,Dicke Bertha* nur
mit Streifschuss

Die zweite Tranche des LTRO-Programms
der EZB (,, Dicke Bertha“) hatte an den
Aktienmdirkten kaum Effekte.

Zwei Tranchen von jeweils rund 500 Mrd. EUR feuerte EZB-Chef
Mario Draghi mit seiner ,Dicken Bertha“ bislang auf die Banken
der Eurozone ab. Wer hoffte, dass sich — wie im Gefolge der ers-
ten Tranche - die Aktien auch nach der zweiten Tranche vom
29.2. weiter deutlich nach oben bewegen wiirden, wurde ent-
tauscht. Schuss Nr. 2 war in dieser Hinsicht allenfalls ein Streif-
schuss. Zum einen konnte
er nicht mehr das Uberra-
schungsmoment fiir sich

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

Foto: david morrison/panthermedia

chinesischen Wirtschaft letztlich vermeiden lasst, wird eine
der 6konomischen Schicksalsfragen des Jahres sein. Der Index
der sogenannten H-Shares, das sind die in Hongkong notierten
chinesischen Festland-Aktien, gab in der Berichtsperiode erst
einmal keinen Anlass zur Zuversicht — mit einem Minus von 16
Rangen war er der Periodenverlierer.

AUSGEWAHLTE TECHNISCHE INDIKATOREN
IN LANDESWAHRUNG

verbuchen, zum anderen RELATIVE STARKE ZUM LAGE KuRs GD HALBJAHR VoLA
zeigte sich bereits nach Wi IR CRPER AR 4Wo 6Mo 3 JHR  STEIG.%  ABsT.% REL.
der ersten LTRO-Tranche RTX Rus 1 1 19 25 21 25 17 77 70 +0,07  +10,6 1,0
(Long Term Refinancing S.ET. THAI 2 7 14 7 9 19 71 91 97 +0,12 415,22 0,7
Operation), dass die Liqui- NASDAQ 100 USA 3 6 4 3 6 2 79 91 98 +0,14  +13,9 0,5
ditat im Wesentlichen auf MDAX D 4 3 9 19 20 14 82 92 89 +0,20  +13,7 0,8
Konten bei der EZB selbst DAX D 5 4 11 16 18 13 62 81 79 +0,23  +12,8 0,7
verblieb oder in ,risikolo- TecDAX D 6 14 15 22 24 22 72 88 66 +0,14  +10,1 0,8
se” Staatsanleihen der EU- S&P 500 USA 7 10 3 4 7 5 73 88 96 +0,11 +9,8 0,5
Krisenlander investiert RoH&L USA 8 8 5 1 1 8 26 85 86 +0,17 +9,6 0,6
wurde. EZB und Regierun- PTX PoLEN 9 11 23 26 26 26 30 60 58 +0,05 +4,9 0,7
gen zogen sich praktischin  swmi CH 10 17 12 11 14 9 65 79 86 +0,11 +7,5 0,6
bester Miinchhausen-Ma- CAC40 F 11 16 16 18 23 17 48 73 51 +0,17 +8,0 0,8
nier am eigenen Schopf ein  KOSPI Korea 12 15 7 12 13 16 49 90 79 +0,08 +6,9 0,5
Stiick weit selbst aus dem DJIA 30 13 12 1 2 4 4 58 84 96 +0,10 +7,3 0,5
Sumpf. NIKKEI 225 | 14 19 17 13 12 7 66 91 67 +0,11 +13,0 0,6
HAaNnG SENG  HK 15 5 6 17 15 20 3 79 68 +0,07 +6,3 0,7
China-Schock FTSE 100 GB 16 13 8 8 8 6 38 81 89 +0,11 +4,5 0,6
Am anderen Ende der Welt AL Oro. Aus 17 18 10 10 11 11 74 76 62 +0,04 +2,4 0,6
tribt sich die Lage in China  H SHares CHINA 18 2 2 15 16 24 0 66 52 +0,05 +2,3 0,7
weiter ein - teils aufgrund  Sensex INDIEN 19 9 18 24 22 18 17 65 71 +0,03 +3,3 1,1
bewusster Bremsmanover, REXP10* D 20 24 21 9 3 1 77 86 97 +0,00 +1,1 1,1
teils als Folge des Uberin- MervaL ARG 21 20 13 23 25 15 34 52 64 +0,01 +1,8 0,9
vestitionsbooms der ver- SHeNzHENA CHINA 22 26 26 21 10 21 0 43 42 -0,11 2,0 1,1
gangenen Jahre. Die Lage Goup 23 21 20 5 2 3 20 50 77 -0,06 -1,6 1,0
bei der langjahrigen Loko- Siieer 24 23 25 20 17 23 0 38 53 0,18 2,3 0,7
motive der Weltkonjunktur  IBEX35 E 25 22 22 14 19 12 2 32 26 +0,04 2,9 0,8
bleibt uniibersichtlich. Im  HuI* USA 26 25 24 6 5 10 9 5 56 -0,21 11,3 0,8
Februar schockte das Land | GriN: VERBESSERT ROT: VERSCHLECHTERT SCHWARZ: UNVERANDERT GRUN: >=70 GRUN:>0 GRUN:<-15
zudem mit einem Handels- [#*) REXP10: INDEx 10-JAHRIGER ANLEIHEN; HUI: GOLDMINEN-INDEX ROT: <=30 ROT: <0 ROT:>+15

bilanzdefizit von rund 27
Mrd. USD, dem schlechtes-
ten Wert der vergangenen
zehn Jahre. Ob sich das be-
firchtete Hard Landing der

NACHGELESEN WERDEN (4.6.03).

RANGFOLGE ABSTEIGEND NACH AKTUELLEM HALBJAHRES-MOMENTUM ENTSPRE-
CHEND DEM VON ROBERTA. LEVY ENTWICKELTEN KONZEPT ,,RELATIVE STARKE.
DER EINFUHRUNGSARTIKEL ,,PRINZIPIEN DES MARKTES — RELATIVE STARKE"

KANN UNTER WWW.SMARTINVESTOR.DE/NEWS/HINTERGRUND/

LAGE KURS: LAGE INNERHALB DES JEWEILIGEN INTERVALLS
(0=TiersTKURS, 100 = HOCHSTKURS DER PERIODE)
STEIG.%: AKT. STEIGUNGSWINKEL DER GD130

ABsT.%: AKT. ABSTAND zZWISCHEN KUuRs UND GD130

VOLA RELATIV: VOLATILITAT BERICHTSPERIODE ZUM V)
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BMW vs. DAX
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Nach eindrucksvoller Outperformance stottert der Motor.

Russland trotzt der Negativ-Presse

Ganz anders sieht es dagegen in Russland aus. Der RTX-Index
lag erneut auf Rang 1 und profitierte damit weiter vom hohen
C)lpreis. Dass der russische Markt sich so gut halt, ist insofern
erstaunlich, als in westlichen Medien derzeit eine regelrechte
Anti-Putin-Kampagne lauft. Geradezu krampfhaft wird ein ,Mos-
kauer Friihling“ herbeigeredet, der Putin destabilisieren soll.
Hintergrund diirfte die eindeutige Haltung in der Syrien-Frage
sein, wonach Russland keinen weiteren, von aufen initiierten

/ Research — Mirkte

Regimewechsel mehr akzeptieren werde. Wahrend die Medien
also Putin anprangern, kaufen die Investoren russische Aktien.
Das diirfte weniger mit einem Mangel an Moral als mit der
Fahigkeit zum selbststandigen Denken zu tun haben.

Vollbremsung nach Rekordfahrt
Fiir die deutsche Autoindustrie erwies sich das Jahr 2011 in je-
der Beziehung als Rekordjahr - trotz erster Schwacheanzei-
chen im Schlussquartal. In diesem Tempo wird es kaum weiter-
gehen konnen. Mehr noch, die européaischen Zulassungszahlen
signalisierten mit einem Minus von knapp 10% eine regelrechte
Vollbremsung. Angesichts der Entwicklung in China (s.o.) und
der drastischen Sparmaf3nahmen in den Krisenlandern Euro-
pas sehen wir den deutschen Export insgesamt gefdhrdet, be-
sonders natiirlich die Autoindustrie als deren Paradepferd. Die
eindrucksvolle Outperformance, etwa von BMW gegeniiber
dem DAX, sollte daher an ihre Grenzen stof3en. Schon jetzt
zeigt diese Relation wachsende Schwankungen bei nur noch
mafdigen Terraingewinnen (vgl. Abb. 1). Wer darauf setzen will,
dass hier eine konjunkturell bedingte Umkehr eintritt, BMW al-
so zum Underperformer gegeniiber dem DAX wird, fiir den stel-
len die Alpha-Turbos der DZ-Bank mit den WKNs DZ2S6R (10fa-
cher Hebel) und DZ2SU9 (5facher Hebel) interessante Instru-
mente dar. Aktuelle Informationen zu moglichen Paarungen
und Ausstattungsmerkmalen finden Sie wie immer auf der Deri-
vate-Website der DZ Bank www.eniteo.de.

Ralph Malisch

| Anzeige |

Superman Gauck

Das Compact-Magazin:

unabhangig
politisch inkorrekt

frech
positiv

Schwerpunkte der Aprilausgabe

Iran-Krieg: Macht Merkel mit?

Israel / USA: Hund beif3t Herrn

Titanic-Untergang: Die Profiteure der Katastrophe
Dossier: Political Correctness

Das Ende der Meinungsfreiheit

ab 5. April im Handel  an vielen Kiosken
oder auch im Abo
abo@compact-magazin.com
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" Foto: Heraeus

»Solch uniiberlegte Verkdufe
diirfen nie mehr geschehen*

Smart Investor im Gespriich mit Dr. Ulrich Schliier, Chefredaktor der Zeitung ,, Schweizer-
zeit“ u.a. liber seine Initiative , Rettet unser Schweizer Gold‘

Smart Investor: Dr. Schliier, Sie haben die Initiative ,Rettet un-
ser Schweizer Gold“ gegriindet. Was verbirgt sich in wenigen
Worten dahinter?

Schliier: Mit einer Volksinitiative konnen im Rahmen der direk-
ten Demokratie in der Schweiz Anderungen der Schweizeri-
schen Bundesverfassung durchgesetzt werden. Dazu stellt die
Initiative ,Rettet unser Schweizer Gold“ drei Forderungen auf:
Sie verbietet erstens der Schweizerischen Nationalbank jeg-
lichen Verkauf von Goldreserven. Sie verlangt zweitens, dass
alle Goldreserven der Schweizerischen Nationalbank ausnahms-
los in der Schweiz eingelagert werden miissen. Was sich heute
noch im Ausland - insbesondere in den USA - befindet, ist in-
nert zwei Jahren in die Schweiz zuriickzuholen. Drittens ver-
langt die Initiative, dass die Nationalbank mindestens 20% ihrer
Aktiven immer in Gold zu halten hat.

Smart Investor: Warum ist diese Initiative Ihrer Ansicht nach
dringend notwendig?

Schliier: Aus zwei Griinden: Erstens, weil die Schweizerische
Nationalbank in den letzten Jahren ziemlich unbedacht und zu
miserablem Preis mehr als die Halfte ihrer Goldreserven vertan
hat. Es gingen ihr damit leichtfertig 55 Mrd. CHF verloren. Solch
uniiberlegte Verkaufe diirfen nie mehr geschehen. Anderseits
nimmt die Schweiz das skrupellose Anwerfen der Notenpresse

BULLION

Silberkunst

>> Maximilian Verhas | “Small Ring of Kerry”
Silbervollguss (999)
10kg | 8 20 cm | 25 Expl.
Kontakt: +49.(0)89.33 55 01 | www.bullion-art.de

56 | Smart Investor 4/2012

Dr. Ulrich Schliier, geb. 1944, ist
Chefredaktor und Herausgeber der
zweiwdchig erscheinenden Zeitung

, Schweizerzeit“ (www.schweizerzeit.ch)
sowie des vierzehntdiglich per Mail
verbreiteten Bulletins ,, Goldstiick“
(www.gesunde-waehrung.ch). Er ist
Mitglied des Co-Prisidiums der Gold-
Initiative (www.goldinitiative.ch). Von
1995 bis 2011 bekleidete er als National-

rat einen Sitz im Schweizer Parlament.

im Dollar- und Euro-Raum sehr besorgt zur Kenntnis. Daraus
droht der Welt Inflation — also massive Entwertung ersparter
Vermogen ehrlicher, um Selbstverantwortung bemiihter Biir-
ger. Wir wollen verhindern, dass auch der Schweizer Franken in
den Uberschuldungs- und Inflations-Schlamassel gerissen wird.
Eine Wahrung, die hinreichend mit Gold unterlegt ist, ist vor
Geldentwertung besser geschiitzt als reine Papierwahrungen.
Goldreserven sind nicht Manipuliermasse fiir geltungssiichtige
Politiker. Goldreserven sind Volksvermégen. Und das Volk hat
Anspruch auf Erhalt dieses Volksvermogens. Und auch Anspruch
auf eine Wahrungspolitik, die den Biirger vor kalter Enteignung
durch Inflationierung hinreichend schiitzt. Dazu leistet die
Schweizer Goldinitiative einen entscheidenden Beitrag.

Smart Investor: Vor einigen Monaten hatten wir hier {iber die
Goldfranken-Bestrebungen Ihres Landsmannes Thomas Jacob
berichtet. Welches ist der Unterschied zwischen seiner und lhrer
Initiative?

Schliier: Die Idee ,Gold-Franken®, also die Schaffung einer auf
Gold beruhenden Parallelwdhrung zum Schweizer Franken, habe
ich selbst in enger Zusammenarbeit mit Thomas Jacob in der
Form einer parlamentarischen Initiative ins Schweizer Parla-
ment eingebracht. Der ,,Gold-Franken® soll Privaten Goldbesitz
erleichtern, wahrend die Volksinitiative ,Rettet unser Schweizer
Gold“ die Goldreserven der Nationalbank erhalten will.

Smart Investor: Warum gibt es in der Schweiz solche Projekte,
aber beispielsweise bei uns hier in Deutschland nicht? Haben
Sie eine Idee?

Schliier: Die Schweiz ist das einzige Land der Welt mit direkter
Demokratie, welche dem Volk das letzte Wort in allen wichtigen
Sachfragen sichert. Mit einer von 100.000 Stimmbiirgern unter-
zeichneten Volksinitiative kann eine Volksabstimmung auf An-
derung der Verfassung durchgesetzt werden. Das ist in keinem
anderen Land moglich.



Gastkolumne von James Turk

Der Zusammenbruch von MF Global hatte in vielerlei Hinsicht Aus-
wirkungen auf die Finanzmarkte. Da MF Global einer der gréfiten
Broker fiir Hebelprodukte war, tiberraschte es nicht, dass der Bankrott
diesen Bereich mit voller Harte traf. Auch Gold blieb nicht von den
Folgen des Bankrotts verschont. Zu den wichtigsten Folgen z&hlt un-
ter anderem ein besseres Verstindnis fiir die Risiken von Papiergold.
Kunden, die ihr Gold bei MF Global hinterlegt hatten, wissen immer
noch nicht, ob sie ihr Gold jemals ausgehindigt bekommen.

Reuters berichtete am 15. Mérz 2012: ,Kunden, deren Konten bei
Zusammenbruch des Terminkontraktmaklers eingefroren wurden
...[sowie]... Eigentiimern von Sachwerten, wie beispielsweise physi-
sche Goldbarren, [wurde] bislang noch keine Riickerstattung angebo-
ten.“ Dies bedeutet: Wer Gold tiber ein Brokerunternehmen hilt, hilt
ein Papiergoldprodukt und kein physisches Gold.

Der fundamentale Unterschied zwischen Papiergold und physischem
Gold ist folgender: Papiergold ist eine Finanzanlage mit Kontrahen-
tenrisiken, denn der Wert des Papiergolds hiangt vom Versprechen
einer Finanzinstitution ab. Physisches Gold hingegen ist ein Sachwert
ohne Kontrahentenrisiken. Es wird viel mehr Papiergold ausgegeben,
als in physischer Form tatsichlich zur Auslieferung zur Verfiigung
steht. Das Comex-Clearinghaus in New York City und die Clearing-

Smart Investor: Welches sind die Voraussetzungen, dass Sie
mit Ihrer Initiative Erfolg haben? Und wie ist der Status quo?
Schliier: Wir miissen fiir unsere Initiative innert 18 Monaten —
bis Mitte Marz 2013 — 100.000 Unterzeichner finden, damit eine
Volksabstimmung zu den Forderungen der Initiative durchge-
setzt werden kann. Wir haben im Moment noch nicht ganz die
Halfte der notwendigen Unterschriften beisammen. Erreicht
die Initiative — woran nicht zu zweifeln ist — die 100.000 Unter-
schriften, dann ist etwa fiirs Jahr 2014 mit der Volksabstim-
mung iiber die Initiative zu rechnen.

Gold-Hebelprodukte

S o
Research — Mirkte

hauser anderer Bérsen, an denen Gold-Hebelprodukte gehandelt wer-
den, stehen nur fiir einen sichtbaren Teil der weltweit existierenden
Papiergoldpositionen. Keiner weif3, wie viel Papiergold insgesamt ver-
kauft wurde, es sind jedoch gewaltige Mengen.

Sollten sich Privatpersonen, Zentralbanken und andere Institutionen um
physisches Gold reif3en, besteht die Méglichkeit eines Ausfalls. Und zwar
dann, wenn diejenigen, die das Metall zur Einlésung ihrer Versprechen
liefern miissten, tiberhaupt kein physisches Metall besitzen.

Aus Erfahrung und mit Blick auf die bestehende Finanzkrise wissen wir,
dass Krisenzeiten oft gebrochene Versprechen mit sich bringen. So
konnte schon Lehman Brothers seine Versprechen nicht halten, vor
Kurzem konnte die griechische Regierung ihren finanziellen Verpflich-
tungen nicht mehr nachkommen. Die Faustregel ist daher: In Finanz-
krisen sollte man Finanzanlagen, und somit auch Gold-Hebelprodukte,
meiden. Lagern Sie daher lhr Metall in den Tresoren von spezialisierten
Lagerungsunternehmen und nicht bei Unternehmen, deren Geschift
das Verleihen oder der Handel mit Hebelprodukten ist. ]

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

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

auch wirtschaftspolitisch. Scheitert die Initiative, wiirde die
Schweiz wohl enger ins Euro-System eingebunden, womit sie
dessen Zerfall genau gleich ausgesetzt ware, wie dies die Euro-
Léander heute sind.

Smart Investor: Herzlichen Dank, Dr. Schliier, fiir Ihre Ausfiih-
rungen und fiir [hr Engagement in dieser Sache — und viel Erfolg
fiir [hre Initiative. u

Interview: Ralf Flierl

EDELM ETALLPREISE, -INDIZES UND -RATIOS

Smart Investor: Was wéren im Falle des
Misserfolgs bzw. im Falle des Erfolgs Ihrer
Initiative die Konsequenzen fiir das Schwei-

Kurs VERANDERUNG

23.03.12 17.0212 03.01.12 02.01.06 zum Vor-

SEIT JAHRES-

MONAT BEGINN

zer Gold, das Schweizer Geld und die |GoupinUSD 1.664,00  1.732,00 1.598,00 516,83 -3,9% 41%  221,9%
Schweiz an sich? GotLp IN EUR 1.254,43  1.309,57 1.224,99 437,30 -4,2% 2,4%  186,9%
Schliier: Wenn wir mit unserer Initiative | SitgerinUSD 31,54 33,48 30,32 8,87 -5,8% 4,0%  2556%
durchdringen, wird die Schweiz weiterhin  Siser in EUR 23,85 25,49 22,06 7,61 -6,4% 81%  213,4%
eine eigenstandige, an werthaltigen Reser- | Piaminin USD 1.617,00  1.638,00 1.517,00 966,50 -1,3% 6,6% 67,3%
ven, insbesondere auch am Gold orientier- PaLLabium in USD 658,00 697,00 632,00 254,00 -5,6% 41%  159,1%
te Wahrungspolitik fithren kénnen und ' HUI (INpEx) 473,42 520,76 52220 298,77 -9,1% -9,3% 58,5%
gemafd Volksauftrag fithren miissen. Das Goip/SiLeer-RaTiO 52,76 51,73 52,70 58,27 2,0%

dirfte dem Schweizer Franken und der ' DowJones/GoLp-Ratio 7,86 7,48 9,43 21,20 5,1%

Schweiz langfristige Stabilitdt sichern — Dotiarkurs (EUR/USD) 1,326
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Trotz Medienskepsis geht es

weiter nach oben

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

= = Die Tageszeitungen und
-+ Borsenbriefe behielten in
letzter Zeit groftenteils
nicht recht.

lllustration: Uwe Moser/
panthermedia

Auffallend viele Analysten in Tageszeitungen und Borsenbrie-
fen hatten seit Wochen fallende Kurse vorhergesagt. Aber das
erste Quartal blieb freundlich; das war in den vergangenen
Jahrzehnten ja auch die Regel, bis auf die Ausnahmejahre 2001
und 2008. Einen wirklichen Grund fiir fallende Kurse gibt es
noch nicht. Zum einen liegen die fairen Kurse fiir die wichtigs-
ten Aktienindizes immer noch hoéher als heute. Und zum zwei-
ten gibt auch die Mehrzahl unserer Indikatoren noch kein Um-
kehrsignal, wie Sie gleich sehen werden.

Das GESAMTSYSTEM: Positiv 3:0!

Zinsstruktur: Positiv! Die Zinsstrukturkurve ist ein Frithindikator
fir die Weltkonjunktur. Im zweiten Halbjahr 2011 wies sie nach
unten, allerdings ohne unter die Nulllinie zu fallen, was eine Re-
zessionsgefahr angezeigt hatte. Nun ist sie dabei, sich zu erholen
und wieder nach oben zu gehen. Das entspricht auch anderen po-
sitiven Konjunktursignalen, wie sie momentan aus den USA und
Deutschland (ZEW-Index, IFO-Index) kommen. Der Grund ist die
reichliche Geldversorgung durch die Zentralbanken.

e www.kultuhri.de

An- und Verkauf von hochwertigen Uhren, Reparatur und Service
Rudi Horlacher | Uhrmacher | 91567 Herrieden | Tel. 09825-5140
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Index-Trend-Methode (Nasdag-DowUtility-DAX): Positiv! Die drei
Aktienindizes, die als Frithindikatoren fiir den Aktienmarkt gelten
(DAX, Dow Jones Utility, Nasdaq Composite), geben weiterhin un-
gebrochene Hausse-Signale. Der DAX hat mittlerweile die 7.000
Punkte-Marke tibersprungen, der Nasdaq die 3.000-Marke.

Die iibrigen 5 Indikatoren melden 4:1

Anleihezinsen: Positiv! Die Anleihezinsen haben zwar die Tief-
stande der ersten Marzwoche nicht halten konnen, sind aber
immer noch so niedrig, dass Festverzinsliche Wertpapiere mit
Aktienanlagen weiterhin nicht konkurrieren kénnen.

ZINSABSTAND LANGE ZINSEN MINUS KURZE ZINSEN
(USA UND DEUTSCHLAND)
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Wieder positive Konjunktursignale dank reichlicher Geldversorgung
durch die Zentralbanken

Olpreis: Negativ! Der Anstieg des Olpreises hat politische Griinde.
Die Folgen einer moglicherweise gewaltsamen Auseinanderset-
zung mit dem Iran diirfen auch nicht unterschétzt werden. Den-
noch besteht noch Hoffnung, dass der Iran bei den anstehen-
den Verhandlungen iiber sein Atomprojekt einlenken wird. An-
dernfalls konnte es im kommenden Sommer auch an den Akti-
enmarkten gefahrlich werden.

CRB-Index: Positiv! Im Jahresvergleich sinken die Rohstoff-
preise weiter, unser Indikator bleibt positiv.

US-Dollar vs. Euro: Positiv! Der Euro hat sich zwar stabilisiert,
aber der Dollar bleibt dank positiver US-Konjunktursignale fest.
Ein fester Dollar ist fiir den Aktienmarkt wesentlich wichtiger
als ein starker Euro.

Saisonfaktor 16 Wochen: Positiv! Die durchschnittlich schwéchs-
ten 16 Borsenwochen der letzten zehn Jahre beginnen erst wie-
der am 1. Juni 2012.

Fazit
Es bleibt bei der positiven Einschédtzung des Aktienmarktes
durch die Indikatoren des Gesamtsystems. |
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Goodbye: Asian Bamboo

Es sieht so aus, als wiirde China als die Wachstumslokomotive
der Weltwirtschaft gleich mehrere Gange zuriickschalten.
Davon betroffen ware auch das Geschaft der Asian Bamboo AG.
Schon das letzte Geschaftsjahr bescherte dem Bambusprodu-
zenten und seinen Aktioniren einige bose Uberraschungen, die
den Aktienkurs zeitweilig in den einstelligen Bereich abstiirzen
lieRen. Nach einer zwischenzeitlichen Erholung, welche vor al-
lem von der Hoffnung auf eine baldige Trendwende getrieben
war, deutete sich zuletzt ein weiterer Abwartsschub an. Dabei
diirften die Tiefststande des vergangenen Herbstes sogar noch
unterschritten werden. Mit Vorlage der Bilanzdaten fiir das
Jahr 2011 gab das Unternehmen einen deutlichen Riickgang der
lange Zeit hervorragenden Ertragslage bekannt. Wahrend die
Maérkte von Asian Bamboo erkennbar zu Schwache neigten,
stiegen die Kosten der Plantagenbewirtschaftung kréaftig an.
Gleichzeitig verhagelte eine ungeplante bilanzielle Abwertung
der biologischen Assets die kommunizierten Gewinnziele. Eine
mehr als halbierte Nettomarge war die Folge.

Nun verbreitet der Vorstand fiir die nahe Zukunft Optimismus.
Die Aussichten hatten sich kurz- bis mittelfristig verbessert, so
Asian Bamboo wortlich. Obwohl die Boérse bekanntlich die Zu-
kunft handelt, fanden die Aussagen jedoch kaum Gehor. Offen-

bar hat der Vorstand nach mehreren Prog-
noseverfehlungen einen Grofdteil seines
Vertrauens inzwischen verspielt. Selbst die
angekiindigte Dividendenerh6hung auf nun-
mehr 40 Cent zeigte nicht die erwiinschte Wir-
kung. Das Verhalten der Aktie ist in diesem Fall
recht eindeutig. Der Kursverfall sollte vorerst weitergehen. |
Marcus Wessel
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Goodbye: BMW

Rekordergebnisse, wohin man blickt. Die Autobranche kann
derzeit vor allem dank China, Indien und eines sich allmahlich
erholenden US-Marktes {iber rasante Absatzzuwéachse und sat-
te Gewinnsteigerungen berichten. Der bayerische Autobauer
BMW gehort dabei mit Audi zu den besonders erfolgreichen PS-
Konstrukteuren. Die Miinchener verdienten 2011 nach Abzug
aller Kosten und Steuern fast 5 Mrd. EUR. Das waren rund 50%
mehr als ein Jahr zuvor. Die operative Marge kletterte gleichzei-
tig auf einen Rekordwert von 11,8%. Fiir das laufende Jahr stellte

| BMW (519 000) EUR
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Vorstandschef Norbert Reithofer ein noch-
mals verbessertes Vorsteuerergebnis sowie
eine neue Bestmarke beim Absatz in Aus-
sicht. Sollte die Konjunktur nicht einbrechen,
erscheine eine EBIT-Marge von 10% realis-
tisch. So erfreulich diese Aussagen auch klingen,

die Reaktionen an der Borse deuten an, dass die Messlatte fiir
BMW inzwischen auf3erordentlich hoch liegt. Nachdem die
Aktie seit Jahresbeginn fast 40% an Wert zulegen konnte, setz-
ten mit Bekanntgabe des Zahlenwerks umgehend Gewinnmit-
nahmen ein.

Die Erwartungshaltung ist immens, was aus Sicht eines kriti-
schen Investors zumindest stutzig machen muss. Die Mehrheit
hat an der Borse bekanntlich nur selten recht. Das fast einhelli-
ge Analystenvotum, wonach die BMW-Aktie eigentlich auch auf
diesem Niveau ein klarer Kauf sei, konnte sich schon bald als
teure Fehleinschdtzung erweisen. Vor dem Hintergrund unse-
res skeptischen DAX-Ausblicks (siehe ,Das grof3e Bild“) und
einer konjunkturellen Eintriibung fahrt man als Anleger ohne
BMW-Papiere vermutlich besser. Der Gewinn aus einem Ver-
kauf lasst sich indes wahlweise in einen neuen Reifensatz oder
gleich in ein neues Auto investieren. |

Marcus Wessel
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Sprott Resource |

Sachwerte horten

Gold und Silber sind die idealen Krisenmetalle. Kein Mensch
wird jedoch sein ganzes Vermogen in Barren, Miinzen und Aktien
von Minenfirmen investieren. Gute Frage: Wie diversifizieren?
Vermietete Inmobilien - Lieblingskind der Deutschen — scheiden
aus, denn es gibt bereits erste Anzeichen, dass der Staat iber
hohere Steuern auf Betongold die ,Spielregeln” zulasten der An-
leger dndern wird. Was dann? Sprott Resource (WKN AOM10R;
IK), eine Beteiligungsgesellschaft aus dem Firmenimperium des
kanadischen Edelmetallinvestors Eric Sprott, versucht, mit Roh-
stoffinvestments dieses Diversifikationsproblem zu 16sen.

Rohstoffinvestments, die aktuell keiner haben will

Als Beteiligungsgesellschaft funktioniert Sprott Resource dhn-
lich wie die deutsche GESCO AG: Das Unternehmen erwirbt Fir-
menanteile — im Gegensatz zu GESCO in der Regel deutlich un-
ter 100% —, beteiligt sich an Finanzierungen und stellt Manage-
ment-Know-how zur Verfiigung, falls sinnvoll und erforderlich.
Sprott Resource lasst sich dabei vom Prinzip des ,Contrarian
Behavior* leiten: Investiert wird in Dinge, die langfristig attrak-
tiv, aber aktuell unterbewertet sind, weil sie niemand haben
will. Bei der Auswahl der Kaufobjekte war Sprott Resource
durchaus wahlerisch: Seit Firmengriindung im September 2007
wurden 900 Transaktionen gepriift, nur elf wurden getéatigt. Im
Gegensatz zu Fonds, die bei Mittelabfliissen zu Notverkdufen
gezwungen sind, kann Sprott Resource seine Beteiligungen mit
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Die-Landwirtschaft ist'ein wichtiges,Standbein von
Sprott Resource. Foto: Ben:Coode /panthermedia

Geduld und Ruhe entwickeln. Ein unzufriedener oder von Angst
getriebener Anleger kann die Aktie von Sprott Resource ver-
kaufen, die danach im Kurs fallen kann. Auf die Beteiligungen
hat das keinerlei Einfluss.

Sprott Resource war mit dieser Strategie bislang erfolgreich. Ins-
gesamt wurden 439,5 Mio. CAD investiert, der aktuelle Wert der
Beteiligungen liegt bei 598,5 Mio. CAD (jeweils per 30.12.2011).
Obwohl die Aktie seit Februar 2011 im Korrekturmodus ist, gelang
es iber die viereinhalb Jahre seit Griindung der Firma, die grof3en
nordamerikanischen Indizes, aber auch den TSX Venture Compo-
site Index (Neuer Markt von Toronto) deutlich zu schlagen.

Fiir Erdgas immer noch zu viel bezahlt

Was ist zurzeit der bei Anlegern unbeliebteste Rohstoff in Nord-
amerika? Da gibt es nur eine Antwort: Erdgas. Wie in der Titel-
geschichte ,Energie fiirs Depot” in Smart Investor 9/2011 ge-
schildert, erlebten die Aktien nordamerikanischer Gasfirmen in
den letzten Jahren eine wahre Achterbahnfahrt. Die riesigen
yunkonventionellen” Gasvorkommen in den USA und Kanada,
deren Ausbeutung mit moderner Technik moglich wurde,
sollen in den kommenden Jahren das zunehmend knappe und
teure Rohol ersetzen, die Vorrate reichen angeblich fiir die
néachsten 100 Jahre. Auf den Boom folgte ein Crash, den in die-
sem Umfang kaum jemand erwartet hatte: Von Anfang 2010 bis
Mitte 2011 sank der Erdgaspreis in Nordamerika (NYMEX Natu-
ral Gas Henry Hub Future) von soliden 6 USD pro 1.000 Kubik-
fufd auf gerade noch auskdmmliche 3,5-4 USD pro 1.000 Kubik-
fuk. Von Juni 2011 bis Januar 2012 stiirzte Erdgas bis auf 2,5
USD pro 1.000 Kubikfuf3 ab. Bei diesem Preis, der einem Barrel-
preis fiir Rohol von 18 USD entspricht, ist eine wirtschaftliche
Erdgasforderung nicht mehr méglich. Uberleben kénnen nur
Unternehmen, die auer Gas auch Ol und Kondensate férdern.

In dieser Situation stieg Sprott Resource bei Guide Exploration
(vormals Galleon Energy; IK) ein und erwarb in mehreren Tran-
chen fiir 45,8 Mio. CAD etwa 20% des Aktienkapitals. Im Riick-
blick ist Sprott Resource bei Guide Exploration zu teuer einge-
stiegen, der Aktienkurs der kanadischen Ol- und Gasfirma ist
noch einmal gefallen. Dennoch gelang Sprott Resource ein gu-



SPROTT RESOURCE

BRANCHE: BETEILIGUNGSGESELLSCHAFT

WKN AOM 10R AKTIENZAHL (Mio.) 112,64
GJ-ENDE 31.12. Kurs Am 23.3.2012 (EUR) 3,00
MCap (Mio. EUR) 337,91 WERT D. BETEILIGUNGEN (EUR)* 458,40

*) 30.12.201

tes Value-Investment: Das fiir 2012 erwartete Kurs-Cashflow-
Verhaltnis von Guide Exploration liegt bei 3, die Ol- und Gas-
reserven sind fast viermal so viel wert wie die aktuelle Borsen-
kapitalisierung. 600.000 Morgen (,acres®) unentwickeltes Land
sind bei dieser Berechnung noch gar nicht beriicksichtigt.

Am 5. Mérz 2012 meldete Sprott Resource die Investition von 50
Mio. USD in Independence Contract Drilling. Die noch in Griin-
dung befindliche, nicht bérsennotierte Firma (Anteil von Sprott
Resource: 31,6%) ist auf technische Dienstleistungen zur Er-
schlieung ,unkonventioneller” Ol- und Gasvorkommen spe-
zialisiert. Insgesamt hat Sprott Resource mehr als 50% seines
Kapitals im Energiebereich investiert.

Hyperwachstum mit Ackerbau und Rinderzucht

Das zweite wichtige Standbein von Sprott Resource ist mit 25%
Anteil die Landwirtschaft. Sprott Resource beteiligte sich iiber
eine Kapitalerh6hung an der (nicht borsennotierten) Union Agri-
culture Group, einer der grofdten Agrarfirmen Uruguays. Steve
Yuzpe, bei Sprott Resource Finanzchef, griindete im Jahr 2009 auf
kanadischem Indianerland One Earth Farms und entwickelte die-
ses Unternehmen in kurzer Zeit zum grofiten landwirtschaft-
lichen Betrieb Kanadas. Mit Ackerbau und Rinderzucht entstan-
den so mehr als 100 Arbeitsplatze fiir die indianische Bevolke-
rung. One Earth Farms befindet sich immer noch im Hyperwachs-
tum. Da viele Landwirte demnéchst in den Ruhestand gehen und
keine Nachkommen haben, diirfte es noch viele Gelegenheiten fiir
Ubernahmen geben. Die (gemeinniitzige) Sprott-Stiftung finan-
ziert die Ausbildung junger Menschen fiir Jobs in der Landwirt-

/ Research — Aktien

schaft. Sprott Resource investierte bis 2011 57,5 Mio. CAD in One
Earth Farms und ist an dem Unternehmen mit 58% beteiligt. Eine
weitere Finanzierungsrunde steht fiir 2013-2014 an. Auch {iber
einen Borsengang in den kommenden Jahren wird nachgedacht.

One Earth Farms sucht den Erfolg in der Verbindung von
modernster Technologie und nachhaltiger Okolandwirtschaft.
Das Fleisch, das - fiir Nordamerika nicht selbstverstandlich —
frei von Hormonen und Antibiotika ist, findet reifenden Ab-
satz. Zur Erhéhung der Profitabilitdt wurde jetzt ein Vizepréasi-
dent fiir Marketing eingestellt. Da mit der Verarbeitung von
Nahrungsmitteln mehr als mit deren — auch witterungsbedingt
unsicherem — Anbau verdient wird, soll One Earth Farms zu
einem Markennamen werden.

Gold und Cash

Fiir weitere Investitionen ist Sprott Resource gut geriistet. Das
Unternehmen hat 37,6 Mio. CAD Cash auf dem Konto und besitzt
Goldbarren im Wert von 118,1 Mio. CAD (jeweils per 30.12.2011)
—ein Schatz, den die Firma im Bedarfsfall zu Geld machen kann.

Fazit

Die kanadische Beteiligungsgesellschaft Sprott Resource bietet

dem Rohstoffinvestor eine sinnvolle Moglichkeit zur Diversi-

fizierung. Die Aktie ist beim aktuellen Kurs von 4 CAD krass

unterbewertet. Beteiligungen im Wert von 600 Mio. CAD steht

eine Borsenkapitalisierung von 450 Mio. CAD gegeniiber. |
Rainer Kromarek

HINWEIS AUF INTERESSENKONFLIKT (IK)

Ein mit IK gekennzeichnetes Wertpapier wird zum Zeitpunkt der
Erscheinung dieser Publikation von mindestens einem Mitarbeiter
der Redaktion gehalten (zum Thema Interessenkonflikt s. auch
Impressum auf'S. 81).
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Research — Aktien / MONEYTALK

»Saatgut ist in der Land-
wirtschaft unverzichtbar®

Smart Investor sprach mit Dr. Hagen Duenbostel, Finanzvorstand der KWS Saat, tiber

die neue Saatsaison, die Besonderheiten des Zuckermarktes und das weitere Wachstums-

potenzial.

Smart Investor: Dr. Duenbostel, wie sieht Ihre Erwartung an die
diesjahrige Saatsaison aus?

Duenbostel: Wie bereits in unserem Halbjahresbericht angekiin-
digt, erwarten wir auch im laufenden Geschéftsjahr ein deut-
liches Wachstum. Aktuell gehen wir von einem Umsatzvolumen
von 940 Mio. EUR aus und damit einem Zuwachs von knapp 10%.

Smart Investor: Erst kiirzlich haben Sie [hre Ziele fiir das laufende
Geschaftsjahr angehoben. Was macht Sie da so zuversichtlich?
Duenbostel: Unser operatives Geschéft ist in drei Produktseg-
mente unterteilt. Das kleinste Segment Getreide wird in diesem
Jahr sowohl im Umsatz als auch im Ertrag Hochstwerte erzielen.
Ein Grof3teil des Getreidegeschéfts ist bereits mit der Herbstaus-
saat gelaufen. Auch fiir die Frithjahrsaussaat sind wir in der Tat
optimistisch. Im Segment Zuckerriiben werden wir an das hohe
Umsatzniveau des Vorjahres ankniipfen kdénnen, beim Mais rech-
nen wir sogar mit einem Wachstum von knapp 15%. Diese Erwar-
tung beruht einerseits auf der sehr guten Performance unserer
Sorten sowie andererseits auf positiven Wahrungseffekten.

Smart Investor: Sie haben es vor allem beim Zucker mit einem
streng regulierten Markt zu tun. Wie gehen Sie dabei mit den
von der Politik gesetzten Rahmenbedingungen um?

Duenbostel: Die Europaische
Zuckermarktordnung reguliert
unser Marktpotenzial seit vielen
Jahren. Frither diente sie dem
Schutz des européaischen Zucker-
marktes, heute schrankt sie die-
sen eher ein. Die stetig steigende
Verarbeitung von Zuckerrohr zu
Ethanol bei einem gleichzeitig
steigenden Zuckerkonsum hat
zu einem signifikanten Anstieg
der Weltmarktpreise fiir Zucker
gefiihrt. Trotz der aktuellen Uber-
schussproduktion aufgrund gu-
ter Ernten ist jedoch nicht mit
einem Preisverfall des Zuckers
zu rechnen. Einer Liberalisie-
rung des europédischen Zucker-
marktes sehen wir also gelassen
entgegen.

Dr. Hagen Duenbostel

Smart Investor: Was sprache aus Ihrer Sicht iiberhaupt gegen
eine Liberalisierung der Agrarmaérkte?

KWS SAAT

Die Geschichte der KWS Saat reicht bis ins Jahr 1856 zuriick. Damals
wurde die Gesellschaft in Kleinwanzleben bei Magdeburg als
Hersteller von Saatgut fir Zuckerriiben gegriindet. 2006 feierte die
Gruppe ihr 150-jahriges Bestehen. Mit Niederlassungen in 70 Landern
und auf vier Kontinenten ist der Konzern heute sehr international auf-
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gestellt. Lediglich ein Viertel der Erlése entfiel zuletzt noch auf den
deutschen Heimatmarkt. Neben Saatgut fiir Zuckerriiben bietet KWS
auch Saatgut fiir Mais, Kartoffeln und Getreide an. Vor allem Mais wird
neben den Zuckerriiben zunehmend als Rohstoff bei der alternativen
Energieerzeugung (Biomasse, Biogas) eingesetzt. Auch Genmais und
neue, gegen bestimmte Schidlinge resistente Zuckerriiben- und
Getreidesorten gehéren zum Sortiment.

Mit Vorlage des Halbjahresberichts hob der KWS-Vorstand unlangst
seine Prognose fiir das aktuelle Geschiftsjahr 2011/12 an. Die gute
Nachfrage lasse nunmehr einen Umsatz von 940 Mio. EUR (alt: 910
Mio.) erwarten. Gleichzeitig solle die operative Marge einen Wert von
knapp 12% erreichen. Zum Vergleich: Im Geschiftsjahr 2010/11 brach-
te es KWS auf Erlése von 855 Mio. EUR bei einer EBIT-Marge von
13,6%. Traditionell erwirtschaftet der Konzern in der zweiten

Jahreshilfte — mit Beginn der Aussaat im Frithjahr — den Hauptteil sei-
ner Umsitze. Im Gegenzug fallen in den ersten beiden Quartalen
regelmiRig Verluste an. Diese konnten zuletzt jedoch um rund 8 Mio.
EUR auf31,2 Mio. EUR reduziert werden. ]

Marcus Wessel

Foto: Copyright KWS SAAT AG



Duenbostel: Eine generelle Liberalisierung der Agrarmarkte
ist vielleicht wiinschenswert, jedoch unrealistisch, denn die
Agrarpolitik wird regelméaf3ig von anderen politischen Zielset-
zungen iberlagert. Beispielsweise versuchen viele Staaten
beim Thema Lebensmittelversorgung moglichst autark zu
bleiben, was mit einer freien Entfaltung der Markte nicht in
Einklang zu bringen ist.

Smart Investor: Welche Wachstumsimpulse erwarten Sie fiir
Ihr Geschéft in den nachsten Jahren und inwieweit spielt die
Energiewende hier eine Rolle?

Duenbostel: In den kommenden Jahren wollen wir sowohl in
den Regionen als auch in den Produkten Wachstum erzielen.
Kurzfristig in Osteuropa, Argentinien und China und auf der
Produktseite vor allem bei Mais und Sonnenblumen. Dariiber
hinaus befassen wir uns in einer Kooperation mit unserem
franzosischen Partner Vilmorin mit der Entwicklung von bio-
technologischen Eigenschaften. Die Energiegewinnung aus
Pflanzen hat fiir unsere Kunden, also den Landwirt, einen neu-
en Absatzmarkt neben der Futter- und Lebensmittelproduk-
tion geschaffen. Dieses Geschéaftsmodell der bioenergieprodu-
zierenden Landwirte unterstiitzen wir seit der ersten Stunde.
Wir haben uns auf diesem Gebiet eine anerkannte Expertise
erarbeitet.

Smart Investor: Wo liegen im Umkehrschluss die grof3ten Risiko-
faktoren, die Ihre weitere Planung gefdhrden kénnten?
Duenbostel: Die grofite Herausforderung und damit auch das
grofdte Risiko eines Pflanzenziichters ist die Erhaltung seiner
Innovationskraft. Wir wenden daher bis zu 15% unseres Um-
satzes fiir die Produktentwicklung auf. Den konjunkturellen
Schwankungen sind wir zwar ebenfalls ausgesetzt, doch tref-
fen sie uns nicht in der Auspragung, wie dies beispielsweise in
der Konsumgiiterindustrie der Fall ist. Saatgut ist als wichtigs-
tes Produktionsmittel in der Landwirtschaft nun einmal un-
verzichtbar.

Smart Investor: Ein heikles Thema ist die griine Gentechnik.
Stof3en Sie hier weiterhin auf Vorbehalte oder ist Deutschland
mit seiner kritischen Haltung auf diesem Gebiet ein Sonderfall?
Duenbostel: Die Vorbehalte gegeniiber der Biotechnologie in
der Pflanzenziichtung sind in Deutschland besonders stark. Sie
finden sie heute aber in der gesamten Europaischen Union. Es
wird noch einige Jahre in Anspruch nehmen, bis die Menschen
auch die Chancen dieser Technologie wahrnehmen. Bis dahin
beschrénken wir uns bei dem Vertrieb gentechnisch verander-
ter Produkte auf Nord- und Siiddamerika.

Smart Investor: Wiirden Sie nicht gut zu einer Monsanto oder
Syngenta passen?

Duenbostel: Monsanto und Syngenta wiirden diese Frage mit
Sicherheit positiv beantworten. KWS blickt jedoch auf eine
iiber 150-jahrige Unabhéngigkeit und auf eine sehr erfolgreiche
Strategie des organischen Wachstums zuriick. Fiir Spekulatio-
nen gibt es also keinen Raum.

Smart Investor: Herr Dr. Hagen Duenbostel, wir bedanken uns
vielmals fiir das Gesprach. [ |
Interview: Marcus Wessel
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Holz ist als Werkstoff nicht nur vielseitig einsetzbar, es ist zu-
gleich die Geschaftsgrundlage des Weyerhaeuser-Konzerns.
Nachdem dieser lange Zeit unter der Krise am US-Hausermarkt
litt, stehen die Zeichen fiir den US-Konzern Weyerhaeuser in-
zwischen auf Besserung.

Breit aufgestellt

Das Prinzip der Nachhaltigkeit, das heutzutage aus dem Wort-
schatz kaum eines Unternehmens mehr wegzudenken ist, hat
in der Forstwirtschaft eine lange Tradition. Bereits in den
dreif3iger Jahren des vorigen Jahrhunderts begann der ameri-
kanische Weyerhaeuser-Konzern damit, Walder nicht blof3 ab-
zuholzen, sondern diese in einem nachsten Schritt auch wieder
aufzuforsten. Daran hat sich bis heute nichts gedndert — allein
das Unternehmen ist langst ein anderes. Grof3er, diversifiziert
und global operierend. Weyerhaeuser bietet dabei so ziemlich
alles um den natiirlichen Rohstoff Holz an. Neben Bau- und
Rundholzern, Holz fiir die Mobelindustrie und Zellstoff stellt
der Konzern auch Papier und Verpackungen her. Hinzu kommt
die Immobiliensparte. Diese umfasst den Verkauf von Ein- und
Mehrfamilienhdusern sowie von Bauland. Hervorzuheben ist
Weyerhaeusers Ausrichtung auf den japanischen Markt. Auf
das Land entfallen 80% der Exporte. Gleichzeitig nimmt das
Geschaft mit China weiter zu.

Positive Uberraschung

Trotz der Bedeutung des Asiengeschéfts kann sich Weyerhaeuser
von der Entwicklung des US-Marktes natiirlich nicht abkop-
peln. Dabei traf die Immobilienkrise den Konzern gleich dop-
pelt. Zum einen ging die Nachfrage nach Bauhdlzern zuriick,
zum anderen kam der Verkauf eigener Hauser praktisch zum
Erliegen. Mittlerweile hellt sich die Lage aber auf. So schnitt
der Konzern im vierten Quartal besser als allgemein erwartet

WEYERHAEUSER
BRANCHE HoLz/GRUNDSTOFFE
WKN 854357 AKTIENZAHL (Mi0.) 536,40
GJ-ENDE 31.12. Kurs am 23.03.12 (EUR) 16,20
MITARBEITER 12.800 MCap (Mrp. EUR) 8,69
2011 2012€ 2013€
UmsAaTz (1IN MRrD. EUR) 4,7 5,1 5,5
% GGU. V). +4,2% +8,5% +7,8%
EPS (EUR) 0,25 0,31 0,55
% GGU. V). -75,0% +24,0% +77,4%
1,85 1,70 1,58
64,8 52,3 29,5
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ab. Die Immobiliensparte steigerte ihr Ergebnis sowohl gegen-
iiber dem Vorquartal als auch im Vergleich zum Vorjahr. Eben-
falls stark prasentierte sich das Forst- und Zellstoffgeschaft.
Die Verbesserungen sind hierbei trotz des schwierigen wirt-
schaftlichen Umfelds erreicht worden. Denn obwohl die Zahl
der Baubeginne in den USA 2011 erneut zuriickging — womit
Weyerhaeuser selbst nicht gerechnet hatte —, legte das operative
Ergebnis um rund 30% auf 594 Mio. USD zu. Der Konzern ver-
ordnete sich ein hartes Sparprogramm. Mitarbeiter wurden ent-
lassen, Standorte dicht gemacht, Flachen verkauft.

Wette auf US-Hausermarkt

In das erste Quartal ist das Unternehmen gut gestartet. Die
Hausverkaufe, welche aber erst zum Jahresende in die Bilanz
einflieBen werden, lagen zuletzt {iber Vorjahr. Auch bei den
Rundholzern ist dank eines verbesserten Produktmixes eine
Margenverbesserung zu erwarten. Der Verlust in der Bauholz-
sparte sollte sich auf dem Niveau des vierten Quartals bewe-
gen. Allein das Papier- und Zellstoffgeschéaft diirfte aufgrund
niedrigerer Verkaufspreise und Instandhaltungskosten ein
schwécheres Ergebnis erzielen. Fiir das Gesamtjahr geht das
Weyerhaeuser-Management indes nur von einer leichten Erho-
lung auf dem US-Hausermarkt aus. Man mochte keine falschen
Hoffnungen wecken. Mit seinem Sortiment insbesondere an
hoéherwertigen Bauholzern wiirde sich jede Trendwende jedoch
unmittelbar in den Ergebnissen niederschlagen. Auch besitzt
der Konzern die notwendigen Kapazitaten, um schnell auf eine
hohere Nachfrage reagieren zu kdnnen.

Fazit
Das Schicksal der Weyerhaeuser-Aktie scheint untrennbar mit
dem US-Immobilienmarkt verbunden. Hier lassen die jiingsten
Daten aber ein Ende der Talfahrt erkennen — zumindest konnten
Optimisten die Zahlen so interpretieren. Mit diesem Hebel auf
eine sich erholende US-Konjunktur besitzt der Titel Options-
scheinqualitaten. Es ist eine nicht unriskante Wette, die mit einer
Dividendenrendite von knapp 3% versiifd3t wird.

Marcus Wessel
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Foto: 3W Power

Foto: Merkur Bank
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Bilanzsaison bestimmt

die Schlagzeilen

EADS: Airbus iiberrascht positiv

Zum Abschied machte der scheidende EADS-Chef
Louis Gallois seinen Aktionaren ein besonderes
Geschenk. Der Turnaround bei der wichtigsten
Tochter Airbus schreitet demnach planméaf3ig vo-
ran. Die Sparte steigerte im letzten Geschaftsjahr
ihren operativen Gewinn um rund 90% auf 584
Mio. EUR. Fiir den Gesamtkonzern ergab sich in-
des ein EBIT von 1,8 Mrd. EUR (+76%, ohne Ein-
maleffekte), und das bei einem Uberschuss von
knapp 1 Mrd. EUR. Die zuletzt kraftig gestiegenen
Flugzeugverkaufe sowie hohere Preise bewirkten
eine deutliche Zunahme der Ertragsdynamik. Die-
se dirfte auch in diesem Jahr weiter anhalten.
Bislang geht die Planung bei Airbus von einem
Plus von 7% bei den Flugzeugauslieferungen aus.
Dies vorausgesetzt sollte der operative Gewinn
auf 2,5 Mrd. EUR im Gesamtkonzern anwachsen.
Nachdem 2011 vor allem die spritsparende Versi-
on des A320 mit dem Beinamen ,neo“ mit iiber
1.400 bestellten Fliegern fiir einen regelrechten
Auftragsboom sorgte, erwartet der Vorstand fiir
dieses Jahr eine Normalisierung der Orderlage
und 600 bis 650 Neubestellungen. Gleichwohl
bleiben Airbus so manche Probleme erhalten. Ge-
rade den bereits mehrfach verschobenen Zeit-
plan fiir den Grof3raumflieger A350 bezeichnete
der Vorstand unléangst als ,sehr anspruchsvoll®.
Bislang erwartet Airbus den Start der Ausliefe-
rungen Anfang/Mitte 2014.

SI-Kommentar: Die Borse gesteht EADS derzeit ein
KGV von 17 zu. Das ware ausreichend, wenn es dem
Konzern nicht geldnge, seine Ziele erneut zu iiber-
treffen. Genau damit rechnen wir jedoch. (MW)

Herbalife: Fette Gewinne

Der Trend zu einer vermeintlich gesiinderen Er-
nahrung, zu Didten und Nahrungserganzungsmit-
teln scheint ungebrochen. Das belegen auch die
jingsten Ergebnisse des US-Gesundheitskonzerns
Herbalife. Neben klassischen Abnehmprodukten
verkauft dieser auch Sportlernahrung, Energy-
drinks und andere Fitnessprodukte. Damit ver-
diente der Weight-Watchers-Konkurrent im ver-
gangenen Jahr 412 Mio. USD, ein Plus von 38% im
Vergleich zu 2010. Die Erl6se nahmen gleichzeitig
um 26% auf rund 3,5 Mrd. USD zu. Dabei kam das
Wachstum aus allen Regionen. Besonders dyna-
misch entwickelten sich jedoch die Absatzmarkte
in Asien (+31% im letzten Quartal) und Lateinamerika

(+28%). Optimistisch dufderte sich der Vorstand
zudem mit Blick auf das laufende Jahr. So erwartet
die Gesellschaft ein weiteres Umsatzwachstum
zwischen 9 und 11%. Das Ergebnis je Aktie solle
hierbei von 3,30 USD auf 3,40 bis 3,60 USD anstei-
gen. Letzteres scheint indes eine recht konservative
Annahme. Neben einem insgesamt wachsenden
Markt lasst sich Herbalifes flexible Organisations-
struktur als ein Erfolgsbaustein identifizieren. Das
Unternehmen setzt auf einen recht risikoarmen
Provisionsvertrieb und eine direkte, personliche
Ansprache des Verbrauchers.

Sl-Kommentar: In dem zuletzt vollzogenen Aus-
bruch auf ein neues Allzeithoch zeigt sich das
Vertrauen, das dem Unternehmen auch an der
Borse entgegen gebracht wird. Mit einem durch-
aus angemessenen KGV von 19 bleibt der Titel
haltenswert. MW)

Aixtron: Hofft auf zweites Halbjahr

Hinter dem Geschéft des LED-Maschinenbauers
Aixtron stehen fiir die ndhere Zukunft weiterhin
grofe Fragezeichen. Auch das vierte Quartal
brachte nicht die ersehnte Wende bei den Auftrags-
eingangen. Diese brachen erneut um erschrecken-
de 86% auf 29 Mio. EUR ein. Operativ schrieben die
Aachener im Schlussquartal sogar rote Zahlen. Hin-
zu kamen Wertberichtigungen von rund 40 Mio.
EUR auf unfertige Waren. Vorstandschef Paul Hy-
land machte indes keine Hoffnungen, dass sich die
Situation kurzfristig bessern konnte. Aixtrons Kun-
den, darunter viele asiatische LED-Hersteller, lei-
den seit dem vergangenen Sommer unter stark fal-
lenden Preisen fiir LEDs sowie Uberkapazititen in
der Produktion. Der Preisdruck diirfte sich voraus-
sichtlich auch 2012 fortsetzen. Hyland wollte daher
keinen konkreten Ausblick auf das neue Geschéfts-
jahr geben. Eine Erholung des Marktes konne
frithestens im Verlauf des zweiten Halbjahres ein-
setzen, so der Aixtron-Chef. Gleichzeitig glaubt der
CEO weiterhin fest an den Durchbruch der LED auf
dem milliardenschweren Beleuchtungsmarkt. Die
sinkenden Preise wiirden diese Entwicklung letzt-
lich sogar beschleunigen. Ein zuletzt gemeldeter
Auftrag aus China nahrt zumindest die Hoffnung
auf eine Besserung im Jahresverlauf.
Sl-Kommentar: Bis sich keine konkreten Anzei-
chen auf eine Trendwende in den Auftragsbiichern
finden lassen, bleibt der Titel mit 1,2 Mrd. EUR ein
ziemlich teures Spekulationsobjekt. (MW)
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3W Power: Ubernahmeangebot und Squeeze-out

Es gibt Neuigkeiten von der M&A-Front. Dieses Mal betrifft es
unsere Turnaround-Idee 3W Power. Die Holding des als AEG Po-
wer Solutions firmierenden Anbieters von Lésungen und Kom-
ponenten zur Stromversorgung soll von der Beteiligungsgesell-
schaft Nordic Capital und dessen Fonds tibernommen werden.
Mit einigen Kernaktiondren habe man bereits eine Einigung er-
zielen und sich ca. 65% der Stimmrechte an 3W Power sichern
kénnen. Zu den bisherigen Anteilseignern gehdrten so promi-
nente Namen wie Ex-Arcandor-Chef Thomas Middelhoff und
Unternehmensberater Roland Berger, die beide im Verwal-
tungsrat der Gesellschaft safden. Auch AWD-Griinder Carsten

/ Research — Aktien

Maschmeyer war zuletzt 3W-Power-Aktionar. Der Unternehmer
hatte sich erst zu Jahresbeginn dort eingekauft und damit ein
nahezu perfektes Timing bewiesen. Nordic Capital bietet im Zu-
ge seines offentlichen Ubernahmeangebots 4,35 EUR in bar je
3W-Papier. Das entspricht einem Aufschlag von gut 37% auf den
letzten Kurs vor Bekanntwerden der Nachricht. Voraussicht-
lich im Verlauf des zweiten Quartals konnte die Transaktion
vollzogen werden. Bedingung hierfiir ist eine Annahmequote
von mindestens 95%. Mittelfristig will Nordic auch die restli-
chen Anteile erwerben und 3W Power nach einem Squeeze-out
von der Borse nehmen. Mehr zum Thema Squeeze-out auch in
den Beitragen auf S. 72 und 75.

SI-Kommentar: Fiir Nordic bot sich nach dem Kursriickgang der
letzten Monate eine iiberaus giinstige Gelegenheit. Eine Nachbes-
serung des Angebots scheint indes nicht ausgeschlossen. (MW)

Hewlett-Packard: Neuer CEO, alte Probleme

Es war ein recht verhaltener Auftakt in ein neues Jahr. Mit seinen
Ergebnissen zum ersten Quartal 16ste der weltgrofite PC-Herstel-
ler Hewlett-Packard wahrlich keine Begeisterung aus. HPs Sor-
genkind bleibt weiterhin die schwéachelnde Hardware-Sparte, de-
ren Geschéft erneut zuriickging. Sogar in den Schwellenldndern
wie Brasilien und Indien biif3te der Konzern Umsatz und Markt-
anteile ein. In Summe gingen die Erlose im Jahresvergleich um
7% auf 30 Mrd. USD zuriick. Beim Gewinn kam es zu einem Ein-
bruch um fast die Halfte auf 1,5 Mrd. USD. Wéhrend die Konkur-
renz Erfolge mit Tablet-PCs und Notebooks feiert, sieht es bei
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den Kaliforniern auf diesem Gebiet eher diister aus. Fiir einen
Lichtblick sorgte allein das Software- und Servicegeschaft und
damit genau jene Sparte, die der gechasste Ex-CEO Leo Apothe-
ker mit dem Geld aus dem Verkauf des PC-Geschéfts massiv aus-
bauen wollte. Seine Nachfolgerin Meg Whitman hatte den um-
strittenen Radikalumbau jedoch wieder gestoppt und erklart, an
der wenig profitablen Hardware-Sparte festhalten zu wollen.

SI-Kommentar: Als Anleger sollte man sich in Geduld iiben,
schlielich werden sich HPs Probleme nicht iber Nacht 16sen
lassen. Auch ein nochmaliger Strategieschwenk sollte nicht
tiberraschen. (MW)

Ludwig Beck: Weiterhin erfolgreich

Das Management des Miinchener Modehauses Ludwig Beck zeig-
te sich auf der diesjahrigen Bilanzpressekonferenz mit dem Ver-
lauf des Geschéftsjahres 2011 sehr zufrieden. Zwar ging der Um-
satz um 4,7% auf 103,3 Mio. EUR zuriick, unter Beriicksichtigung
der Filialbereinigungen legte der Umsatz allerdings um 1,7% zu.
Und so stieg auch das Ergebnis vor Steuern (EBT) mit 11,3 Mio.
EUR um 13,9% gegeniiber dem Vorjahr an. Als Ertragsperle des
Konzerns ist das ,Kaufhaus der Sinne“ am Marienplatz zu sehen,
welches gegeniiber dem Vorjahr sogar ein Umsatzplus von 2,3%
erzielen konnte. Der Anteil der Gesellschaft an dieser Immobilie
wurde im Laufe des Jahres 2011 von 51,1% auf 67,7% erhoht. Zwar
geht das Management von einem eher gedampften Konjunktur-
und Konsumklima fiir 2012 aus. Aufgrund der einzigartigen Stel-
lung der Marke Ludwig Beck im Miinchner Raum erwartet man
aber dennoch ein Umsatzwachstum zwischen 2 und 3% sowie ein
Ergebnis vor Steuern zwischen 10 und 12 Mio. EUR.
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Sl-Kommentar: Bezogen auf den Gewinn je Aktie von 2,36 EUR
(2011) bel&uft sich das momentane KGV auf knapp iiber 8. Da-
mit ist diese Konsumaktie objektiv betrachtet nicht teuer. Den-
noch wiirden wir vor dem Hintergrund unseres negativen Wirt-
schaftsausblicks Kaufe erst mal zuriickstellen. (DH)

Merkur Bank:

Das Miinchener Kreditinstitut konnte im Jahr 2011 in vielerlei Hin-
sicht Rekordmarken aufstellen. So wurde das Ergebnis der nor-
malen Geschéftstatigkeit um 33,3% von 4,6 Mio. auf 6,1 Mio. EUR
gesteigert. Nach einem Ergebnis je Aktie von 0,22 EUR 2009 und
0,35 EUR 2010 konnten 2011 nun satte 0,55 EUR erwirtschaftet
werden, was einer Zunahme von 150% in zwei Jahren entspricht.
Diese Zunahme der Ergebniskennzahlen war jedoch durch einen
markanten Riickgang bei der Risikovorsorge verursacht. Die dies-
beziiglichen Aufwendungen wurden von 7,9 auf 5,2 Mio. EUR
gesenkt (-33%). Dies ist auf die gut laufende hiesige Konjunktur
sowie den boomenden Immobilienmarkt im Grof3raum Miinchen
zuriickzufiihren, von dem die Bank mit ihrem Geschéftsbereich
Bautragerzwischenfinanzierung stark profitiert.

SI-Kommentar: Die Aktie konnte seit Dezember um rund ein
Drittel zulegen und ist nun in etwa mit einem KGV von 9 bewer-
tet. Sollte — wie von uns erwartet — die Konjunktur einbrechen,
wiirde jedoch iiber eine dann wieder stark steigende Risikovor-
sorge der Gewinn erheblich leiden. (RF)

Foto: Data Modul

Data Modul: Solide und erfolgreich

Die Miinchener Data Modul AG, européischer Marktfithrer im Be-
reich Displaytechnik, bewies auch im Jahr 2011, dass sich Erfolg
und Soliditat nicht ausschlief3en miissen: Wahrend die Eigen-
kapitalquote um weitere 4,9 Prozentpunkte auf komfortable
55,6% zulegte, kann sich auch das Ergebnis mehr sehen lassen:
Das EBIT wurde um 53,0% auf 10,1 Mio. EUR gesteigert, das Er-
gebnis je Aktie verdoppelte sich sogar fast auf 2,16 EUR. Daran
sollen auch die Aktionare mit einer um 50% auf 0,60 EUR erh6hten
Dividende partizipieren. Im Rahmen der erfolgreichen Innovati-
onsstrategie will man sich auch kiinftig auf die margenstarken
Produkte konzentrieren und die Internationalisierung weiter vor-
antreiben. Zwar zeigte sich im letzten Quartal des Geschaftsjah-
res eine Delle im Auftragseingang, die aber bereits im 1. Quartal
2012 wieder ausgebiigelt wurde. Aufgrund des schwécheren
Marktumfelds plant Vorstandschef Hecktor zwar konservativ,
bleibt aber fiir die Zukunft von Data Modul positiv gestimmt.
SI-Kommentar: Ein solides Unternehmen mit zukunftstrachti-
gem Geschaftsmodell, das auch nach dem jiingsten Kursschub
in den Bereich tiber 15 EUR mit einem KGV im einstelligen Be-
reich preiswert ist. (RM) m
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MBB Industries: Ubernahme vor Wachstumssprung

Am Rande einer Roadshow in Miinchen trafen wir MBB-Vor-
stand Dr. Christof Nesemeier. Im Gepéack hatte der Firmenchef
ausnahmslos gute Nachrichten. So hielt die erfreuliche Auf-
tragslage in den Beteiligungsunternehmen bis zuletzt an. Auch
der ansonsten eher ruhige Januar bescherte MBB starke Um-
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satze. Wie uns Nesemeier berichtete, befindet sich das einstige
Sorgenkind Delignit nach harten Einschnitten auf Turnaround-
Kurs. Ebenfalls rund sollen die anderen Beteiligungen — darun-
ter der Papierhersteller Hanke — laufen. Das vergangene Ge-
schéaftsjahr schloss MBB derweil mit einem Umsatz von 113
Mio. EUR und einem Uberschuss von 3,3 Mio. (Vj.:-6,6 Mio.) ab.
Ein echter Paukenschlag gelang dem MBB-Management wenig
spater mit der groften Ubernahme der Unternehmensge-
schichte. Die Beteiligungsexperten vereinbarten den Kauf der
Claas Fertigungstechnik (Jahresumsatz: ca. 100 Mio. EUR). Der
Anlagenbauer fertigt hauptsachlich Schweif3- und Montagean-
lagen fiir die Automobilindustrie. Auf Basis der aktuellen Be-
stellungen sei fiir dieses Jahr und dariiber hinaus weiteres
Wachstum zu erwarten, so MBB. Wie wir horen, erzielte Claas
2011 eine EBIT-Marge von ca. 5%. Diese diirfte im laufenden
Jahr sogar noch etwas ansteigen und damit unmittelbar den
MBB-Gewinn und das Ergebnis je Aktie positiv beeinflussen.

SI-Kommentar: Das Papier von MBB zihlt zu den soliden
Adressen im Beteiligungsbereich. Der Wert verbindet eine ho-
he Substanz mit der Fantasie auf eine stetige Verbesserung der
Gewinnsituation. mMw) m

Vittinghoff Siedlung.in Gelsenkirchen
FotoKWGikemmunale Wohnen

NACHRICHTEN AUS DEN IMMOBILIENGESELLSCHAFTEN

KWG Kommunale Wohnen: Rekordjahr und Ubernahme

Der Hamburger KWG Kommunale Wohnen berichtete Anfang
Marz tiber Rekordwerte bei Umsatz und Ergebnis. Dank einer
Reduzierung der Leerstandsquote und steigenden Quadratme-
terpreisen in der Neuvermietung kletterten die Umsatzerlose
von 19,8 Mio. im Vorjahr auf nunmehr 21,5 Mio. EUR. Vor Steu-
ern verdiente der Spezialist fiir Wohnimmobilien 11,4 Mio. EUR
und damit knapp 7% mehr als 2010. Auch der Net Asset Value
legte erneut zu. Wie KWG mitteilte, lag der NAV zum Jahresen-
de bei gut 8 EUR je Aktie (Vj.: 7,23 EUR). Bereits auf Basis des
bestehenden Portfolios prognostizierte der Vorstand fiir 2012
eine weitere Umsatz- und Ergebnisverbesserung. Mit dem Ein-

stieg bei der Barmer Wohnungsbau AG, der bislang grof3ten
Akquisition in der KWG-Geschichte, sicherte man sich den Zu-
griff auf ein Portfolio aus knapp 1.400 Wohnungen im Wupper-
taler Stadtgebiet. Finanziert werden soll der Zukauf zum Teil
tiber die Ausgabe von bis zu 3,5 Mio. neuen Aktien. Der Vor-
stand erwartet aus der Transaktion bereits fiir das laufende
Jahr einen positiven Effekt auf die ,Funds from Operations®
und den NAV.

SI-Kommentar: Die geringe Volatiliat der KWG-Aktie macht die-
se vor dem Hintergrund einer erprobten, weniger risikoreichen
Ausrichtung auf den Wohnungsmarkt zu einem Investment fiir
konservative Anleger. MW) m
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Neben der Spur

Auch wenn wir das erste Quartal voraussicht-
lich mit einem leichten Zugewinn abschliefien
werden, so konnen wir mit der Entwicklung der
letzten Wochen kaum zufrieden sein. Der DAX

eilt uns davon.

Dem Zwischensprint aus dem Vormonat ist langst Erniichte-
rung gewichen. Obwohl die Mérkte abermals zulegen konnten,
gab unser Depot um 3,5% nach. Dabei hat sich diese gegensatz-
liche und fiir uns dufderst unbefriedigende Entwicklung eigent-
lich schon seit Jahresbeginn angekiindigt. Denn auch damals
kamen wir deutlich schlechter als der DAX und andere Indizes
aus den Startlochern. Das inzwischen auf zehn Positionen ge-
schrumpfte Depot litt sowohl unter einer Underperformance
der verbliebenen Einzelwerte - ausgenommen ist hiervon al-
lein die EquityStory-Aktie — als auch unter unserem zuletzt voll-
zogenen Strategiewechsel. Vor dem Hintergrund unserer nega-
tiven Markteinschatzung (siehe auch ,Das grof3e Bild“) nah-
men wir eine Absicherung vor, die uns bislang nicht nur Geld,
sondern auch rund einen Prozentpunkt an Performance koste-
te. Es zeigt sich wieder einmal, dass eine Versicherung nie zum
Nulltarif zu haben ist.

Gewinne mitnehmen, Verluste begrenzen

Wie im vergangenen Monat bereits angekiindigt, haben wir uns
zuletzt im grof3en Umfang von zum Teil langjahrigen Musterde-
pottiteln getrennt. Riickblickend geschah dies sicherlich etwas
zu friih, doch ist es ohnehin nahezu unmaoglich, immer den opti-
malen Ausstiegszeitpunkt zu finden. Die Verkéaufe, welche tiber-

MUSTERDEPOT (START: 24.3.2003 m1T 100.000 EUR)

wiegend mit unserem skeptischen Gesamtmarktausblick und
weniger mit enttduschenden Geschéaftszahlen oder Perspekti-
ven erklart werden konnen, lief3en sich dabei in zwei Kategorien
unterteilen: Auf der einen Seite handelte es sich wie im Falle
Banpu, Eurofin, unseres Nasdag-Calls und der Fastenal-Aktie um
schlichte Gewinnmitnahmen, auf der anderen Seite ging es uns
um Verlustbegrenzung (Orad, QSC (IK)). Als Teil dieser nun-
mehr defensiven Strategie nahmen wir einen Put auf den DAX
neu ins Depot. Dieser sollte als Absicherung verstanden und kei-
neswegs isoliert betrachtet werden. Auch wenn der Schein das
Risiko eines Totalverlusts beinhaltet, so mdchten wir ihn nicht
fiir klassische Spekulationszwecke einsetzen. Nach den Verkau-
fen sitzen wir inzwischen auf einer Kasse von fast 180.000 EUR.
Dies ist immerhin der hochste Stand seit fiinf Jahren.

Griechenland-Spekulation ohne Happy End

Natiirlich war uns stets das Risiko unserer Griechenland-Speku-
lation bewusst. Mit dem erfolgten Zwangsumtausch, dem wir
nachdriicklich nicht zugestimmt haben, ist nun aber klar, dass
wir in diesem Fall von falschen Annahmen ausgingen. Den von
Griechenland begangenen Rechtsbruch, der von den anderen
EU-Staaten stillschweigend akzeptiert wurde, hatten wir so
nicht fiir moglich gehalten. Zudem {iberschétzten wir die Angst

STICHTAG: 23.03.2012 (DAX: 6.995 PUNKTE)

PERFORMANCE: +4,8% SEIT JAHRESANFANG (DAX: +18,6%); -3,5% GG. VORMONAT (DAX: +2,1%); +184,0% seiT DEPOTSTART (DAX: +173,5%

UNTERNEHMEN [LAND] WKN  BRANCHE SIP* C/R*  StUCK

AureLius [D] AOJ K2A  SANIERER D 8/ 500
EQuITYSTORY [D] 549416 INVESTORRELATIONS (D 6/6 400
INTEL[USA] '« 855681 HALBLEITER B 8/6 1.000
Baywa [D] K 519406 AGRAR/BAU D 6/6 400
PrOCTER & GAMBLE [USA] 852062 KONSUMGUTER B 7/5 300
DeuTscHE EurosHOP [D] 748020 EINKAUFSZENTREN |D  7/7 350
Pr1zER [USA] 852009 PHARMA C ¢6/4 750
Dax-Put (Nov 2012;6.000)  GS8 4E3 A 99 3.000
STRATECO REs. [CAN] AOCAKR  URAN-EXPLORER C 9/8| 10.000
SINO-FOREST[CHN] 899033 HOLZPRODUZENT E 7/9 800

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

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

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

Handlungsprimissen wir hieraus ableiten.

Veranderungen 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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Kaur- Kaurzu  Kurs WERT DepoT- PERFORMANCE
Datum AKT. AKT. ANTEIL  VORMONAT  SEIT KAUF
19.05.10 1590 31,63 15815 5,6% -8,0% +98,9%
06.10.08 21,30 24,75 9.900 3,5% +8,8% +16,2%
21.12.11 18,19 2098  20.980 7,4% +0,4% +15,3%
17.02.10 27,20 28,95 11.580 4,1% 2,5% +6,4%
21.12.11 50,36 50,70 15210 54% +2,7% +0,7%
09.11.10 26,60 2643 9.251 3,3% +1,5% 0,6%
04.01.12 1682 1650 12375 4,4% +2,6% -1,9%
08.03.12 3,10 1,83 5.490 1,9% -41,0%
08.10.08 0,67 0,35 3.500 1,2% -18,8% -47,8%
09.09.08 11,20 0,50 400 0,1% +0,0% -95,5%
AKTIENBESTAND  104.501 36,8%
LIQUIDITAT 179.459 63,2%
GESAMTWERT 283.960  100,0%

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

Foto: Frédéric Prochasson/fotolia.de



DURCHGEFUHRTE KAUFE UND VERKAUFE

/ Research — Aktien

men, seine Erlose um rund ein Fiinftel auf den neuen

DURCHGEFUHRTE KAUFE WKN  KursStUckzAHL KAUFWERT DAaTtum
GRIECHENL-ANL. (03/12) AOT6US 27,78 500 13.890,00 01.03.12
Dax-Put GS8 4E3 3,10 3.000 9.300,00 08.03.12
DURCHGEFUHRTE VERKAUFE VERK.WERT PERF.
GRIECHENL.-ANL. (05/12) 830275 23,00 300 6.900 -55,1%
SCHALTBAU 717030 75,40 150 11.310 +14,8%
FASTENAL 887891 40,05 500 20.025 +32,1%
WALT DISNEY 855686 31,80 400 12.720 +7,4%
FMCST. 578580 51,63 250 12.908 -3,7%
NAsDAQ-LONG-HZ DE7 507 4,74 3.000 14220 +445%
BANPU 882131 15,46 1500 23.190 +227,5%
Cisco CALL TB7 W1Z 0,00 20.000 0 -100,0%
FIELMANN 577220 71,620 250 17.905 +20,2%
EUROFINS 910251 73,10 300 21.930 +97,6%
FIRST MAjESTIC SILVER ~ AOLHK] 14,60 1.500 21.900 +27,6%
ORAD 928 634 2,40 3.000 7.200 -9,4%
GRIECHENL.-ANL. AOT 6US 22,30 500 11.150 -19,7%
(03/12) — AQUIVALENTE

Qsc 513 700 2,15 4.000 8.588  -18,1%

der Markte vor dem inzwischen eingetreten Kreditereignis — da-
mit hat Griechenlands einerseits eine Pleite hingelegt, aufgrund
des iberwiegend freiwilligen Forderungsverzichtes aber ande-
rerseits wiederum nicht, also nicht Fisch, nicht Fleisch, sondern
halbschwanger: ein absolutes Novum in der Finanzgeschichte!
Nachdem wir bereits mit der Mai-Anleihe ein schmerzhaftes Mi-
nus einfuhren, blieb auch unser Tausch in die Marz-Anleihe ein
Verlustgeschift. In der Folge haben wir uns der Flut der neu ein-
gebuchten Anleihen entledigt und diese in der Transaktions-
ibersicht zu einem Verkauf zusammengefasst. Fiir eine detail-
lierte Auflistung der einzelnen Anleihen sei auf den ,,Weekly*
vom 14. Marz verwiesen.

BayWa (IK) mit ersten Eckdaten 2011

Verlasslichkeit ist ein Attribut, das man sowohl der BayWa-Ak-
tie als auch dem Geschéft des Grof3héndlers attestieren kann.
Das vergangene Jahr stellt diesbeziiglich keine Ausnahme dar.
Nach den vorlaufigen Zahlen gelang es dem SDAX-Unterneh-

Rekordwert von 9,6 Mrd. EUR zu verbessern. Beim ope-
rativen Ergebnis verzeichnete BayWa einen Zuwachs
von knapp 18% auf 151 Mio. EUR. Vor allem das Agrar-
geschéaft entwickelte sich erfreulich. Weitere Daten —

ST unter anderem zum Uberschuss und Gewinn je Aktie —
01.03.12 werden erst Ende Méarz vorliegen. Wie Vorstandschef
08.03.12 Klaus Josef Lutz erklarte, wolle man die Dividende er-
08.03.12 neut anheben, und zwar von 50 auf 60 Cent. Eine positi-
08.03.12 ve Nachricht kam wenige Tage spater aus dem fernen
08.03.12 Neuseeland. Die dortige Regulierungsbehérde geneh-
08.03.12 migte die Ubernahme des Obsthéandlers T&G. Das neu-
08.03.12 seeldandische Unternehmen setzte 2010 nach Angaben
08.03.12 von BayWa 346 Mio. EUR im internationalen Obsthan-
08.03.12 del um. Zuletzt lagen den Miinchenern Angebote iiber
08.03.12  knapp drei Viertel der T&G-Anteile vor. Der Zukauf wiir-
09.03.12 de BayWa voraussichtlich knapp 130 Mio. EUR kosten.
09.03.12
15.03.12 Fazit

Wir blicken einer Zeit entgegen, in der die Unsicherheit
16.03.12 weiter zunehmen diirfte. Fir Europa und speziell

Deutschland sehen wir hierbei die grof3ten Risiken. Un-
sere Strategie wird dementsprechend defensiv ausgerichtet
bleiben. Konkret denken wir iiber eine kleine Aufstockung un-
seres DAX-Puts nach (zu Absicherungsstrategien mit Derivaten
s.auch S. 32). Bei Neuaufnahmen werden wir uns in Richtung Abfin-
dungswerte und Sondersituationen orientieren. Auch sichere
Anleihen konnen eine Alternative sein, wenn es darum geht, un-
sere Liquiditét fiir einen gewissen Zeitraum zu ,parken®. Statt
Vermogensaufbau sollte die Vermdgenssicherung in den nach-
sten Monaten unser Handeln im Musterdepot bestimmen. W

Marcus Wessel

HINWEIS AUF INTERESSENKONFLIKT (/)

Ein mit IK gekennzeichnetes Wertpapier wird zum Zeitpunkt der
Erscheinung dieser Publikation von mindestens einem Mitarbeiter
der Redaktion gehalten (zum Thema Interessenkonflikt s. auch
Impressum auf'S. 81).

F.E. ¥ Property Sales
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Sachwertsicherheiten au3erhalb Europas! Landerwerb als Direktkauf in Nova Scotia Canada

o Kapitalanlage / -absicherung ® Autarkieprojekt

@ Freizeitdomizil

@ Altersruhesitz

v Rechtssicherer Eigentumsuibertrag durch deutschsprachigen Notar
v durch canadischen Landvermesser geprifte Grundstiicksgrenzen und Beschaffenheit

v Bebauungsmaoglichkeit aller angebotenen Grundstiicke
v Unterstiitzung bei Bank und Behérdenangelegenheiten

Geplante ,Smart Investor” Nova Scotia Reise fiir den Oktober 2012 mit begrenzter Teilnehmerzahl.
Anfragen zur Teilnahme bitte rechtzeitig und direkt an Smart Investor — Stichwort: Canada Reise 2012
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Garantiert und nachgebessert

,Virtuelle“ Anleihen in Form von Aktien in Ubernahmesituationen

Das Marchen von der risikolosen Rendite einer Anleihe wird

schon langer nicht mehr von allen Anlegern geglaubt. Zu gering
sind die Renditen, um gegen die Gefahren aus mehrerlei Rich-
tungen gewappnet zu sein: Inflation konnte in naher Zukunft die
laufenden Ertrage festverzinslicher Wertpapiere mehr als tiber-
steigen. Mit der politisch geduldeten Insolvenz Griechenlands
ist schlieRlich ein Tabu gebrochen worden. Ahnlich wie bei
Restrukturierungen von Anleiheemissionen kriselnder Unter-
nehmen gilt nun auch bei européischen Staatsanleihen eine
Riickzahlung keineswegs mehr als sicher. Die Frage nach Invest-
mentalternativen, die einen Kapitalerhalt garantieren, ist daher
aktueller denn je. Die verschiedenen Spielarten, mit denen aus
Aktieninvestments eine Anlageform wird, die exakt diese Krite-
rien erfiillt, wollen wir im Folgenden ausfiihrlich beschreiben.

Die Pflichten eines Grof3aktionirs

So lastig die Existenz eines Streubesitzes fiir den Erwerber
einer borsennotierten Gesellschaft ist, so chancenreich kann
ein Engagement in solchen Ubernahmeaktien fiir die freien
Aktionére sein. Hat ein Erwerber mehr als 30% eines an der Borse
gelisteten Unternehmens tibernommen, ist er nach §35 WpUG
dazu verpflichtet, ein Ubernahmeangebot an alle restlichen
Aktionare zu unterbreiten. Auch die Hohe des zu bietenden
Preises ist gesetzlich definiert. Dieser muss mindestens dem
Drei-Monats-Durchschnittskurs vor Bekanntgabe der Plane zur
Abgabe eines Angebots entsprechen. Wurden innerhalb des
letzten Halbjahres Zukaufe in der betreffenden Aktie iiber die-
sem Durchschnittskurs getatigt, muss den freien Aktionaren
mindestens derselbe Preis geboten werden. Ein Sicherheits-
netz, das jedoch nur temporéar besteht. Die wirklich interessante
Phase fiir die Aktie eines tibernommenen Unternehmens be-
ginnt daher héaufig erst nach einem erfolgreichen Angebot.

Mit Netz und doppeltem Boden
Uberschreitet der Kaufer die Schwelle von 75% der Anteile am
Kapital, eroffnet ihm das deutsche Recht den Abschluss eines
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Die Frage nach Investmentalternativen, die einen
Kapitalerhalt garantieren, ist aktueller denn je.
Foto: Gelu Sorin Popescu/panthermedia

Gewinnabfithrungs- und Beherrschungsvertrages. Als Preis fiir
den vollstandigen Zugriff auf sein Ubernahmeziel muss er eine
Garantiedividende an die verbleibenden Aktiondre zahlen.
Zusatzlich muss verkaufswilligen Aktionédren eine durch einen
Wirtschaftspriifer zu iiberpriifende Abfindung angeboten wer-
den, die sich jedoch genau wie bei einem Ubernahmeangebot
auch am Borsenkurs orientieren muss. Selbstverstandlich kann
iiber die Angemessenheit der Hohe trefflich gestritten werden.
Doch genau diese Tatsache bietet einen machtigen Hebel fiir die
Aktionéare. Solange vor einem Gericht in einem Spruchverfahren
iiber die Hohe der Abfindung verhandelt wird, besteht fiir die
iibernehmende Partei die Verpflichtung, diese allen Aktiondren
auf Wunsch im Tausch fiir ihre Aktien zu bezahlen. Der bereits
erwadhnte Anleihecharakter einer Gewinnabfiihrungsaktie ist
dadurch gegeben - allerdings mit sehr viel giinstigeren Konditio-
nen. Zu jedem Zeitpunkt kann sich ein Aktionar tiber die Abfin-
dung ,tilgen“ lassen. Solange er davon keinen Gebrauch macht,
erhélt er iiber die Garantiedividende einmal jahrlich einen fixen
Coupon. Im Unterschied zur Anleihe besitzt der Investor jedoch
einen Sachwert, nicht nur ein pures Schuldversprechen.

Enteignung als Geschiftsmodell

Ab 95% Kapitalanteil schlie8lich kann ein Hauptaktionar im
sogenannten Squeeze-out die Halter der verbleibenden 5% der
Aktien gegen deren Willen aus dem Unternehmen dréngen. Der
Wert, zu dem dies geschieht, folgt denselben Regeln wie bei
einem Ubernahmeangebot, ist jedoch zusitzlich durch einen
Wirtschaftspriifer zu bestatigen. Wie beim Gewinnabfithrungs-
vertrag wird auch hier nahezu jeder Squeeze-out vor Gericht
angefochten und die Hohe der Abfindung tiberpriift. Seit 2005
haben gesetzliche Anderungen dazu gefithrt, dass Gerichte
haufig Squeeze-outs trotz laufender Anfechtungsverfahren in
das Handelsregister eintragen lassen. Damit soll den Unternehmen
eine gewisse Planungssicherheit gegeben und erpresserischen



ABFINDUNGSWERTE
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Inflationsschutz. Das frei-

UBERNAHMESTADIUM

NGNSV s s gewordene Kapital kann

DUNG* DIV.*  DIV.RENDITE theoretisch sofort in

MEeDION AG GEWINNABFUHRUNGSVERTRAG (GAV) 660 500 15,60 13,00 0,82 5,3% den nachsten Squeeze-
DEMAG CRANESAG  GEWINNABFUHRUNGSVERTRAG (GAV)  DCA GO1 51,55 45,52 3,33 6,5% out investiert und somit
ToaNUM AG SQUEEZE-OUT AON 4P4 26,51 cA. 26,50 nach und nach ein Be-
Puma AG MOGL. BALD GAV 696960 264,00 i stand an Nachbesse-
LEcCHWERKE AG MOGL. BALD SQUEEZE-OUT 645 800 63,38 ok rungsrechten aufgebaut

*) in EUR; **) noch nicht absehbar

Anfechtungen Einhalt geboten werden. Obwohl dieses Vorge-
hen natiirlich das Druckpotenzial der abzufindenden Aktionare
stark reduziert hat, entstand dadurch dennoch eine interessan-
te Investmentmoglichkeit: Ist der Squeeze-out erst einmal ein-
getragen, werden die Aktien gegen eine Barzahlung aus den
Depots der Aktionare gebucht. Was diesen jedoch verbleibt, ist
das sogenannte Nachbesserungsrecht. Kommt ein Gericht spa-
ter zu dem Urteil, die bezahlte Abfindung habe den Wert des
Unternehmens zum Zeitpunkt des Squeeze-outs nicht reflek-
tiert, gibt es eine Nachzahlung. Die Tatsache, dass solch eine
Entscheidung oft erst Jahre spater getroffen wird, lasst sich
durch eine Verzinsung der Nachbesserung in Hohe von 5% tiber
dem EZB-Referenzzins verschmerzen. Haufig notieren Aktien
leicht {iber dem festgelegten Abfindungswert, es entsteht also
ein geringfligiger Verlust bei der Andienung. Dennoch besticht
solch ein Investment durch eine sehr geringe Kapitalbindung

werden.

Medion AG — Die Chinesen kommen

Bekannt wurde Medion durch die langen Schlangen, die in den
90er Jahren in regelméfiigen Abstanden vor den ALDI-Filialen
warteten, um sich den neuesten Medion-PC zu sichern. Opera-
tiv hat sich das Geschéft des Herstellers von Konsumelektronik
in den letzten Jahren positiv entwickelt. In den ersten drei
Monaten 2011 ist das Ergebnis mit 9 Mio. EUR bei einem Umsatz
von 999 Mio. EUR im Plan, das EBIT mit 12,9 Mio. EUR 7% tiber
dem des Vorjahreszeitraums. Mit der chinesischen Lenovo, ei-
nem der weltweit fiihrenden PC-Hersteller, wurde im Juli 2011
ein Zusammenschluss vereinbart. In einem 6ffentlichen Uber-
nahmegebot wurden 13 EUR je Aktie geboten. Nach dessen
Abschluss hielt Lenovo 61% der Anteile an Medion. Da eine
Aktiondrsvereinbarung mit dem Unternehmensgriinder Gerd
Brachmann fiir eine Zurechnung von dessen 18%-Anteil sorgt,
konnte bereits im Dezember 2011 ein Gewinnabfiihrungsver-

und den in das Nachbesserungsrecht gesetzlich eingebauten trag abgeschlossen werden. Lenovo bietet eine Abfindung von »>>
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AgB. 1: MEDION

Kurs der letzten drei Monate;
17 entscheidend falls Squeeze-
out angekuindigt wird

Abfindungswert aus Gewinnabfiihrungsvertrag

Mrz. 11 Mai. 11 Jul. 11 Sep. 11 Nov. 11 Jan. 12

Quelle: Thomson Reuters

13 EUR je Aktie, alternativ wird eine Garantiedividende von
brutto 0,82 EUR bezahlt. Zwar notiert die Aktie mit aktuell 15,50
EUR mit einem Aufschlag von 20% auf den Abfindungswert,
allein aus der ziigigen Umsetzung des Gewinnabfiihrungsver-
trages darf man jedoch die Absicht Lenovos herleiten, das Un-
ternehmen moglichst bald von der Borse zu nehmen. Weitere
Zukaufe wiirden in diesem Fall den Kurs mindestens stabil hal-
ten. Sollte der Squeeze-out umgesetzt werden, miisste die Ab-
findung daher allein aufgrund des Drei-Monats-Durchschnitts-
kurses nahe am heutigen Kursniveau liegen. Die Wartezeit bis
dahin wird den Aktiondren mit einer garantierten Dividenden-
rendite von 5,3% versiift.

Demag Cranes AG — Trittbrettfahrer eines Hedgefonds

Durch die Ubernahme durch den US-Kranbauer Terex fand bei
Demag nun zum dritten Mal innerhalb eines Jahrzehnts ein
Eigentiimerwechsel statt. Die frithere Mannesmann-Tochter
wurde nach Stationen bei Siemens und dem Finanzinvestor
KKR 2006 an die Borse gebracht. Dass die Zeit von Demag an
der Borse gezahlt ist, steht wohl zu vermuten. Im Rahmen eines
offentlichen Ubernahmeangebotes zu 45,50 EUR konnte Terex
bereits 82% der Anteile erwerben. Der nun beschlossene Ge-
winnabfiihrungsvertrag legt die Abfindung auf 45,52 EUR fest,
die Garantiedividende betragt brutto 3,33 EUR. Beim aktuellen
Kurs von 52,40 EUR kann damit eine Dividendenrendite von
6,4% erzielt werden. Offensichtlich ist dies auch fiir den US-
Hedgefonds Elliot kein schlechtes Geschaft. Die Amerikaner

ABB. 2: DEMAG CRANES
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halten trotz oder vielleicht gerade wegen des Gewinnabfiih-
rungsvertrages ca. 10% der Aktien. Denkbar wére daher folgen-
des Szenario: Terex einigt sich mit Elliot auf einen Kauf der An-
teile. Durch weitere Zukaufe an der Borse kann Terex einen
Squeeze-out einleiten, der Abfindungspreis miisste dann basie-
rend auf den Vorerwerben durch Terex mindestens auf dem
gleichen Niveau liegen. Von einem auf Ubernahmen speziali-
sierten Hedgefonds darf man erwarten, dass er sich nicht iber-
vorteilen lasst. Der Streubesitz konnte hier als Trittbrettfahrer
zu denselben Konditionen verkaufen.

Tognum AG — Squeeze-out in Kiirze

Eine &hnlich bewegte Eigentiimergeschichte wie Demag be-
sitzt auch die Tognum AG (frither MTU Friedrichshafen). Der
Finanzinvestor EQT brachte die frithere Daimler-Tochter 2007
an die Borse. Nach dem erstaunlichen Riickkauf einer Sperr-
minoritat durch den fritheren Besitzer Daimler wurde das Un-
ternehmen schlief3lich letztes Jahr von der Engine Holding
GmbH (einem Konsortium von Rolls-Royce und Daimler) iber-
nommen. Aktuell halten die beiden Unternehmen einen Anteil
von 98,98%. Der Free Float hat nur mehr eine Marktkapitalisie-

_— -
L]

rung von 35 Mio. EUR. Ein Squeeze-out ist bereits angekiindigt,
der entsprechende Beschluss wird voraussichtlich auf der
Hauptversammlung im Mai gefasst werden. Mehrere Kompo-
nenten machen die Teilnahme an diesem Squeeze-out auch fiir
heute noch nicht investierte Investoren interessant: Die Divi-
dende im Mai sollte mindestens auf Vorjahresniveau liegen
(0,50 EUR), der fiir den Squeeze-out mafigebliche Drei-Monats-
Durchschnittskurs liegt ca. auf dem aktuellen Kursniveau (26,50
EUR). Das Nachbesserungsrecht ist daher fiir einen Anleger,
der erst heute kauft, gratis. Die Dividende sorgt zuséatzlich fiir
2% Rendite. Ab der voraussichtlichen Umsetzung des Squeeze-
out im Frithsommer wird das Nachbesserungsrecht zusétzlich
verzinst.

Die bessere Anleihe
Ubernahmeaktien besitzen hiufig durch garantierte Abfin-
dungszahlungen, Garantiedividenden und die Verzinsung der
Nachbesserungsrechte &hnliche oder sogar bessere Kondi-
tionen als vergleichbare Industrieanleihen — angesichts einer
nach unserer Einschatzung wohl zu erwartenden konjunktu-
rellen Abschwéachung die bessere Alternative, verglichen mit
so mancher Anleihe eines Schuldners mit fraglicher Bonitéat. B
Christoph Karl

Foto: Tognum



INTERVIEW MIT EINEM INVESTOR /Potpourri

»Kapitalgarantie plus

weiteres Kurspotenzial“

Smart Investor im Gespréch mit Tim Schmiel, Geschdftsfiihrer der VM VermdogensManu-
faktur, iiber Investments in Ubernahmesituationen, in denen Aktien vergleichbare Risiko-

profile wie Anleihen bieten

Smart Investor: Herr Schmiel, konnen Sie uns in kurzen Worten
uber die Historie der VM VermégensManufaktur erzdhlen?
Schmiel: Priméres Interesse unseres Unternehmens war immer
der Kunde und nicht die Orientierung an bestimmten Kapital-
marktprodukten. Mit diesem Ansatz wurde die VM 1986 von
mehreren Borsenhdndlern in Diisseldorf gegriindet. Als wir
2006 zunehmend das Nachfolgethema unter den Partnern dis-
kutierten, haben wir uns bewusst gegen den Verkauf des Unter-
nehmens an einen Kaufer entschieden, der lediglich am Unter-
nehmen als Vertriebsplattform interessiert gewesen ware.
Stattdessen haben wir in der Familie August von Finck einen
Kéufer gefunden, der aktiv unser bestehendes Geschéftsmodell
begleitet. Heute bieten wir unseren Kunden mit sieben Part-
nern die klassische Depotverwaltung an den Standorten Diis-
seldorf, Dortmund, Stuttgart und Miinchen an.

Smart Investor: Was genau ist das Geschéaftsmodell, mit dem
die VM die Gelder ihrer Kunden verwaltet?

Schmiel: Zunichst einmal bieten wir ausschlief3lich Primar-
produkte an, d.h. Aktien, Festverzinsliches, Cash und Gold. Deri-
vate, Fonds, Absicherungsgeschafte und andere ,Finanzproduk-
te* schlieRen wir allein schon aus Kostengriinden aus. Ahnlich wie
bei Warren Buffett gilt bei uns der Grundsatz, dass wir verstehen
miissen, in was wir investieren. Der Nischenmarkt, in dem wir uns
betatigen, ist das Aufspiiren von Marktineffizienzen. Dabei werden
wir haufig bei Small- und Mid Caps oder bei Aktien von Unterneh-
men, die sich in Ubernahmesituationen befinden, fiindig. Wir par-

Foto: tiratore/fotolia.de

Tim Schmiel ist Geschdiftsfiihrer der VM
VermdgensManufaktur. Er ist seit 30 Jah-
ren in der Vermdogensverwaltung aktiv, da-
von 15 Jahre in leitender Funktion bei der
VM. Durch die Spezialisierung auf Aktien
von Unternehmen in Ubernahmesituatio-
nen bietet er seinen Kunden den Zugang zu
einem von institutionellen Investoren wei-

testgehend unbeachteten Marktsegment.

tizipieren sozusagen an den Zukau-
fen eines tibernehmenden Unter-
nehmens in der betreffenden Aktie.

Smart Investor: Wie nutzen Sie konkret Ubernahmesituationen
zum Vorteil Ihrer Kunden?

Schmiel: Zunachst gibt es die Pflicht eines Ubernehmers, der
mehr als 30% der Anteile einer bérsennotierten Gesellschaft er-
wirbt, ein Ubernahmeangebot zu unterbreiten. Uberschreitet
seine Beteiligung 75%, kann er einen Gewinnabfiihrungs- und
Beherrschungsvertrag abschlieffen. Der gibt ihm das Recht,
dem Vorstand der Tochtergesellschaft Weisungen erteilen zu
diirfen und den Gewinn an die Mutter abzufithren. Zum Aus-
gleich muss er den Minderheitsaktionaren ein Abfindungsange-
bot machen oder eine Garantiedividende zahlen.

Smart Investor: Zu welchen Konditionen hat dies zu erfolgen?
Schmiel: Der angemessene Abfindungspreis, der von einem Wirt-
schaftspriifer bestimmt wird, orientiert sich am Borsenkurs und
am Ertragswert. Alternativ zu dieser Abfindung wird den Free-
Float-Aktionaren, die nicht verkaufen wollen, eine Garantiedivi-
dende gezahlt. [hre Hohe orientiert sich am Abfindungspreis.
Solange die Angemessenheit der Abfindung gerichtlich tiberpriift
wird, kann man als Minderheitsaktionar weiterhin auf die Abfin-
dung eingehen. Diese Sicherheit, gepaart mit der Chance einer
vom Gericht festgesetzten hoheren Abfindung und weiterer Struk-
turmafinahmen, ergibt ein attraktives Chance-Risiko-Verhaltnis.

Smart Investor: Worin liegt fiir lhre Kunden der besondere Reiz
dieses Modells?

Schmiel: Fiir unsere Kunden erreichen wir durch Investments in
solche Aktien iiber den kompletten Ubernahmezyklus kontinuier-
lich eine gewisse Kapitalgarantie — zuerst durch den gebotenen
Ubernahmepreis, spiter eventuell durch eine im Rahmen eines
Gewinnabfithrungsvertrages bezahlte Abfindung. Danach wird in
der Regel versucht, den Streubesitz nach und nach abzufinden

>>
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CHANCE-/RIs1KO-PROFIL UBERNAHMEAKTIE

Gewinnchance

Aktie in
Ubernahme-
situation

Aktie Anleihen

bzw. der Hauptaktionar kauft an der Borse weiter zu. Hat er schlief3-
lich 95% des Kapitals in seinen Handen, kann er die restlichen
Aktionére gegen eine erneute Abfindung vollstandig ausschlief3en.
Die Historie zeigt, dass in diesem sogenannten Squeeze-out-
Verfahren haufig eine erneut hohere Abfindung bezahlt wird.

Smart Investor: Ausschluss klingt zundchst sehr negativ, wie
kann daraus fiir Anleger ein Geschaft werden?

Schmiel: Die Abfindung kann schon sofort fiir den Aktionar durch-
aus interessant sein. Dariiber hinaus wird bei fast allen Squeeze-
outs nachtraglich ein Spruchverfahren vor Gericht eingeleitet, um
die Angemessenheit der Abfindung iberpriifen zu lassen. Mitun-
ter Jahre spéter kann es dabei zur Nachbesserung kommen, falls
das Gericht den Abfindungspreis fiir zu niedrig hélt. Das bietet die
Moglichkeit, Aktien kurz vor Durchfiihrung eines Squeeze-outs zu
kaufen und mit einer relativ kurzen Kapitalbindung Nachbesse-
rungsrechte zu erwerben. Man kann dabei in immer neue Squeeze-
outs investieren und bekommt {iber kurz oder lang ein ganzes
Portfolio an Nachbesserungsrechten. Nicht weniger interessant
werden Nachbesserungsrechte durch eine Verzinsung von 5%
iiber dem EZB-Referenzsatz ab Eintragung des Squeeze-outs. Die
Wartezeit bringt also im Erfolgsfall zusatzlichen Gewinn.

Smart Investor: Kénnen Sie uns sowohl zu Unternehmen mit
Gewinnabfithrungsvertragen als auch zu potenziellen Squeeze-
out-Aktien spannende Einzelwerte nennen?

Schmiel: Leider darf ich aus regulatorischen Griinden keine un-
serer unmittelbaren Positionen benennen. Wir hatten in der
Vergangenheit viele Transaktionen, die nun abgeschlossen
sind, und schauen uns gerade neue Moglichkeiten an. Darunter
fallen z.B. Familienunternehmen, die sich in Umbruchsituatio-
nen befinden, oder Konglomerate, bei denen die Summe der
Einzelteile wertvoller als der Konzern ist. Der Idealfall ist eine
Aktie, bei der eine Unterbewertung im Rahmen einer der be-
schriebenen Strukturmafinahmen behoben wird. Angesichts
von aktuell mehr als 2,7 Mrd. EUR Anlagen unter unserer Ver-
waltung miissen wir uns natiirlich auch mit der Liquiditét in
den jeweiligen Aktien auseinandersetzen. Zur Beimischung in
unseren Portfolien nutzen wir daher auch Werte, bei denen wir
in naher Zukunft mit Ubernahmesituationen rechnen.

Smart Investor: Liegt Ihren Entscheidungen auch ein makro-
okonomisches Gesamtbild zugrunde?

Schmiel: Ja. Im Gegensatz zu vielen anderen Marktteilnehmern
sehen wir eher eine deflationédre als eine inflationdre Gefahr.
Zwar verschulden sich die Regierungen immer noch kraftig
neu, die Privatleute aber stehen unter Druck, ihre Schulden ab-
zubauen. Manchmal kann es ohnehin ganz anders als erwartet
kommen: Die hochste Verschuldung eines Staates gab es in der
Geschichte in England nach den napoleonischen Kriegen mit
etwa 300% des BIP, das ist mehr als dreimal so viel wie jetzt in
Deutschland. Was darauf folgte, war aber nicht eine Inflation,
sondern fast ein Jahrhundert lang eine deflationédre Phase. Ein
Inflationsproblem konnten wir erst dann bekommen, wenn
Wirtschaft und das Kreditgeschéaft kréftig anspringen und die
Notenbanken die tiberschiissige Liquiditdt nicht schnell genug
aus dem System nehmen. Darauf miissen wir aufpassen.

Smart Investor: Herr Schmiel, vielen Dank fiir das sehr interes-
sante Gesprach. [ |
Interview: Ralf Flierl, Christoph Karl
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Preiserh6hung und

Pseudojournalismus

Das Wesen des Papiergeldsystems
Witzig fand ich den Hinweis in Ihrem Anschreiben zur
- Preiserhohung, dass die Verteuerung eine Eigen-
schaft des Papiergeldsystems ist — stimmt genau!
Dann war der ,Smart Investor® aber bisher recht inkonsequent
beim Umsetzen der eigenen Erkenntnisse — oder? Oder sehen
Sie sich als auf3erhalb des Systems stehend? Dass ich von der
Preiserhohung erst ab Ende 2012 ,betroffen” sein soll, finde ich
unangebracht. Qualitat hat immer ihren Preis, sonst kann sie
nicht beibehalten werden. Ich zahle gern den Preis, den ein Pro-
dukt wert ist. Das waren im Falle des Smart Investor wohl ca.
7,50 bis 8 EUR je Heft, wenn man die Sonderhefte mit ein-
bezieht. Bitte stellen Sie mir sofort eine neue, gednderte Rech-
nung mit dem héheren Preis zu.
T Baatz

In der Tat, wir sind Teil dieses Finanzsystems, unter-
liegen dem Effekt der Preisinflation und waren in der
Vergangenheit diesbeziiglich sicherlich nicht ganz
konsequent und mussten uns nun auf einen Schlag
anpassen. Dass Sie frither schon lhre erh6hte Rechnung erhal-
ten wollen, ehrt Sie, wiirde aber organisatorischen Mehrauf-
wand verursachen, der in keinem Verhéltnis steht. Trotzdem

danke fiir das Angebot.
journalismus. Dass ich meine Auféerung, die Sie im
Heft 3/2012 auf S. 50 im Artikel ,Das grofRe Bild“ zitie-
ren, angeblich Ende Mai (de facto war es 30.1. in Miinchen)
gemacht haben soll, ist nur das offensichtlichste Indiz der Qua-
litat [hrer Arbeit. Obendrein ist sie ver-
zerrt wiedergegeben. Ich habe es als ein
wirtschafts- und gesellschaftspolitisch
winschenswertes Ziel genannt, dass
auch alle Griechen sich einen Daimler
leisten konnen. Dies war als Symbol fiir
den allgemeinen Aufholprozess ge-
meint, der auch drmere EU-Lander an
das Niveau der reicheren heranfiihren
soll. Im Rahmen der Podiumsdiskussion
(und auch sonst) habe ich weitere Lo-
sungsvorschlage gemacht, die in lhrem
Kraut-und-Riiben-Artikel (,Tater und
Opfer®) wohl keinen Platz hatten. Mein
Beileid!

Si

Pseudojournalismus
Sie betreiben schlampigen und verzerrenden Pseudo-

Dr. Michael Dauderstédt

Dr. Michael Dauderstddt
Leiter, Abteilung Wirtschafts- und Sozialpolitik
Friedrich-Ebert-Stiftung, Bonn

B23531:H1925 Potpourri

Sie haben recht, beim Datum ist uns ein Fehler unterlau-

SI fen und ein Beitrag wie ,Das grof3e Bild“ kann nicht
mehr als eine ,Tour d’Horizon“ sein - ,Kraut und

Riiben*, wie Sie es nennen. Uns ist klar, dass Ihre Aussage
provokant war, weshalb wir sie auch so wiedergeben wollten, als
gedanklichen Endpunkt einer Argumentation. In der Sache sind
wir dennoch anderer Meinung: Erstens erscheint uns die Charak-
terisierung der sozialen Lage hierzulande eindeutig zu rosig.
Auch in Deutschland kon-

o e nen sich bei weitem nicht

Smart t“vgstur .I'I alle einen Daimler leisten.

Zweitens hat das, was Sie
als ,wirtschafts- und gesell-
schaftspolitisch wiinschens-
wertes Ziel“ bezeichnen,
eine Kehrseite, und die
heif3t Zwang, Umverteilung
und hochstwahrscheinlich
fortdauernde Abhéangigkeit
(vgl. Landerfinanzausgleich).
Es ist nach unserer Auf-
fassung auch ethisch nicht
begriindbar, den deutschen
Steuerzahler fiir die atem-
beraubende Korruption der
griechischen Nomenklatura
und deren ins Trockene ge-
brachte Auslandsmilliarden in Haftung zu nehmen. Drittens
scheint uns der Aspekt ,Daimler windschief, denn durch ver-
schenkte Luxus-Konsumgiiter wird nicht ein Problem in Staat,
Wirtschaft und Gesellschaft Griechenlands gelost.

L

-.--u- -
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Wihrungsanleihen von Rohstofflindern

Mit Interesse habe ich wieder Ihren neuen Smart Inves-
tor gelesen mit dem Hauptthema Anleihen. Zu mei-
nem grofden Erstaunen gehen Sie darin auf Anleihen in
anderen Wahrungen hochstens einmal ganz am Rande ein, ins-
besondere was die Wahrungen der sogenannten Rohstofflan-
der, z.B. Kanada, Australien, Norwegen, betrifft. Halten Sie die
Hoffnung, dass diese Wahrungen stabiler gegeniiber dem Euro
sind, fiir unberechtigt, oder welche Griinde haben Sie veranlasst,
diese Anlagemoglichkeit nicht nadher in Betracht zu ziehen?

Dr. J. Schulz >>
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GoOINGPUBLIC MEETS SENEGAL

Als Wirtschaftsfachverlag schreibt die GoingPublic Media AG nicht
nur tiber die verschiedenen Formen der Unternehmensfinanzierung,
sondern ist beispielsweise selbst bérsennotiert. Uber DIE STIFTUNG,
seit vier Jahren Schwesterpublikation des GoingPublic Magazins,
sammelt der Verlag nun eigene Erfahrungen im Fundraising. Fiir ein
Demokratieprojekt im Senegal stammt eine Hilfte der notwendigen
Mittel von der Weihnachtsspende der GoingPublic Media AG und
ihren angeschlossenen Unternehmen. Die zweite Hilfte steuern u.a.
Mitarbeiter bei. Die Patenschaft fiir das Projekt hat das internationale
katholische Missionswerk missio vermittelt. Der Verlagsleiter des
Magazins DIE STIFTUNG, Tobias M. Karow, konnte sich vor Ort tiber-
zeugen, dass es gute Chancen fiir eine erfolgreiche

Umsetzung gibt: Eine achttigige Projektreise brachte
ihn an die Brennpunkte. Lesen Sie seinen Reisebericht

auf www.die-stiftung.de |

Ein senegalesischer Markt auf dem Land — hier gibt es nichts, was es nicht gibt.

Wahrungen aus den von lhnen genannten Landern
halten wir durchaus fiir interessant, allerdings steht
bei diesen aus Anlegersicht die Wahrung im Vorder-
grund und nicht die Anleihe selbst. Das war der Grund,
warum wir sie in dieser Geschichte nicht behandelt haben. Wie
Sie vielleicht bemerkt haben, gibt es im Smart Investor eine re-
gelméflige Rubrik zum Thema Anleihen. Dort werden wir in den
kommenden Monaten sicherlich auch Anleihen aus solchen

Rohstofflandern behandeln.
leicht etwas zu frith. Als langjéhriger Leser weif3 ich

Thre Titelauswahl zu schatzen. Was das Timing angeht,
habe ich den Eindruck, dass Sie da ofter etwas zu schnell
schie3en. Sicherlich, der Markt ist heif3 gelaufen, anfillig fiir
eine Korrektur. Risiken wie niedriges BIP-Wachstum in den
Emerging Markets, hoher Olpreis, zu optimistische Gewinner-
wartungen etc. Aber, Sie schreiben es selbst, die EZB ist gewillt,
jeden Vertrag zu brechen, jede Menge Geld den Banken zur Ver-
fiigung zu stellen, um das System am Laufen zu halten. Die jetzi-
ge Hausse wurde mit geringen Umséatzen und vielen Akteuren
am Seitenrand veranstaltet. Der Leidensdruck ist grof3 und die
von der EZB abgeschopften Milliarden miissen Rendite abwer-

Si

Nicht sehr smart
Sie setzen lhre Verkdufe im Musterdepot fort. Viel-
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fen. Ich kdnnte mir eher ein Squeeze-Szenario vorstellen, das
eine ausgedehntere Korrektur einleitet. Imn Moment wiirde ich
nur vorsichtiger agieren, sehe aber keinen Grund, radikal auf-
zurdumen. Was war das mit der Griechenlandanleihe? Das Kapi-
tel war fiir mich wenig smart. Da hat wohl eher die Gier gesiegt.
Mit einer Anlage eines Smart Investor hatte das nichts zu tun,
eher mit einem gierigen Hedgefonds-Manager. Wie das aus-
gehen konnte, war mir eigentlich klar.

H. Lehmann

In der Tat war die Griechenlandanleihe-Spekulation
im Nachhinein gesehen nicht smart. Dass Sie uns das
im Nachhinein sagen, ist auch nicht sehr smart. Bei
den Aktienmarkten trauen Sie sich schon im Vorhinein
etwas zu prognostizieren. Mal sehen, ob Sie damit recht bekom-
men. Zumindest sind Sie mit [hrer Meinung nicht alleine, wie
die Auswertung der Pressestimmen im aktuellen Heft auf S. 44

zeigt. Mal sehen, wie’s ausgeht.
mochte ich als Swing-Trader, auf Basis von End-of-Day-

Daten. Was sind die Merkmale eines erfolgreichen

Traders? Welches Know-how bendétigt man? Welche Eigen-
schaften sollte man mitbringen?

Sl

Berufswunsch Trader
Ich mochte professioneller Trader werden. Starten

Heinrich Aumer

Wie der Name ,Smart Investor” schon sagt, beschéaf-

tigen wir uns mit Investments und nicht mit Tra-

ding. Wenden Sie sich doch bitte an das Magazin
»lrader's“ oder suchen Sie beim FinanzBuch Verlag

nach geeigneten Biichern. Ubrigens: Unserer Einschatzung
nach verlieren 90% der Trader an der Borse Geld. Uberlegen Sie
sich also gut, ob Sie zu den 10% Erfolgreichen gehoren kdnnen.

Reif3erische Werbebeilagen

Der Smart Investor ist mir als Bollwerk der Oster-
reichischen Schule sehr lieb. Daher sehe ich Werbe-
beilagen wie ,Der Optionen-Profi“ sehr ungern. Mir ist
die Zeit zu schade, um den Wahrheitsgehalt der dorti-



gen Aussagen zu iberpriifen. Waren aber auch nur Teile davon
wabhr, so sollte der Chefredakteur Rainer Heifdmann schon lan-
ge die Liste der Milliardare anfiihren. Smart Investor spielt in
einer ganz anderen Liga. Solcher Unfug wird dem Smart Inves-
tor nicht gerecht. Weiterhin viel Erfolg mit lhrem Magazin.
Christian Z.

Sie sehen das vollig richtig. Solche Werbebotschaften

S sind Unfug und vollig unrealistisch. Wir drgern uns
selbst regelméfig dariiber. Allerdings sehen wir diese

Beilagen auch erst im gedruckten Heft. Unser Tipp:
Genauso wie Sie Anzeigen mit unsinnigen Botschaften einfach
iberblattern konnen, kénnen Sie solche Beilagen sofort weg-

werfen.
9
beziehen, wahrlich nicht zu viel. Die vielen interes-
santen und zeitnahen Beitrage sind das Geld wert. In
Zukunft solltet Ihr alle zwei Jahre erhdhen, da eine einmalige
Erhéhung im zweistelligen Bereich bei den Kunden in dieser
Hohe leider oft falsch ausgelegt und verstanden wird. Ich trinke
und genief3e auch heute noch drei Espressi im Monat und lese
den Smart Investor mit grofem Interesse. Ich wiinsche dem
ganzen Team auch in Zukunft viele gute und kreative Ideen und
Beitrdge und bin mir sicher, dass der Smart Investor in den
nachsten uns bevorstehenden, vermutlich stiirmischen Jahren
eine wertvolle Unterstiitzung sein wird.

Gegenwert von drei Espressi
Smart Investor kann man heute fiir drei Espressi

W. Horn

In der Tat, drei Tassen Kaffee pro Monat sollte einem

der Smart Investor schon wert sein. In jedem Falle

werden wir weiter am Ball bleiben und die Markte
ehrlich und unvoreingenommen analysieren. Lassen
Sie sich auch weiterhin Ihren Espresso schmecken!

Si

Smart Investor ist gut fiirs grofie Bild

Das neue Heft ist wie immer prima und die vorgenom-
mene Preiserh6hung geht auf jeden Fall in Ordnung.
Was ich vor allem gut finde ist, dass Sie auch die

/ Potpourri

Jeden Mittwoch:
Smart Investor Weekly!

In unserem kostenlosen E-Mail-Service Smart Investor Weekly
kommentieren wir einmal wéchentlich die Lage an den Mark-
ten — und nehmen dabei , kein Blatt vor den Mund“. Der News-
letter wird jeden Mittwoch auf unserer Website www.smartinves-
tor.de veréffentlicht. Dort kann man sich auch fiir die Versen-
dung registrieren.

Gesamtheit des ,Systems* betrachten und sich dann entsprechend
positionieren. Es wird nicht nur eine entsprechende Aktie
besprochen und fertig. Um Anregungen einzuholen, sind auch
andere Blatter — ich lese beispielsweise ,Borse Online* und
,2Aktionar* — auch nicht schlecht; aber um fiir sich selbst ein
grofdes Bild bzw. einen Leitfaden zu entwerfen, da ist der Smart
Investor unschlagbar. Schlussendlich kann jeder fiir sich selbst
entscheiden, ob er lhre Meinung vertritt oder auch nicht und
entsprechende Transaktionen nachvollzieht oder auch nicht.
Manch eine Kritik bei den Leserbriefen kann ich deshalb nicht
nachvollziehen, sei's drum. Fazit: Machen Sie weiter so!

A. Kirst

Si

Ihren Ausfithrungen kénnen wir nichts hinzufiigen. B

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

Wie war das eigentlich damals genau, als im November 1989 die
Mauer fiel? Gewiss kénnen wir uns alle noch an den Jubel in der
Prager Botschaft erinnern, als Hans Dietrich Genscher die Aus-
reisegenehmigung fiir die Fliichtlinge verkiindigte. Auch haben
wir die Pressekonferenz mit DDR-Politbiiro-Mitglied Giinter
Schabowski nicht vergessen, in der er an jenem 9. November
die Reisefreiheit ausrief. Neben den bewegenden Bildern vom
Brandenburger Tor wéare noch Helmut Kohls Ankiindigung ,blithen-
der Landschaften® zu erwédhnen, die ihm spéter rohe Eier und
ein Handgemenge mit dem Ubeltiter einbrachte.

Wie die Wiedervereinigung jedoch im Detail verlief, wie aus der
DDR fiinf Bundeslander wurden, oder besser, wie man die DDR
erst abgewickelt und dann neu errichtet hat, schildert Dirk
Laabs in ,Der deutsche Goldrausch®. Im Mittelpunkt der Ereig-
nisse, die in einer Art Tagebuch vom 3.12.89 bis 24.6.94 auf
faszinierende Weise chronologisch erfasst wurden, steht dabei
die Arbeit der Treuhand. Was kann man iiber das Buch sagen?
Es ist vor allem ein sehr wichtiges Buch, weil darin das Ende

Der dEutElI,'_hE
Goldrausch

¥ wiatre
Ciesnhichte der
framharad

III!
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des sozialistischen Abenteuers
dokumentiert wird. Ferner ist es
ein unangenehmes Buch, da das
Ergebnis des ,Aufbaus Ost“ ent-
tauschend endete. Neben dem
Versagen der Politik zeigt sich
aber auch die Marktwirtschaft von ihrer hasslichen Seite. Denn
die gesamte Wiedervereinigung kommt im Nachhinein einer
feindlichen Ubernahme gleich. Es scheint, als waren die Kapita-
listen tiber Land und Leute im Osten wie eine Herde Elefanten
iiber eine Bananenplantage hergefallen. Zu guter Letzt ist es ein
sehr gutes und ungemein spannendes Buch. Angesichts der
heutigen Probleme 1adt es wunderbar zum Eintauchen in die
gute alte Zeit, ja zum Schwelgen in der Nostalgie mit unserer
D-Mark, Mannesmann und Preussag etc. ein. |

Claus Brockmann

,Der deutsche Goldrausch — die wahre Geschichte der Treu-
hand”, Dirk Laabs, Phanteon Verlag 2012, 384 Seiten, EUR 16,99

BUCHBESPRECHUNG II

,Die Okonomie von GUT und BOSE*

Ein Prager Professor, Bank-Chefékonom und Regierungsbera-
ter schreibt in einem neuen Buch, dass die Wirtschaft ihre
Ethik verloren hat, und landet damit einen Bestseller. Kein
Wunder: In Zeiten von Finanz- und Schuldenkrise trifft er damit
die Seelenlage vieler Leser.

Tomas Sedlacek unternimmt einen akribischen Gang durch
5.000 Jahre Geistesgeschichte — vom Gilgamesch-Epos zum
Alten und Neuen Testament, vom antiken Griechenland zu den
Autoren der Neuzeit — und be-
legt, dass die Okonomie in allen
Kulturen der Moralphilosophie
zuzuordnen war. Erst im 20.

Tomas Sedlidek

e T AL gy veim

Jahrhundert wurde sie zu einer
mathematischen Wissenschaft,
die von ihrem Anspruch her
heutral“ sein will und deshalb
kein Gut und Bose kennt. Unter
den Philosophen herrschte
nicht immer Einigkeit, was un-
ter diesen beiden Begriffen zu
verstehen ist. In den meisten
Quellen wird das ,Animali-
sche®* und Triebhafte im Men-
schen, seine Gier und Eitelkeit,

8o | Smart Investor 4/2012

sein Streben nach Luxus und Verschwendung dem ,B&sen® zu-
geordnet. Das ,,Gute” ist demnach das Geistige, die Vernunft
und Sympathie, die eine gerechte Wirtschaftsordnung zusam-
menhalt. Keine Frage, dass die Okonomie tief in der Kultur ver-
wurzelt ist. Nach Sedlacek sind Konsum und Arbeit in unserer
heutigen Zeit eine sdkularisierte Form der Religionsausiibung.
Wir konsumieren immer mehr, und je mehr wir konsumieren,
desto unzufriedener sind wir. Wir leisten Gotzendienste zur
Steigerung des BIP-Wachstums - statt Produktivitatsfortschritte
zu nutzen, um weniger zu arbeiten und uns der Muf3e hinzuge-
ben. Diese Utopie schreibt er John Maynard Keynes zu.

Das Buch ist ein interessanter, wenn auch mithsam zu lesender
Diskussionsbeitrag. Sedlacek sagt allerdings nicht, wie eine
Okonomie nach seinen Vorstellungen auszusehen hitte. Unge-
klart bleibt auch, wie die Thesen des Tschechen in wirtschaft-
liches und politisches Handeln umzusetzen sind. |

Rainer Kromarek

Die Okonomie von GUT und BOSE”, Tomds Sedldcek,
Hanser Verlag, 450 Seiten, 24,90 EUR

Fiinfseitige Zusammenfassungen zahlreicher Wirtschafts-
und Finanzbiicher finden Sie bei www.getabstract.com.
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3W Power S.A. AoQ 55X 67 Lechwerke AG 645 800 73 Edle und unedle Metalle: Ist der Boom noch intakt?
Adecoagro S.A. A1H 63F 13 Ludwig Beck AG 519 990 68 H Metallaktien- und Fonds
Aixtron SE AoW MPJ 66 MBB Industries AG AoETBQ 69 Edelmetalle als Kapitalschutz
Archer Daniels Midland Co. 854161 14 Medion AG 660 500 73 Neueste Derivate-Trends
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Potpourri / ZU GUTER LETZT

Die Wiege der Korruption

Von Ralph Malisch, Redakteur des Smart Investor

Gelegentlich wird ja ein bisschen {iberrascht getan, wenn man
die Entwicklung der europdischen Schuldenkrise im Allgemei-
nen und die der griechischen im Besonderen betrachtet. Zur
Umsetzung der européischen Idee, also der Vereinheitlichung
des Denkens, Fithlens und der Zahlungsstréme in Richtung
Briissel, setzten die Berufseuropder auf drei unterschiedliche
Wege: Offiziell wurde iber zwei davon gestritten — die Kro-
nungstheorie (Erst alles gut, dann Euro) oder die Basistheorie
(Erst Euro, dann alles gut). Umngesetzt wurde dann die in der
Offentlichkeit weniger bekannte Karren-Theorie (Erst Karren
an die Wand fahren, dann alles einsacken). Da die Karren-
Theorie auf Uberraschung und Schock setzt, wussten die meis-
ten Betroffenen im Vorfeld nichts dariiber. Allerdings erwies
sich der urspriingliche Euro-Teilnehmerkreis als untauglich,
um die Karren-Theorie in angemessener Zeit umzusetzen.
Nicht einmal Italien, auf das man in dieser Hinsicht grof3e Hoff-
nungen setzte, machte Anstalten, iber die Klinge zu springen.
Als dies klar wurde, zog man den letzten Joker: Griechenland,
das als ,Wiege der Korruption“ so ziemlich genau den EU-
Vorstellungen eines idealen Staatswesens entsprach, wurde in
die Eurozone geschoben. In Deutschland wurde der Beiname
iibrigens etwas ungenau als ,Wiege der Demokratie” iibersetzt,
was jedoch im modernen, Partei- und Lobby-gepragten Staats-

—— —

. Tum Mochtiseh
empfiehlt unsere EU-Kiiche
"Frisch erpresste cure-

milliarden” ..,
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wesen in etwa auf das Gleiche
hinauslauft.

Als Griechenland jedoch trotz
tatkraftiger = Unterstiitzung
hochkarétiger US-Investment-
banken nicht einmal ansatz-
weise eine handwerklich tiber-
zeugende Finanzkrise gelin-
gen wollte, schrillten in Briis-
sel die Alarmglocken. Auf
eine Pleite wagte zu diesem
Zeitpunkt ohnehin kaum
noch jemand zu hoffen. Erst nach quéalend langen zehn Jahren
ging die Saat auf und der Karren klebte an der Wand. Ange-
sichts der schier endlos langen Vorbereitungszeit fiel die Be-
griindung fiir die kommenden Schritte erschreckend mager
aus. Genau genommen gab es gar keine: Die mit hingenden
Mundwinkeln vorgetragene ,Alternativlosigkeit wurde zum
teuersten Scherzartikel in der Geschichte der Bundesrepublik.
Mit dem griechischen Scheitern war der Euro-Spuk nicht etwa
vorbei, wie die Uninformierten hofften, er begann erst richtig —
gemaf3 der Logik der EU, die deren grof3er Vordenker, der frithere

Herrscher der Uckermark Erich H., einst schnoérkellos so

formulierte: ,Vorwarts immer, riickwéarts nimmer.“

Tatsachlich haben alle Beteiligten aus dieser Erfahrung
gelernt: Was in Briissel besonders sauer aufstief3, war ja
die Tatsache, dass der griechische Apparat nicht an-
nihernd die Summen absaugen konnte, die man sich er-
hoffte. Lacherliche 110 Mrd. EUR waren es, die im ersten
Zug bereitgestellt wurden — und auch das nur mit Schiit-
zenhilfe durch Briissel selbst. Das war hochgradig un-
professionell. Ebenfalls auf wenig Gegenliebe stief3 die
Renitenz des Volkes, das offenbar der irrigen Annahme
war, etwas von den ,Hilfsgeldern“ abzubekommen, so als
ob es selbst systemrelevant ware. Wenn etwas gut getan
werden will, so die Erkenntnis in Briissel, dann musste
man es selbst tun. Das Eintreiben der Euro-Schutzgelder
sollte daher dauerhaft in eigener Regie institutionalisiert
werden: Effizient, gerduschlos und ziligig — es schlug die
Geburtsstunde des ,Europdischen Stabilititsmechanis-
mus® (ESM). Und da man kiinftig selbst die Hand aufhal-
ten will, lasst man sich und die Seinen vorsichtshalber
umfassend gegen die Wechselfélle des Lebens immunisie-
ren. Die EU und ihre Institutionen, sie sind halt eine
.ehrenwerte Familie“. |
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Crash=Alarm! 4

Was bei einer Wihrungsreform fiir Sie
auf dem Spiel steht und wie Sie Thr Vermogen
sicher durch die Krise bringen!

M Die Lunte glimmt am Pulverfass des Papiergeldsystems. Megaschulden in Billionenhdhe lasten
auf den Wirtschaftsnationen. Mit immer neuen Rettungspaketen soll der finale Crash hinausge-
zogert werden. Hochste Zeit, das eigene Vermogen und die Altersriickstellungen zu retten. Dieses
Buch gibt umfassende und sehr praxisnahe Antworten.

¢ Die wahrscheinlichsten Crash-Szenarien

¢ Die gefahrlichsten Brandbeschleuniger
® Die probatesten Methoden, lhr Geld zu retten

Die Elite hat sich bereits auf die kommende Wahrungsreform vorbereitet. Den privaten
Sparern und Anlegern aber wird vorgegaukelt, Regierungen und Notenbanken hatten
die Krise im Griff. Vertrauen Sie nicht den Gesundbetern. Sie kdnnten ein boses Er-
wachen erleben.

Mit ihren Rettungspaketen und Liquiditats-Bazookas haben Regierungen und Noten-
banken Zeit gekauft. Der Preis dafiir ist unglaublich hoch.

Die gute Nachricht: Von diesem Zeitgewinn kdnnen auch Sie als

-
Sparer und Anleger profitieren - und jetzt noch die Weichen richtig stellen, ]
um lhr Vermdégen zu sichern! o rSI c
In seinem neuen Buch beschrankt sich der Finanzjournalist Michael Briickner nicht i
auf eine Bestandsaufnahme der aktuellen Euro- und Schuldenkrise. Sie erfahren viel- | wuhmngirﬂfﬂmi
mehr ® womit Sie bei einer Wahrungsreform konkret rechnen missen, ® wie eine - A— e
Wahrungsreform ablaufen kénnte, ® wie der Uberwachungs- und Schniiffelstaat

funktioniert, ® was fiir Sie auf dem Spiel steht, ® wie Sie Ihre Ersparnisse sicher durch
die Krise bringen.

Der Autor nimmt die vergangenen Wahrungsreformen in Deutschland, Russland, der
Tiirkei und in Argentinien unter die Lupe. Auf der Grundlage der dabei gewonnenen
Erkenntnisse zeigt er auf, was den Biirgern schon bald drohen kdnnte.

In einem kleinen Crash-Lexikon erldutert Michael Briickner am Ende des Buches die
wichtigsten Begriffe rund um die Euro- und Schuldenkrise - eine niitzliche Hilfe bei
der Einordnung der tdglichen Krisenberichte in den Medien.

Michael Briickner: Vorsicht Wihrungsreform!
Mit diesem Buch spannen Sie Ihren eigenen gebunden o 208 Seiten

Best.-Nr. 928 000  19.95 €
Rettungsschirm auf! o
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~ BEI UNS BEKOMMT DER KUNDE ALLES
AUS EINER HAND. UND ZWAR AUS DER,

DIE ER ZU BEGINN UNSERER
PARTNERSCHAFT GESCHUTTELT HAT.

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

Ein Unternehmen der August von Finck Gruppe
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