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Freitag,

im Steigenberger

31. Mai 2013 bis Samstag; 01.

rk Banco Anlegertagung

Sezession:
rbulenten Zeiten

Juni 2013
Hotel Hamburg

Unabhiingige Kapitalmarktexperten und Kenner der Osterreichischen Schule der

Okonomie (Mises, Hayek & Co) prognostizieren den weiteren Verlauf der Finanz-

krise und ziehen die Schluf$folgerungen fiir private und institutionelle Anleger.

Referenten sind u.a.:

Prof. Dr. Thorsten Polleit
(Prdsident LvM-Institut D, Miinchen)

Prof. Dr. iur Karl Albrecht Schachtschneider
(Euro-Kliiger, Berlin)

Prof. Dr. Philipp Bagus
(Universitit Rey Juan Carlos Madrid, Spanien)

Prof. Dr. Guido Hiilsmann

(Universitit Angers, Frankreich)

Dr. Jiirg Schatz
(CEO Perfect Management Services AG, Liechtenstein)

» Highlights:

»Roland Baader Auszeichnung 2013“ an
Peter Boehringer in der Hamburger Borse

i Mit buchen: Fleetfahrt - eine Reise durch

die Geschichte der Hansestadt Hamburg

Dimitri Speck
(Kapitalmarktanalyst, Miinchen)

Beatrix von Storch
(Zivile Koalition e.V., Berlin)

Oliver Janich

(Buchautor und Journalist, Miinchen)

Ralf Flierl
(Chefredakteur Smart Investor, Miinchen)

Karl Reichmuth
(Verwaltungsratsprdsident Reichmuth & Co, Schweiz)

Institut fiir Austrian Asset Man%gement
www.ifaam.de ¢ Tel.: 0172/391 36 42

Reduzierte Seminarkosten fiir Abonnenten.



Wenn die Falschen
bezahlen sollen

Zu unserem Redaktionsschluss (Freitag,
den 14. Mérz) gab die zyprische Regie-
rung bekannt, im Rahmen des EU-Ret-
tungspakets eine Zwangsabgabe von den
Konten der Sparer der ansassigen not-
leidenden Banken einziehen zu wollen.
Ein solcher ,Haircut” ware ein absolutes
Novum in der Geschichte des Euro und
iiberhaupt nicht zu vergleichen mit dem
griechischen Schuldenschnitt vor einem
Jahr. Wiirde man in Zypern analog zu
damals vorgehen, miisste man die Aktio-
nare oder die Anleiheglaubiger der be-
troffenen Banken zur Kasse bitten. Denn
das sind die Akteure, die ins Risiko gingen
und auf dementsprechende Chancen setz-
ten. So aber hilt man sich an die Sparer,
also die Kunden der Banken, welche mit
der Malaise nichts zu tun haben und
daher auch nicht mit einer Zwangsabgabe
belangt werden diirften.

Die hinter der zyprischen Nacht- und
Nebelaktion stehende Logik kann sich
einem klar denkenden Menschen also
nicht erschlieRen. Muss es aber auch
nicht. Denn in Zeiten des Euro-Rettungs-
wahnsinns und der Finanziellen Repres-
sion gilt als Regel: Es wird mehr und
mehr Willkiir-Entscheidungen seitens
der Politik geben — Recht und Vertréage
gelten nichts mehr. Tatséchlich besteht
die Motivation nur noch darin, die Biir-
ger zu enteignen (indirekt {iber die Teue-
rung oder direkt wie z.B. in Zypern
geplant), um das Kartenhaus - gemeint
ist die fest miteinander verschweifdte
Phalanx aus Staat und den ihn finanzie-
renden Banken - vor dem Einsturz zu
bewahren. So unbedeutend und weit weg
von uns Zypern auch sein mag, dieses
Vorgehen ist richtungsweisend fiir die
Zukunft in der EU - auch in Landern wie
Deutschland, die heute vermeintlich als
sichere Hafen gelten.

Zur Stunde ist zwar noch keine endgiiltige
Entscheidung in Zypern gefallen, aber
egal wie sich dieser Fall gestalten wird:

/ Editorial

Ralf Flierl,
Chefredakteur

Allein die Tatsache, dass man dariiber
laut nachdenkt, Sparer fiir die Fehler
anderer zahlen zu lassen, zeigt, wohin
die Reise zukiinftig gehen wird. Wer
tatsachlich glaubt, die Euro-Krise sei
(weitestgehend) vorbei, der lebt hinter
dem Mond. Auf weitere finanziell repres-
sive Maf3nahmen seitens des Staates
sollte man sich daher einstellen.

Das Thema Zypern konnten wir aufgrund
der knappen Zeit nicht mehr in diesem
Heft behandeln. Dafiir bieten wir eine
Reihe anderer spannender Themen wie
z.B. ,Demografie und Borse“ (S. 14): Land-
laufigen Binsenweisheiten stellen wir hier
die Alternativmeinung des Querdenkers
Ridiger Braun gegeniiber (S. 16 und S. 74).
Wir beleuchten Italien nach der Wahl (S. 6),
gehen auf den Markt der Agrarrohstoffe
ein (S. 10), hinterfragen den oftmals
unterstellten Zusammenhang zwischen
inverser Zinsstruktur und Borse (S. 36)
und stellen ein quantitatives Analyse-
modell vor (S. 22) sowie eine vollig simple
Methode, um antizyklisch in Indizes zu
investieren (S. 20). Und vieles mehr.

Das Smart Investor Team wiirde sich
freuen, Sie am 19. und 20. April in Stutt-
gart auf der ,Invest“ zu sehen, wo wir
abermals mit einem Stand vertreten sein
werden. Den Code fiir den kostenlosen
Bezug der Eintrittskarte finden Sie im
Kasten auf S. 21 unten.

Bleiben Sie uns gewogen,
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FONDS

Investieren in Edelmetalle.

Mit den Experten.

Setzen Sie auf stabile ErfolgsgréfBen. Die
Edelmetalle Gold und Silber versprechen das
groBte Potential und bilden somit das Kern-
investment der Stabilitas Fonds.

Ergénzt werden die Fonds durch Anlagen in
den Sektoren Platin, Palladium, Basismetalle
und Energie.

Unsere erfolgreichen
Stabilitas-Fonds

Das Basisinvestment:
Stabilitas Gold+Resourcen
(WKN AOFEBP)

Das Potential von Silber nutzen:
Stabilitas Silber+Weissmetalle
[(WKN AOKFA1)

4

Goldminen in Australien:
Stabilitas Pacific Gold+Metals
(WKN AOMLBU)

g oq\ g

Von Spezialsituationen profitieren:
Stabilitas G+R Special Situations
(WKN ADMV8V)

www. stabilitas-fonds.de

Stabilitas GmbH
Wittenbrede 1
32107 Bad Salzuflen

Tel: +49.5222-795314
Fax: +49.5222-795316
info@stabilitas-fonds.de

Diese Anzeige dient ausschlieBlich 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 Halbjat und Jahresbericht. Die 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 i nicht notwendigerweise
positive Entwicklungen in der Zukunft. Eine Garantie fiir die Richtigkeit aller
Angaben kann nicht iibernommen werden. Anderungen vorbehalten.
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Demografie und Borse

Die Zukunft scheint alles andere als offen zu stehen. Demografische Entwicklungen,
so jedenfalls die landlaufige Meinung, werden Deutschland an die Grenze der
Belastbarkeit bringen und verheif3en nichts Gutes fiir den heimischen Wettbe-
werbsstandort bzw. Arbeits- oder Kapitalmarkt. Auch im Wirtschaftswunderland
China brauen sich schwarze Wolken zusammen, welche das Weltwirtschaftswachs-
tum schmerzlich dampfen diirften. Vielleicht kommt aber alles erstens auch ganz
anders und zweitens als man denkt - so jedenfalls die Meinung von Riidiger Braun,
der seine Sicht der Dinge im Gastbeitrag auf S. 16 bzw. im Interview auf S. 74 darlegt.
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6 Italien

Chance oder Risiko?

Die von Mario Monti eingeleiteten Refor-
men sind mit der Pattsituation nach den
Wahlen endgiiltig ins Stocken geraten.
Prognosen iiber die weitere politische
und wirtschaftliche Entwicklung stehen
auf tonernen Fiifden. Warum sich eine
Investition trotzdem lohnen kdnnte und
welche Titel besonders aussichtsreich
erscheinen, stellen wir auf S. 6 vor.
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2§ Osterreichische Schule

Wettbewerbsvorteil ausbauen

Mathias Erlei legt in seinem Gastbeitrag
auf S. 26 die Vorziige des umfassenden
Ansatzes der Osterreichischen Schule
dar. Gleichzeitig pladiert er allerdings
dafiir, die Thesen Mises’ und Hayeks
nicht als sakrosant anzusehen. Ziel
miisse es eher sein, in einen wissen-
schaftlichen Diskurs zu treten und Uber-
zeugungsarbeit zu leisten.

Foto: PantherMedia / Josef Miillek



Foto: PantherMedia / Arne Pastoor

Foto: PantherMedia / Mazuryk Mykola

36 Inverse Zinsstruktur
Rezession voraus?

Die Kapitalmarktforschung ist sich einig,
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fikanteste Einzelindikator fiir eine bevor-
stehende Rezession ist. Dementspre-
chend sollte man sich mit einem Invest-
ment am Aktienmarkt zuriickhalten. Wie
sollte also das richtige Timing aussehen?
Nahere Ausfiihrungen dazu ab S. 36.
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Lohnendes Investment?

Eine Anlage in Agrarrohstoffe bzw.
-aktien erfordert eine vielschichtige
Betrachtung. So sind neben allgemeinen
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen
vor allem klimatische und landwirt-
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in unserem Beitrag ab S. 10 nachlesen.
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Der Pfandbrief
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Nerlag
WP Hlisssrischas Werpapes rhasss A%

Der Pfandbrief - Eine Finanz-
innovation Friedrich des Grofien
Prof. Dr. Udo Hielscher, 53
Seiten, viele Farbabbildungen,
Hardvocer, 14,90 Euro

Die Urspriinge von ,,Wall Street”

und des amerikanischen Kapitalmarkics
im Spiegel Historischer Weripapiere

ian

Prof. Dr. Udo Hielscher

Niertag
NPT Hintriseives Weripapherhams AG

Die Urspriinge von ,,Wall
Street” und des amerikanischen
Kapitalmarktes im Spiegel
Historischer Wertpapiere

Prof. Dr. Udo Hielscher,

101 Seiten, viele Farbabbildungen,
Softcover, 14,90 Euro

Bestellen Sie direkt
beim Verlag (HWPH AG):

E-Mail: SCHMITT@HWPH.DE
Telefon: (0 81 06) 24 61 86
Fax: (0 81 06) 24 61 88
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Viva ltalial?

Trotz Politik-Chaos kommen
Stockpicker an der Maildinder Borse
ins Schwdrmen.

Die mit Spannung erwarteten Wahlen in Italien haben als Ergeb-
nis eine Pattsituation gebracht. Damit droht dem Land die poli-
tische Lahmung. Aus Anlegersicht ist das kritisch, ist Italien
wegen einer hohen Schuldenquote von 127% gemessen am
Bruttoinlandsprodukt im Zuge der EU-Krise doch ebenfalls in
die Schusslinie geraten. Um die Mérkte zu beruhigen, waren Re-
formen wichtig. Doch die scheinen bei der aktuellen politi-
schen Konstellation weiter entfernt denn je. Vor diesem Hinter-
grund verwundert es nicht, dass es an der Mailander Borse zu-
letzt sehr volatil zugegangen ist. So hat der Leitindex FTSE MIB
Index seit Ende Januar in der Spitze gut 13% verloren, nachdem
er zuvor seit Juli um fast 45% gestiegen war. Die jiingste Ab-
wartsbewegung schiirt jetzt aber wieder die Sorge vor einem
scharfen Kursrutsch, wie er sich 2012 eingestellt hat. Damals
war die Mailander Borse in vier Monaten von Mitte Marz bis
Mitte Juli um fast 28% eingebrochen, nachdem sie bereits im
Jahr zuvor kréftig hatte Federn lassen miissen. Erst die Ankiin-
digung der Europaischen Notenbank, den Euro mit aller Macht
zu verteidigen, sorgte damals fiir ein Ende der Abwartsspirale.

Und auch jetzt setzen Experten wieder auf ein Einspringen der
Européischen Zentralbank fiir den Fall, das sich die Krise wie-
der zuspitzen sollte. ,Am Ende wiirde die EZB selbst dann ita-

lienische
Staatsanleihen
kaufen, wenn sich Ita-
lien nicht zu breit angelegten
Reformen bekennt®, ist sich
Commerzbank-Chef-
volkswirt Jorg Kramer
sicher. Ahnlich sieht
das auch Volkswirt
Thomas Herrmann
von der Credit Suisse:
,Wir glauben, dass sowohl
die EZB als auch die europdische
Politik weiterhin alles daran setzen werden, ein dauerhaftes
Ansteigen der Anleiherenditen zu verhindern.“ Verglichen mit
Amerika halt Herrmann die Haushaltslage in Italien sowieso ge-
nerell fiir deutlich gesiinder und auch die Probleme im Banken-
sektor fiir weniger gravierend. Sollte diese Annahme stimmen
und sich die Krise in Italien nicht doch wieder verscharfen, dann
diirften Stockpicker auf ihre Kosten kommen. Denn einerseits
mag die drittgrofite europdische Volkswirtschaft zwar nach
sechs Quartalen mit einem schrumpfenden Bruttoinlands-
produkt in der tiefsten Wirtschaftskrise seit 20 Jahren stecken.
Andererseits darf aber auch

Quellen: StarCapital
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17 AKTIENIDEEN FUR DEN ITALIENISCHEN AKTIENMARKT

BRANCHE HOCHST- TIEFST- GEWINN/ KGV Divip./  DIV.REND.
KURs 1. KURS 1. AKTIE 13E AkTIE 13

ENIS.p.A. 897 791 OL/Gas 18,30 19,59 14,94 2,00 9,15 1,10 6,01%
DANIELI S.P.A. 868 988 STAHLWERKE 20,41 23,50 14,65 2,144 9,52 0,33 1,62%
CIR COMPAGNIE S.P.A. 864 687 BAUSTOFFE 0,764 1,24 0,71 VERLUST -/- 0,025 3,27%
AuTOSTRADA TORINO-MILANO S.P.A 866 220 AUTOBAHNEN 9,230 9,50 3,60 0,94 9,82 0,32 3,47%
AziMuT S.P.A. AOB 6Q3 FINANZDIENSTLEISTER 13,13 13,27 6,73 0,97 13,54 0,43 3,27%
B&.C SPEAKERS S.P.A. AOM XCK LAUTSPRECHER 3,94 3,75 2,52 0,41 9,61 0,26 6,60%
BREMBO S.P.A. 895874 BREMSANLAGEN 11,94 11,39 7,28 0,98 12,18 0,38 3,18%
REPLY S.P.A. 592333 CONSULTING 27,99 26,93 16,06 3,27 8,56 0,60 2,14%
RECORDATI S.P.A. AOE ABR PHARMA 7,21 7,85 4,96 0,66 10,86 0,32 4,44%
PRYSMIAN S.p.A. AOM P84 KABEL 17,52 17,17 10,55 1,46 12,00 0,33 1,88%
SORIN S.P.A. AOB LHE MEDIZINTECHNIK 1,90 1,99 1,28 0,14 13,97 0,00 0,00%

Kurs-Gewinn-Verhéltnissen (KGV) von fast 21 und fast 25 aber
ebenso bereits relativ anspruchsvoll wie das beim Brillenher-
steller Luxottica Group (KGV 25) der Fall ist. Intakte Aufwarts-
trends sprechen bei diesen Werten zwar fiir weiter steigende
Kurse, echte Schnappchenjager fithlen sich aber vermutlich mit
gilinstiger bewerteten Titeln wohler. Davon findet sich erfreuli-
cherweise auch gleich eine ganze Reihe auf dem italienischen
Kurszettel. Denn wie Chiandetti betont, gibt es viele Aktien, , die
historisch betrachtet und auch im Vergleich zu anderen Méark-
ten giinstig bewertet sind“. Wie gilinstig der Markt ist, 1asst sich
auch aus einer Bewertungsmatrix der Fondsgesellschaft Star-
Capital ablesen (siehe Abb.). ,Mit einem Kurs-Buchwert-Verhalt-
nis von 0,8 und einem geglatteten Kurs-Gewinn-Verhaltnis von
11,5 notiert der Aktienmarkt 53% unterhalb seines fairen Wer-
tes“, erklart Fondsmanager Norbert Keimling. Wobei diese Aus-
sage auf Daten von Ende Januar basiert und die Kurse seitdem
makant gesunken sind. Die tiefe Bewertung schlagt sich deut-
lich im Aktienfonds StarCap SICAV Starpoint nieder. Ende De-
zember betrug die Gewichtung italienischer Aktien ca. 11,2%
und lag damit deutlich hoher als der Anteil deutscher Aktien mit
8,4%. Unter den 10 Top-Werten in diesem Fonds befindet sich
unter anderem ENI. Der fithrende italienische Mineralolkonzern
iiberzeugt mit einem geschatzten KGV von 8,9 und einer lukrati-
ven Dividendenrendite von 6,2%. Der Verkauf von Beteiligungen
konnte hier zu einem Abbau des bisherigen Abschlags fithren,
der auf die Einstufung als Konglomerat zuriickzufithren sein
diirfte. Zu wiinschen {ibrig lasst hier allerdings die Charttechnik,
steckt ENI doch in einem hartnéckigen Seitwéartstrend fest.

PrRYsmIAN (AOM P84) EUR

) wianw tradesignalonline, com
17

16

15

Taln 11

10

Apr Jul Okt 2012 Apr Jul Okt 2013 Apr

ENI (897 791) EUR

& wianw tradesignalonline, com

2013 Apr
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Bewertung und Chartbild sollten stimmen

Nicht gerade ermutigend présentiert sich auch die Charttechnik
bei Enel. Das ist auch ein Grund, warum man bei dem Versorger
trotz eines KGVs von 7,7 und einer Dividendenrendite von 5,3%
besser Vorsicht walten lassen sollte. Dafiir sprechen auch die laut
UBS-Analyst Alberto Gandolfi fehlende Gewinndynamik sowie die
relativ hohen Schulden. Ein Paradebeispiel dafiir, dass die Bewer-
tung alleine nicht alles ist bei einer erfolgreichen Aktienauswabhl,
zeigt auch das Beispiel Telecom Italia. Der italienische Platz-
hirsch im Telekomsektor glanzt bei den Sparaktien (Aktiengat-
tung ohne Stimmrechte, aber mit anderen Vorteilen, wie einer ho-
heren Dividendenrendite) zwar mit einem KGV von nur 4,5. Das
miserable Chartbild mahnt hier aber erst einmal zur Vorsicht. Bei
vielen anderen Werten gestaltet sich die Charttechnik weitaus
einladender. So ist der Kurs der Prysmian Sparaktien gerade auf
den hochsten Stand seit September 2008 vorgeriickt. Die Aktie
diirfte sich dadurch den Weg fiir weitere Avancen freigeschaufelt
haben. Gestiitzt wird dies auch durch die operative Entwicklung
bei dem in 50 Landern aktiven Hersteller von Energie- und Tele-
kommunikationskabeln. Ist es im Vorjahr doch gelungen, den an-
gepassten Nettogewinn um 22,1% auf 231 Mio. EUR zu verbes-
sern. Die Verantwortlichen beim AXA WF Framlington Italy AC
Fonds finden das Unternehmen so iiberzeugend, dass die Aktie zu
den Top-10-Werten im Portfolio gehort. Und dieses Urteil hat Ge-
wicht, hat es dieser Fonds neben dem bereits erwéahnten Fidelity
Funds - Italy (plus 7,3%) laut Scope Research als einziger unter
den neun in Deutschland zugelassenen reinen Italien-Fonds auf
ein Plus von 12,0% in den vergangenen drei Jahren gebracht.



Hohes Potenzial bei CIR Compagnie

Im Hause von Legg Mason wird dagegen das 1926 gegriindete
Pharmaunternehmen Recordati favorisiert. Die familiengefiihr-
te Gesellschaft hat 2012 dank eines kleinen Plus von 2% auf 119
Mio. EUR einen Rekordgewinn erzielt und fiir 2013 wird ein An-
stieg von fast 20% auf 140 bis 150 Mio. EUR in Aussicht gestellt.
Moglich ist dies auch wegen einer starken Stellung in Wachs-
tumsmarkten wie Russland, der Tiirkei und Osteuropa. Dort
soll die Nachfrage nach Pharmaprodukten in den néchsten Jah-
ren um 9% jahrlich wachsen. Das wéren immerhin zwei oder
drei Mal mehr als im weltweiten Durchschnitt. Vor diesem
Hintergrund ist Recordati ein gutes Beispiel dafiir, was David
Nadel, Portfoliomanager des Legg Mason Royce European
Smaller Companies Fonds, am italienischen Aktienmarkt ge-
fallt. ,Obwohl das Unternehmen nur weniger als ein Viertel der
Umsatze in Italien erzielt, fiihren das Listing und ein Firmensitz
in Italien zu einem Bewertungsabschlag im Branchenver-
gleich.“ Als liberzeugter Value-Investor findet auch Max Otte
am Maildnder Aktienmarkt Gefallen. Der BWL-Professor, der
den PI Global Value Fund verwaltet, halt Italien fiir einen der bil-
ligsten europaischen Markte. Das sei nicht gerechtfertigt, weil
viele Unternehmen global aufgestellt und nicht mit dem ver-
schuldeten Staat zu verwechseln seien. Wobei er aber ohnehin
die Schuldenprobleme Italiens fiir deutlich geringer als jene in
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kleinen Stahlwerken, die global stark nachgefragt werden. Zu-
dem ist Danieli mehrheitlich im Familienbesitz, was fiir das
Unternehmen spricht.“ Stark macht er sich auf3erdem fiir CIR
Compagnie. ,Dahinter steckt ein Mischkonzern aus dem Bau-
stoffbereich, dessen Haupteigentiimerfamilie gezeigt hat, dass
sie das Unternehmen sehr aktionarsorientiert fithrt. Wenn die
Baukonjunktur wieder anspringt, hat der Titel 200% bis 300%
Potenzial, ist sich Otte sicher. Das ware natiirlich eine Perfor-
mance, die fiir so manche vermutlich noch drohenden politi-

den USA hélt. In seinem Fonds setzt Otte gleich auf mehrere = schen Turbulenzen in Italien entschidigen wiirde. |
Aktien aus Italien wie etwa Danieli. ,Das ist ein Hersteller von Jiirgen Biittner
 Anzeige|
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Profitabel ackern

Mit Investments in Agrarrohstoffe und -aktien konnen Anleger bei richtigem Timing eine

gute Ernte einfahren

Rohstoffanleger hatten es im vergangenen Jahr nicht leicht. So
konnten sich etwa die Preise fiir Agrarprodukte im Schnitt nur
ganz knapp in positives Terrain retten. Auch im neuen Jahr sind
wieder wenige Gdewinner unter den Agrarrohstoffen zu finden.
Warum sinken die Preise fiir Soft Commodities trotz wachsen-
der Weltbevolkerung? Und wie wird es in nachster Zeit mit Wei-
zen, Kaffee & Co. weitergehen?

Gute Getreideernten erwartet

Feuchtes Winterwetter hat wichtigen US-Anbauregionen fiir
Weizen und Mais verbesserte Wetterbedingungen beschert.
Dies konnte in den kommenden Monaten héhere Getreideern-
ten mit sich bringen als bislang erwartet. Zugleich rechnet das
US-Department of Agriculture (USDA) mit schwéacheren Export-
zahlen und steigenden Lagermengen. Im Sommer 2012 sah dies
noch ganz anders aus: Die schlimmste Diirre in den USA seit
den 50er Jahren hatte die Getreidevorrate schrumpfen lassen
und den Weizenpreis auf iiber 900 US-Cent (USc) je Scheffel so-
wie die Preise fiir Mais auf mehr als 820 USc je Bushel hoch-

Kakao (USD JE TONNE)
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schnellen lassen. Ein Grofdteil des massiven Anstiegs wurde
mittlerweile korrigiert. Solange die Preise fiir Mais in Erwar-
tung sehr guter Ernten in Stidamerika und einer Angebotsaus-
weitung in den USA unter Druck bleiben, werde sich auch der
Weizenpreis mit einer Erholung schwer tun, meinen die Analys-
ten von Commerzbank Corporates & Markets.

Das US-Landwirtschaftsministerium rechnet damit, dass bei
Mais die Ernte auf den Rekordstand von 14,5 Mrd. Bushel stei-
gen wird, was einer Zunahme um rund 35% entspréache. Behielte
das USDA Recht, diirfte der Maispreis bis Ende des Jahres um
ein Fiinftel sinken, wenn das Wetter mitspielt. Das Ministerium
prognostiziert allerdings auch, dass die weltweiten Maisreser-
ven 2013 um 11% auf 145,73 Mio. Tonnen sinken werden.
Gerechnet wird weiterhin mit einer starken Nachfrage seitens
der Futtermittelhersteller. Abah Ofon, Analyst bei Standard
Chartered, erwartet zudem, dass Ethanolproduzenten in den
USA wegen sich verbessernder Margen ihre Maiskaufe auswei-
ten werden.
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Wir freuen uns, die

Ludwig von Mises Institut Deutschland
Konferenz 2013

anzukundigen:

,Steuern und Inflation®

Samstag, 15. Juni 2013

10 Uhr bis 17 Uhr

im Hotel ,Bayerischer Hof”, Kénigssaal, Miinchen

Die Referenten und ihre Themen:

Prof. Dr. Hans-Hermann Hoppe:

Die Wurzel des Ubels:
Ausbeutung und Rechtsbruch

Dipl. Ing. Rahim Taghizadegan:
Der Weg vom Warengeld zum
Papiergeld

Prof. Dr. Thorsten Polleit:

Das Bankwesen und der Staat

Prof. Dr. Philipp Bagus:
Uber die Ursache von Konjunkturen

und wirtschaftlichen Krisen

Prof. Dr. Jorg Guido Hulsmann:

Offene und verdeckte Besteuerungen

Die drangenden Wirtschafts- und Gesellschaftsprobleme unserer Zeit sind Wirtschaftskrise, wach-
sende Verschuldung und Verlust der Freiheit. Um sie 16sen zu konnen, bedarf es einer soliden Ur-
sachendiagnose der Missstande, auf deren Basis dann konstruktive Losungsvorschlage formuliert
werden. Dazu werden die Erkenntnisse der ,Osterreichischen Schule der Nationalékonomie”, die
auf der Konferenz 2013 zu Wort kommen, einen Beitrag leisten.

Thorsten Polleit Andreas Marquart Medienpartner:

Prasident Vorstand

Smart Investor

eigentiimlich frei

Ludwig von Mises Institut Deutschland e. V.

Infos und Anmeldungen: www.misesde.org/konferenz
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TAB. 1: PREISE AUSGEWAHLTER AGRARROHSTOFFE

Kurs VERAND. VERAND. VERAND.

15.3.09 selT2.01.13 seiT15.03.11 selT 15.3.09

KAFFEE IN US-CENT JE PFUND 137,00 148,80 263,60 110,10 -7,9% -48,0% 24,4%
KAkAO IN USD JE TONNE 2.156,89 2.322,44 3.408,87 2.495,95 . -7,1% -36,7% -13,6%
Mais IN Usc je BUSHEL 717,00 691,00 636,00 37500  38% 12,7% 91,2%
SOJABOHNEN IN US-CENT JE BUSHEL1.426,00 1.406,00 1.270,00 882,00 1,4% 12,3% 61,7%
WEIZEN IN US-CENT JE SCHEFFEL 722,00 755,00 677,25 518,50 4% 66% 39,2%
ZUckKER IN US-CENT JE PFUND 19,00 20,00 26,00 13,00 -5,0% -26,9% 46,2%

Sojabohnen zeigten zuletzt gegeniiber Weizen eine hohe relati-
ve Starke. Prognosen des USDA gehen von einer um 13% hohe-
ren Ernte in den USA im laufenden Wirtschaftsjahr aus, was fiir
steigende Lagerbestidnde und tendenziell fallende Preise
spricht. Andererseits kdnnten logistische Probleme in Brasilien
beim Transport der Ernte zu den Exporthafen zusatzliche
Nachfrage auf die USA lenken und den Preis stiitzen. Da es bis
zur US-Ernte noch einige Monate dauert, riickt derzeit Latein-
amerika starker ins Blickfeld der Investoren. Die Analysten der
brasilianischen Agentur Conab erwarten, dass 2013 in Brasilien
82,1 Mio. Tonnen Sojabohnen geerntet werden. Dies wére ein
Rekord. Den Sojapreis unterstiitzen diirfte in den nachsten
Monaten eine anhaltend hohe Nachfrage aus China. Nach einem
Ausbruch aus der Range von 1.400 bis 1.500 USc wiirden sich
die Chancen fiir steigende Notierungen verbessern.

Kaffee, Kakao und Zucker im Abwirtstrend

Seit dem Frithjahr 2011 befindet sich Kaffee der Sorte Arabica
in einer nur zwischenzeitlich unterbrochenen steilen Abwarts-
bewegung. Der Preis hat sich mehr als halbiert. Inzwischen gibt
es jedoch zaghafte Anzeichen fiir eine Stabilisierung. So rech-
net etwa Shawn Hackett, Prasident von Hackett Financial Advi-
sors, damit, dass es 2013 zu einem Angebotsdefizit von 2 Mio.
Sacken a 60 kg kommen wird. Analysten der Citigroup weisen
aber darauf hin, dass sich die weltweiten Lagerbestande nach
der guten Vorjahresernte mit aktuell 2,7 Mio. Sacken auf einem
hohen Niveau befinden, was einen schnellen Preisanstieg un-
wahrscheinlich werden lasse. Sollte allerdings die Ernteprog-
nose fiir dieses Jahr wegen des Pilzbefalls zentralamerikani-
scher Kaffeeplantagen nach unten korrigiert werden, konne
dies den Kaffeepreis befliigeln.

Der weltweite Appetit auf Schokolade sinkt. Seit Monaten fallt
der Kakaopreis. Abgabedruck lésten zuletzt an den Termin-
borsen vor allem Berichte iber mengenmaf3ig ausreichende
Exporte aus Westafrika aus. Zudem haben sich Befiirchtungen,
es werde durch eine Verscharfung der Regulierung des Kakao-
sektors im Hauptanbauland Elfenbeinkiiste zu Unterbrechun-
gen in der Lieferkette kommen, nicht bestéatigt. Fiir steigende
Notierungen spricht dagegen die von Kakaohéandlern festge-
stellte verbesserte Bohnenqualitat im Land der Ivorer. Kdme
die von der Internationalen Kakaoorganisation ICCO gedufderte

TAB. 2: AGRARAKTIEN
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Erwartung, dass die Nachfrage das Angebot in diesem Jahr um
45.000 Tonnen tibersteigen werde, der Realitit nahe, sollte dies
den Kakaopreis stiitzen.

Auch fiir Zuckerinvestoren waren die vergangenen Jahre kein
Zuckerschlecken. Ein Angebotsiiberschuss auf dem Weltmarkt
hatte den Preis fiir den siif3en Rohstoff in 24 Monaten um rund
40% gedriickt. Doch inzwischen mehren sich Hinweise auf ein
Ende der bitteren Zeiten. Aufgrund des Preisverfalls wird sich
die Anbauflache im Erntejahr 2013/14 weltweit verkleinern, das
Angebot von aktuell 177 Mio. Tonnen schrumpfen. Markt-
beobachter erwarten zudem, dass wegen der gesunkenen
Notierungen im Hauptanbauland Brasilien wieder mehr Zucker-

rohr zu Ethanol verarbeitet wird.

Der Uberschuss im Land des

Zuckerhuts wiirde