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Hoffentlich

hintergriindig

Als wir vor fast sechs Jahren ziemlich
exakt am Borsentief des Friithjahrs 2003
den Smart Investor griindeten, war es ei-
nes unserer Hauptanliegen, ein frisches,
freches und smartes Magazin fiir den an-
spruchsvollen und kritischen Investor zu
kreieren. Es sollte eine Publikation wer-
den, die wirklich was zu sagen hat, und in
der nicht einfach nur 60 Seiten mit Buch-
staben bedruckt sind, damit die Werbung
treibende Finanzindustrie dazwischen 20
Anzeigenseiten platzieren kann. Smart In-
vestor sollte ein ,hintergriindiges* Maga-
zin sein.

Nehmen wir als Beispiel die aktuelle Titel-
geschichte ,,Charttechnik®. Storys zu die-
sem Thema finden Sie zuhauf im Borsen-
blatterwald. In der Regel werden sich
diese aber nur damit abgeben, die gelau-
figsten charttechnischen Formationen
oder Kursdarstellungsarten wiederzuge-
ben und dem Leser zu suggerieren, welch
ach so tollen Handelsresultate er erzie-
len kann, wenn er die Technische Ana-
lyse anwendet. Wer sich langer und in-
tensiver mit Borse beschaftigt und dabei
auch versucht, mittels Studium von Kurs-
verlaufen die zukiinftige Entwicklung von
Aktien zu erahnen, der weif3: Meist sind
diese Artikelchen nicht das Papier wert,
auf dem sie stehen.

Wir haben in unserer Titelgeschichte ver-
sucht, den Mythos ,,Charttechnik“ ehrlich
zu beschreiben. Und was dabei heraus-
gekommen ist, wirkt auf den ersten Blick
tatsachlich erniichternd. Allerdings macht
diese hintergriindige Titelgeschichte auf
den zweiten Blick auch Mut, sich mit dem
Thema auseinanderzusetzen. Wenn, dann
aber bitte richtig! So lie3e sich das Fazit
unseres Autors Robert Baumeister zu-
sammenfassen. Ubrigens verdient Herr
Baumeister mit Charttechnik bzw. mit
dem Trading gemaf} den daraus generier-
ten Handelssignalen seinen Lebensunter-
halt. Das konnen vermutlich 98% der
Buch- und Magazin-Autoren, die iiber
dieses Thema schreiben, nicht von sich
sagen.

/ Editorial

Ralf Flierl,
Chefredakteur

Unserem kritischen Anspruch werden
wir hoffentlich auch mit dem Interview
mit Bill Engdahl gerecht. Der Geostrate-
gie- und Politik-Experte hat das dritte
Buch mit dem Titel ,Der Untergang des
Dollar-Imperiums“ einer Buch-Trilogie
herausgebracht, anlasslich dessen wir
ihn zu seiner Meinung zum neuen US-
Prasidenten bzw. zur zukiinftigen ameri-
kanischen Politik befragten. Und leider
muss man davon ausgehen, dass Eng-
dahl mit seinen Prognosen vermutlich
recht bekommen wird, und das bedeutet:
Die Welt wird bald eine bittere Ent-Tau-
schung erleben!

Auch die Geschichte , Auf den Deflations-
schock folgt der Inflationsschock” von
unserem Gastautor Thorsten Schulte
verdient das Pradikat ,Besonders hinter-
griindig“. Sehr anschaulich und scho-
nungslos beschreibt er die Griinde und
die Folgen der Finanzkrise, garniert mit
zahlreichen wissenswerten Fakten und
Daten - aktuellen und historischen.

Seien Sie versichert, wir haben uns viel
Miihe mit diesem Heft gemacht, um es
moglichst informativ, mehrwertig und
hoffentlich auch hintergriindig zu gestal-
ten. Wenn uns das gelungen sein sollte,
dann freut uns das sehr.

In diesem Sinne

-
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30, 34 Titelstory

Charttechnik — Kurse weisen den Weg!?

Ein Chart sagt mehr als tausend Worte. So oder so dhnlich diirfte jeder Anhanger
der Chartanalyse argumentieren. In der Titelstory ab Seite 30 geht Smart Investor
der Frage nach, ob dieses Bonmot auch stimmt. Auferdem versuchen wir die
Erfolgsfaktoren der Chartanalyse zu ergriinden. In diesem Zusammenhang emp-
fiehlt Thomas Bulkowski, mehrfacher Bestsellerautor zu diesem Thema, im
Interview auf Seite 34 dem Leser, er solle einfach auf Entdeckungsreise gehen.

Eine Standortbestimmung

Konvergenz. Das war das Zauberwort
fir den Aufholprozess Osteuropas im
Vergleich zu den westlichen Staaten
Europas. Jedoch scheint hier manches
zu schnell gegangen zu sein. Die Finanz-
krise hat die Region den Riickwérts-
gang einlegen lassen. Wie es weiter-
geht? Ab Seite 6.

P

11T & Software,
Der nichste Schritt im Lebenszyklus

Die IT- und Softwarebranche galt stets
als ein Segment mit hohen Wachstums-
raten und Giberproportionalen Margen.
Mittlerweile scheint sich die generelle
Sicht zu relativieren, was auch der
Borse nicht verborgen bleibt. Welche
Titel Anleger sich jetzt anschauen soll-
ten, zeigt die Analyse ab Seite 11.
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Wer am Ende ,gewinnt“

Nach dem G20-Gipfel atmete die Welt
erleichtert auf, schienen doch die rich-
tigen Antworten auf die drangenden
Fragen gefunden worden zu sein. Das
Problem dabei ist nur: Wurden tiber-
haupt die richtigen Fragen gestellt? Ab
Seite 16 erfahren Sie, warum wir auf die
Frage hin mit NEIN votieren.

23 Interview

William Engdahl

Der Buchautor William Engdahl gilt
gemeinhin als Freund klarer Worte. Im
Interview ab Seite 23 erklart er den
Zusammenhang zwischen Geld und
Macht, nimmt den Geithner-Plan gezielt
aufs Korn und lasst die ersten einhun-
dert Tage des neuen US-Prasidenten
Barack Obama Revue passieren.
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Die Kettenbriicke in Budapest —
Symbol eines stolzen Landes

Bérsen in Osteuropa

Vom Anlegerparadies zum Milliardengrab

Wie schnell sich der Wind an der Borse drehen kann, bekamen
im Zuge der Kreditkrise die Aktienmdarkte in Osteuropa zu
spiiren. Nachdem die Aktienmérkte der Region lange ein Eldo-
rado fiir die Bullen waren, mutierten sie in den vergangenen 18
Monaten plétzlich zu Milliardengrébern, auf denen die Béaren
herumtanzen.

Von Wachstums- zur Krisenregion

Am einfachsten lasst sich die drastische Veranderung an eini-
gen wenigen Performance-Zahlen verdeutlichen. So ist der aus
polnischen, ungarischen und tschechischen Aktien bestehen-
de CECE Overall Index von 2003 bis 2007 auf Euro-Basis um ins-
gesamt 309% gestiegen. Und an etlichen Nebenborsen fiel die
Ausbeute sogar noch viel tippiger aus. Doch diese goldenen
Zeiten sind langst vorbei. Der CECE Overall Index ist in weniger
als 17 Monaten in der Spitze um 72% eingebrochen. Einige Exo-
tenbdrsen sind sogar noch starker unter die Rader gekommen.
Alles das ist nicht im luftleeren Raum passiert, sondern hat
handfeste fundamentale Hintergriinde. Das Schlagwort, das die
Kurse iiber lange Zeit hinweg befeuerte, lautete Konvergenz.
Dahinter steckt die Annahme einer Angleichung der niedrige-
ren Lebensstandards im Osten an das hohere Niveau im Wes-
ten. Ermoglicht wird eine solche Entwicklung wiederum laut
Lehrbuch im Zuge einer EU-Annaherung durch tendenziell sin-
kende Zinsen und Risikopramien, EU-Transferzahlungen und
daraus resultierende iberproportional hohe Steigerungsraten
beim Wirtschaftswachstum und der Unternehmensgewinne.
Dieses Strickmuster funktionierte schon in den Jahren zuvor
bei EU-Nachziiglern wie Griechenland und Irland sehr gut, und
lange ging diese Rechnung auch in Osteuropa auf.

Drastische Einbriiche

Doch die schone heile Welt ist mittlerweile langst zerbrochen. Die
Kreditkrise forderte auch hier ihren Tribut und riss die Anleger
aus all ihren Traumen. Ein béses Erwachen erlebten allerdings
auch die meisten Volkswirte. Denn diese waren in der Regel da-
von ausgegangen, dass Osteuropa die Kreditkrise vergleichswei-
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TAB. 1: MAKROOKONOMISCHER AusBLick CEE
Prognose  BIP | . Budget- "egflt::zg_’s'
2009 Wachstum saldo
saldo
real in% in% in % d.BIP in % d.BIP
Polen 1,2 2,1 -3,3 -5,2
Ungarn -2,8 2,0 -2,9 -2,9
Tschechien -1,2 2,3 -2,9 -2,9
Slowakei 1,8 2,7 -2,7 5,7
Bulgarien 0,2 6,0 -2,5 -14,0
Russland -0,8 8,8 2,6 1,5
Turkei -1,0 7,8 -1,6 -2,8
Ukraine -5,8 15,0 -4,0 -2,0
Rumanien 0,6 4,7 -5,0 -9,8
Osterreich 0,2 1,7 -2,5 2,2

Quelle: UniCredit CAIB Group, Pioneer Investment

se unbeschadet iibersteht. Davon ist mittlerweile langst keine Re-
de mehr. Vielmehr handelt es sich inzwischen weltweit um die
Problemregion Nummer eins. Wie ernst die Lage ist, wird alleine
schon dadurch dokumentiert, dass mit Ruménien (27 Mrd. USD),
Lettland (10,1), Ungarn (25,1), Ukraine (16,4), Weif3russland (2,5)
und Serbien (4,1) bereits sechs Lander in Mittel- und Osteuropa
einen IWF-Notkredit benotigten. Leicht ablesen lasst sich das vol-
lig veranderte Umfeld zudem an den Wachstumsraten. Nachdem
die Lander der Region im Vorjahr noch um 4% gewachsen sind
und in den fiinf Jahren zuvor sogar auf ein durchschnittliches
Plus von 6,8% kamen, rechnet die Ratingagentur Fitch fir 2009
mit im Schnitt um 3,1% schrumpfenden Volkswirtschaften. Er-
schreckend an dieser Bilanz ist das Tempo, mit der sich die kon-
junkturellen Indikatoren in den vergangenen Monaten eintriibten.
Die Entwicklung lief noch drastischer ab als wahrend der Russ-
landkrise 1998. Und weil zu den Schwachstellen vieler osteuro-
paischer Lander eine zu hohe Verschuldung von Unternehmen
und Privathaushalten in auslandischen Wahrungen sowie eben-
falls zu hohe Leistungsbilanzdefizite zahlen, werden teilweise so-
gar Parallelen zur Asienkrise gezogen.



ABB. 1: HAUSHALTSDEFIZITE WACHSEN (%/BIP) (OBEN) UND
ARBEITSLOSENZAHLEN STEIGEN (UNTEN)
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Randregionen leiden mit am stirksten

Wie meistens bei derartigen Vergleichen gibt es sicherlich
Ahnlichkeiten, aber Pauschalurteile sind eher irrefithrend.
Das gilt auch fiir die einzelnen Lander in Osteuropa, von denen
nicht alle gleich gut oder gleich schlecht gegen die Krise ge-
wappnet sind. Mit Abstand am schlimmsten hat es vor allem
die Lander erwischt, die im Konvergenzprozess noch am wei-
testen hinterherhinken. Neben den baltischen Staaten zéhlen
dazu die Balkan-Lander und allen voran die Ukraine. Teilweise
erreichen die wirtschaftlichen Einbriiche fast schon histori-
sche Dimensionen. So hat der ukrainische Staatsprasident den
Einbruch der Wirtschaftsleistung im Januar und Februar auf
minus 25 bis 30% beziffert. Angesichts dieses schwachen Auf-
takts erscheint es fraglich, ob die Weltbank nicht noch weiter
zuriickrudern muss, obwohl sie ihre Vorhersage fiir das Brut-
toinlandsprodukt in diesem Jahr bereits jiingst von minus 4
auf minus 9% gesenkt hat. Erschwert wird die Situation zudem
noch durch eine viel zu hohe Inflationsrate, rechnet die Welt-
bank doch 2009 mit einem Anstieg der Teuerung von 16,4%.
Wie sich das Land in absehbarer Zeit aus diesem Dilemma oh-
ne fremde Hilfe befreien soll, ist schleierhaft.

Baltische Tiger lahmen

Dramatisch zugespitzt hat sich die Lage auch im Baltikum. Da-
bei wurden die drei Lander noch vor nicht allzu langer Zeit we-
gen ihrer wirtschaftlichen Dynamik als baltische Tiger gefei-
ert. Von diesem Ruhm ist nichts mehr {ibrig geblieben, statt-
dessen muss eher von Bettvorlegern gesprochen werden.
Dass diese Bezeichnung keineswegs {ibertrieben ist, zeigt sich an
den Prognosen von Fitch. Rechnet die Ratingagentur doch >>
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Capped Bonus-Zertifikate.

WKN/ Barriere Bonus- Risiko- Max. Aktien-
Basiswert betrag puffer Perfp.a./  kurs/

Max. Verkaufs-

Perf. preis

TB2WSB 16,00% 72,49 €
Allianz S200€ 67,50€ 5586% 19’559 092 €
TB2W8K 15,70% 27,12 €
BASE 1400€ 2800€ 4838% (0l 5112
TB2W94 15,70% 25,40 €
Daimler  200€ 2450€ 5276% 145619, 2515€
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Mot 1500€ 3350€ 51,50% 1000% 3098¢€
TB14VD 1480% 57,41€
RWE 3400€ 7250€ 4078% 19500 oldle
TB2AAQ

1530% 17,45 €
Il:gszen 800€ 1875€ 5415% (0300 (Le0e

Ausgewsahlte Capped Bonus-Zertifikate, Bezugsmenge: 1,00,
Feststellungstag: 18.12.2009, Stand: 16.04.2009

Der Inhaber des Capped Bonus-Zertifikates (TB2W8B) erzielt z. B.
eine jahrliche Performance von 16,00 % (bezogen auf den Verkaufs-
preis), solange der Kurs der Allianz-Aktie wahrend der Laufzeit des
Zertifikates nicht um 55,86 % oder mehr féllt. Die Riickzahlung des
Capped Bonus-Zertifikates ist auf den Bonusbetrag in Hohe von
67,50 Euro begrenzt. Berlhrt oder unterschreitet der Allianz-Kurs
wahrend der Laufzeit die Barriere in Hohe von 32,00 Euro, wird der
Bonus-Mechanismus deaktiviert und die Rickzahlung ist vom Kurs
der Aktie am 18.12.2009 abhéngig. Anleger konnen am Falligkeits-
tag maximal 67,50 Euro erhalten.
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Kostenfreie Infoline 00800 4000 9100 Beraterhotline +49 211 910-4722
E-Mail zertifikate@hsbctrinkaus.de Internet www.hsbc-zertifikate.de

Die hierin enthaltenen Produktinformationen stellen keine Empfehlung zum Kauf oder Verkauf der
darin besprochenen Wertpapiere seitens der HSBC Trinkaus & Burkhardt AG dar und kénnen eine
individuelle Anlageberatung durch die Hausbank nicht ersetzen. Der Basisprospekt und die End-
glltigen Bedingungen werden zur kostenlosen Ausgabe bei der HSBC Trinkaus & Burkhardt AG,

Marketing Retail Products, Kénigsallee 21/23, 40212 Disseldorf, bereitgehalten.
Quelle Rating: www.fitchratings.com, Quelle Service: www.disq.de



damit, dass Lettlands Wirtschaft im laufenden Jahr um 12%
schrumpfen wird, wahrend in Litauen und Estland jeweils ein
Riickgang des Bruttoinlandsprodukts von 10% erwartet wird. We-
gen der schlechten Konjunkturaussichten senkten die Analysten
zudem die Bonitatsnoten fiir alle drei baltischen Staaten.

Balkan mit strukturellen Defiziten
Ganz so dramatisch gestalten sich die Zahlen auf dem Balkan
zwar nicht, aber auch dort haben alle Lander ebenfalls mit hefti-
gen Problemen zu kdmpfen. Hier stellt sich vor allem die Frage,
wie diese Staaten kiinftig die zur Deckung der hohen Leistungsbi-
lanzdefizite nétigen auslandischen Direktinvestitionen anziehen
wollen. Bekanntlich sind die Investoren sehr risikoscheu gewor-
den und fragen sich noch mehr als frither, warum sie ihr Geld in
eine Region stecken sollen, die bei den Hauptproblemen Korrup-
tion und organisierte Kriminalitdt keine echten Fortschritte er-
zielt. Zudem gehen die Nachfolgestaaten Ex-Jugoslawiens auch
noch mit strukturellen Defiziten auf ihren Arbeitsméarkten in die
Krise. So werden die Arbeitslosenquoten in Bosnien-Herzegowina
und Slowenien offiziell auf mehr als
23% beziffert, und auch in Serbien

l . .
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In Prag (links) und Warschau diirfte die
Krise noch am besten gemeistert werden.
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haushalte) als erstes EU-Mitglied um auslandische Hilfe bitten
miissen. Das Land wird jetzt bitter fiir die Verfehlungen der Vor-
jahre bestraft, als man trotz aller Warnungen iiber den eigenen
Verhiltnissen lebte. Aufgeschreckt durch die jiingsten Ereignisse,
die vermutlich einen Wachstumsknick von gut 6% mit sich brin-
gen werden, scheinen die Verantwortlichen jetzt zwar zum Spa-
ren bereit zu sein. Die Ratingagentur Standard & Poor's hat jiingst
aber trotzdem das Kreditwiirdigkeitsurteil auf ,BBB-“ gesenkt,
womit die Note nur noch eine Stufe {iber Ramsch-Status liegt.
Deutlich positiver werden — verglichen damit — die anderen zen-
tralosteuropaischen Staaten Polen, Slowakei und Tschechien be-
urteilt. Auch diese Lander kommen zwar nicht ungeschoren da-
von, aber das Minus bei den Bruttoinlandsprodukten diirfte sich
jeweils nur knapp unter der Nulllinie bewegen. Das ist eine relativ
reife Leistung, wenn man bedenkt, dass die Exportquoten gemes-
sen am Bruttoinlandsprodukt sehr hoch sind und das Meiste da-
von in die Euro-Zone geht, wo die Nachfrage eingebrochen ist.

Unterschiedliche Dynamik erwartet

Alles zusammengefasst ist die Lage in Osteuropa prekar und das
Risiko eines weiteren Abschwungs noch nicht gebannt. Zu den-
ken geben auch die teilweise wirren politischen Verhéltnisse (in
Lettland, Tschechien und Ungarn sind die Regierungen schon
zuriickgetreten), die den Kampf gegen die Krise noch erschwe-
ren. Doch wenigstens diirfte jetzt schon ziemlich viel von den ne-
gativen Entwicklungen in den Prognosen der Volkswirte stecken.
Bei der Bank Austria geht man zudem davon aus, dass im Gegen-
satz zum 4. Quartal 2008, als die gesamte Region vom Einbruch

TAB. 2: IM BEWERTUNGSVERGLEICH SCHNEIDET OSTEUROPA GUT AB

liegt sie nur unwesentlich unter der

Marke von 20%. 2008

Polen und Tschechien stehen relativ  [SzpP 500 17,3
gutda DJ EURO STOXX 25,8
Nicht nur in dieser Hinsicht sieht es in [FTSE 100 -19
Zentraleuropa deutlich stabiler aus. Torix 73,9
Allerdings gibt es auch hier mit Un-

garn ein grof3es Sorgenkind. Budapest |EMERGING MARkETS 1,2
hatte 2008 angesichts seiner prekdren EM Asia 52213
Finanzlage (Defizite im Staatshaushalt [EM Latam 51,5
und der Leistungsbilanz sowie hohe EM Eurore 9,8

Fremdwahrungsschulden der Privat-
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EPS-WACHSTUM IN % KGV

2009 2010 12m 2008 2009 12m

VORAUS VORAUS
-10,5 26,5 -4 11,2 12,5 9,9 11,9 3,6
-0,4 14,7 2,5 8,6 8,6 7,5 8,4 7,5
-16,4 14,1 -12,1 7,6 9,2 7,9 8,9 6,1
93,4 44,8 50,1 9,4 353 19,7 20,5 2,7
-15,4 23,5 9,7 8,1 9,6 7,8 9,3 43
-5,9 33,1 0,3 11,7 12,4 9,3 11,8 4,2
28,1 20,6 22,4 6,1 8,4 73 83 53
-22,5 13,2 -17,8 4,5 5,7 51 5,6 3,7

Quelle: Factset, BNPPAM, IBES consensus vom 19.02.2009
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der Auslandsnachfrage betroffen war, sich 2009 zu-
nehmend Unterschiede in der makrookonomischen 18

ABB. 2: KONSENS KURS/BUCHWERT-VERHALTNIS

Performance der einzelnen Lander zeigen diirften.

1,6 1
Auch die Dynamik der Inlandsnachfrage wird sich 144+
demnach unterschiedlich entwickeln. Am besten 124 |

sind die Erholungsaussichten dabei fiir jene Lander, 17

in denen die Wirtschaft zuvor nicht {iberhitzt war, 0,81 ¥

und/oder in Landern, die fiir eine aggressive Locke- 0,6 T ]

rung der Geldpolitik flexibel genug sind. Damit bieten 0,41 -

sich in Tschechien und Polen die besten Chancen auf 0,27

eine Stabilisierung im zweiten Halbjahr. 0 cz HR HU PL RO SLO AT CEE TR RU P USA DE
2007 ™ 2008e 2009e  ®W2010e  ®2011e

Baisse sorgt fiir niedrige Bewertungen

An der Borse wird aber auch jetzt noch fast alles iber
einen Kamm geschert. Das bedeutet querbeet fallen-
de Kurse bei sinkender Risikobereitschaft und steigende Notie-
rungen im umgekehrten Fall. Wie viel Zug dann trotz aller wirt-
schaftlicher Tristesse wieder in die Kurse kommen kann, zeigt
sich erneut am CECE Overall Index. Dieser ist ausgehend von dem
noch am 18. Februar markierten Tief bei 844 Punkten bei einem
derzeitigen Stand von 1.247 Zahlern in weniger als zwei Monaten
um fast 48% gestiegen. Zumeist ebenfalls deutlich nach oben ka-
tapultiert wurden auch die Randborsen. Auch das macht deut-
lich, dass Gliick und Pech an den Borsen in Osteuropa oft eng bei-
einander liegen. Und wenn neue echte Hiobsbotschaften von der
Konjunktur ausbleiben, dann kénnten sich die Kurse sogar noch
weiter erholen. Schlief3lich ist zu bedenken, dass zuvor nicht nur
die Notierungen der Aktien formlich ,abgeschlachtet wurden,
sondern auch die Kurse der osteuropdischen Wahrungen. Nach
fundamentalen Kriterien steht die Region im Bewertungsver-
gleich mit anderen Weltb6rsen nach der Baisse jedenfalls vorteil-
haft da (siehe Tab. 2). Obwohl die Gewinne in diesem Jahr voraus-
sichtlich deutlich sinken werden, bewegen sich die Kurs/Gewinn-
Verhiltnisse oft im einstelligen Bereich und die Kurs/Buchwert-
Verhaltnisse nicht selten bei unter eins. Das Kursdesaster hat so
weit gefiihrt, dass laut den Analysten der Swedbank an den bal-
tischen Borsen gleich mehrere Titel nur noch auf ein Kurs/Buch-
wert-Verhaltnis von 0,1 kommen.

Quelle: Erst Group CEE Equity Research, ExcelConnect

Ostborsen bieten Chancen

Das klingt verlockend. Und viel falsch machen konnen Anleger
langfristig bei diesen niedrigen Bewertungsniveaus mit einem breit
aufgestellten Depot vermutlich nicht. Fiir Investments in Einzelakti-
en sind die osteuropaischen Borsen aber trotzdem nicht fiir jeden
Anleger geeignet. Dafiir sind speziell an den kleineren Bérsen und
bei den Nebenwerten die Umsatze zu niedrig und der Nachrichten-
fluss zu spérlich. Wer dennoch einzelne Aktien kaufen will, der
kann es mit Titeln wie dem tschechischen Kohleproduzenten New
World Resources (WKN: AOM X0A) versuchen. Dieser Wert ist seit
dem im Vorjahr vollzogenen Borsengang abgestiirzt und jetzt da-
bei, auf dem erreichten tiefen Niveau einen Boden auszubilden.
Das Kurs/Gewinn-Verhaltnis ist hier einstellig, und das Kurs/Buch-
wert-Verhaltnis betragt weniger als eins. Hinzu kommt eine solide
Dividendenrendite. Oder mit dem litauischen Telekomkonzern
TEO LT (ISIN: US88074Q2075), auf den die zuvor genannten Bewer-
tungsgriinde fast deckungsgleich ebenfalls zutreffen.

Ausreichende Auswahl an Zertifikaten

In den meisten Fallen diirfte es aber besser sein, auf Fonds oder
Zertifikate zu vertrauen (s. auch Tab. 3). Eine der konservativsten
Anlagen ist dabei eine Wette auf den CECE Index. Ein solches

Open-End-Indexprodukt hat beispielsweise die Erste Bank (WKN: >>
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ABB. 3: CEE-KGVs ANHAND DER 12-MONATS-
GEWINNSCHATZUNGEN
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Quelle: Pioneer Investment

EB5 YDL) im Bestand. Deutlich spekulativer ist verglichen damit
dann schon wegen der Hebelwirkung das ebenfalls von der Erste
Bank emittierte CECE Turbo-Long Open-End Zertifikat (WKN: EBO
BF3, Hebel 2,7, Barriere 900,46 Punkte). Noch mehr Mut braucht
derjenige, der sich an das bis zum 12. August 2010 laufende Turbo
Long Zertifikat auf den CECE Banking Index (WKN: RCB 15U, He-
bel 1,7, Barriere 260 Punkte) von der Raiffeisen Centrobank her-
anwagt. Schlielich handelt es sich beim Bankensektor um die
Branche, die mit am starksten unter der Kreditkrise leidet. Aller-
dings sind die Kurse der Branchenvertreter hier auch schon mit
am starksten zurechtgestutzt worden, wodurch sich zumindest
spekulative Tradingchancen ergeben.

Baltikum, Balkan, Ukraine

Wer es gerne exotischer mochte, fiir den kommt vielleicht ein von
der Royal Bank of Scotland/ABN Amro aufgelegtes OMX Baltic 10
Index Mini Long Zertifikat (WKN: AA1 JF3, Hebel 3,29, Stop-Loss-
Marke 65,54 Punkte) in Frage. Das Produkt ermoglicht ein Engage-
ment auf zehn baltische Aktien. Weil die Bérsen im Baltikum be-
reits ausgebombt sind, diirfte dies aufgrund der tiefen Bewertung
antizyklisch keine schlechte Idee sein. Auch auf andere schwer

Frostig ist es dagegen bis auf Weiteres in den baltischen
Lindern; im Bild ein winterlicher Markt in Tallin;
Foto: Baltikum Tourismus Zentrale

Die kroatische Kiistenstadt Rovinji:
Der Balkan-Staat kénnte positiv
tiberraschen.

gebeutelte Borsen existieren vereinzelt Anlageprodukte. Zum Ak-
tienmarkt in Kiew gibt es etwa das S-BOX Ukraine Performance-In-
dex-Zertifikat (WKN: A0J ZQN), das die Kursentwicklung der ma-
ximal 15 grofiten und liquidesten ukrainischen Aktien abbildet.
Auch an diesem Markt hat bereits ein regelrechter Ausverkauf
stattgefunden, allerdings sind hier wie geschildert auch die volks-
wirtschaftlichen und politischen Rahmendaten extrem schlecht.
Wirtschaftlich besser steht Kroatien da, doch was hier moglicher-
weise zu einem Kurskatalysator werden konnte, sind etwaige
Fortschritte bei den Beitrittsverhandlungen mit der EU. Kommt
es in absehbarer Zeit zu einem EU-Beitritt, diirfte dies das S-BOX
Kroatien Kursindex-Zertifikat (WKN: AOM EMQ) befliigeln. Das
Papier spiegelt die Kursentwicklung der zehn grofdten kroati-
schen Unternehmen wider.

Fazit
Aufgrund der allgemein noch schwierigen Ausgangslage in Osteu-
ropa handelt es sich bei den empfohlenen Produkten um relativ
riskante Engagements. Denn das Kurspendel kénnte auch sehr
schnell fiir den Fall wieder in die andere Richtung ausschlagen,
dass die Kreditkrise wieder hochkocht und allgemein an den
Weltborsen die Risikobereitschaft wieder nachlasst. Auf jeden
Fall miissen sich die Anleger aber darauf einstellen, dass die Bor-
sen in Osteuropa volatil bleiben werden. So einfach und vor allem
so relativ risikolos wie noch vor wenigen Jahren diirfte in der Re-
gion nicht schnell wieder Geld verdient werden. |
Jiirgen Biittner

TAB. 3: ANLAGEIDEEN FUR OSTEUROPA IM UBERBLICK

AKTIEN

WKN UNTERNEHMEN BRANCHE KGV 09e KBV~ Div.-RENDITE
AOM X0A NEw WORLD RESOURCES ~ ROHSTOFFE 3,5 09 15%
A0 M91 TEO LT TELEKOM 6,5 09 15%
DERIVATE
e WKN : INDEX EMITTENT Typ  KNock-ouT  LAUFzZEIT HEeBEL
¥ EBS YDL CECEINDEX ERSTE BANK CaLL OPEN END
H | EBO BF3 CECE INDEX k-—ERSTE BANK TurBO-LONG 900,46 OPEN END 2,7
i r-l'aj {iﬂﬂlg RCB15U CECEBanxing _ RCB Turso-LonG 26000 12.08.10 17
AA1 JF3 OMC BALTIC 10 — MiNI-LONG 65,54 OpeEN END 3,49
® A0) ZQN S ‘Box-UKRAINE _STRUCTURED SOLUTIONS CaLL OPEN END
K()-l\mBox-KRmN o 'L_—STRUCTU RED SOLUTIONS CaLL OPEN END

—
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Die Spezialisten der Informationstechnologie rund um Software und I T-Services beschrei-
ten einen neuen Abschnitt des Lebenszyklus. Worauf Gewinner achten miissen.

Unter allen borsennotierten Unternehmen mit IT-Bezug eine
Klassifizierung herzustellen, und damit eine Vergleichbarkeit
untereinander, wird von Jahr zu Jahr schwieriger. Es gibt viele
Spezialisten und Exoten, z.B. Unternehmen in einem Markt oh-
ne Wettbewerber, ganz einfach, weil der Markt zu klein ist. Da
gibt es reine Handler von IT-Produkten, die vereinzelt hoch spe-
zialisiert sind. Wir finden Unternehmen, die ein B2B-Portal zum
Einkauf von Medizintechnik oder Hard- und Software betreiben.
Dann gibt es Unternehmen, die Zulieferer von Ingenieurdienst-
leistern sind, bereits so integriert, dass sie selbst dieser Bran-
che zuzurechnen sind. Nicht zu tibersehen sind jene IT-Unter-
nehmen, die privately held, also nicht am 6ffentlichen Kapital-
markt platziert sind. Besonders im Dienstleistungsbereich sind
das etliche bedeutsame Anbieter. Marktteilnehmer von unter-
schiedlichster Couleur tiber einen Kamm zu scheren, macht
wenig Sinn. Fiir eine fokussierte Betrachtung bieten sich auf
der einen Seite Hersteller von Software an, auf der anderen Sei-
te reine Dienstleister, die beratend tatig sind und Projekte um-
setzen (IT-Services). Auf diese beiden Markte wollen wir uns
konzentrieren. Dennoch miissen wir bei einem Vergleich relativ
grob herangehen, sind doch selbst diese beiden Gruppierun-
gen in sich hoéchst zersplittert.

SAP als Hemmschuh

Alle haben allerdings eines gemeinsam: den Klassenprimus
SAP AG. Es lasst sich nicht dndern: Auf diesem Unternehmen
liegt das Hauptaugenmerk des deutschen Marktes, d.h. ent-
wickeln sich die Walldorfer hervorragend, hat das einen nicht
unerheblichen Abstrahleffekt auf die anderen Marktteilnehmer.
Dasselbe gilt natiirlich auch umgekehrt und erklart einen Teil
der schwachen Performance der IT-Werte iiber die vergangene
Boomphase der Jahre 2005 bis 2007. SAP zeigt in dieser Zeit-
spanne eine fast lehrbuchhafte Kursstagnation. Die schlechten
Nachrichten wurden umgehend eskomptiert, gute entfachten
kaum Wirkung, und nur in nachrichtenlosen Phasen hat sich
der Kurs vom Gesamtmarkt treiben lassen. Dabei hat der deut-
sche ,Big Blue“ seine Umséatze in den letzten sechs Jahren im
Mittel um 10% steigern konnen — auch der Ausblick fiir 2009
deutet diesbeziiglich Kontinuitat an. Der operative Cashflow
zieht mit den Erlosen mit, allerdings das Ergebnis nicht. Nach
der reinen Lehre miisste dies zumindest {iber den Zeitraum
hiervon iiberproportional profitieren. Die EBIT-Marge verharrt

zwar auf soliden 23% (gemaf3 IFRS), mit einer leichten Ab-
schwéchungstendenz, der Markt erwartet jedoch mehr. Da der
Markt immer Recht hat, miissen wir diese Gesetzmafdigkeit ein-
kalkulieren.

Informationstechnologie wird Commodity

Natiirlich hat die SAP-Entwicklung handfeste Griinde: den tiber-
proportionalen Anstieg des Personalaufwands durch stetigen
Mitarbeiteraufbau und die starke Zunahme an Entwicklungs-
kosten. Bisher noch auf3erhalb der G&V hat der Zukauf des
Mitbewerbers Business Objects zur ,Unzeit“ im Herbst
2007 Spuren hinterlassen. Diese drei Beispiele zeigen
deutlich, wie wenig man dort noch zukiinftig notwen-
dige Erfordernisse ignoriert. Extreme EBIT-Margen
sind mit wenigen Ausnahmen fiir die Zukunft pas-
sé. Die Informationstechnologie, wie wir sie hier
besprechen, wird mehr und mehr zum Massen-
gut, zum Commodity. Was die Hardwarebran-
che (Stichwort: Chipindustrie) langst zu
spiren bekam, sollte auch in der restli-
chen IT angekommen sein. Ein Trend,
der im Ubrigen ein ganz normaler Pro- /£
zess im Produktlebenszyklus ist. Als
nachste Branche ist die Solarindus-
trie dran. Zu spiiren ist das heute
schon. Vor diesem Hintergrund
sind Kostenreduktionen das »>

SAP (716 460)
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Gewinn vor Zinsen und Steuern

Mittel der Wahl — und eben keine kostspieligen Zukaufe und
Budgeterweiterungen.

Was soll der Euro Umsatz bringen?

Weshalb ,hacken“ wir so auf SAP herum? Weil das, was wir
beim Branchenprimus sehen, fast Giberall passiert: (zumeist)
Umsatzsteigerungen bei galoppierenden Kosten. Im Gegensatz
zu den Walldorfern verfiigt der Rest des Segments iiber eine ge-
ringere Marktmacht. Dieser Cocktail resultiert dann in teilweise
katastrophalen Margen. Prinzipiell sollten wir an dieser Stelle
Umsatzrenditen vergleichen kdnnen. Aufgrund von Umstruktu-
rierungen und teilweiser Verwerfungen der Geschaftsmodelle
wurde mittlerweile unternehmensiibergreifend viel Cash ver-
brannt. Die Kapitalausstattungen der IT-Unternehmen waren
aufgrund des IPO-Hypes zunachst durchgéangig blendend, sind
aber heute nicht mehr {iberall solide. Zudem sind die Steuer-
quoten in der Branche erstaunlich unterschiedlich. Insgesamt
macht also der Vergleich der EBIT-Marge am ehesten Sinn. Ein
Qualitatsmerkmal ist das nicht.

Wahrend bei SAP ein Vierteleuro aus einem Euro Umsatz ,han-
gen bleibt“, sehen wir bei den anderen Marktteilnehmern mitt-
lerweile operative Margen wie im Einzelhandel oder der Bauin-
dustrie — nein, haufig sogar darunter. Das ist ein Zustand, der ei-
ne Wertung erfahren muss. Denn wenn eine Dienstleistung auf
einem solch hohen Niveau geliefert, oder wie im Softwareseg-
ment aus dem ,Nichts“ ein Produkt hergestellt, also eine nahe-
zu 100%ige Wertschopfung abgeliefert wird, muss hieraus eine
zweistellige EBIT-Marge erzielt werden konnen. Je héher der
Spezialisierungsgrad der Anbieter, je akzentuierter das Allein-
stellungsmerkmal und je enger der Nische, desto zutreffender
ist diese Aussage. Vor dem Hintergrund der Ergebnisse der letz-
ten Jahre in den Bereichen Software und [T-Services ist eine
Enttauschung aus Investorensicht nicht zu verbergen.

Kursavancen dennoch méglich

Aktuell sind die Bewertungen der Unternehmen (wieder) zu
weiten Teilen recht ambitioniert. Das natiirlich vor dem kriti-
schen Ansatz, dass die Kosten-Ertrags-Schere nicht merklich
geschlossen wird und die operativen Margen nicht befriedi-
gend sind. Auch wenn Umséatze anziehen, so ist doch die Hoff-
nung auf ein Ertragswachstum, also die Riickkehr zu profita-
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obwohl man seine Kunden angeblich gut kennt.

Auch in den Boomjahren 2005 bis 2007, als es
keine Ausreden fiir eine fehlende Guidance gab, wurde unisono
von Quartal zu Quartal enttduscht. So gesehen, ist ein fehlen-
der Ausblick sogar erholsam. Mit dem Blick auf die Charts sind
Bodenbildungen zu erkennen. Vom Tief haben sich manche
Werte schon iiber 100% erholt. Man sollte aber bedenken, dass
die niedrigsten Kurse meist ohne Umsatz, somit ,Schaufenster-
preise” waren. Die oft gehorte Argumentation, ,wére ich nur
zum Tiefstkurs bei so und soviel Euro eingestiegen®, ist in der
aktuellen Marktsituation nicht zielfiihrend.

Der CAD/CAM-Spezialist Mensch und Maschine (MuM) spiirt
die Kauferzuriickhaltung in Folge der Wirtschaftskrise mittler-
weile sehr deutlich und hat das auch offen und frithzeitig kom-
muniziert. Entsprechend verhélt sich der Chart. Bullen und
Baren wechseln sich hier im Monatsrhythmus ab. Als Investor
sollte man auf das Unternehmen zweigeteilt blicken — ganz wie
es der Name, sicherlich ungewollt, impliziert. MuM ist sowohl
Softwarehersteller als auch Handler. Diese beiden Segmente
tragen naturgemafd recht unterschiedlich zum Ergebnis bei.
Wahrend der Distributionsanteil mit fast 90% des Konzernum-
satzes ein EBIT von 3% erwirtschaftet, glanzt die Planungssoft-
ware mit ordentlichen 15%. Kumuliert verdienen die Oberbay-
ern operativ 4,6% vom Umsatz. Das schafft nicht allzu viel Spiel-
raum hinsichtlich der Korrekturen, die die Bilanz erfordert.
Zum einen sitzt man auch hier auf einer ordentlichen Position
Goodwill. Aktuell sind es noch 19 Mio. EUR, obwohl bereits im
Vorjahr 11 Mio. EUR abgeschrieben werden mussten. Zum an-

MENSCH UND MASCHINE (658 080) EUR
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deren ist die Kapitalausstattung mittel-
prachtig, und trotz 4 Mio. EUR liquider
Mittel belastet ein hoher Anteil kurzfris-
tiger verzinsbarer Verbindlichkeiten,
die das Unternehmen jedoch langsam
aber stetig abbaut. Die eher nebligen
Aussichten, die Bilanzlasten und die
Richtungslosigkeit der Aktie dréangen
nicht gerade auf einen Einstieg. Aus Tra-
dinggesichtspunkten ist das Momen-
tum jedoch durchaus interessant.

Ubernahmen und Fusionen hiufen sich
Das Leipziger Unternehmen PC-Ware ist
ein breit aufgestellter Dienstleister mit
Systemhauskomponenten im Angebot
wie Hosting und SaaS (Software as a Ser-
vice, d.h. vollumfangliche Modulbetreu-
ung, meist iiber das Internet, einschlief3-
lich Softwarelizenz). Das Unternehmen ist
dabei, die Umsatzmilliarde zu knacken.
Seit Jahren erwirtschaftet PC-Ware aller-
dings eine sehr schmale Rendite. Die
EBIT-Marge liegt im abgelaufenen Jahr
bei mageren 1,4%. Der Blick auf die Bilanz
offenbart zudem den Malus einer eher ge-
ringen Kapitalausstattung und hoher Un-
ternehmenswerte. Das ganze Paket er-
halt man derzeit zu einem hohen Preis,

/ Mirkte

in einem engen und prinzipiell lukrativen
Markt: eGovernment. Dennoch schafft
man es nicht, {iberhaupt positive Margen
zu erwirtschaften. Das Abenteuer Borse
wird moglicherweise auch fiir dieses Un-
ternehmen endlich sein, so kolportiert die
lebendige IT-Szene unseres siidlichen
Nachbarlands. In der Tat haben die Griin-
der des Unternehmens bereits offiziell ein
Kaufangebot zu einem Kurs von 1,60 EUR
abgegeben, das mit etwa der Halfte ange-
nommen wurde, obwohl es nicht beson-
ders attraktiv ist. Allein die Kasse des Un-
ternehmens wiegt schwerer. Bezieht man
die kurzfristig gehaltenen Wertpapiere mit
in die Rechnung, kommt man mit 2,80 EUR
liquider Mittel auf das Doppelte vom Auf-
kaufangebot. Auch hier kommt der
Hauptaktionar bereits jetzt in den Bereich
von 70%.

Einen vorderen Platz auf der zuvor er-
wahnten Liste hat auch der Softwareher-
steller fiir die Versicherungswirtschaft
FJA (vormals FJH) inne. Seit vielen Jahren
wird liber eine Fusion mit dem &hnlich
aufgestellten Mitbewerber COR speku-
liert — nun ist es endlich soweit. Antreiber
der Fusion ist der Mehrheitseigentiimer
der baden-wiirt-

PC-Ware (691 090)
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ECR tembergischen
v COR, der selbst
i eigenstandiger An-
bieter in diesem
Segment ist. Kom-
biniert soll ein Jah-
resumsatz von
u 150 Mio. EUR ein-
gefahren und die
Marktmacht von
IBM  gebrochen
werden. Die Resul-
tate der beiden
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was jedoch einen Grund hat. PC-Ware hat
es irgendwie geschafft, sich attraktiv zu
machen und ein Systemhaus als Kaufer zu
finden. Der starke IT-Arm der Osterreichi-
schen Raiffeisenbank hat mittlerweile
iiber 70% an dem sachsischen Unterneh-
men erworben. Das erklart die deutlich
positive Kursentwicklung und die damit
einhergehende hohe Bewertung.

Ein Unternehmen aus der Liste der Kapital-
vernichter ist die im Prime Standard no-
tierte Fabasoft. In den letzten finf Jahren
war sie dort stindiger Gast. Die Oster-
reicher sind klassische Softwarehersteller

tern konnen sich wenigstens fiir das ab-
gelaufene Geschéaftsjahr durchaus sehen
lassen. Beide Unternehmen verdienten
zweistellige Margen und warten jeweils
mit einem optimistischen Ausblick auf.
2009 wird aus unserer Sicht allerdings
deutlich im Zeichen der Fusion stehen.
An eine volle Konzentration auf das ope-
rative Geschéft ist nicht zu denken, zu-
mal die beiden Unternehmen bislang eine
wenig freundschaftliche Beziehung pfleg-
ten. Ob die Spekulation auf ein hoheres
Pflichtangebot auch unter der zeit-
lichen Pramisse aussichtsreich ist, lasst
sich schwer beurteilen. >>
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Wichtige Hinweise:

Aktien an der FEVO Alternative Equity SICAV - FIS (die , Gesellschaft“) werden nur auf der Grund-
lage von Informationen angeboten,

welche in dem Verkaufsprospekt oder in Unterlagen, auf welche in dem Verkaufsprospekt Bezug
genommen wird, enthalten sind.
Niemand ist , tiber die im Ver
hinaus weitere Informationen oder
Erklérungen in Bezug auf die Gesellschaft abzugeben. Jeder Aktienerwerb auf der Grundlage von
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welche nicht im Verkaufsprospekt enthalten sind oder welche nicht mit den im Verkaufsprospekt
enthaltenen Informationen und Erkldrungen

iibereinstimmen, erfolgt ausschlieBlich auf Risiko des Aktienerwerbers.

Informationen und Erkldrungen
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Die Aktionare des SAP-Komplettanbieters
itelligence aus Bielefeld haben sich Anfang
2008 {iber ein Ubernahmeangebot des japa-
nischen Systemhauses NTT Data freuen
kénnen. Damals sprang die Aktie von 4 EUR
auf die gebotenen 6,20 EUR. Die Spekulati-
on auf ein Squeeze-out, die die Aktie auf
uber 7 EUR trieb, hat sich seither nicht er-
fallt. Die Japaner verfiigen aktuell iiber
88,5% der Anteile und haben mit einem
,stand-still-agreement” ein Signal an den
Markt gesendet, dass es hier kurzfristig zu

Foto: PC-Ware

keinen Bewegungen kommen sollte. Dem-
entsprechend verhalt sich der Aktienkurs,
- der auf 3,70 EUR zuriickgekommen ist. Auf-
grund der Situation und des niedrigen
Streubesitzes wurden auch das erfolgrei-
che Geschéftsjahr 2008 und die Aufnahme
einer Dividendenausschiittung nur bedingt
am Markt gefeiert.

o

Licht und Schatten im Wechselspiel
Zuletzt schon mit einer gewissen Regel-
mafdigkeit enttduschte das Systemhaus Ce-
nit die Anleger. Wirft man den Blick auf die
Branche der Kunden, ist eine Erklarung
schnell gefunden, liegt doch der Fokus auf
Automobil- und Werkzeugbauern. Vor den
Absatzeinbriichen der Kundenunterneh-
men lief es bei den Stuttgartern dagegen
durchaus rund. Das Unternehmen war ein
Beispiel fiir ein Systemhaus, das Geld ver-
dient. Bedenkt man die zumeist mittelstan-
dische Klientel, ist eine operative Marge
um 10% nicht {ibel. Cenit bewegt sich in ei-
nem kleinen Kundenkreis, tiber die letzten
finf Jahre konnte man den Umsatz gerade
einmal um 12% steigern und kommt auf Er-
16se von zuletzt 83 Mio. EUR. Bilanziell pra-
sentiert sich der IT-Dienstleister sehr soli-
de. Die Eigenkapitalquote betragt 64%, man hat netto einen Euro
in der Kasse und ist schuldenfrei. Aktuell wird das Unternehmen
mit 30% des Umsatzes bewertet. Die weitere Marktentwicklung
sollte man aber zunachst abwarten.

itelligence-Zentrale in
Bielefeld; Foto: itelligence
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Die Schweizer SAF Simulation ist ein Anbieter von Prozessmana-
gement- und Dispositionslosungen in Handel und Lagerverwal-
tung. Mit Nettobarmitteln von 5,20 EUR bei einem Borsenkurs
von 5,80 EUR vergisst man gerne den Blick auf die operativen
Zahlen. Hier muss man Kkritisch feststellen, dass der Vertriebs-
aufwand aus dem Rahmen fallt, was den Wachstumsbestrebun-
gen geschuldet ist. Uberraschend war letztlich nur die Verschie-
bung der Lizenzeinnahmen zum Jahresende, die den Kosten-
block sonst aufgefangen hatte. Bewusst fokussiert man sich im
Management auf eine Kostenreduktion — und zwar bevor ernst-
hafte Not entsteht. Stark prasentiert sich auch der Cashflow in
Hohe von 3 Mio. EUR, wovon ein Drittel regelméf3ig in die Kasse
wandert. Die Schweizer verfiigen nicht tiberraschend iiber eine
Eigenkapitalquote von 92%. SAF notiert aktuell auf Buchwert,
wobei wir die avisierte Sonderausschiittung von 0,60 EUR plus
0,20 EUR regulare Dividende beriicksichtigt haben.

Der Software-Spezialist Atoss (nicht zu verwechseln mit Atos-
Origin, ein IT-Schwergewicht aus dem franzésischen Technolo-
gieindex) hat sich den IT-Markt fiir Personalmanagement er-
obert. An Kontinuitat kaum zu tiberbieten ist das Unternehmen
auch im vergangenen Geschéftsjahr zu einem neuen Rekord ge-
spurtet. Man hat sich in dem vergleichsweise kleinen Markt mit
zuverlassigen Produkten und der passenden Dienstleistungs-
qualitat eine komfortable Marktstellung erarbeitet, ohne dabei
die Profitabilitit zu vernachlassigen. Mit einer EBIT-Marge von
nahezu 19% hat das Unternehmen die Messlatte sehr hoch ge-
setzt, Ubertrifft sich jedoch regelmaflig selbst. Ein Um-
satzwachstum von 10% pro Jahr resultiert bei Atoss regel-
mafig in einem deutlich {iberproportionalen Ergebniswachs-
tum. Zusatzlich ist das Unternehmen bilanziell sehr solide aus-
gestattet. Man verfiigt iber hohe liquide Mittel, eine solide Ka-
pitalausstattung und keinen aktivierten Goodwill. Der Anleger
hat bei dem Unternehmen lediglich das Problem, dass der
Markt bereits langst auf die Qualitat von Atoss Software auf-
merksam geworden ist. Die Reaktion auf die jlingsten Jahres-
zahlen gleicht einer Explosion.

Fazit
Es lohnt sich nicht nur, es ist absolut unabdingbar, bei den Spe-
zialisten der Informationstechnologie genau hinzusehen. Es gilt
bei IT-Werten insbesondere die Profitabilitat unter die Lupe zu
nehmen. Wir bekréftigen unsere Meinung, dass die Erstellung
komplexer Leistungen grundsatzlich zu tiberdurchschnittli-
chen Gewinnen fithren muss. Einzelne Beispiele zeigen, dass
die Formel ,EBIT 10% plus®* moglich ist — und zwar dauerhaft
und unabhéngig davon, dass Anpassungsprozesse anliegen.
Das sollte der Maf3stab sein. Aus dieser Warte empfiehlt es sich
auf einen deutlichen Riicksetzer bei Atoss zu warten. Ferner
stellt sich die Kombination Ertrag und Soliditat bei SAF als at-
traktiv dar. Strenge Limitierungen sind empfehlenswert. We-
sentliche Verdnderungen in den Eigentumsverhaltnissen wird
es im Markt vermehrt zu beobachten geben, fiir den Anleger
aber auf den Zeithorizont betrachtet sind sie eher weniger Er-
folg versprechend. Aufgrund der Marktlage bei den Kunden ei-
niger Anbieter sollte der besonnene Investor gerne noch zu-
warten. Man kann zu der Party auch spater kommen und den-
noch mit dem Hauptpreis belohnt werden. |
Axel Schuster
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Auf den Deﬂation“sSc;ck folt

der Inflationsschock

Euroland und insbesondere Deutschland miissen Deflation fiirchten — USA und
Grofibritannien sind aber der Treibsatz fiir Gold und Silber

Gastbeitrag von Thorsten Schulte, ,, Silberjunge“

Der G20-Gipfel in London am 2. April wurde von den Regierungen
erwartungsgemaf’ dazu benutzt, der Bevolkerung die ,heile Welt*
vorzuspielen. Den Menschen wird vorgegaukelt, die Krisenursa-
chen mit einer neuen Finanzmarktarchitektur an der Wurzel ge-
packt zu haben, dem Trockenlegen von Steuersiimpfen und Liqui-
ditatsspritzen fiir den Internationalen Wahrungsfonds (IWF). Der
Spiegel-Redakteur Gabor Steingart schrieb nach dem G20-Gipfel:
sDas offizielle Gipfelmotto lautete Stabilitat/Wachstum/Arbeits-
platze — das wahre miisste heifden: Verschuldung/Arbeitslosig-
keit/Inflation“. Er fiihrt weiter aus: ,Die entscheidende Frage wurde
nicht beantwortet, weil sie gar nicht erst gestellt wurde: Warum ste-
hen wir da, wo wir stehen? Wer oder was hat uns dorthin gefiihrt?*

Aber auch der Autor des Artikels traute sich nicht, die wahren

Griinde beim Namen zu nennen:

1. Die unbeschréankte Kreditmengenexpansion (und zwar welt-
weit), die in den USA zu einer historisch einmalig hohen Ver-
schuldung der Gesamtwirtschaft von 356% der Wirtschafts-
leistung per 31.12.2008 fithrte (Hoch 1933 nur 264%, noch
1980 nur 162%, 1970 waren es sogar nur 149%).

2. Die weltweite Reflationierung seit 2003 mit einem Schein-
wachstum basierend auf einer weltweiten Geldschwemme
(Wéhrungsreserven stiegen von rund 2.300 Mrd. USD Anfang
2003 auf im Hoch 6.996 Mrd. USD per 15.08.2008)

ABB. 1: WELTWEITE VERSCHULDUNGSORGIE
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Thorsten Schulte ist Chefredakteur des
Bérsenbriefs , Silberjunge®, in welchem
er sich kritisch mit Wirtschaft und Bér-
se auseinandersetzt. Der Fokus des Sil-
berjungen liegt dabei auf den Edelme-
tallmdirkten, insbesondere dem Silber.
Der ehemalige (Investment-) Banker,
u.a. bei der Deutschen Bank und der
DZ Bank, warnt seit Jahren vor dem
Zusammenbruch des US-zentrischen

Weltfinanzsystems. Mehr Informatio-

nen unter www.silberjunge.de.

3. Das ungeheure Schuldenwachstum ausweislich des Anstiegs
der weltweit umlaufenden Anleihen (festverzinsliche Wert-
papiere) von 74,5% Ende 1989 auf rund 154% der Welt-Wirt-
schaftsleistung Mitte 2008 (s. Abb. 1).

4. Aufblahung der weltweiten Geldmenge M3 von 69% der welt-
weiten Wirtschaftsleistung im Jahre 1995 auf 113% in der Spitze
2008.

5. Nach dem Platzen der Aktienblasen Anfang des neuen Jahr-
tausends wurden weltweit gigantische Immobilienblasen kre-
iert mit dem Ziel, den Konsum tiber Scheinreichtumseffekte
anzukurbeln. Die steigende weltweite Verschuldung war das
notwendige Schmiermittel.

Die gegenwirtige Uberschuldungskrise der Welt

Von 2003 bis 2007 fiihrten die weltweiten Reflationierungsmaf3-
nahmen zu immer mehr Liquiditat an den Markten. Im 2. Halb-
jahr 2008 riss dieser Geldstrom ab. Die Wahrungsreserven der
Welt fielen seit dem Hoch im August 2008 um 348 Mrd. USD auf
6.648 Mrd. USD Ende Mérz 2009, der weltweite Anleiheberg ging
vom Rekordhoch per 30. Juni 2008 in H6he von 86.204 Mrd. USD
auf ,nur“ noch 83.764 Mrd. USD Ende September 2008 zuriick.



Das Kreditwachstum der privaten Wirtschaftssubjekte ist tiber-
all ins Stocken geraten. Selbst die weltweite Geldmenge M3 leg-
te im 2. Halbjahr den Riickwartsgang ein. Die Aufschuldung der
Welt geriet aus dem Tritt, in unserem weltweiten Papiergeldsys-
tem angesichts der Zinszahlungen und Zinseszinseffekte
hochst gefahrlich. Vermogenspreise fiir Inmobilien und Aktien
purzelten. Weltweit fiel die Marktkapitalisierung der Aktien-
markte von 62.572 Mrd. USD am 31.10.2007 auf im Tief 25.931
Mrd. USD am 07.03.2009. Allein die Vermogensverluste der US-
Hausbesitzer summieren sich in nur fiinf Quartalen auf 2.797
Mrd. USD. Das Pendel schlug also zuriick. Aus Scheinreichtum
wurden Vermogensverluste, und die Schulden blieben stehen.
Aus Uberschussliquiditat als Treibsatz fiir die Kapitalmarkte
wurde plotzlich ein Mangel an Kredit. Der Welthandel wird 2009
nach jlingsten Prognosen von 16.127 Mrd. USD auf 14.350 Mrd.
USD einbrechen. Japans Exporte sanken beispielsweise im Fe-
bruar um 49,4%. Die Industrieproduktion des Landes der aufge-
henden Sonne sank im Februar nochmals um 9,4% zum Vormo-
nat und um 38,4% zum Vorjahr.

G2o will Drogensiichtigen noch hohere Dosen verabreichen
Der G20-Gipfel hat beschlossen, das Kapital des Internationa-
len Wahrungsfonds bis Ende 2009 auf 750 Mrd. USD zu verdop-
peln. Zuséatzlich kann der Fonds seine Sonderziehungsrechte,
die IWF-eigene Kunstwahrung um 250 Mrd. USD aufstocken.
100 Mrd. USD erhalt die Weltbank und regionale Entwicklungs-
banken, 250 Mrd. USD werden fiir Biirgschaften zur Handelsfi-

/ Mirkte

nanzierung bereitgestellt. Insgesamt also 1.100 Mrd. USD. Die
G20-Chefs gaben das Plazet, dass der IWF seine Kredite kiinftig
ohne drakonische Sanierungsauflagen vergibt. Wir gehen da-
von aus, dass der IWF den Landern Osteuropas, Mexiko und
vielen Staaten in Asien sowie in Afrika unter die Arme greifen
wird. Diese Liquiditatsspritzen werden einen Zeitgewinn ver-
schaffen, aber keinen nachhaltigen selbsttragenden Aufschwung
induzieren. Das Problem der hoffnungslosen Uberschuldung
der USA, Grof3britanniens und einer Vielzahl anderer Lander ist
durch die Maf3nahmen in keiner Weise gelost. Es ist so, als ob
einem Drogensiichtigen noch héhere Dosierungen verabreicht
werden sollen. Wird dieser Weg der Liquiditatsspritzen konse-
quent weitergegangen, steht mittel- bis langfristig ein beispiel-
loser Inflationsschock auf dem Plan.

USA und UK stehen vor der Wahl ,jinflate or die“

Im Zentrum unseres kranken Weltfinanzsystems stehen die
USA und Grof3britannien. Beide Lander weisen grof3te Immobi-
lien- und Schuldenblasen auf. Im Jahre 2005 lag der Wert der Im-
mobilien der privaten US-Haushalte bei 172% der Wirtschafts-
kraft des Landes (s. Abb. 2). Der Durchschnitt von 1946 bis
2008 betrug gerade einmal 102%. Seit dem 30. September 2007
sind die Hauserpreise und Aktienkurse in den USA massiv ein-
gebrochen, und tiber 12.675 Mrd. USD l6sten sich binnen fiinf
Quartalen in Luft auf. Die Pensionsversicherungen weisen hohe
Unterdeckungen aus, die Altersvorsorge vieler Amerikaner hat

sich verfliichtigt und die Eigenkapitalquote der Hausbesitzer >>

Mehr zum ,.Dritten Ort™ im Geschéaftsbericht 2008 der Deutsche EuroShop,
jetzt abrufbar unter www.deutsche-euroshop.de/ir

=5

Deutsche EuroShop
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ABB. 2: TEURE US-IMMOBILIEN
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befindet sich auf einem historischen Tief. Wenn wir in den ver-
gangenen Jahren iiber die Extremverschuldung sprachen, wur-
de uns oft entgegnet, dass doch auch der Reichtum der US-
Haushalte Rekorde aufstellte und die Kredite damit bezahlbar
mache. Deshalb legten wir in den letzten drei Jahren einen
Chart vor (s. Abb. 3), der die Unterlegung der Vermogenswerte
der privaten US-Haushalte mit Schulden darstellt. Auf 100 USD
Vermogen entfallen per 31.12.2008 Schulden in Hohe von 21,7
USD. Ein beispielloses Niveau in der Geschichte der Vereinigten
Staaten. Die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich stellte
in ihrem Jahresbericht 2003 Vergleichszahlen fiir Japan und Eu-
roland vor. In Japan sah der Aktienmarkt Ende 1989 sein Hoch,
und die Immobilienpreise in Tokio sahen ihren Scheitelpunkt
1991. Selbst nach Platzen beider Blasen kam Japan in der 2.
Haélfte der 90er Jahre niemals iiber einen Wert von 15% hinaus.
Diese Zahlen zeigen uns, dass die US-Situation weitaus schlim-
mer als die Japans in den 90er Jahren ist. Japan konnte die Ex-
porte zwischen 1990 und 2008 um 160% steigern. Den USA ist
dies angesichts der noch anhaltenden Dollarstarke und der ein-
brechenden Weltwirtschaft ganz sicher nicht moglich (s. Abb.
4). Des Weiteren wiesen Japans private Haushalte eine Spar-
quote von in der Spitze 15%, die die Kauflaune der Konsumen-
ten noch aufrechterhalten konnte. Die Verschuldung der US-
Konsumenten und der privaten Haushalte in Grof3britannien
liegt mit rund 100% der Wirtschaftsleistung deutlich iber den
rund 70%, die Japans Verbraucher erst Ende der 90er Jahre er-
reichten. Fazit: Die USA und Grof3britannien kénnen nur durch
das Anwerfen der Notenbankpresse eine Deflationskrise wie
1929 vermeiden.

Konjunkturpakete reichen nicht — Notenbanken miissen fluten
Die USA wissen sehr genau, dass Obamas Konjunkturpaket
2009 nur ein Volumen von 2% umfasst. Die OECD schatzt den
Wachstumsimpuls fiir 2009 sogar nur auf 1,26%. Viel zu wenig

Ob die Konjunktur-
programme reichen?
Man wird sehen...

Ll

Der Immobilienmarkt in den USA
findet erst ganz langsam einen Boden.

angesichts der riesigen Schuldenberge und Vermogensverlus-
te. Der Staat wird die Verschuldung allerdings viel starker aus-
weiten, als das Konjunkturpaket derzeit suggeriert (s. Abb. 5).
Allein im Marz 2009 nahm die gesamtstaatliche Verschuldung
um 250 Mrd. USD zu. Von April 2008 bis Marz 2009 stieg der Ge-
samt-Schuldenberg um stolze 1.689 Mrd. USD, was rund 12%
der US-Wirtschaftsleistung entspricht. Obamas Regierung
schatzt den Schuldenanstieg fiir das bis Ende September lau-
fende Fiskaljahr sogar auf 2.718 Mrd. USD bzw. bedngstigende
19% des US-Bruttoinlandsprodukts. Die in deutschen Medien
herumgereichten 1.752 Mrd. USD beziehen sich nur auf die US-
Bundesregierung. Goldman Sachs rechnet mit einer Brutto-
Schuldenaufnahme von rund 3.250 Mrd. USD im Fiskaljahr 2009.

ABB. 3: VERMOGEN UND SCHULDEN
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Aber wer wird als Kaufer fiir die vielen auszugebenden Staats-
anleihen in Frage kommen (s. Abb. 6)? Das Ausland verliert zu-
nehmend den Appetit auf US-Anlagen. Im Januar 2009 zog das
Ausland bereits 43 Mrd. USD aus den USA ab. Selbst die auslan-
dischen Notenbanken reduzierten ihre US-Kapitalanlagen um
fast 9 Mrd. USD, und sie verkauften sogar netto US-Staatsanlei-
hen fiir 2 Mrd. USD. Vor diesem Hintergrund wundert es nicht,
dass die Fed nun auch fiir zunachst 300 Mrd. USD Staatsanlei-
hen aufkaufen wird. Insgesamt wird sie ihre Bilanzsumme in
den kommenden Monaten auf 4.500 Mrd. USD aufblahen, was
einer Verfiinffachung gegeniiber dem Niveau von Mitte 2008
entspricht. Wahrend die Fed diesbeziiglich von ,credit easing®,
die Bank von England von ,quantitative easing“ und die EZB
von ,unkonventionellen“ Notenbankmafinahmen spricht, ist es

ABB. 4: WELT-EXPORT
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ABB. 5: US-BUNDESHAUSHALT
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fir uns das Anwerfen der Notenbank-
presse. Die Fed wird immer mehr Papie-
re aufkaufen miissen, um der US-Regie-
rung die grofite Schuldenschwemme zu
finanzieren.

Das Ausland wird aus US-Papiergeld-
forderungen fliehen

Die USA mochten den bequemsten Weg
gehen. ,,Weiter so“, nur in noch grofderen
Dosierungen. Amerikas Problem ist, dass
man den US-Biirgern zu viele Entbehrun-
gen zumuten wiirde, wenn man den Weg
des Gesundschrumpfens, der Schuldenre-
duzierung und des Sparens gehen wiirde.
Genau dieser Weg wiare im Interesse
Chinas und anderer Glaubiger der USA.
Obama miisste dann aber vom Olymp
hinabsteigen in die Niederungen von Sym-
pathiewerten, die in der Nahe der Popula-
ritdt heutiger Investmentbanker liegen
wiirden. Der andere Weg der Reflationie-
rung durch Ausweitung der Staatsschul-
den und direkter Finanzierung durch die
Fed verheif3t nichts Gutes fiir die Stabi-
litat des Dollars und somit fiir die Werthal-
tigkeit jeglicher Papiergeldforderungen
gegen die USA. Das Ausland hélt bereits
heute iber 3 Bio. USD in US-Staatsanlei-
hen, davon besitzen die auslandischen
Zentralbanken alleine 2.165,8 Mrd. USD im
Januar 2009, und China ist ,,stolzer* Konig
der Glaubiger in Hohe von 739,6 Mrd.
USD. Dass das Ausland tiber 7.000 Mrd.

allerdings durch Devi-

sen- und Kapitalver-
kehrskontrollen entgegen gewirkt werden
konnte, warum wir unseren Abonnenten
seit Monaten dringend raten, in den USA
keinerlei Wertpapierdepots und Bankkon-
ten zu halten). Die Fed riskiert, nicht nur
den Geldhunger des US-Finanzministers
bedienen, sondern auch die vom Ausland
gehaltenen Papiergeldforderungen mo-
netarisieren zu miissen. Der Inflations-
schock folgt dann auf den Deflations-
schock der letzten Monate. Allerdings
wird der ,Inflatonsdrache” noch etwas
Zeit benotigen, um tief Luft zu holen, be-
vor er dann das Feuer der Geldentwer-
tung speien wird. Die Umlaufgeschwindig-
keit des Geldes ging in den letzten Mona-
ten noch zuriick und kompensierte die
Geldmengenausweitungen. Bereits Mitte
2008, als wir unsere Warnungen vor einem
Deflationsschock aussprachen, glaubten
wir an einen darauf folgenden Inflations-
schock im 2. Halbjahr 2009. Fiir die USA
bleiben wir bei dieser Einschatzung.

Deutschland und Euroland noch im
Bann der Deflation

Als wir im Juli 2008 zum Kauf deutscher
Staatsanleihen rieten und vor einem Defla-
tionsschock warnten, wurden wir von vie-
len belachelt. Auch wenn wir fiir die USA ei-
ne galoppierende Inflation bereits 2010/11
erwarten, so bleiben wir fiir Euroland noch
sehr skeptisch. Die Konjunktur in Euroland
hinkt der Entwicklung in den USA ungefahr
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Euroland im Marz laut Vorabschatzung von Eurostat auf 0,6%. Da-
mit hat die EZB noch immer keine negativen realen Leitzinsen er-
reicht. Sie lauft Gefahr, die Fehler Japans zu wiederholen. Eigent-
lich misste sie viel starkere monetare Impulse geben, da die Fis-
kalpolitik viel zu wenig gegensteuert. Das deutsche Konjunkturpa-
ket wird nach einer OECD-Schatzung gerade einmal einen Wachs-
tumsimpuls von 0,50% geben. Der IWF gibt den Umfang des deut-
schen Konjunkturpakets fiir 2009 gerade einmal mit 1,5% des BIP
an. Fir Frankreich werden 0,7% und fir Italien 0,2% genannt. Pro-
blematisch ist der starke Riickgang des Kreditwachstums der pri-
vaten Haushalte auf +0,9% im Februar 2009 zum Vorjahr (siehe
Abb. 8). Fiir Deutschland liegt der Wert sogar bei -0,59% und auch
in [talien bei -0,4%, in Irland sogar -2,3%. Die Exportanteile Euro-
lands sind hoch, und die Exportschwéache wird nun immer mehr
auf die Binnenkonjunktur iiberspringen. Die Euro-Konjunktur
hinkt der US-Entwicklung 9 bis 12 Monate hinterher, die Leitzins-
senkungen begannen iiber ein Jahr spéater, und die EZB wird als
letzte der grofien Notenbanken zu massiven Kaufen von Staats-
und Unternehmensanleihen ansetzen. lhre Statuten machen es
moglich, endgiiltig (T) Wertpapiere zu kaufen und selbst festzule-
gen, was sie erwerben darf. Die Geldmenge M3 erreichte Ende
2008 in Euroland 104% der Wirtschaftskraft der Euro-Zone, noch
Anfang 1999 waren es nur 71%. Die Kredite an Euroland-Ansassige
lagen bei Euro-Start bei 149% des BIP und erreichten im Oktober
2008 mehr als 201%.

Edelmetalle als Feuerversicherung fiir jedes Portfolio

All diese Zahlen zeigen auf, dass die EZB in der Vergangenheit kei-
ne Stabilitatspolitik machte. USA und Grofdbritannien sind der
Krankheitsherd unseres heutigen Geldsystems. Auf den Deflati-
onsschock folgt in diesen Landern beginnend im 2. Halbjahr 2009
der Inflationsschock. Die ,heile Welt“, die im Umfeld dieses Gip-
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fels suggeriert wird, kann nicht Bestand haben. Immobilien sind
nicht die richtige Antwort. Mitte 1924, nach deutscher Hyperinfla-
tion und Einfiihrung der Rentenmark, lagen die Hauserpreise zwi-
schen dem ,achten und zehnten Teil der Vorkriegspreise“, der
Wohnungszwangswirtschaft sei dank. Von 1936 bis 1955 waren
Miet- und Hauserpreise eingefroren. Immobilien sind nicht das
Betongold, wie sie von vielen Bank- und Immobilienberatern ge-
nannt werden. Auch haben Hauszinssteuer in den 20er und 30er
Jahren sowie die Hypothekengewinnabgabe in den 50er Jahren
die vermeintlichen Krisengewinnler geschropft. Die Aktien waren
es wahrend der deutschen Hyperinflation ebenfalls nicht. Wir zi-
tieren aus ,Die Umschichtung europaischer Vermégen® (von
Richard Lewinsohn, 1925): Unmittelbar vor der Einfiihrung der
Rentenmark, ,,in den ersten Novembertagen 1923, gab es zwar ein
wahnwitziges Haussetreiben, das einen grof3en Teil der Papiere
voriibergehend sogar iiber die Vorkriegsparitat hinausbrachte.
Aber dieses Kauffieber legte sich doch schnell. Zwei Wochen spé-
ter, als die Mark auf dem billionsten Teil ihres Vorkriegswertes
zur Ruhe gekommen war, zeigte der Aktienindex des Statistischen
Reichsamts schon wieder eine Verschlechterung auf kaum 30%
des Vorkriegsniveaus®. In unserer Sonderstudie ,Das Ende des
heutigen Welt-Finanzsystems* gehen wir auf all diese Entwicklun-
gen nédher ein. Fiir uns sind Edelmetalle die beste Krisenversiche-
rung. Selbst beim historischen Hochstpreis von 1.032 USD betrug
der Wert allen Zentralbankgoldes der Welt gerade einmal 986
Mrd. USD. Der Wert der oberirdischen Silberlagerbestande liegt
bei rund 13 Mrd. USD. Silber, das in den letzten Jahrzehnten unter
dem Verlust der Geldfunktion und dem Abbau der ehemals gigan-
tischen Silberlagerbestande litt, wird einer der Hauptgewinner
sein. Wahrend der Preis einer Goldunze heute beim 70-Fachen ei-
ner Silberunze liegt, sollte diese Relation in den kommenden drei
bis fiinf Jahren auf das 15-Fache fallen. |
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Credits geben

| Markte

die Richtung vor

Was Risikoprdmien fiir General Motors erwarten lassen

Erwartungsgemafy hat sich
uns die Finanzmarktkrise auch
im ersten Quartal 2009 ohne
wesentliche Besserung darge-
stellt. Mehr noch, die Unsi-
cherheit iber das Finanzsys-
tem schickte insbesondere die
Aktienmaérkte in den vergange-
nen drei Monaten weiter auf
Talfahrt. Neben den Aktien-,
Zins- und Devisenmaérkten tre-
ten aber auch verstarkt die
sog. Credit-Markets ins Offent-
liche Rampenlicht. Unter Cre-
dit-Markets versteht man das
Sammelsurium aus Kreditderivaten so-
wie Credit Default Swaps (CDS), also Ri-
sikopramien, die ein Investor (Versiche-
rungsnehmer) zahlen muss, wenn die-
ser sich gegen den Ausfall eines Anleihe-
schuldners absichern will.

Der Markt senkt den Daumen
Demnach lasst sich bei den US-Automo-
bilherstellern General Motors (GM) und
Ford ein sog. ,Distressed Scenario® able-
sen. Nachdem der bisherige Vorstands-
vorsitzende und CEO Rick Wagoner En-
de Méarz seinen Hut nehmen musste und
der GM-Veteran Fritz Henderson das Ru-
der ibernahm, kommt nochmals erheb-
liche Bewegung in den Sanierungsfall
GM. Der CDS, also die Risikopramie fiir
GM, bewegt sich schon lange im ,dis-
tressed“-Bereich und preist eine fast
100%ige Sicherheit fiir die Insolvenz des
ehemals grofiten Autoherstellers ein.

Aktuell liegt der CDS im Bereich von ,,84%
upfront der jeweiligen Nominale“. Das be-
deutet: Fir die Absicherung einer GM-
Verbindlichkeit iber 10 Mio. USD muss
ein Investor aktuell 84%, also 84 Mio.
USD, einmalig sowie dann quartalsweise
weitere 5% (,running spread“) bzw.
500.000 USD zahlen. Die momentane, an-
nualisierte Versicherungspramie fiir GM
liegt bei umgerechnet ca. 16.000 Basis-

Konrad Kleinfeld, jahr-
gang 1981, ist ausgebildeter
Bankkaufmann, studierter
Betriebswirt sowie Certified
Financial Technician
(CFTe). Neben dem aktuell
durchgefiihrten nebenbe-
ruflichen Studium zum
Executive MBA an der Cass
Business School, London,
arbeitet er als hauptberuf-
licher Kreditderivatehcind-
ler. Weiterhin ist er techni-
scher Analyst im VTAD.
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punkten (siehe Abb.). Schlimmer noch,
die aktuelle marktimplizite Ausfallwahr-
scheinlichkeit im Einjahresbereich be-
tragt 61%, und die akkumulierte Fiinfjah-
resausfallwahrscheinlichkeit mit 99,91%
lasst einen Ausfall bei GM nur noch eine
Frage der Zeit werden. Marktgeriichten
zufolge konnte es schon im Sommer so-
weit sein. Hierfiir sprechen neben den
oben genannten erwarteten Ausfallraten
auch die vor kurzem durch die US-Regie-
rung eingeraumte 60-Tagesfrist zur Um-
setzung eines neuen ,Administration
Plans“ sowie das Auflaufen diverser Zins-
zahlungen auf bestehende Bonds. Ein
Zahlungsverzug auf diese grof3en Ver-
bindlichkeiten wiirde ein ,Credit Event”
und folglich die Insolvenz von GM bedeu-
ten. In Folge dessen ist mit erheblichen
Verwerfungen an den Kapitalméarkten so-
wie nochmals zunehmender Unsicherheit
bei Ford zu rechnen. Interessant ist hier,
dass aktuell am Markt gehandelte Bonds
von GM nur noch bei 11-18% ihres Nomi-
nalwerts gehandelt werden. Dies stimmt
mit den oben genannten Upfront-Pay-
ments im CDS {iberein und widerspiegelt
die im Raume stehenden Umschuldungs-
offerten von GM an seine Glaubiger.

Die Hoffnung stirbt zuletzt
Im Zentrum dieser Restrukturierung ste-
hen die Begleichung von GM-Mitarbei- >>

Smart Investor 5/2009 |21

hen.de

www.trainingswoc

minarbausteine
ssante Seminars
Intere i Juni / Juli

Diese umfassen 17 verschiedene Themen
und es kann einzeln gebucht werden.
Mit Sicherheit ist fir jeden Trader etwas dabei.

Intensivworkshop in die
Handelsplattform Future-Trader

Dienstag 23. Juni, Dauer: 4 Tage

Fibonacci & Elliot Wave
in Verbindung mit der Markttechnik

Samstag 27. Juni, Dauer: 2 Tage

Psychologieseminar Teil I
Erfolg mit Geld - fiir Trader

Montag 29. Juni, Dauer: 2 Tage
Risk- Moneymanagement
Mittwoch 01. Juli, Dauer: 2 Tage

Aktien, CFDs und Future -
Gemeinsamkeiten und Unterschiede
im aktiven Handel

Freitag 03. Juli, Dauer: 3 Tage
Intensiveinfiihrung Rohstoff-Trading
Montag 06. Juli, Dauer: 2 Tage
Intensiveinfiihrung in den Optionshandel
Mittwoch 08. Juli, Dauer: 2 Tage
Markttechnik - Handel die Korrektur
Freitag 10. Juli, Dauer: 1 Tag
Devisenhandel

Samstag 11. Juli, Dauer: 1 Tag

Selbststindigkeit als Trader?
Rechtsformwahl und Steuern ...

Sonntag 12. Juli, Dauer: 1 Tag
Future-Trading

Montag 13. Juli, Dauer: 3 Tage
Strategien fiir CFD-Handel
Donnerstag 16. Juli, Dauer: 2 Tage
Trading mit mechanischen Handelssystemen
Montag 20. Juli, Dauer: 3 Tage
Zertifikaten-Handel

Donnerstag 23. Juli, Dauer: 2 Tage
Makrookonomie und Trading
Samstag 25. Juli, Dauer: 1 Tag
Markttechnik fiir Fortgeschrittene
Sonntag 26. Juli, Dauer: 1 Tag

Psychologieseminar Teil 11
Erfolg mit Geld - fiir Trader

Montag 27. Juni, Dauer: 2 Tage

Alle Teile finden in Miinchen/ Freisingen
Airporthotel statt.

Weitere Informationen und inhaltliche Details
finden Sie auf www.trainingswochen.de oder
telefonisch unter 0049 3681 3089-44.

Schulungsgesellschaft The Trader
Steinweg 17-19, D- 98527 Suhl



ANNUALISIERTE CDS-PRAMIE IN BASISPUNKTEN FUR
ANLEIHEN VON GM (FUNFJAHRESLAUFZEITBAND)

S
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Quelle: Reuters

terpensionsforderungen (i.H.v. 20 Mrd. USD) sowie die Einigung
mit den Bondholdern {iber ca. 27 Mrd. USD relevanter Anleihen.
Im Rahmen einer ,geordneten Insolvenz*“ gem. ,,Chapter 11* des
US-Insolvenzrechts — was seit kurzem auch die Obama-Adminis-
tration préaferiert — sollen die Pensionsverpflichtungen in Cash
(10 Mrd. USD) und in dhnlich hohe Vorzugsaktien* (9% Coupon)
yumstrukturiert* werden. Ferner sollen die Bondbesitzer eine
Cashzahlung i.H.v. 8% der Nominalbetrage erhalten, 16% des No-
minalwertes der Altforderungen in neue Anleihen umschulden
sowie 90% des Nominalwertes in Aktien umwandeln. Folglich
wiirden sich die bisherigen Glaubiger erheblich schlechter stel-
len, da sie nun Aktiondre von GM waren. Eine finale Abstimmung
zu diesen Punkten steht aber noch aus. Sowohl die Obama-Admi-
nistration als auch die Bondholder fordern eine deutliche Aufbes-
serung des bisherigen Angebots. So ist das aktuelle ,Loan-Agree-
ment“ mit der US-Regierung (noch unter Georg W. Bush verein-
bart) an eine 2/3 Konversion von Bonds zu Aktien gekniipft. Soll
heif3en: GM muss es gelingen, einen erheblichen Anteil der gegen-
wartigen Anleiheglaubiger (bis zum 01. Juni 2009) von seinem Re-
strukturierungsangebot zu iiberzeugen. Dass selbst die US-Regie-
rung als ,Lender of last resort“ eine Restrukturierung bzw. Insol-
venz nach ,,Chapter 11 nicht mehr kategorisch ausschlief3t, son-
dern vielmehr sogar préferiert, zeigt die Hoffnungslosigkeit der
Situation. Ziel der Umstrukturierung der Schulden ist eine we-
sentliche Verbesserung der Bilanzstruktur (De-Leveraging) sowie
eine deutliche Entlastung des Cashflows (Zinszahlungen). Hier
wird GM namlich von zwei Seiten in die Mangel genommen: Einer-
seits brechen die operativen Ertréage aus dem Verkauf von Autos
bzw. deren Refinanzierungserldse via Leasing oder Ratenkredite
weg, und andererseits sind Kapitalaufnahmemaf3nahmen im ak-
tuellen Marktumfeld wegen der CDS-Preise im ,distressed“-Be-
reich unmoglich. Hintergrund ist, dass ein Unternehmen bei einer
Anleihe-Emission einen markt- und laufzeitdquivalenten Kapital-
marktzins (z.B. Interbankensatz, Swaprates) plus eine unterneh-
mensspezifische Risikopramie zu zahlen hat. Abgesehen davon,
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General Motors — Sorgenkind
eines ganzen Landes;
Fotos: General Motors

dass derzeit niemand ein solches Risiko eingehen mochte, waren
die Finanzierungskosten fiir GM schlicht unbezahlbar.

Fazit

Wohl noch in diesem Jahr muss mit einem tatsdchlichen bzw.
zumindest ,technischen oder geordneten® Ausfall von General
Motors gerechnet werden. Die Signale der Politik, des Kapital-
markts und deren Teilnehmer lassen kaum einen anderen Aus-
weg als eine Insolvenz nach ,Chapter 11* erkennen. |

*) US-Vorzugsaktien haben im Gegensatz zu deutschen einen fixen Zins- oder
Dividenden-Coupon.

GoingPublic Magazin 5/2009:
Entry & General Standard 2009

@ Trends, Nachhaltigkeit,
alternative IPO-Wege
@ Pro und Contra Listing oder
,echtes“ [PO
@ |R-Erfolgsrezepte in der Krise
@ Small und MidCaps im Investorenfokus
@ Die Zukunft fiir Nebenwerte
an der Borse

Weitere Informationen unter www.goingpublic.de

VentureCapital Magazin 5/2009:
20 Jahre Private Equity
in Deutschland

@ Ursprung, Geschichte und
Entwicklung der Private Equity-Szene

@ Anekdoten aus 20 Jahren
Beteiligungskapital

@ Erinnerungen an besondere Momente
im Venture Capital-Geschift

@ Beteiligungskapital im Mittelstand

@ Evolution der Large Buyout-Fonds

Ausgewihlte Beitrige und weitere Informationen unter
Www.vc-magazin.de



MR

/ Hintergrund

)

-

,Wer das Geld kontrolliert,
der kontrolliert die ganze Welt“

Smart Investor sprach mit William Engdahl iiber den Inhalt seines neuesten Buches, den
Geithner-Plan zur Rettung der Banken und tiber mégliche geopolitische Krisenherde.

Smart Investor: Mr. Engdahl, in [hrem neuesten Buch ,Der Un-
tergang des Dollar-Imperiums* setzen Sie sich mit der Macht
der Geldschopfung auseinander. Erklaren Sie uns kurz, warum
Geld und Macht so stark miteinander verbunden sind.
Engdahl: Der englische Titel des Buches zielt auf eine Aussage
von Henry Kissinger, dem ehemaligen US-Auf3enminister, ab. Er
soll in den 1970er Jahren gesagt haben: Wenn man das Ol kon-
trolliert, dann kontrolliert man die Volker; wenn man die Nah-
rungsmittel kontrolliert, dann kontrolliert man die Menschen,;
wenn man das Geld kontrolliert, dann kontrolliert man die
ganze Welt. Das aktuelle Buch ist das dritte einer Trilogie, die
ich {iber diese AuRerung von Kissinger geschrieben habe. Wer
iiber die Macht verfiigt, Geld zu erzeugen, also zu schopfen,
oder auch zu vernichten, der hat letztendlich auch die Kontrol-
le Giber das politische Geschehen. Diese enorme Einflussmog-
lichkeit ist es, weshalb Geld und Macht so stark miteinander
verbunden sind.

Smart Investor: Eine lhrer Kernaussagen innerhalb des Buches
lautet, dass der US-Dollar von einem sogenannten privaten Mo-
ney Trust kontrolliert wird — zu welchem Sie Namen wie Gold-
man Sachs, JP Morgan und Citigroup zéhlen. Wie kénnen wir
uns die Kontrolle konkret vorstellen?

Engdahl: Um das zu verstehen, muss man in der Geschichte
zurlickgehen. In den Beschliissen von Bretton Woods im Jahre
1944 konnten die fithrenden privaten US-Banken ihre zentrale
Forderung, ndmlich die Einfiihrung des US-Dollars als Weltleit-
wahrung, durchsetzen. Damit sicherte sich der private Money

Der US-amerikanische Staatsbiirger
F. William Engdahl, Jahrgang 1944,
ist Verfasser einer Buch-Trilogie, deren
inhaltliche Struktur auf Auferungen
von Henry Kissinger in den 1970er-
Jahren zuriickgeht. Das erste Buch die-
ser Trilogie ist unter dem Titel ,, Mit der
Olwaffe zur Weltmacht — Der Weg zur
neuen Weltordnung* und das zweite
unter dem Titel , Saat der Zerstérung
— Die dunkle Seite der Gen-Manipula-
tion“ erschienen. Sein neuestes Buch

., Der Untergang des Dollar-Imperi-
ums* setzt sich mit der Macht des Gel-

des auseinander und ist seit kurzem im

Handel erhiltlich (Kopp Verlag, 2009).

Trust einen enormen Einfluss auf den gesamten Welthandel. So
wurde beispielsweise Ol als einer der wichtigste Rohstoffe iiber-
haupt ausschlie3lich in US-Dollar gehandelt, was wiederum
grof3e Vorteile fiir US-Anleihen-Kaufer hatte. Ein zweites Beispiel
fiir die Kontrolle durch den privaten Money Trust ist die Erschaf-
fung der Ratingagenturen wie Standard & Poor’s und Moody’s.
Dadurch sicherte er sich quasi eine Monopolstellung bei den
Entscheidungen fiir die Kreditvergabe und stérkte so seinen Ein-
fluss auf die weltweiten Finanzmaérkte substantiell. >>
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Kopp Verlag, 574 Seiten, 9,95 EUR

,Saat der Zerstérung®,
Kopp Verlag, 280 Seiten, 19,90 EUR

Smart Investor: Ware denn das Geldschopfungsmonopol in
den Handen des Staates so viel besser aufgehoben als in den
privaten Handen?

Engdahl: Die Antwort auf die Frage ergibt sich bereits bei ei-
nem Blick in die US-Verfassung. Denn in dieser ist klar festgehal-
ten, dass das Geldmonopol in der Gewalt des Staates zu liegen
hat. Ware dies tatsachlich der Fall, dann ware zumindest eine
gewisse Checks-and-Balances-Funktion gewéhrleistet — bei
dem privaten Money Trust ist dieses Gleichgewichtsmodell
nicht vorhanden.

Smart Investor: Lassen Sie uns auf die aktuelleren Geschehnis-
se an den Finanzmaérkten eingehen. Durch die Lehman-Pleite im
September 2008 wurde die Finanzkrise nochmals erheblich ver-
scharft. War Lehman Brothers denn nicht auch Teil des priva-
ten Money Trusts?

Engdahl: Lehman Brothers war zwar damals unter den fiinf
grofiten Investmentbanken, aber nicht unmittelbar Teil des pri-
vaten Money Trusts — zur Topliga zahlen hingegen Institute wie
Bank of America, Goldman Sachs, JP Morgan Chase, Morgan
Stanley, Citigroup und Wells Fargo. Der durch die Pleite von Leh-
man ausgeldste Schock fiihrte aber letztendlich dazu, dass die
Bereitschaft der Notenbanken, weltweit Unmengen an Geld in
die Finanzmarkte und dabei natiirlich insbesondere in die Ban-
ken zu pumpen, rapide anstieg. Niemand wollte bzw. konnte

New York — hier biindelt sich die Macht
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,Der Untergang des Dollar-Imperiums*,
Kopp Verlag, 440 Seiten, 22,95 EUR

sich eine weitere Pleite a la Leh-
man leisten. Damit schufen die
Verantwortlichen sich quasi ei-
ne Rechtfertigungsgrundlage fiir
ihre weiteren Handlungen, den
privaten Money Trust auf Kos-
ten der Allgemeinheit zu retten.

Der Untergang
des Dollar-

Imperiums

Smart Investor: Bei unserem
letzten Interview (Anm.: Smart
Investor 2/2009) haben Sie be-
hauptet, dass sich die inhaltli-
che Politik des damals desi-
gnierten US-Prasidenten Obama
nicht signifikant von derjenigen
seines Vorgangers unterschei-
den wird ...

Engdahl: ... ja, und dies hat sich
meiner Meinung nach auch bewahrheitet. Wie vorausgesagt,
hat sich zwar der auf3erliche Politikstil gewandelt, aber inhalt-
lich sind keine wesentlichen Veranderungen zu erkennen. Als
Beispiel kann Obamas Fithrungs-
team fiir Finanz- und Wirtschafts-
themen, Finanzminister Tim
Geithner und Wirtschaftsberater
Larry Summers, genannt wer-
den. Geithner und Summers wa-
ren beide mafdgeblich an der De-
regulierung der Finanzmarkte,
der Aufhebung des Glass-Stea-
gall-Gesetzes und der Verbrie-
fung von Wertpapieren beteiligt.
Es grenzt schon fast an Ironie,
wenn nun dieselben Personen,
die den Boden fiir die aktuelle Fi-
nanzkrise gelegt haben, an deren
Losung arbeiten.

US-Prisident Barack Obama
Quelle: The WHITE House

Smart Investor: Geithner hat ja erst kiirzlich einen neuen Ret-
tungsplan fiir die Banken vorgestellt ...

Engdahl: ... ja, den Geithner Plan - offiziell auch bekannt unter
dem Namen ,Public-Private Partnership Investment Program*®
(PPPIP). Dieses PPPIP 16st aber nicht das eigentliche Problem,
sondern ist im Grunde genommen nichts anderes als ein legaler
Diebstahl an den Steuerzahlern. Die Idee hinter dem PPPIP ist fol-
gende: Um die Banken von ihren faulen Krediten zu befreien,
werden die FDIC (Anm.: Federal Deposit Insurance Corporation)
und das US-Finanzministerium zusammen mit privaten Investo-
ren den Banken ihre toxischen Wertpapiere abkaufen. Die Mittel
dafiir sollen zu etwa 85% vom Staat kommen, und der restliche
Teil soll von privaten Investoren wie Hedgefonds, Private Equity-
Fonds und Pensionskassen beigesteuert werden. Der Preis fiir
die Wertpapiere soll dabei dem fairen Marktpreis entsprechen,
wobei dieser in erster Linie durch die privaten Investoren ausge-
handelt werden soll und der Staat sich nur noch zum festgeleg-
ten Preis beteiligt, ohne in die Preisverhandlung eingebunden zu
sein. Mit diesem Vorgehen mochte sich die Regierung dem Vor-
wurf der Preisverzerrung entziehen, das Gegenteil ist aber der
Fall. Letztendlich kénnen sich Banken mit eigens geschaffenen



HOFFNUNG

Die USA soll die Weltwirtschaft

aus ihrer Lethargie befreien — ob
sie dafiir stark genug sind?

,privaten Investmentvehikeln“ auf Kosten des Staates die eige-
nen Schrottpapiere zu (iberhdhten Preisen abkaufen. Der Geith-
ner-Plan ist somit praktisch ein von der Regierung legitimierter
Raubzug beim Steuerzahler. Allerdings habe ich den Eindruck,
dass dies nur die wenigsten Marktbeobachter kapiert haben
[mehr zum Geithner-Plan auch im ,,Grof3en Bild“ auf S. 48].

Smart Investor: Obama scheint also durchaus ein Mann der
Wall Street zu sein. Wie passt in diesen Zusammenhang aber
dann seine massive Kritik an den Bonuszahlungen, insbesonde-
re hinsichtlich der Bonuszahlungen bei AIG?

Engdahl: Das war meiner Meinung nach ein perfektes und me-
dienwirksam inszeniertes Ablenkungsmanover. Etwa zur glei-
chen Zeit als die Bonuszahlungen bei AIG bekannt wurden und
daran die oOffentliche Kritik entbrannte, wurde Geithner durch
den Kongress gezwungen, die Gegenparteien und die Hohe der
Zahlungen im Zusammenhang mit den Credit Default Swap
(CDS)-Geschaften bei AIG offenzulegen. Mit jeweils {iber 10
Mrd. USD waren u.a. Goldman Sachs, Merrill Lynch und die
Deutsche Bank die Hauptprofiteure. Gezahlt haben dieses Geld
die US-amerikanischen Steuerzahler. Die Summe von 165 Mio.
USD an Boni bei AIG erscheinen dagegen doch relativ winzig —
ohne sie in irgendeiner Art und Weise gutheif3en zu wollen. An-
stelle von Geithner wurden aber die Derivatehéndler von AIG
an den Pranger gestellt — das ist geradezu paradox.

Smart Investor: US-Vizeprasident Joe Biden hat in der Vergan-
genheit von einer dramatischen aufienpolitischen Krise zu Be-
ginn von Obamas Amtszeit gesprochen. Ende April wird Obama
100 Tage im Amt sein, aber bislang ist in dieser Hinsicht noch
nichts passiert ...

Engdahl: ... bislang noch nicht, aber mogliche Krisenherde
sind leicht auszumachen. Die momentan scheinbar ruhige Lage

/ Hintergrund

kann sich schlagartig &ndern. Ich denke dabei insbesondere an
die Region um Afghanistan und Pakistan. Weiteres erhebliches
geopolitisches Konfliktpotenzial sehe ich in der Region um das
Schwarze Meer und im Kaukasus. Insgesamt ist mit einer Zu-
nahme der geopolitischen Spannungen ausgehend von den
USA zu rechnen.

Smart Investor: Obama miisste uns dann aber ein ganz anderes
Gesicht zeigen ...

Engdahl: ... ja, natiirlich. Und ich wiirde sogar damit rechnen,
dass dies schon sehr bald der Fall sein wird, denkbar ware be-
reits der Sommer - spatestens aber wenn die eingeleiteten
Maf3nahmen fiir die Stabilisierung der US-Wirtschaft nicht grei-
fen. Die USA befinden sich in einer sehr instabilen Lage, gerade
auch weil Obama die Macht des privaten Money Trusts nicht
einschrankt. Dadurch entsteht politische Unsicherheit, die sich
schnell in militdrischen Aktionismus umwandeln lasst. Die mi-
litarische Karte ist dann eigentlich die einzige, die den USA
noch bleibt, um ihre weltweite Vormachtstellung zu sichern.

Smart Investor: Lassen Sie uns zum Schluss nochmals kurz zu
Ihrem aktuellen Buch zuriickkommen. Hier stellen Sie am Ende
die Frage nach dem neuen Machtzentrum der Finanzwelt. Wie
ist Ihr Tipp?

Engdahl: Wir werden in den kommenden Jahren eine sehr stiir-
mische Zeit erleben - das ist typisch fiir Transformationspha-
sen. Asien und insbesondere China werden dabei sicherlich ei-
ne immer wichtigere Rolle spielen, allerdings wird der Uber-
gangsprozess noch einige Zeit in Anspruch nehmen. Im Mittle-
ren Osten sehe ich aufgrund der Abhéngigkeit von Rohstoffen
kein echtes Gegengewicht zu den USA, gleiches gilt fiir Europa
aufgrund der niedrigen Wachstumsdynamik und der demogra-
phischen Struktur. Europa in Kombination mit Eurasien wiirde
iiber ein grof3es Potenzial verfiigen, inwiefern dies allerdings
politisch umsetzbar ist, bleibt fraglich.

Smart Investor: Mr. Engdahl, wir danken Ihnen fiir dieses Inter-
view. |
Interview: Ralf Flierl und Stephan Salzmann
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Cayman Islands

Bacardi-Feeling, steuerfrei

In einem deutschen Nachrichtenmagazin war jlingst zu lesen, auf
den Cayman Islands flief3e das Geld so dick wie Honig und sei der
Ozean so warm wie eine Badewanne. An anderer Stelle erfahrt
man, die Inseln seien ein Epilog von Kuba und einstmals das Lieb-
lingstauchrevier von Jacques Cousteau gewesen. Einfach para-
diesisch. Wenn da nur die Sache mit den Steueroasen nicht ware.

Auf der schwarzen Liste

Die Caymans geben sich zwar alle Miihe, aber dennoch fallen sie
unter jene Lander, denen die Gruppe der G20-Lander, angefiihrt
von ,Oasen-Oberaustrockner® Steinbriick (dt. Finanzminister),
kiinftig den Garaus machen mochte. Das Inselparadies tauchte
namlich auf der Liste der Lander auf, die sich laut OECD nicht un-
bedingt kooperativ beim Austausch von Steuerdaten zeigen. Jetzt
entschloss sich die britische Kronkolonie, unilaterale Steuerab-
kommen (beinhaltet eine Selbstverpflichtung zur Transparenz
und zum Informationsaustausch) unter anderem mit Deutsch-
land, Irland, Japan und den Niederlanden abzuschlie3en. Bilate-
rale Vertrage (also mit gegenseitigen Verpflichtungen) bestehen
bereits mit den USA und den skandinavischen Landern. Die Cay-
mans wollen nicht auf der schwarzen Liste der OECD bleiben. Da-
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bei konnen sich die Inseln wehren, wie sie wollen: Sie
sind und bleiben eine Steueroase, und warum auch
nicht. Auf den Caymans zahlen Privatpersonen keine
Einkommens- und Erbschaftsteuer, wer dauerhaft sess-
haft werden will, muss ein Unternehmen griinden oder
eine Immobilie im Wert von mindestens 183.000 USD
erwerben. Zum Gliick gibt es davon auf den Caymans
eine ganze Reihe.

Immobilien fiir ,jedermann*

Top-Immobilien mit fiinf Badern, sechs Schlafzimmern
und Pool samt Auf3ensportbereich, selbstverstandlich
nur als Domizil fiir eine einzige Familie gedacht, schla-
gen mit 3 bis 4 Mio. USD zu Buche. Vor einem Jahr war
es sogar noch ein Drittel mehr, auch hier hat folglich
die Finanzkrise gewiitet. Grundstiicke direkt am Meer
mit einer Flache von 6 Acres sind schon fiir 300.000
USD zu haben. Acres — ein Acre = 4.046 Quadratmeter —
sind ein altes Mafd fiir Ackerland und werden bis heute bei
Flachenangaben verwendet. Auf den Caymans werden Traditio-
nen also noch gepflegt, wer in George Town nach 17 Stunden Flug-
zeit einschwebt, merkt dies sofort. Die Hauptstadt der Caymans
wird beinahe taglich von Kreuzfahrtschiffen mit konsumwilligen
Touristen angesteuert. Diese genief3en die Zollfreiheit, die den In-
seln im Jahr 1966 zusatzlich zu den {ibrigen Privilegien gewéhrt
wurde. Woher diese rithren? Es ist eine typisch britische Episode.
Als 1794 schiffbriichige Mitglieder der britischen Krone vor der
Kiiste der Caymans gerettet wurden, gewéhrte das Konigreich die
bis heute giiltigen Begilinstigungen, etwa im Steuerrecht. Davon
profitieren Bewohner und Besucher gleichermafien. Kurios mu-
tet es aber an der Stelle an, wenn in George Town eine Fithrung
zur letzten intakten Industrieanlage der Insel startet: Besichtigt
wird dann eine Rumfabrik — Verkostung inklusive.

Unterwasser-Schonheiten

Die Hauptinsel Grand Cayman, auf der 90% der 50.000 Insulaner
leben, wird flankiert von den beiden kleineren Eilanden Little Cay-
man und Cayman Brac. Die drei Inseln zusammen sind nur ein
Drittel so grof3 wie Hamburg, anders als die deutsche Hansestadt
aber berithmt fiir ihre Tauchreviere. Egal ob Swimming Pool, Dy-
namite Drop, der Tummelplatz zahmer Stachelrochen Stingray
City oder die berithmte Steilwand Bloody Bay Wall — die Caymans
(ihr Name stammt {ibrigens vom gleichnamigen, in Mittelamerika
beheimateten Krokodil) sind iiber und unter Wasser ein Paradies.
Nur selten konnen Wassersportler so auf Tuchfiihlung mit Barra-
kudas gehen oder mit dem aquamarin funkelnden Wasser ,spie-
len“. Ein Hauch von ,Bacardi-Feeling“ liegt zudem stets in der
Luft. Die Idylle wurde jedoch getriibt, als am 12. September 2004




Auf den Cayman Islands lisst
sich’s leben: Schénheiten tiber
und unter Wasser sowie ein
hoher Lebensstandard sind
durchaus verlockend.

der Hurrikan ,Ivan® iiber
den Inseln tobte und nahezu
90% der Hauser beschadig-
te. Binnen zwei Jahren wur-
den allerdings samtliche
Schaden wieder beseitigt,
was das Staatsbudget mit
1,5 Mrd. USD zusétzlich be-
lastete. Die ,Ocean Fronts*
mit den herausgeputzten
Hotels oder der Sieben-Mei-
len-Strand sind nun noch
einladender als vorher. Aber
selbst durch die fir die klei-
nen Inseln enormen Infra-
strukturausgaben stieg das
Haushaltsdefizit jedoch ge-
rade einmal auf 1,8% des
BIP, auf der Habenseite er-
fuhr die Wirtschaft dafiir einen ordentlichen Impuls. Zudem wur-
de das Vertrauen in die Politik gestarkt, mit solch einer Krise ada-
quat umgehen zu konnen.

Wahlen im Mai

Den Regierungsvorsitz hat der von der britischen Konigin er-
nannte Gouverneur, die tagliche Arbeit wird dem 15 Mitglieder
umfassenden Parlament {iberlassen. Dieses tagt nur viermal im
Jahr, am 20. Mai finden Parlamentswahlen statt. Es wird erwartet,
dass die People’s Progressive Party von Kurt Tibbets erneut die
Mehrheit vor der United Democratic Party erringt. Dies wére ein
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www.caymanchamber.ky Handelskammer Cayman Islands

www.caymanislands.ky Tourismus Behorde
www.gov.ky Regierung Cayman Islands

www.csx.com.ky Borse Cayman Islands

Zeichen innenpolitischer Stabilitdt, was angesichts des von
auflen im Zuge der Steueroasen-Diskussion auferlegten Drucks
das Vertrauen in den Finanzplatz Cayman Islands starken wiirde.
Dieser ist allerdings bereits jetzt einer von Weltrang. Insgesamt
sollen auf den Inseln 1,7 Bio. USD verwaltet werden. Dazu haben
500 Versicherungen, 600 Banken und 9.000 Investmentfonds
Quartier bezogen und unterliegen der fiir karibische Verhaltnisse
strengen Aufsicht. Nicht selten sind kleine, unscheinbare Haus-
chen mit regelrechten Briefkastenbatterien ausgestattet. Insge-
samt sind 80.000 Unternehmen registriert, die alle eine Adresse
bendtigen. Um die rechtlichen Kniffe, die nicht selten bei einer
Ansiedlung auf den Caymans eine Rolle spielen, kiimmern sich
summa summarum 350 Anwaltskanzleien.

Nichts gibt es umsonst
Ein Unternehmen auf den Caymans zu griinden, kostet nicht
mehr als einmalig 2.500 EUR, dazu kommen je nach Art des Unter-
nehmens und der Branche, in der es tatig sein soll, jahrliche Ge-
biihren, die an den Staat abgefiihrt werden miissen. Diese bewe-
gen sich zwischen 185 USD fiir eine einfache Personen-
v ﬂ- ,j gesellschaft bis hin zu 2.400 USD fiir eine Aktiengesell-
schaft. Zusatzliche Abgaben fiir sonstige in Anspruch
genommene Serviceleistungen offentlicher Dienste be-
laufen sich auf bis zu 3.500 USD, je mehr Behorden hier
eingebunden sind, desto hoher ist die Kostenbelastung.
Auch Privatbiirger diirfen nicht glauben, auf den Cay-
mans hatten sie keine Pflichten. Zwar zahlen sie praktisch
keine Steuern. Aber im Taglichen sind fiir Elektrizitat,
Kabelfernsehen und Telefonie Anzahlungen zu hinterle-
gen, damit diese Leistungen iiberhaupt erst in Anspruch
genommen werden konnen. Dazu existiert bei der Uber-
tragung von Grundstiicken eine einmal féllige Stempel-
steuer, die am Seven-Miles-Beach 7,5% betragt, im Rest
des Landes 6%. Dazu sind bei Hypotheken bis 300.000
Cayman-Dollar 1% fallig, geht die Beleihung dariiber hin-
aus, sind es 1,5%. Ebenfalls ist das Leben nicht billig: Die
durchschnittlichen Lebenshaltungskosten liegen gut ein
Fiinftel iber denen in den USA. Richtig weh wird dies auf
den Caymans nur wenigen tun, liegt doch das Pro-Kopf-
Einkommen iiber jenem in den Vereinigten Staaten.

Fazit
Auf den Caymans lasst es sich gut leben, tauchen und arbeiten.
Die jiingst losgetretene Diskussion um die Austrocknung der
Steueroasen diirfte jedoch auch das ,,Geschaftsmodell“ der Insel-
gruppe auf die Probe stellen. Und die Hurrikan-Katastrophe von
2004 hat gezeigt, dass sich auch Touristen schnell andere Ur-
laubsziele suchen konnen. Insofern konnte es auf den Caymans
durchaus auch etwas ungemiitlicher werden. Aber die Insulaner
haben ja immer noch ihr badewannenwarmes Meer, das konnen
ihnen auch Steinbriick & Co. nicht nehmen. |
Tobias Karow
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Deal mit dem schlechten Gewissen

Privatanleger kénnen auf die Preisentwicklung bei Emissionszertifikaten spekulieren.
Doch ist der Klima-Ablasshandel fiir sie wirklich geeignet?

Die Atmosphare zu belasten, ist derzeit billig: An der Leipziger
Energieborse kostete eine Tonne Kohlendioxid im April durch-
schnittlich 12 EUR. Im Sommer 2008 hatten Betriebe an der Eu-
ropean Energy Exchange (EEX) noch fiir jede ungenehmigt aus-
gestof3ene Tonne CO, einen Spotmarktpreis (Carbix) von
knapp 30 EUR zahlen miissen. Ein Grund fiir den Preisverfall:
Wegen der Wirtschaftskrise sinkt die Industrieproduktion; die
Unternehmen stof3en weniger klimaschédliche Treibhausgase
aus und verkaufen tiberschiissige Zertifikate. Kaufer sind zum
Beispiel grofde Stromkonzerne, die zusatzliche Verschmut-
zungsrechte bendtigen, weil ihr CO,-Ausstof3 vom Gesetzgeber
festgelegte Grenzen libersteigt. Zwar ist der unmittelbare Zu-
gang zu den Handelsplatzen von Emissionsrechten Privatanle-
gern verwehrt. Uber Zertifikate und einen Fonds konnen sie
dennoch an diesem Markt fiir Finanzprodukte teilhaben. Zu-
dem besteht die Moglichkeit, in Aktien der wichtigsten Institu-
tion des weltweiten Emissionshandels, der Climate Exchange
in London, zu investieren.

Niedriger Carbix gefihrdet Solar- und Windprojekte

Obwohl sein gegenwértiger Nutzen umstritten ist, gilt der Emis-
sionshandel in der Europaischen Union als ein Herzstiick im
Kampf gegen die Erderwarmung. Doch der Mechanismus funk-
tioniert nur bei einem deutlich hoheren Carbix. Dann werden
Betriebe, die auf klimafreundliche Produktion setzen und in
moderne Anlagen investieren, belohnt. Wer zuviel Kohlendio-
xid produziert, muss einen Ablass erwerben. Zwar sinken mit
den gefallenen Preisen die Umweltbelastungen. ,Doch sollten
die Preise fiir eine Tonne CO, auf dem derzeit niedrigen Niveau
verharren, wiirde dies Mafdnahmen fiir erneuerbare Energien
unattraktiv machen, warnt Andreas Arvanitakis, Analyst beim
Kohlendioxid-Spezialisten Point Carbon. Viele dringend not-
wendige Projekte, wie etwa Solarfelder oder Windparks, wur-
den bereits unter Renditeaspekten zuriickgestellt. Auch der
Okologisch wichtige Umstieg von Kohle auf Erdgas lohnt sich
fir die Wirtschaft nur, wenn der Carbix iiber 25 EUR notiert.
Denn dann erst wird der nur halb so viel CO, entwickelnde,
aber im Vergleich zur Kohle teurere fliichtige Rohstoff attraktiv.
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Ruhigen Gewissens in
Emissionszertifikate investieren?
Dariiber lasst sich streiten.

CLIMATE EXCHANGE PLC

Mit der European Climate Exchange (ECX) in Amsterdam und der
Chicago Climate Exchange (CCX) betreibt die Holding die weltweit
grofiten Borsen fiir Verschmutzungsrechte. Hinzu kommt noch
die Chicago Climate Futures Exchange (CCFE) mit energienahen
Terminkontrakten. Nachdem Anfang 2005 das Europiische Emis-
sionshandelssystem eingefiihrt worden war, entwickelte sich die
ECX zur fithrenden Klimabérse in Europa. An der CCX startete der
Handel mit CO2-Emissionsrechten zwei Jahre friiher. Dort han-
deln Betriebe und Institutionen Verschmutzungsrechte auf freiwil-
liger Basis. Die Climate Exchange wird von Neil Eckert geleitet und
ist am Alternative Investment Market der London Stock Exchange
gelistet. Grofdter Aktionir ist mit 29,85% die Fondsgesellschaft In-
vesco Asset Management.
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CO,-EMISSIONSRECHTE-HANDEL: VIER INVESTMENTS FUR DEN KLEINEN GELDBEUTEL

ZERTIFIKAT
BASISWERT EMITTENT
ECX CarRBON FINANCIAL

INSTRUMENTS FUTURE

FonbDs

FONDSNAME ANBIETER
CO, OPPORTUNITIES FUND DWS

AKTIE

UNTERNEHMEN BRANCHE
CLIMATE EXCHANGE PLC BORSENBETR.

*) in EUR

Der Handel mit Verschmutzungsrechten
birgt hohe Anlagerisiken, aber auch at-
traktive Gewinnchancen. Einerseits man-
gelt es dem Nischenmarkt noch an Trans-
parenz; andererseits korreliert der Carbix
nicht mit Aktien oder Anleihen. Fiir hohe-
re Transparenz diirften erst eine Verstei-
gerung der Verschmutzungsrechte (ge-
plant ab 2012) und ein globales Emissi-
onshandelssystem sorgen. Die beste Lo-
sung ware sicherlich eine feste Steuer. Sie
ist in Europa schwer durchsetzbar, wiirde
aber der unbefriedigenden Zuteilungs-
praxis ein Ende bereiten. So waren CO,-
Emissionsrechte unter dem Druck der In-
dustrie voriibergehend sogar verschenkt
worden. Einige Unternehmen verkaufen
diese Zertifikate jetzt in der Krise, um
sich Liquiditat zu verschaffen.

Auf Carbon Future-Kontrakte

»wetten“

Zu den wenigen Produkten, die Privatan-
leger schon heute ordern kénnen, zéhlen
die Open End-Zertifikate auf den Europe-
an Climate Exchange Carbon Financial Ins-
truments Future (ECX CFI) der HypoVer-
einsbank (HV2 C02) und der Dresdner
Bank (DR1 WBM). Bei der Dresdner kann
sogar auf sinkende und steigende Preise
des Future-Kontrakts (DEZ09) ,gewettet”
werden. Samtliche Papiere spiegeln den
an der Europaischen Klimaboérse in Ams-
terdam ermittelten Wert fiir das Emissi-
onsrecht von einer Tonne Kohlendioxid
wider. Ein Investment in diese strukturier-
ten Produkte grenzt allerdings an Zocke-
rei, da der COyFuture sehr volatil und
kaum kalkulierbar ist.

Ebenfalls sehr riskant ist eine Anlage in
den CO, Opportunities Fund der Deut-
sche Bank-Tochter DWS. Schon eine Be-
urteilung des Fondskonzeptes fallt
schwer. Der Publikumsfonds investiert
ausschlie3lich in die Rohstoffklasse CO,

DRESDNER BANK

WKN FALLIGKEIT Kurs*
DR1 WBM OPEN END 12,53
WKN AUFLAGEDATUM Kurs*
DWS 0UD 15.9.2008 63,82
WKN HANDELSPLATZE Kurs*
AO0B MC5 LONDON, FRANKF. 8,19

und daraus abgeleitete Anlagemdglich-
keiten. Der Partner Aquila Capital Con-
cepts setzt dabei auf das Research und
Know-how von First Climate aus Bad Vil-
bel, einem fiihrenden Unternehmen im
europdischen Emissionshandel. Die
Fondsanteile werden mit einem Agio von
5% angeboten. Die Verwaltungsvergi-
tung ist mit 2,25% pro Jahr fiir ein exoti-
sches Produkt wie dieses vertretbar. Al-
lerdings wird die Rendite zusatzlich
durch eine erfolgsabhéngige Vergiitung
geschmalert: Sie belauft sich auf 25% des
Betrages, um den die Performance des
Fondsvermogens 6% p.a. ibersteigt.

Der CO, Opportunities Fund hat seit Auf-
lage etwa ein Drittel an Wert eingebiif3t.
Unter die Rader kam auch die Aktie der
Climate Exchange (s. Infokasten). Dabei
hat der Borsenbetreiber im abgelaufenen
Jahr den operativen Gewinn im Kernge-
schaft im Vergleich zu 2007 um 85% auf
6,3 Mio. GBP gesteigert. Analysten stufen
die Aktie mit ,,Outperform* ein.

Fazit
Fir Privatanleger ist der Handel mit
COy-Emissionsrechten nicht geeignet.
Zum einen ist angesichts der schweren
Wirtschaftskrise die Chance gering,
dass sich der Carbix rasch erholen
wird. Zum anderen haben die Zertifika-
te und der Fonds keine 6kologische Wir-
kung, da es noch keine Auktionierung,
geschweige denn ein weltweites Emissi-
onshandelssystem als Steuerungsele-
ment fiir die Klimapolitik gibt. Der Preis
fir Verschmutzungsrechte unterliegt
zudem starken politischen Einfliissen
und Regulierungen sowie dem Einfluss
der Witterung. Ein Investment in die Ak-
tien der Climate Exchange konnte sich
daher mittelfristig als das lohnendere
Investment herausstellen. |
Michael Heimrich
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Investieren in Rohstoffe.
Mit den Experten.

Erfolgsstoff
Rohstoff

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

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

ERA Resources GmbH
Am Silbermannpark 1b
86161 Augsburg

Telefon: 0821/450 9560
WWWw.era-resources.com
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Charttechnik

Kurse weisen den Weg!?

Was wurde nicht schon alles tiber Charttechnik, Chartanalyse
oder Technische Analyse geschrieben? Erwarten Sie an dieser
Stelle also bitte keinen weiteren Aufguss alt hergebrachter Kurs-
formationen oder den neuesten ,Holy-Grail“Indikator — fiir bei-
des sind andere berufener. Erwarten Sie aber eine kritische,
doch keineswegs hoffnungslose Betrachtung der Disziplin.

Siegeszug der Charts

Selbst Anhédnger anderer Analyserichtungen lehnen einen mehr
oder weniger verstohlenen Blick auf Charts nicht mehr grund-
satzlich ab. Fiir einen Gutteil der privaten Marktteilnehmer sind
Chart-bzw. Technische Analyse schon aus arbeits6konomischen
Griinden das Mittel der Wahl. Mit der Verbreitung ebenso preis-
werter wie leistungsfahiger Hard- und Software schwappte die
Do-lt-Yourself-Welle von den Baumérkten an die Wertpapierbor-
sen. Das Internet mit der allzeitigen Verfiigbarkeit von Kursdaten
und der Moglichkeit des einfachen Onlinehandels tat ein Ubri-
ges, um diese Entwicklung voranzutreiben. Was also lag naher,
als es auf eigene Faust zu versuchen? Es war primér die Verfiig-
barkeit der Mittel, die diesen Boom ausloste und praktisch je-
den, der einen PC bedienen konnte, zu einer zumindest , gefiihl-
ten“ Analyse befdhigte. Dass der einzelne Anleger mit dem Ein-
zug der Technik (erfolg-)reicher geworden ware, darf bezweifelt
werden. Als Gruppe ist das ohnehin nicht moglich.

Goldgriber trifft Schaufelverkaufer

Daneben gibt es unter den Anwendern einen ausgepragten Glau-
ben an die Machbarkeit, der selbst durch gegenteilige eigene Er-
fahrung kaum zu erschiittern ist: In der Folge hat sich eine an-
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sehnliche Industrie etabliert, die es sich zur Aufgabe gemacht
hat, das ehrenwerte Streben nach schnellem und miihelosem
Reichtum tatkréftig zu unterstiitzen. Schon der legendare Trader
und Buchautor Nicolas Darvas wusste, dass im Beratungsge-
schaft derjenige erfolgreich ist, der den Leuten sagt, was sie
horen wollen — was nicht notwendiger Weise die Wahrheit sein
muss. Auch der hoffnungsfrohe Goldgraber mochte sich der-
einst bei seinem Schaufelverkaufer vielleicht nach den Vorziigen
der neuesten Ausriistung erkundigen. Ein ernsthaftes Interesse,
die Chancen fiir einen Fund realistisch einzuschéatzen, diirften
dagegen beide(!) eher nicht gehabt haben. Wahrend der eine
glauben wollte, wollte der andere verkaufen - eine perfekte Sym-
biose. Darvas bekanntester Titel (,How [ Made $ 2,000,000 in the
Stock Market“) wurde Uibrigens ... richtig ... ein Allzeit-Bestsel-
ler! Was Darvas jedoch vom Heer der Ratgeber unterschied: Er
verdiente am Markt selbst wiederholt nennenswert Geld.

Die drei ,Fundamente“

Ziehen wir die sinnstiftenden Standardwerke der Zunft, ,, Techni-
cal Analysis of Stock Trends“ von Robert D. Edwards/John Magee
(mittlerweile 9. Auflage/deutsch zuletzt 1991: , Technische Analy-
se von Aktientrends), nicht ohne hintergriindigen Humor als ,,Bi-
bel der Technischen Analyse“ bezeichnet, oder , Technical Analy-
sis of the Financial Markets* von John J. Murphy (deutsch: , Tech-
nische Analyse der Finanzmaéarkte“) zu Rate (vgl. ,Literaturemp-
fehlungen®), dann soll die Disziplin auf drei Fundamenten ruhen:
1. Der Markt diskontiert alles.

2. Kurse bewegen sich in Trends.

3. Geschichte wiederholt sich.
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Gott gab uns die Nusse,
und die Charttechnik verrit
uns, wie wir sie knacken.

Auch das stets aktuelle ,Volkslexikon® http://en.wikipedia.org
bestatigt das unter dem Stichwort ,Technical Analysis“ noch
heute, wobei Fundament 3 dort inzwischen abgemildert wurde:
Geschichte neige dazu, sich zu wiederholen. Wir kommen darauf
zuriick. Halten wir zunachst fest, dass alle drei Fundamente klas-
sische Postulate sind, die auch ohne Beweis Giiltigkeit beanspru-
chen (wollen). Tatsachlich ist die Beweislage diinn: Fundament 1
etwa, laut Murphy der Eckstein der ganzen Disziplin, wird damit
,begriindet“, dass Technische Analysten das glauben (,belie-
ve®). Nun wollen wir den Glauben nicht gering schatzen, halt er
doch seit vielen Jahrtausenden einige der starksten Gemein-
schaften zusammen. Fiir eine Anlagephilosophie ist er als Funda-
ment aber schon allein deshalb problematisch, weil die Glaubi-
gen hier die Friichte regelméaf3ig bereits im Diesseits erwarten.
Das gravierende Problem ergibt sich jedoch aus dem Zusammen-
spiel mit Fundament 2, ohne das laut Edwards/Magee alles ande-
re nur von geringer Bedeutung wére: Wie kann es eigentlich zu
Trends kommen, wenn doch bereits alles(!) diskontiert ist?! Spa-
testens seit Einfithrung der Ad-hoc-Lotterie, pardon, Ad-hoc-Pu-
blizitat, hat man eine ziemlich gute Vorstellung davon, wie es
aussieht, wenn Informationen nahezu schlagartig diskontiert
werden. Nun gibt es den Versuch, Fundament 1 durch die soge-
nannte ,Informationsdiffusion®, also das verzogerte Einsickern
von Information in den Markt, zu retten. Das bedeutet aber, dass
eben gerade nicht alles diskontiert ist, weil es erst diskontiert
wird. Fundament 1 konnte dann etwa so lauten: ,Der Markt dis-
kontiert alles, irgendwann.*

Und taglich griifit das Murmeltier?

Auch Fundament 3 ,,Geschichte wiederholt sich® war in seiner
absolut formulierten Ursprungsfassung hochst problematisch —
die Abmilderung wirkt wie ein allzu durchsichtiger Immunisie-
rungsversuch gegen naheliegende Kritik: Die einzig mir bekann-
ten Wiederholungen sind Spielfilme im Fernsehen. Gewiss, es
gibt Ahnlichkeiten in Kursverliufen, vorzugsweise in kiirzeren
Sequenzen und auf hoherem Abstraktionsniveau — nennen wir
sie Muster. Aber identische, langere Sequenzen (,Alles wie
192917) bleiben selbst dann eine absolute Raritat, wenn man den
Zeitreihen durch Strecken, Stauchen, Ziehen und Zerren ein er-
hebliches Maf3 an Gewalt antut. Mark Twain traf den Nagel auf
den Kopf: ,,Geschichte wiederholt sich nicht, aber sie reimt sich.*

Technische Analyse und Behavioral Finance

Verstandlicherweise wird bei dieser schwachen theoretischen
Fundierung fieberhaft nach einem Ausweg aus der Schmuddel-
ecke der Pseudowissenschaft gesucht. Der jiingste Vorstof3, sich
die Disziplin der Behavioral Finance als theoretische Basis einzu-
verleiben, entbehrte allerdings nicht einer gewissen Komik: ,Be-
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havioral Finance als theoretisch-psychologisches Fundament
der Technischen Analyse®, tonte es aus dem hiesigen Analysten-
verband. Und weiter: ,Die TA (= Technische Analyse) ist das
ideale Werkzeug, um die BF (= Behavioral Finance) fiir den Han-
del nutzbar zu machen.“ Auf Seiten der Behavioral Finance klingt
die Begeisterung iiber die neuen Freunde dagegen deutlich ver-
haltener. Der Mannheimer Wirtschaftsprofessor Martin Weber,
u.a. Leiter der ,Behavioral Finance Group“ und einer der renom-
miertesten deutschsprachigen Forscher auf diesem Gebiet,
schreibt auf den einfithrenden Seiten seines Werkes ,,Genial ein-
fach investieren: Mehr miissen Sie nicht wissen — das aber unbe-
dingt!“: ,Viele Anleger entscheiden irrational. Ein Beispiel dafiir
ist ihr Vertrauen in die Chartanalyse. Hinter dieser Analysetech-
nik steckt die Idee, dass man den Kurs eines Wertpapiers durch
geschicktes grafisches Aufarbeiten vergangener Kursverlaufe
vorhersagen kann. ... Im Verbund koénnen die theoretische und
die empirische Forschung zusammen mit der psychologisch fun-
dierten verhaltenswissenschaftlichen Finanzmarktforschung (=
Behavioral Finance) die Chartanalyse eindeutig disqualifizie-
ren.“ Es scheint, als gébe es zwischen beiden Disziplinen noch
Klarungsbedarf. Bevor wir uns mit dem verbliebenen Funda-
ment (,Kurse bewegen sich in Trends“) befassen, noch einige
Anmerkungen zu den genutzten Werkzeugen:

Was leisten Charts?
Die wesentliche Aufgabe von Charts ist es, Zeitreihen grafisch
aufzubereiten und sie damit fiir den menschlichen Empfénger
leichter les- und interpretierbar zu machen. Chartanalyse ist
nichts anderes als Zeitreihenanalyse. Ein Chart enthalt keine In-
formation, die nicht bereits in der/den zugrundeliegenden Zeit-
reihe(n) enthalten ist. Das gilt im Ubrigen auch fiir alle daraus ab-
geleiteten Indikatoren. Im Gegenteil: Mit der grafischen Aufberei-
tung geht regelmaf3ig eine Verdichtung der Ausgangsinformation
und damit ein Informationsverlust einher. Wird etwa das tagliche
Handelsgeschehen eines Titels in einem Tageschart dargestellt,
so bleiben im Falle eines Kerzencharts (vgl. Abb. 1 — oben) von
jedem Handelstag genau vier Datenpunkte {ibrig, die als bedeu-
tungstragend angesehen werden: Der Eroffnungskurs, die bei-
den extremsten Kursfeststellungen der Sitzung (Tageshoch und
Tagestief) und der Schlusskurs. Implizit ist zudem die Informati-
on enthalten, dass es keine Kursfeststellungen auf3erhalb der Ex-
tremwerte gab. Das
Handelsgeschehen

ABB. 1: INFORMATIONSVERLUST
aktiver Titel kann DURCH VERDICHTUNG

leicht viele hundert Hoch
oder mehr Kurs- I

feststellungen pro
Sitzung umfassen.
Da stellt sich die
Frage, wie repra-
sentativ diese vier
Datenpunkte  fiir
das Handelsge-
schehen sind. Oh-
ne Zusatzinforma-
tionen, die wir auf
tieferen Zeitebenen
finden, konnen wir
einer Kerze weder

Schiuss

Eréftnung
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Auch innerhalb einer weiRen Candlestick-Kerze ist die
tatsichliche Kursentwicklung eine Blackbox.
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ansehen, welcher Extremwert im Tagesverlauf zuerst angesteu-
ert wurde, noch mit welcher Dynamik das geschah (vgl. Abb. 1 -
unten). Auch iiber die Umsatzverteilung innerhalb der Kerze ist
nichts ausgesagt. Falls wir die Erkenntnisse der Chaosforschung
ernst nehmen, wonach in komplexen Systemen bereits kleinste
Variationen der Anfangsbedingungen einen uniibersehbaren Ein-
fluss auf die weitere Entwicklung haben konnen (Schmetterlings-
effekt), dann ware eine Prognose auf Basis dieser vergroberten
Daten eine hochst fragwiirdige Vorgehensweise, die freilich gén-
giger Praxis entspricht.

Sag die Wahrheit!

Alle verdichtenden Darstellungsarten und Indikatoren sind von
dieser Problematik betroffen. Da wir a priori nicht wissen kon-
nen, ob die Form der Verdichtung angemessen ist, wollen wir die
Moglichkeiten stark vereinfacht anhand einer Wahrheitsmatrix
theoretisch durchspielen: Abb. 2 zeigt den Aufbau beispielhaft
fiir zwei Fragen, die man sich hinsichtlich jeder Information stel-
len kann:

1. Ist die Information
nutzlich“, wobei sich

ABB. 2: WAHRHEITSMATRIX

Information ist ... ... nltzlich ... nicht natzlich Niitzlichkeit nach dem
jeweiligen Zweck be-
- nicht natzlich : D)
. im Chart nutillch . stimmt? (Spalten)
enthalten enthalten 2. Ist die Information
enthalten conier 2. Art)
: im verdichteten Chart
_ 2 (Fi
_ niitzlich SNy enthalten? (Zeilen)
... im Chart +

. + Daraus ergeben sich

(Fehler 1. Art)

nicht enthalten

nicht enthalten

vier Kombinationen,
von denen aber nur
zwei eine korrekte
Verdichtung anzei-
gen (griin unterlegt):
ynformation ist niitzlich + enthalten“ (links oben) und ,Informa-
tion ist nicht niitzlich + nicht enthalten“ (rechts unten) — letzte-
res ware beispielsweise das ,,Rauschen” einer Zeitreihe, das kor-
rekt herausgefiltert wurde. Daneben gibt es jedoch zwei Felder,
in denen die Verdichtung fehlschlagt (rot unterlegt): ,Informati-
on ist niitzlich + nicht enthalten® (links unten — Fehler 1. Art) und
yInformation ist nicht niitzlich + enthalten“ (rechts oben — Fehler
2. Art).

Je hoher die Verdichtung (etwa Monatschart), desto mehr Rau-
schen, aber auch niitzliche Information wird eliminiert. Noch ei-
ne Klarstellung: Eine Information, die nicht in der Zeitreihe ent-
halten ist, kann selbstverstandlich auch nicht im Chart sein. Eine
Kurszeitreihe trifft z.B. keine Aussage iiber die Bewertung, wes-

Die Chartdarstellung stellt nicht sicher, dass aus-
schlieRlich nitzliche Informationen der Zeitreihe
visualisert werden.

ABB. 3:,JETZT SIND SIE BILLIG?!“
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Ein Kurschart enthilt keine Information tiber die Preiswiirdigkeit eines Titels.
In diesem Fall sagt er uns lediglich, dass die Aktie gefallen ist.
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Zum Glickist
Charttechnik keine
leichte Materie, sonst
kénnte es ja jeder!

3

N
halb es unsinnig wére, einen Titel allein deshalb als preiswert zu
bezeichnen, weil sich der Kurs in der rechten unteren Ecke des
Charts befindet (Abb. 3).

Indikatoren auf dem Priifstand

Es empfiehlt sich, die eben gezeigte Wahrheitsmatrix auch bei Indika-
toren im Hinterkopf zu behalten bzw. anzuwenden, um deren Niitz-
lichkeit abzuschéatzen. Eine Fragestellung konnte etwa lauten, ob ein
Kaufsignal einen Kursaufschwung korrekt antizipiert (vgl. Abb. 4).
Leider ist es noch immer gangige Praxis, dass sich Autoren hier allei-
ne auf das Feld ,Kaufsignal + Kurs steigt“ (links oben) konzentrieren,
was in der Regel so aussieht, dass die Giite des Indikators durch ein
paar Beispielcharts mit erfolgreichem Kursverlauf ,bewiesen“ wird.
Abb. 5 illustriert dieses Vorgehen fiir das Candlestick-Muster
,Bullish Engulfing“, das aus zwei Kerzen besteht — ein schwarzer (ab-
wartsgerichteter) Kerzenkorper, der von dem darauffolgenden
weifden (aufwértsgerichteten) Kerzenkorper vollstandig umschlos-
sen wird — und steigende Kurse anzeigen soll. Die griine Markierung
zeigt den bejubelten Treffer, die rote den mehr oder weniger ab-
sichtsvoll ibersehenen Blindganger aus dem Feld , Kaufsignal + Kurs
steigt nicht* (vgl.
Abb. 4). Tatsach-
lich kénnen wir
heute die Giite

ABB. 4: WAHRHEITSMATRIX

Indikator und Kurs Kaufsignal Kein Kaufsignal

von Indikatoren
oder
in ausgefeilten
Software-Pake-
ten recht gut tes-
ten, wobei die
Ergebnisse ei-
ner unbestechli-

Mustern

LETSLE]
Kurs steigt +
Kurs steigt

Kaufsignal
Kurs steigt nicht +

Kein Kaufsignal
+
Kurs steigt

Kein Kaufsignal
+

Kurs steigt nicht | Kurs steigt nicht

Manche Autoren, die einen Indikator vorstellen, bejubeln die
Erfolge des Feldes links oben (Kaufsignal + Kurs steigt), ,bewei-

sen* dies durch Beispielcharts und ,,vergessen* den Rest.

chen  Statistik

héufig erniichternd sind. Aber selbst solche Untersuchungen sind
keine Garantie fiir die Ubertragbarkeit der Zusammenhznge auf an-
dere Zeitreihen oder deren Robustheit im Zeitablauf. Ein Punkt, auf
den auch unser Interviewpartner Thomas Bulkowski hinweist.
Waren Indikatoren dhnlich strengen Zulassungsverfahren unter-
worfen wie etwa Arzneimittel, dann stiinde zu vermuten, dass die
weit iberwiegende Mehrheit nie auf den Markt gekommen wére.

Licht ins Dunkel

So aber haben wir es mit einem regelrechten Wildwuchs an Inter-
pretationsverfahren und Darstellungsarten zu tun. Die Zeit eines
Lebens diirfte nicht ausreichen, um alles eingehend zu testen, was
propagiert bzw. angeboten wird. Was also liegt naher, als anhand ei-
nes Filters das Angebot grob zu sichten? Dazu sollen vier Kriterien
vorgeschlagen werden, die fiir die Auswahl niitzlich erscheinen:

1. Wer eine Methode propagiert, deren eigentlicher Zweck ja da-
rin besteht, an der Borse Geld zu verdienen, der sollte das auch
selbst bereits durch die Anwendung(!) eben dieser Methode ge-
schafft haben. Keine zurlickgerechnete Performance, sondern



ABB. 5: BULLISH ENGULFING
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Wer im Chart nur nach Erfolgen sucht — z.B. an Tiefpunkten nach Kaufsignalen —,
tibersieht manches Fehlsignal.

echtes Geld - je mehr, je nachhaltiger, je nachweislicher, desto
besser. Hat das nicht einmal der Fiirsprecher der Methode ge-
schafft, welchen Grund hatten Sie dann wohl, seinen Ratschla-
gen zu folgen? Richtig, keinen. Es ist der Hinweis auf die Umsetz-
barkeit einer Methode in der realen Welt, den eine riickgerechne-
te Performance nicht leisten kann.

2. Der Ansatz muss sich vor einer moglichen Anwendung sauber
und liickenlos ausformulieren lassen. Erst dadurch wird er histo-
risch tiberpriifbar und kiinftig anwendbar. Ein Ansatz, der sich be-
reits der Ausformulierung entzieht, ist ein Muster ohne Wert. Eine
Ausformulierung kann zudem Schwachpunkte aufdecken, die an-
sonsten leicht libersehen werden. Typische Schwachpunkte in
Analysekonzepten sind: Tautologien (Aussagen ohne Erklarungs-
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wert), Zirkelschliisse oder die Verwendung von Informationen,
die im Zeitpunkt der Entscheidung tatsachlich nicht verfiigbar
waren — Erkenntnis aus dem Riickspiegel (vgl. Abb. 6).

ABB. 6: ERKENNTNIS AUS DEM RUCKSPIEGEL
AM BEISPIEL VON TRENDLINIEN

= == [ s [ [ =)

Mit Vorwissen geht es besser: Das wichtigste Hilfsmittel bei der Konstruktion von
Trendlinien ist die Kenntnis des weiteren Kursverlaufs (rote Linie). Was sich als nutzlos
erwiesen hat (graue Linien), fillt unter den Tisch.

3. Der Erfolg sollte plausibel sein und sich auf ein Phdnomen oder
Prinzip zuriickfithren lassen. Die Uberreaktionen von Marktteilneh-
mern konnten ein solches Phanomen sein. Lasst sich keinerlei Hin-
weis darauf finden, dann ist die Gefahr grof3, dass durch ibermaf3i-
ges ,Datenschiirfen” (Data Mining) lediglich Zufallskorrelationen zu
Tage gefordert wurden, die im Zeitablauf nicht wiederholbar sind.

4. Der Ansatz sollte zum Anwender passen, ein zugegebener-
mafien rein subjektives Kriterium. Besteht die Uberzeugung des
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Anwenders beispielsweise darin, dass prinzipiell jede Marktbe-
wegung moglich ist, weil er die Zukunft fiir nicht berechenbar
hélt, dann benétigt er zum einen Schutzmechanismen fiir seine
Investitionen (z.B. Stopps) und wird sich zum anderen schwer

mit Ansatzen tun, die die Entfaltung des Marktgeschehens ent-
lang berechneter Strukturen propagieren. Bereits die Kriterien 1
und 2 sollten zu einem weitgehenden Kahlschlag im vorerwéahn-
ten Wildwuchs der Moglichkeiten fiihren.

»Gehen Sie auf Entdeckungsreise!“

Smart Investor im Gesprich mit dem mehrfachen Bestsellerautor Thomas N. Bulkowski,
der heute einer der fiihrenden Experten in der statistischen Auswertung von Kursmustern ist.

Smart Investor: Sie haben umfangreiche Untersuchungen iiber
Kursmuster angestellt. Wie sieht es eigentlich mit Indikatoren
aus?

Bulkowski: Im Jahr 2007 habe ich einen Kursmuster-Indikator
[vgl Linkverzeichnis] entworfen. Die Idee war einfach: Positive
Kursmuster finden sich in der Nahe von Tiefpunkten, negative in
der Nahe von Hochs. Alles, was der Indikator macht, ist diese zu
zadhlen. Grundsatzlich: Wenn Indikatoren einen positiven Beitrag
zu lhren Handelsergebnissen leisten, dann verwenden Sie sie. Ich
habe z.B. die Kombination mit Gleitenden Durchschnitten unter-
sucht und dabei festgestellt, dass ein einfacher 9-Tage-Gleitender-
Durchschnitt (GD9) bei Kaufsignalen am besten funktioniert. In ei-
nem Tageschart waren Muster, deren Schlusskurse unterhalb des
GD9 lagen, besser als solche, die dariiber waren. Das Risiko sank
und der Gewinn stieg an. Anfénger neigen dazu, zu viele Indikato-
ren zu verwenden, was lediglich die Kauf- oder Verkaufssignale
vernebelt. Wenn sich mehrere Indikatoren gleich verhalten, kon-
nen Sie die meisten aussondern. Es ist so, als teilten Sie einen
Raum mit fiinf Ja-Sagern. Was Sie benétigen, sind vielfaltige und ge-
gensatzliche Meinungen. Wahlen Sie Indikatoren, die Ihnen diese
Vielfalt bieten.

Smart Investor: Mit welchen anderen Methoden lassen sich Kurs-
muster sinnvoll kombinieren?

Bulkowski: Vor kurzem habe ich eine Untersuchung zu zehn fun-
damentalen Kennzahlen abgeschlossen: Demnach ist es sinnvoll,
eine Vorauswahl von Aktien mit einer starken finanziellen Basis zu
treffen. Sie reprasentieren den Value-Gedanken. Wenn Sie Aktien
auf lange Sicht halten, dann sind ein niedriges Kurs/Buchwert-Ver-
haltnis, ein niedriges Kurs/Cashflow-Verhaltnis oder ein niedriges
Kurs/Gewinn-Verhaltnis hilfreich. Nachdem Sie die Aktien identifi-
ziert haben, die Sie handeln wollen, benutzen Sie die Technische
Analyse, um Ein- und Ausstieg zu bestimmen.

Smart Investor: Kénnen Sie etwas zur Kombination von Mustern
unterschiedlicher Zeitebenen sagen?

Bulkowski: Leider habe ich nicht viele Tests auf3erhalb von Ta-
gescharts gemacht. Was ich aber untersucht habe, sind symmetri-
sche Dreiecke auf Monatsbasis, die sich — abhéngig von den Vor-
bedingungen bzw. Setups - als hochprofitabel herausstellten.
Gute Setups treten auf, wenn sich der Kurs vorher nennenswert
nach oben bewegt hat oder horizontal in das symmetrische Drei-
eck eintritt. Schlechte Setups sind gegeben, wenn der Kurs vor
dem Muster sinkt oder das Muster zwischen den Spitzen eines

Der Amerikaner Thomas N. Bulkowski - "g - ‘] i

(63) hat insgesamt vier Biicher und
mehr als 100 Artikel zum Thema Kurs-
muster verdffentlicht. Bevor es ihm sei-
ne erfolgreichen Wertpapiergeschifie
erlaubten, sich bereits im Alter von 36
Jahren ,,zur Ruhe“ zu setzen, arbeitete

der gelernte Ingenieur und Computer-

spezialist u.a. an der Entwicklung des

Flugabwehrraketensystems ,, Patriot*.

In seiner Freizeit beschiiftigt sich Bul-
kowski heute u.a. mit Schriftstellerei
und Naturfotografie. Er engagiert sich
auf vielfiltige Weise in seiner Gemeinde
City of Keller, Texas.

Doppel-Tops auftritt. Wenn ich handle, sehe ich mir auch einen
langeren und einen kiirzeren Zeitmaf3stab an: Im Wochenchart
identifiziere ich Unterstiitzungs- und Widerstandszonen. Ich nutze
ihn auch, um andere Titel der gleichen Branche zu iiberpriifen.
Branchen bewegen sich tendenziell als Herde - alle in eine Rich-
tung. Wenn Sie eine Aktie gefunden haben, die weitab von der Her-
de herumstreunt, dann ist das entweder der Anfithrer oder derje-
nige, der von den Wolfen gefressen wird. Schliefdlich sehe ich mir
den Minutenchart an, um meinen Einstieg zu timen.

Smart Investor: Verhalten sich die Muster in einem Tages- oder
Wochenchart eigentlich gleich?

Bulkowski: Ich habe das nicht getestet, aber meine Antwort ware:
Nein. Der Pipe Bottom ist z.B. ein Muster, das ich sowohl in Tages-
als auch Wochencharts entdeckt habe. Stellen Sie sich einen Chart
vor, in dem Zwillings-Spikes unter der umgebenden Kursland-
schaft liegen. Das ist ein Pipe Bottom [vgl. Linkverzeichnis]. Pipes
gehoren zu den besten Trendumkehrmustern. Wahrend der Tests
habe ich festgestellt, dass Wochen-Pipes zuverlassiger sind als Ta-
ges-Pipes; sie haben eine geringere Ausfallrate, und der Kurs steigt
nach dem Ausbruch stérker an.

Smart Investor: Warum denken Sie, dass Kursmuster {iberhaupt
funktionieren? Gibt es ein Phanomen dahinter?

Bulkowski: Fiir mich waren hinter den Kursmustern stets die Spu-
ren des Smart Money. Entweder Insider, die kiinftiges Wachstum
ihres Unternehmens sehen, oder Institutionen, die aufgrund ge-
driickter Kurse werthaltige Titel einsammeln. Sind ihre Kaufe grof3
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Der Trend

Mit diesem Riistzeug bewaffnet, wollen wir nun Themen der Chart-
analyse betrachten, die uns viel versprechend erscheinen. Kom-
men wir als erstes zum Trend zuriick. Seit den Anfangstagen, ge-

/ Hintergrund

nauer seit Charles Dow seine Beobachtungen des Marktgesche-
hens niedergeschrieben hat, ist der Trend das zentrale Konzept
der Chartanalyse: Kurse bewegen sich in Trends. Das ist zwar
nicht immer der Fall, aber doch oft genug, um bemerkt zu wer-
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,,Traden mit Chartformationen*, FinanzBuch
Verlag, 494 Seiten, 64,90 EUR

,Enzyklopédie der Chartmuster®,
FinanzBuch Verlag, 719 Seiten, 64,90 EUR

genug, dann andert sich der Kurs. Haben die besten Muster etwas
gemeinsam? Ich habe den Verdacht, dass die am besten aussehen-
den Muster (z.B. bei Schulter-Kopf-Schulter-Béden) 6fter versagen
als die weniger symmetrischen Varianten. Nehmen wir die ,hassli-
chen“ Doppelboden, bei denen das zweite Tief mehr als 5% tiber
dem ersten liegt, was eigentlich die Annahme verletzt, dass beide
Tiefs auf etwa gleicher Hohe liegen sollten. Aber: Auch der héssli-
che Doppelboden ist tendenziell zuverlassig und verhalt sich na-
hezu genauso wie die symmetrische Variante.

Smart Investor: Wie sieht es eigentlich mit der Stabilitat von Kurs-
mustern im Zeitablauf aus?

Bulkowski: Dies ist eine neue Entdeckung: Kursmuster, die im
1990er Bullenmarkt funktionierten, hatten in der 2000er Hausse
(2003 bis 2007) eine etwa zwei- bis viermal so hohe Wahrschein-
lichkeit zu versagen. Da viele Programme zur Mustererkennung
angeboten werden, konnte es schon sein, dass diese Muster an
Wirksamkeit eingebiif3t haben. Ein einst viel versprechendes Mus-
ter kann zu einem Blindgénger werden.

Smart Investor: Welche neuen Kursmuster haben Sie bei lhren Un-
tersuchungen entdeckt?

Bulkowski: Einige haben wir schon angesprochen, z.B. Pipes und
héssliche Doppelboden. Bislang habe ich aber nur ein ,hassli-
ches“ Muster untersucht, jedoch gibt es davon eine Menge. Sie
sind viel versprechend. Ein weiteres Feld sind ruinierte Muster
oder Fehlsignale. Das sind Muster, die in eine Richtung ausbre-
chen, sich aber um weniger als 10% bewegen, bevor der Kurs die
Richtung andert und in die Gegenrichtung ausbricht.

Smart Investor: Sind Kursmuster auf andere Markte tibertragbar?
Bulkowski: Ich denke, dass Kursmuster in allen Markten funktio-
nieren. Warum? Weil sie alle auf Angst und Gier beruhen. Egal, ob
am deutschen oder am US-Markt, die menschliche Psyche ist die
gleiche.

Smart Investor: Welche Kursmuster sind fiir mittelfristig orientier-
te Anleger besonders hilfreich?

Bulkowski: Ich mag absteigende Dreiecke, aus denen der Kurs
zundchst nach unten ausbricht, um dann zu explodieren. Das be-
deutet, dass der Kurs schnell dreht, um tiber der oberen Begren-
zungslinie zu schlief3en. Damit entpuppt sich der urspriingliche
Ausbruch nach unten als Fehlsignal. Dagegen meide ich aufstei-
gende Dreiecke, weil sie zu oft versagen. Symmetrische Dreiecke
neigen zu doppelten Fehlsignalen — Ausbruch nach oben, gefolgt
von einem Ausbruch nach unten, dann erneuter Ausbruch nach
oben, erst dann heben die Kurse ab. Ich empfehle nach solchen
Fehlsignalen Ausschau zu halten. Das sind Muster, die entweder in
eine unerwartete Richtung oder aber zunéchst in die erwartete
Richtung ausbrechen, um dann die Richtung zu wechseln.

Smart Investor: Wenn unsere Leser eigene Untersuchungen an-
stellen wollen, was wiirden Sie ihnen empfehlen?

Bulkowski: Ich ermutige jeden zu eigenen Untersuchungen. Sie
konnen Auffalligkeiten entdecken, die Sie zu einem besseren
Trader oder Investor machen. Das Untersuchen von Kursmus-
tern ist allerdings keine leichte Aufgabe. Es ist hilfreich, wenn
Sie wissen, wie man einen Computer programmiert. Oder Sie
kaufen einfach eines meiner Biicher, denn ich habe das alles
schon gemacht. Besuchen Sie meine Website [vgl. Linkverzeich-
nis] fiir einen kostenlosen Vorgeschmack. Uberpriifen Sie mei-
ne Untersuchungen und dann wagen Sie sich aufs Neuland: Ge-
hen Sie auf Entdeckungsreise!

Smart Investor: Vielen Dank fiir Ihre interessanten Ausfiih-
rungen. |
Robert Baumeister

INFOS AUF DER BULKOWSKI-HOMEPAGE

Thomas Bulkowski bietet im Internet (http://thepatternsite.com) eine
wahre Fundgrube zu den von ihm untersuchten Kursmustern an. Die
im Interview erwdhnten Themen finden sich unter den folgenden Links:
Kursmuster-Indikator:

http:/ /thepatternsite.com/CPI.html

Gleitende Durchschnitte und Muster:
http://thepatternsite.com/MovingAvgs.html

Fundamentaldaten und Muster:

http:/ /thepatternsite.com/Fundamentals.html

Symmetrische Dreiecke auf Monatsbasis:

http:/ /thepatternsite.com/msymtri.html

Pipe Bottom:

http:/ /thepatternsite.com/pipeb.html

»Hissliche* Doppelbéden:

http:/ /thepatternsite.com/udb.html

Fehlerraten von Mustern:

http:/ /thepatternsite.com/FailureRates.html

Kostenlose Software zur Mustererkennung:

http:/ /thepatternsite.com/patternz.html
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Jeder Trend braucht seine Zeit.

den. Charles Dow definierte den Trend anhand der lokalen Hoch-
und Tiefpunkte eines Kursverlaufs: Ein Aufwartstrend ist dem-
nach durch eine Folge ansteigender Hochs und Tiefs gepragt,
wahrend in einem Abwaértstrend Hochs und Tiefs unter ihren je-
weiligen Vorgéangern liegen (vgl. Abb. 7). Andere Trenddefinitio-
nen sind moglich, z.B. anhand der Steigung Gleitender Durch-
schnitte. Trends lassen sich in vielen Charts finden, weshalb de-
ren Vorhandensein fiir Charttechniker eine ausgemachte Sache
ist. In der Riickschau ist es tatsachlich ein Leichtes, einen Trend
zu identifizieren oder sich auch nur von dessen Dauer beein-
druckt zu zeigen. Die wesentlich interessantere Frage ist aber, ob
ein Trend in irgendeiner Weise nutzbar ist. Existiert beispiels-
weise das oft behauptete Beharrungsvermogen von Trends,
oder féllt es in den Bereich der Chartisten-Folklore? Tatsachlich
lasst sich ein derartiges Beharrungsvermaogen oft nachweisen: In
Abb. 8 ist der Zusammenhang fiir ein Universum aus 100 liquiden
Aktien im Untersuchungszeitraum von 1990-2009 illustriert. Ak-
tien mit einem steigenden 100-Tage-Gleitenden-Durchschnitt
(GD100) weisen z.B. nach Ablauf von weiteren 100 Tagen einen
Erwartungswert auf, der zwei Prozentpunkte tiber dem Erwar-
tungswert aller untersuchten Aktien liegt (blaue Linie). Der An-
stieg dieser Uberperformance verlauft zudem relativ kontinuier-
lich. Auch die Gegenprobe fiir Aktien mit einem fallenden GD100
stimmt: Hier ist entsprechend eine kiinftige Unterperformance
zu verzeichnen, die sogar etwas deutlicher ausfallt (rote Linie).

ABB. 7: TRENDBESTIMMUNG NACH CHARLES Dow

Hoch

Aufwaristrend Abwartstrend

So einfach, wie es hier schematisch aussieht, ist es in , freier Wildbahn* natiirlich nicht.

Nicht umsonst wird das Reiten auf dem Trend mit dem Ritt auf einem Rodeo-Bullen
verglichen, der stindig versucht, den Reiter abzuwerfen.

Prognostizieren oder ...

Am Phanomen des Trends lassen sich zudem zwei verschiede-
ne Philosophien bei der Arbeit mit Charts veranschaulichen:
Die offensichtliche Variante besteht darin, Trends zu prognosti-
zieren oder Kursziele auszugeben: ,Gold steigt auf 1500
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USD/Feinunze.“ In den Medien ist dies die
sichtbarste, weil spektakuldrste Form der
Chartanalyse, vermutlich auch die nutzlose-
ste. Unser Titelbild veranschaulicht eines
der Grundprobleme der Prognose mittels
Charttechnik: Wahrend die Vergangenheit
geradezu zwingend als der einzig mogliche
Verlauf der Geschichte erscheint, ist die Zu-
kunft stets ein unbegrenzter Raum von Mog-
lichkeiten. Dazwischen liegt die Gegenwart,
und deren Signale sind notorisch ambiva-
lent. Es ist eine hilfreiche Ubung in Realis-
mus, vorzugsweise die Prognosen zu lesen,
die man bereits iberpriifen kann - hilfreich
und erniichternd. Natiirlich gibt es neben
Fehlschlagen auch zahlreiche Treffer. In welche Kategorie eine
Prognose aber dereinst einmal fallen wird, sieht man ihr im Vor-
feld regelméf3ig leider nicht an.

... reagieren

Eine andere Her-
angehensweise
besteht  darin,
bewusst auf jede
Art von Progno-
se zu verzichten.
Trendfolger tun
das. Sie weigern

ABB. 8: BEHARRUNGSVERMOGEN VON TRENDS
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sich zu prognos- —GD100 steigt  —GOLO0 falit

tizieren, weil sie Starke Aktien (GD100 steigt) bleiben stark (blaue Linie),
es prinzipiell fiir
unmoglich  hal-
ten. Das Interes-
sante ist, dass diese Trendfolger zu den erfolgreichsten tech-
nisch orientierten Anlegern iiberhaupt gehoren. Ed Seykota et-
wa, der in seinem Leben einige Hundert Millionen Dollar verdient
hat, ist das glatte Gegenteil der unspafdigen Verkniffenheit, mit der
Technische Analyse mitunter betrieben wird. Wer es nicht glaubt,
der suche doch einmal auf www.youtube.com nach seinem ,Whip-
saw Song“, dessen Titel auf lockere Weise die Urangst jedes
Trendfolgers anspricht: Standig ausgestoppt zu werden und kon-
tinuierlich Geld zu verlieren. Oft schon wurde der Tod der Trend-
folge-Strategien propagiert, dabei konnten deren Anhanger im
jingsten Borsenkrach erneut hohe zweistellige Renditen einfah-
ren. Zumindest sind Trendfolge-Strategien adaptiv, passen sich
also an jeden noch so absurden Trend an, vorausgesetzt, er ist
stark genug. Seykota ist zudem keineswegs der einzige, der auf
diese Weise ein Multi-Millionen-Vermégen machte: Bill Dunn,
John W. Henry, Jerry Parker, um mal ein paar Namen zu nennen,
die hierzulande nicht so bekannt sind. Auch der Ansatz des vor-
erwahnten Nicolas Darvas war trendfolgend, ebenso wie der
Kern von Jesse Livermores Strategie. Da fallt es schwer, an Zufall
zu glauben. Natiirlich kann man hier nur mutmaf3en, warum die-
se Strategien funktionieren. Ein Wesensmerkmal scheint zu sein,
dass es aufderst schwierig ist, sie zu handeln. Obwohl iiber lange-
re Zeitraume erfolgreich, muss man herbe Riickschlage ein-
stecken konnen und iiber ein hohes Maf3 an Disziplin verfiigen,
um auf Dauer eine reiche Ernte einzufahren. In jedem Fall ein
Feld, in dem sich Untersuchungen lohnen.

Nach 100 Tagen bereits deutliche Unterschiede.

schwache Aktien (GD 100 fillt) bleiben schwach (rote Linie).
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Statistik nutzen!

Apropos Untersuchungen: Unser Interviewpartner Thomas Bul-
kowski gehort zu denen, die die Bezeichnung ,Analyst” tatsach-
lich verdienen. Statt Althergebrachtes zu referieren, geht er den
Dingen - sein Steckenpferd sind Kursmuster — mithilfe der Statis-
tik auf den Grund: Welche Entwicklung wurde nach dem Auftre-
ten eines Musters in der Vergangenheit beobachtet? Was unter-
stiitzt, was hemmt die Wirkung eines Musters? Andert sich die
Wirkung von Mustern im Zeitablauf? Welche sinnvollen Kombi-
nationen gibt es? Durch solche Fragen kommt man zu Erkennt-
nissen. Bulkowski ermutigt seine Leser, Erkenntnis zu suchen
und eigene Untersuchungen anzustellen. Nicht zu vergessen: Der
Amerikaner war mit der Anwendung seiner Erkenntnisse so er-
folgreich, dass er sich mit Mitte 30 ,,zur Ruhe” setzen konnte.

Fazit

Wie bereits eingangs erwahnt, sollte dies nicht der Ort sein, ein
weiteres Mal altbekannte Chartformationen oder Indikatoren auf-
zuzahlen. Hier ging es um das Grundsatzliche einer Disziplin, die
auch heute noch polarisiert wie kaum eine andere: Charttechnik
und Technische Analyse stehen tiberwiegend auf briichigen theo-
retischen Fundamenten. Entsprechend gering ist deren Akzeptanz
in der akademischen Welt. Dennoch legen einige (wenige) aufderst
erfolgreiche Praktiker, insbesondere aus dem Bereich der Trendfol-

Wenn das Hand-
werkszeug der
Charttechnik nur
so lberschaubar
ware...

gestrategien, den Schluss nahe, dass das Kursgeschehen fiir die
Anlage nutzbar ist — selbst oder gerade dann, wenn man sich stand-
haft weigert, daraus die Zukunft prognostizieren zu wollen. In unse-
rem Literaturverzeichnis finden Sie einige Werke, die wir fiir lesens-
wert halten, teils um Anregungen fiir eigene Untersuchungen zu be-
kommen, teils auch nur, um zu verstehen, wie Techniker ,ticken*“.
Robert Baumeister

LITERATUR-EMPFEHLUNGEN

Fast alle richtungsweisenden Werke der Technischen Analyse sind
urspriinglich auf Englisch erschienen, dennoch gibt es fiir viele
Titel inzwischen auch brauchbare Ubersetzungen ins Deutsche:

Charttechnik und Technische Analyse allgemein:
Edwards, Robert D./Magee, John, et al., , Technical Analysis of Stock
Trends*, McGraw-Hill Professional, 2007, 832 S., ca. 73 EUR

Die ,,Bibel“ der Chartisten
Financial Markets: A Comprehensive Guide to

h Trading Methods and Applications®, Prentice

.II-‘-"‘-* ‘] Hall, 1999, 576 S., ca. 58 EUR
h'\.|I| SLL . .
Deutsch: , Technische Analyse der

A na I ys (=3 Finanzmirkte. Inkl. Workbook”, FinanzBuch

“ Verlag, 2006 (unverindert), 650 S., 49,90 EUR
Guter Uberblick tiber alles, was Techniker die
letzten Jahrzehnte so bewegt hat.

Murphy, John }., ,Technical Analysis of the

A

,» Technische Analyse TrendfOIg_e: .

e B Covel, Michael, , Trend Following: Learn to
Make Millions in Up or Down Markets*,

Financial Times Prentice Hall, 2009 Updated, 464 S., ca. 15 EUR

Covel, Michael, , The Complete Turtletrader, Collins, 2009, 288 S.,

ca.12 EUR

Deutsch: ,, Turtle-Trading: Die Strategie hinter dem gréften Mythos

der Tradinggeschichte“, Bérsenmedien, 2007, 368 S., 34,90 EUR

Zwei Biinde tiber einige der erfolgreichsten Markiteilnehmer iiberhaupt.

Livermore, Jesse, ,,How to Trade In Stocks“, McGraw-Hill
Professional, 2008, 224 S., ca. 13 EUR
Der Meister selbst legt sein System offen.

Darvas, Nicolas, ,,How | Made $2,000,000 in the Stock Market,
www.bnpublishing.com, 2007, 200 S, ca. 8 EUR

Smart Investor 5/2009

Deutsch: ,, Die Darvas Methode: Wie ich zwei Millionen Dollar an
der Bérse gewann“ , Bérsenmedien, 1997, 210 S. 35 EUR
Noch ein Meister, der sein System zeigt.

Mustererkennung:

Bulkowski, Thomas N., ,,Encyclopedia of Chart Patterns“,

2. Aufl., 2005, 1.032 S., ca. 100 EUR

deutsch: ,,Enzyklopidie der Chartmuster. Chartformationen erken-
nen und verstehen®, 1. Aufl., 2005, 719 S., 64,90 EUR
Bulkowski, Thomas N., ,Trading Classic Chart Patterns*,
Wiley & Sons, 2002, 456 S., ca. 76 EUR

Deutsch: ,, Traden mit Chartformationen (Enzyklopidie)*,
FinanzBuch Verlag, 2007, 494 S., 64,90 EUR

Bulkowski, Thomas N., ,Encyclopedia of Candlestick Charts*,
Wiley & Sons, 2008, 960 S., ca. 110 EUR

Bulkowski benennt nicht nur Muster, er tiberpriift sie auch.

Hintergrund:
Lefévre, Edwin, ,Reminiscences of a
Stock Operator“, Wiley & Sons, Rev. ed.

2006, 288 S., ca. 16 EUR DAS EPIEL
Deutsch: ,,Jesse Livermore. Das Spiel der BER BPIE LE

Spiele.“, TM Bérsenverlag, 2007, 479 S.,
39,95 EUR

Der Bérsenklassiker schlechthin. Die
Lebensgeschichte von Jesse Livermore unter
dem Pseudonym Larry Livingston.

Schwager, Jack D., ,,Market Wizards:
Interviews with Top Traders*,
Marketplace Books, 2006, 457 S., €a. 12 jesse Livermore. Das Spiel
EUR der Spiele.“

Deutsch: ,Magier der Markte: Interviews

mit Top-Tradern der Finanzwelt“,

FinanzBuch Verlag, 2004, 550 S., 54,90 EUR

Legenddre Interviewreihe, insbesondere Band 1 ist ein Klassiker.




Trends in der
Zertifikatebranche

Welche Derivate zéihlen zu den Gewinnern
oder Verlierern der Krise?

Totgesagte leben linger

Es ware sicher tibertrieben zu behaupten, dass die Pleite von
Lehman Brothers und die Finanzkrise den Anfang vom Ende
der Zertifikatebranche signalisieren. Trotzdem blast den Emit-
tenten der Wind ins Gesicht. Da fordern schon mal von jegli-
cher Sachkenntnis befreite Politiker und sogenannte Verbrau-
cherschiitzer im Eifer des Gefechts ein komplettes Verbot von
Zertifikaten. Klar ist aber eines: Mit Sicherheit ist die Welt nach
der Lehman-Pleite fiir die Branche eine andere geworden. Die
Krise fithrte auch zu Selbstkritik bei den Emittenten. Ob die
Selbstkritik zu nachhaltigen Verbesserungen u.a. bei der Trans-
parenz und den Kosten vieler Produkte fiihrt, wird die Zukunft
zeigen. Zumindest gibt es auch in Krisenzeiten geeignete Zerti-
fikate und die eine oder andere sinnvolle Verbesserung beste-
hender Strukturen.

Lieblinge auf der Verliererseite?

Wurden die Bonus-Zertifikate vor der Finanzkrise gerne als die
,bessere Aktie“ beworben, hatten die Anleger bei stark fallen-
den Kursen wenig Freude mit den Produkten. Auf einmal wurde
aus der ,besseren Aktie“ die ,schlechtere Aktie“, weil der er-
wartete Bonus durch das Beriihren einer Kursbarriere unwie-
derbringlich dahin war und der Zertifikateanleger, im Gegen-
satz zum Aktiondr, auch keine Dividendenzahlungen zu erwar-
ten hat. Selbst Barrieren von iiber 50% unter dem aktuellen
Kurs konnten beispielsweise bei Banktiteln nicht vor dem Ver-
lust des Bonuslevels schiitzen. Eine Weiterentwicklung der
klassischen Bonusstruktur kam von der Commerzbank mit den
Medio Bonus-Zertifikaten. Bei diesen Papieren erfolgt der Ver-
lust des Bonuslevels nicht durch ein einmaliges Beriihren der
Barriere. Erst bei Falligkeit entscheidet sich, ob die Barriere ge-
halten hat. Entscheidend dabei ist ein iber die Laufzeit errech-
neter Durchschnittskurs. Bei den Medio Bonus-Zertifikaten
wird aus monatlich festgestellten Kursen am Bewertungstag
ein Durchschnittskurs gebildet. Nach oben ist der Kursgewinn
durch einen Festbetrag begrenzt. Dieser kommt zur Auszah-
lung, wenn der Durchschnittswert iiber der Kursschwelle liegt,
andernfalls ist die Bonuszahlung auch hier verloren. Eine ein-
malige und kurze Kursschwéache macht dieser neuen Bonus-Va-
riante aber nichts aus. Allerdings gibt es — wie immer an der
Borse — nichts umsonst. Die zusatzliche Sicherheit geht auf Kos-
ten der Rendite.

Profiteure der Volatilitit

Zu den Gewinnern starker Kursschwankungen zdhlen mit Si-
cherheit die Discount-Zertifikate, denn eine hohe Volatilitat er-
moglicht attraktive Discounts. Dariiber hinaus gibt es keine Bar-

DERIVATE / Instrumente

Die Zertifikate-Industrie
hat bisweilen die
Weichen neu gestellt.

rieren, die die maximale Auszahlung zur Félligkeit verhindern.
Discounts sind flexibel einsetzbar und ermoglichen konservati-
ve wie auch offensive Anlagestrategien. Je nach gewéahlter Kurs-
obergrenze bestimmt der Anleger sein Risiko. Gerade in Zeiten
niedriger Zinsen, wenn die Tagesgeldkonten kaum mehr etwas
abwerfen, werden Discounts auch als Tagesgeldersatz genutzt.
Doch Anleger sollten hier zur Vermeidung boser Uberraschun-
gen auf das Emittentenrisiko schauen. Dabei hilft ein Blick auf
die aktuellen Credit Default Swaps (CDS), die u.a. auf der Web-
site des Derivateverbandes (www.derivateverband.de) eingese-
hen werden kénnen. Mit CDS lassen sich Zahlungsausfille ab-
sichern. Je niedriger der Wert, desto sicherer ist zum gegenwar-
tigen Zeitpunkt der Emittent einzustufen. Bei der BNP Paribas,
die unter Beriicksichtigung der CDS als sichere Bank gilt, gibt es
z.B. aktuell bei einem DAX-Discountzertifikat (WKN: BN7 CP2)
eine annualisierte Seitwértsrendite von 4,16%, wenn der Index
zum Laufzeitende am 18.12.2009 tiber 2.800 Punkten notiert.

Von fallenden Kursen profitieren

In den Wochen stark fallender Kurse machte die hohe Volati-
litat die klassischen Put-Optionsscheine unattraktiv, deren
Preisbildung durch die implizite Volatilitat — d.h. die erwartete
Schwankungsbreite des Basiswertes — entscheidend mitbe-
stimmt wird. Wer in Zeiten hoher Volatilitit Optionsscheine

>>
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,Die Industrie hat verstanden*

Smart Investor im Gesprdch mit Lars Brandau, Geschdftsfiihrer Deutscher Derivate-
verband (DDV), tiber die Lehren aus der Finanzkrise und den Diskurs um ein Zertifikate-

Verbot.

Smart Inestor: Herr Brandau, welche Lehren haben die Zertifi-
kateemittenten aus der Lehman-Pleite gezogen?

Brandau: Es hat sich im zuriickliegenden halben Jahr eine ganze
Menge getan und verandert. Abgesehen von Produkten, die das
Emittentenrisiko quasi ausschlief3en, gibt es eine ganze Fiille an
Transparenzbemiihungen. Der Verband veroffentlicht die Credit
Spreads aller Emittenten auf taglicher Basis, es gibt eine DDV-
Checkliste, die wir in Zusammenarbeit mit Anlegerschiitzern er-
arbeitet haben, und es wurden zur besseren Orientierung vier
Zertifikate-Indizes eingefiihrt. Dariiber hinaus hat der DDV eine
Studie zum Zertifikate-Rating herausgebracht und veroffentlicht
die Ratings von insgesamt drei Agenturen. Die Emittenten haben
einen Grof3teil ihrer Produkte schlicht einfacher und verstandli-
cher ausgestaltet. Die gesamte Industrie hat die Probleme ver-
standen und entsprechende Lehren daraus gezogen.

Smart Investor: Von den Emittenten wurden zum Teil Trends
gesetzt, die die Erwartungen der Anleger nicht erfiillt haben,
wie z.B. die Alpha-Zertifikate. Ist die Branche zu verkaufsorien-
tiert und zu wenig beratungsorientiert?

Brandau: Emittenten sind in der Regel Produzenten und keine
Berater. Die Zertifikate-Industrie ist vornehmlich mit den selbst
entscheidenden Anlegern gewachsen. Erst spiter erkannten
auch beratungsintensive Retailkunden die Vorteile der Produk-
te. Grundsatzlich verdienen die Emittenten nur dann, wenn sie
ihre Produkte auch verkaufen. Allein schon deshalb hat die
Branche insgesamt immer ausgesprochen schnell auf Trends
reagiert und den Anlegern Produkte angeboten, die fiir die je-
weilige Marktphase viel versprechend erschienen. Es ist un-
strittig, dass nicht jeder Trend nachhaltig sein kann. Das ist bei
allen anderen Trendprodukten ebenso.

Smart Investor: Garantiezertifikate werden gern verkauft,
wenn die Kurse gefallen sind. Bei steigenden Méarkten sitzen die

Sicherheit — ein
Grundbediirfnis
vieler Zertifikate-
Anleger

Lars Brandau

Anleger dann zum Teil auf unpassenden Produkten. Sind die
Trends bei den Neuemissionen zu sehr an der Vergangenheit
orientiert und zu wenig an der Zukunft?

Brandau: Sie beklagen hier einen eigentlich positiven Sachver-
halt, namlich die Starke der Zertifikate. Zertifikate haben den
unschlagbaren Vorteil gegeniiber allen anderen Finanzproduk-
ten, dass Anleger in jeder Marktsituation ein passendes Pro-
dukt finden, mit dem sie attraktive Renditen erzielen konnen.
Gegenwartig ist das Bediirfnis der Anleger nach Sicherheit der-
art grofd, dass liberwiegend Garantieprodukte nachgefragt
sind. Sobald die Markte anhaltend drehen, wird sich auch die
Nachfrage nach anderen Zertifikate-Typen wieder vermehrt
einstellen. Um sich nicht zu lange zu binden, wahlen Anleger
am ehesten Produkte mit kiirzerer Laufzeit.

Smart Investor: Verbraucherschutz-Vorstand Gerd Billen hat in
einem Brief an die Fraktionsvorsitzenden der CDU/CSU und SPD
ein generelles Verbot von Zertifikaten gefordert. Was halten Sie
dem entgegen?

Brandau: Der DDV steht in einem stédndigen ergebnisoffenen
Diskurs mit Verbraucher- und Anlegerschiitzern. Bedauerli-
cherweise weifd Herr Billen nicht, wovon er da spricht und wel-
che Konsequenzen seine Forderung nach sich ziehen wiirde.
Gerade Zertifikate geben bei richtiger Ausgestaltung dem Kun-
den die Moglichkeit, Produkte entsprechend der eigenen Chan-
ce-Risiko-Praferenz auszuwahlen. Allein schon zur Absiche-
rung gehoren Zertifikate in jedes gut aufgestellte Depot.

Smart Investor: Vielen Dank fiir Ihre Ausfithrungen. |
Interview: Christian Bayer
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leicht

Bar-Zertifikate

Bonus-Zertifikate

Discount-Zertifikate

Medio-Bonus-Zertifikate

Reverse-Bonus-Zertifikate

DOO OO0

Safe-Zertifikate ohne Cap

ZERTIFIKATE-TYPEN UND KURSVERHALTEN NACH BORSENPHASEN

steigende Kurse des Basiswertes

fallende Kurse des Basiswertes
stark leicht stark

©® 000
OO0 OO0
ODOOO®O

kauft — egal ob Put oder Call —, muss da-
mit rechnen, dass er zu teuer einkauft
und diesen Einkauf mit Kursverlusten
bezahlen wird. In solchen Situationen
sind deshalb Knock-out-Puts die bessere
Wahl. Zur Vermeidung eines plotzlichen
Totalverlustes sollte die Knock-out-Schwelle
entsprechend weit vom aktuellen Kurs
gewdahlt werden. Bei den Anlagezertifi-
katen konnten Bar-Zertifikate, die Verlus-
te im Index ungehebelt in Gewinne ver-
wandeln, und Reverse Bonus-Zertifikate
besonders profitieren.

Safer investieren

Safe-Zertifikate sollen die Nerven scho-
nende Garantievariante zu Investments
in Einzelaktien darstellen. Von Verlust-
angsten geplagte Anleger konnen zum
Laufzeitende in jedem Fall mit einem be-
stimmten Festbetrag rechnen, der das Ri-
siko nach unten begrenzt. In der Partizi-
pation nach oben gibt es zwei unter-
schiedliche Varianten. Es sind Safe-Zerti-
fikate erhéltlich, die Kursgewinne nach
oben unbegrenzt mitmachen, aber auch
Ausstattungen, bei denen der Kurszu-
wachs nach oben begrenzt ist. In beiden
Fallen muss der Anleger auf Dividenden-

zahlungen  verzichten.
Mit dem Safe-Zertifikat
der Commerzbank auf die
Deutsche Telekom (WKN
CM3 NJS) bekommt der
Anleger am Falligkeitster-
min 28.12.2009 in jedem
Fall eine Riickzahlung
von 10 EUR, egal wie tief
die Aktie fallt. Bei einem
aktuellen Zertifikatekurs
von 10,66 EUR ist das
Risiko pro Zertifikat auf
0,66 EUR begrenzt. Nach
oben ist der Anleger in
jedem Fall an weiteren
Kursgewinnen beteiligt. Allerdings muss
die Deutsche Telekom bei einem gegen-
wartigen Kurs von 9,71 schon durchstar-
ten, damit Anleger mit dem Produkt
nicht nur wenig verlieren, sondern auch
Gewinne verbuchen.

Gefragte Transparenz
Nach dem Motto ,keep it simple“ sind es
meist die einfachen Zertifikatestrukturen,
die dem Anleger Vorteile bringen. Bei Zer-
tifikaten mit Laufzeitbegrenzung sollten
Anleger nicht zu lange Laufzeiten wéhlen.
Einerseits lasst sich der Markt in schwieri-
gen Zeiten kurzfristig eher beurteilen als
iiber einen langeren Zeithorizont. Zum an-
deren ist die einjahrige Spekulationsfrist,
nach der Kursgewinne steuerfrei waren,
durch die Abgeltungsteuer abgeschafft
worden. Fir Selbstentscheider gibt es
mittlerweile durch Ratingagenturen Ori-
entierungshilfen bei der Auswahl von Zer-
tifikaten. Leider werden viele Zertifikate-
verkdufe am Bankschalter abgewickelt,
die in erster Linie provisionsgetrieben
sind. Dabei steht dann haufig das Produkt
im Vordergrund und nicht das Wohl der
Anleger. |
Christian Bayer
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Instrumente / FONDS: INSIDE

Hoch gestiegen, tief gefallen

Wie die Fondsbranche durch die Finanzkrise durchgeschtittelt wurde

Im Zuge.des Platzens derIT-Blase zwischen 2000-und 2003 hatten Investmentfonds immerhin drei Jahre Zeit, Kursverluste erheblichen

Ausmafes ,zusproduzieren. In der derzeitigen Finanzkrise brauchte es kaum neun Monate, um den Renditespeck der Vorjahre weitestge-

hend aufzuzehren.

Schliefungen nehmen zu

Die Fondsbranche erlebte binnen 2008 eine Zeitenwende in Eil-
zug-Tempo. Noch Anfang 2008 glanzten die meisten Fonds mit
stattlichen Zuwachsen, galt die Angst weniger einem Kursein-
bruch als vielmehr, nicht bei den heif3esten Rohstoff- oder
Emerging Markets-Titeln bzw. dem Abgeltungsteuer-Vertei-
lungskampf dabei zu sein. Mittlerweile hat sich der Fokus stark
verschoben. Zwar werden noch Investmentfonds neu aufge-
legt, jedoch riickt der Tagesordnungspunkt FondsschlieBung
verstarkt auf die Agenda. Viele Produktpaletten werden ausge-
diinnt, einige Anlagevehikel zusammengelegt. Im Vergleich zum
Durchschnitt der vergangenen vier Jahre hat sich die Anzahl
der Fondsschlief3ungen 2008 auf 416 Fonds nahezu verdoppelt
(s. Abb. 1). Hiervon waren 163 Aktien- und 106 Rentenfonds
betroffen.

Unterschiedliche Motive

Dem stehen aber immer noch tiber 700 Neuauflagen gegeniiber.
Jedoch zeigt sich hier, dass deutlich mehr Produkte aus dem
Bereich Absolute Return auf den Markt gekommen sind. Diese
sollten nach Moglichkeit in jeder Marktphase Geld verdienen,
oder zumindest in schwachen Marktphasen kein Geld verlie-
ren. Auch hier dirfte es aber noch eine Konsolidierungswelle
geben, denn nicht iberall, wo Absolute Return draufsteht, ist
auch Absolute Return drin. Und der Kunde steht solchen ,,un-

Die Fondsrubrik wird lhnen prasentiert von:

ABB. 1: NEUAUFLAGEN, ZUSAMMENLEGUNGEN UND
SCHLIESSUNGEN VON INVESTMENTFONDS

780

2004 M 2005 02006 32007 2008

671

568

407 416

240 240
224 186 179 215

131 113 154

90

Neuauflagen Zusammenlegungen SchlieBungen

Quelle: Thomson Reuters, Lipper

gliicklichen* Etikettenschwindeln nach dem Horrorjahr inzwi-
schen eher zuriickhaltend gegeniiber. Als Motiv fiir die Fonds-
schlieRungen und -zusammenlegungen wird einerseits die Ab-
geltungsteuer angefiihrt, denn dem Kunden sollten steuerneu-
trale Moglichkeiten geboten werden, den Fonds zu wechseln
bzw. beim Emittenten investiert zu bleiben. Andererseits wer-
den Mittelabfliisse angefiihrt, durch die einigen Fonds die kriti-
sche Masse abhanden gekommen sein soll. Fiir den einen oder
anderen Fonds mag dies gelten, in der Breite haben Fonds aber
seit Beginn des laufenden Jahres sogar erhebliche Mittelzufliis-
se verzeichnet (s. Abb. 2).
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RENDITE VOR UND NACH DEM CRASH

Instrumente

WKN MANAGER

BLAackRock WoRLD MINING* AOB MAR  Evy HAMBRO

REND.3JAHRE
MiTTeE MARZO8

172,3% 6,7%

RENDITE
YTD 09%**

REND.3JAHRE
MiTTe Dez08

REND. 5 JAHRE
MiTTE MARZO8

REND. 5 JAHRE
MitTe Dez08

319,3% 46 7% 27,8%

- FIRST PRIVATE EUR. AKTIEN ULM 979583  ToBIAS KLEIN

9,4% -30,7% 67,8% -1,2% 0,1%

LINGOHR SYSTEMATIC|NVEST 977479 FRANK LINGOHR

441%

-24,1% 107,2% 8,3% 9,8%

STARCAP PriAMOS 805784  PeTeR E. HUBER

53,7%

-23,1% 152,5% 0,9% 3,6%

*) 5-Jahres- Performance auf Basis der USD-Tranche; *

ABB. 2: MITTELZUFLUSSE IN PUBLIKUMSFONDS IN DEUTSCHLAND

in % of fund volume

10

1980

Quelle: Advice & Opinion

Fondsmanager halten ihr Pulver trocken

Insofern ist es falsch, fiir die Masse der Fonds die Existenzfra-
ge zu stellen. Vielmehr sollte die Frage erlaubt sein, warum
die frischen Mittel offensichtlich nicht am Aktienmarkt inves-
tiert werden. Die Investitionsquote deutscher Aktienfonds
liegt derzeit im Bereich von 70%. Hierzu muss man wissen,
dass die Investitionsquote vereinfacht gesprochen eine Funk-
tion der Mittelzufliisse ist. Sind die Mittelzufliisse also hoch,
dann wird der Investitionsgrad im Fonds erhoht, und umge-
kehrt. Offenbar vertrauen die Manager den Mittelzufliissen
nicht, oder sie warten auf einen externen Impuls, um die ge-
parkten Mittel zu investieren (s. Abb. 3). Ridiger Braun von
Advice & Opinion jedenfalls erkennt: ,Die enormen Mittelzu-
flisse zu Jahresbeginn haben (noch) nicht zu einer Erh6hung
des Engagements am Aktienmarkt gefiihrt.“ Dies deutet auf ei-

ABB. 3: INVESTITIONSGRAD DT. AKTIENFONDS
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|
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1980 1880 2010 2015

Quelle: Advice & Opinion

) Stichtag: 17.04.2009; Quelle: Das Investment, fondsweb.de, onvista.de, eigene Recherchen

ne Sondersituation hin, wie sie nur wenige Male in den vergan-
genen 20 Jahren vorgekommen ist.

Teilweise Mast- und Schotbriiche

Bricht man die allgemeinen Betrachtungen auf einzelne Fonds
herunter und analysiert deren Krisenfestigkeit, dann zeigt sich
zunachst eines: Zwischen Méarz 2008 und Dezember 2008 sind die
aus den Vorjahren aufgetiirmten Renditen zusammengeschmol-
zen wie das Eis in der prallen Sonne. In Tabelle 1 wird dies ganz
deutlich. Fiir drei Jahre vermochte aus der Untersuchungsgrup-
pe einzig der Carmignac Investissement per Ende Dezember ein
positives Ergebnis zu konservieren. Auf fiinf Jahre gesehen neh-
men sich die Einbuf3en bei den Vermogenswerten der Fonds teil-
weise dramatisch aus. Von den bis in den Marz hinein iiber fiinf
Jahre teils deutlich dreistelligen Renditen blieb meist nur ein
kiimmerlicher Rest {ibrig. Der gefiihlte Reichtum der Anleger
hielt also nicht lange an. Ganz bitter ist es fiir diejenigen, die sich
im Méarz 2008 von diesen bis dahin herausragenden Ergebnissen
blenden lief3en und sich Fonds wie den BlackRock World Mining
oder Lingohr-Systematic-LBB-Invest zulegten. In den Fonds-Hit-
paraden belegten diese Fonds damals nahezu ausnahmslos vor-
' -
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Instrumente /

ABB. 4: WERTENTWICKLUNG GAF FONDS EMERGING MARKETS

- SEERARA

] . . ] i T il i ] ol

Quelle: Keppler Asset Management

dere Platze. Beide Fonds haben einen ausgekliigelten Investment-
ansatz, allein: In der Krise waren weder das Computerprogramm
Chicco (beim Lingohr-Fonds) noch das Fundamental-Research-
Team (beim World Mining) in der Lage, Verluste zu begrenzen
oder besser noch géanzlich zu vermeiden.

Im Dilemma

Fundi gegen Quanti: Das Rennen endete unentschieden, beide
erreichten geschwacht das Ziel und mussten den Sieg anderen
Konkurrenten etwa aus dem Absolute Return-Lager iiberlas-
sen. Diesem Thema wird sich Smart Investor ibrigens in einer
der kommenden Ausgaben ausfithrlich widmen. Aber Quanti
gegen Fundi ist nicht das einzige Rennen, das keinen echten
Sieger hervorbrachte. Auch innerhalb des Value-Universums
mussten beinahe samtliche Anbieter herbe Verluste ein-
stecken. Fir Tobias Klein vom First Private ULM, Dr. Hendrik
Leber von Acatis oder Peter E. Huber von StarCapital sind eine
stabile Ertragslage, niedrige Bewertungen und solide Bilanz-
kennzahlen Eckpfeiler ihrer Anlagepolitik. Nur 2008 funktio-
nierte dieser Ansatz, also nach unterbewerteten Aktien zu
fahnden, nicht, denn Bewertung spielte an der Borse einfach
keine Rolle. Zu sehr iiberlagerten Lehman & Co. mit ihren
Schreckensmeldungen die Szenerie. Ahnlich erlitten zahlreiche
Fonds, die schwerpunktmaf3ig auf ein Thema wie Nachhaltig-
keit, Erneuerbare Energien oder Emerging Markets setzten,

ABB. 5: 2008 IST DAS ZWEITSCHLECHTESTE BORSENJAHR SEIT 1886
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2004
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1979
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1984 1964
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Quelle: Ladenburg Thalmann & Co. Inc. / Grafik:FuW, mz
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nachhaltige Verluste. Letztere sind eine Doméane von Michael
Keppler aus New York. Mit seinen Global Advantage-Fonds liegt
er regelmafdig in der Spitzengruppe derer Fonds, die quantitati-
ve Modelle anwenden. Zwar hat Keppler in seinem Emerging-
Markets-Fonds seinen Vergleichsmaf3stab MSCI Emerging Mar-
kets geschlagen, aber das dicke Minus von gut 50% fiir 2008
zeigt auch, wie wenig Outperformance wert sein kann, wenn
Anleger trotzdem binnen sieben Monaten die Halfte ihres ein-
gelegten Kapitals verlieren.

Stirken und Schwichen

Manche Zahlen machen aber auch Hoffnung. Zum Beispiel belegt
die aktuelle Performance-Auswertung des Carmignac Investisse-
ment, dass dieser stets nach einem Jahr mit Verlusten von {iber
25% (so geschehen zuletzt 2001 und 1994) in den Jahren danach
schnell wieder in die Erfolgsspur zuriickfand. 2008 betrugen die
Abschlage sogar knapp 30%. Jetzt setzt Carmignac wieder auf
Rohstofftitel oder Werte wie First Solar und liegt damit 2009
schon wieder solide im Plus. Andere Hoffnungsschimmer sind
Fonds wie etwa der Ethna AKTIV, CONQUEST Behavioral Finance
oder der Staedel Hanseatic, die einen starker vermogensverwal-
tenden Charakter haben und nicht so stark an ein Anlageseg-
ment wie Aktien oder Anleihen gekettet sind. Smart Investor hat-
te diese Produkte in Ausgabe 4/2009 ab Seite 36 bereits ausfiihr-
lich beschrieben. Diesen Fonds ist gemein, auf dramatische Pha-
sen an den Borsen flexibel reagieren zu konnen. Damit unter-
scheiden sie sich von den hier analysierten Aktienfonds. Deren
grofde Starke war in der Vergangenheit stets ihr diszipliniertes
Festhalten an der gewéhlten Anlagephilosophie. In einer Aus-
nahmesituation — und nichts anderes was das Bérsenjahr 2008 —
ist dies jedoch auch ihre grofdte Schwache.

Fazit
Kaum ein Aktienfonds hat die Baisse 2008 ohne Blessuren iiber-
standen, sogar die alten und vor allem renommierten Haude-
gen haben teilweise ordentlich eins auf die Miitze bekommen.
Freilich gibt es zumeist keinen Grund, an den einzelnen Kon-
zepten zu zweifeln, jedoch sollten sich Anleger iiberlegen, ob
sie wirklich wieder mehrheitlich Produkte der Fonds-Bestenlis-
te kaufen. Das kann funktionieren, muss es aber nicht. |
Tobias Karow



Veritas A2A Defensiv

Gastbeitrag von Maximilian Kreitlmeier,
Morningstar Deutschland GmbH

Der Name Veritas ist in Deutschland eng mit Dachfonds verbun-
den. Ehemals gehorte Veritas Investment Trust zur Société
Générale. Seit August 2008 ist der Private Equity-Spezialfonds
Augur Financial Opportunity Hauptgesellschafter. Geschéfts-
fihrer von Veritas und Lead Manager bei den Dachfonds ist
Markus Kaiser, der seine Zeit jeweils zur Halfte fiir die
Geschaftsfiihrung und das Fondsmanagement aufteilt. Bei Veri-
tas werden Investmententscheidungen anhand von techni-
schen Modellen getroffen. Ein nach diesem Konzept gemanag-
ter Fonds ist der A2A Defensiv.

Mindestens 51% in ETFs

Der konservativ anlegende Mischfonds konnte seit Auflage so-
wohl den Vergleichsindex als auch den Kategoriedurchschnitt
deutlich schlagen. Mindestens 51% des Fondsvermdgens miissen
in aktiv gemanagte Fonds oder ETFs investiert werden, der Kasse-
anteil darf bis zu 49% betragen. Der Investmentprozess von Mar-
kus Kaiser, dem Fondsmanager und Geschéftsfiihrer von Veritas,
basiert auf einem von ihm entwickelten computergestiitzten tech-
nischen Modell. Mittels eines Core-Satellite-Ansatzes werden 80%
des Portfolios strategisch, also langerfristig angelegt (Kern des
Portfolios). Ein Fiinftel dient als Satelliten, hat einen deutlich kiir-
zeren Investitionshorizont und deckt beispielsweise Sektoren wie
die Pharmabranche oder Investitionen in Gold ab. Mithilfe techni-
scher Indikatoren wie dem MACD, gleitenden Durchschnitten
oder stochastischen Oszillatoren durchforscht das Trendphasen-
modell weltweit Markte nach aussichtsreichen Investitionsmog-
lichkeiten. Kaiser setzt die Vorschlage des Modells mittels aktiv
gemanagten Fonds und bérsengehandelten Indexfonds um.

Breite Diversifikation

Wahrend Ende 2005 nur zwei ETFs mit einem Gewicht von gut
7% im Portfolio enthalten waren, stieg deren Anteil im Zeitver-
lauf deutlich an. Ende Februar 2009 findet man sechs ETFs mit ei-
nem Gewicht von 55% im Portfolio. Bei der Auswahl der ETFs
achtet Kaiser auf eine breite Diversifikation der Anbieter, einen
liquiden Borsenhandel und die Genauigkeit der Indexnachbil-
dung. Die Analyse der aktiv gemanagten Zielfonds wird von Kai-
ser und Thorsten Winkler, dem Co-Manager des Fonds, durchge-
fihrt. Veritas beschaftigt weder im Aktien- noch im Renten-
bereich fundamentale Analysten. Liefert das Modell einmal we-
nig Anlagevorschlage, kann der Manager beinahe die Hélfte des
Fondsvermogens in Cash halten. In den letzten Monaten war Kai-
ser liberwiegend in Renten- und Geldmarkt-ETFs sowie Cash in-
vestiert. Wahrungsrisiken werden opportunistisch abgesichert.

Gut durch die Krise gekommen
Das Trendphasenmodell liefert die Asset-Allokation und ist so-
mit das Herz des Investmentprozesses. Lauft das Modell, lauft

FONDS:ANALYSE / Instrumente

FONDS-SNAPSHOT

WKN: 556 166
Manager: Markus Kaiser
Volumen: 21,3 Mio. EUR
Auflagedatum: 01.09.2005
Typ: Dachfonds,

vermoégensverwaltend

Der diplomierter Betriebswirt
(FH) Maximilian Kreitl-
meier machte zundchst als
Fondsanalyst Station bei
Hauck & Aufhduser, bevor

er in gleicher Funktion zu
Morningstar Deutschland
wechselte. Beim Fonds-
research ist Kreitlmeier auf
das Segment der Rentenfonds
spezialisiert.

auch der Fonds. Seit Auf-
lage konnte Kaiser mit sei-
nem technischen Modell
sowohl die Kategorie Mischfonds konservativ als auch seine
Benchmark (10% MSCI World, 90% JPM GBI) deutlich iiber-
treffen. Der vermogensverwaltende Ansatz, also die Moglich-
keit, die Cash- und Aktienquote flexibel zu steuern, trug maf3-
geblich zu diesem guten Ergebnis bei. Vor allem im zweiten
Halbjahr 2008 lieferte der Fonds deutlich bessere Ergebnisse
als vergleichbare Konkurrenzprodukte. Mit seiner Benchmark
und deren hohem Gewicht an Rentenpapieren konnte der
Fonds in dieser Zeit aber nicht Schritt halten. Wahrend der
Rentenindex JPM GBI im zweiten Halbjahr dank lang laufender
Anleihen gut 12% zulegen konnte, kam der Fonds nur auf knapp
6%. Entscheidend fiir die Wertentwicklung war aber die Treff-
sicherheit des Trendphasenmodells. Umsonst gibt es dieses je-
doch nicht. Die Verwaltungsvergiitung von 0,8% liegt unter dem
Durchschnitt der Vergleichsgruppe konservativ anlegender
Mischfonds. Eine Performance Fee wird nicht erhoben. Immer-
hin verlangen Fonds der Vergleichsgruppe ,Mischfonds Euro
defensiv® im Schnitt 1,32% Gebiihren. Dennoch erachten wir
die Gebiihrenstruktur fiir die ETF- und Dachfonds mit Blick auf
eine rein technische Herangehensweise und die Personal-
ausstattung von Veritas als zu hoch. Zur Vergiitung der Fonds-
manager will die Geschéftsfiihrung aber keine Stellung neh-
men.

Fazit

Der A2A hat eine maximale Aktienquote von 20%. Damit eignet
sich der Fonds fiir Anleger, die ein vermogensverwaltendes Man-
dat suchen, das Aktien beimischt und aufgrund technischer
Marktsignale auch dem Aktienmarkt komplett den Riicken kehrt.
Der neue Eigentiimer von Veritas und die damit einhergehende
institutionelle Instabilitat sowie die Doppelrolle Kaisers als Ge-
schéftsfithrer und hauptverantwortlicher Fondsmanager lassen
uns dennoch ,,an der Seitenlinie” stehen. |
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Instrumente / FONDS: KOLUMNE

Eigentiimergefiihrte Unternehmen:

Langfristig besser

Gastbeitrag von Holger Dduble, Fondsberater des 1st Group — 3F-Fonds der

First Capital Management Group

Etwa 95% aller Unternehmen in Deutschland sind eigentiimer-
gefiihrt. Sie beschéftigen nicht nur 57% aller Arbeitnehmer, son-
dern erzielen damit auch fast die Halfte der Bruttowertschopfung
aller Unternehmen in Deutschland. Traditionell halten eigen-
tlimergefiihrte Unternehmen wichtiges Know-how und Patente
und setzen im Gegensatz zu borsennotierten Konzernen auf Konti-
nuitat und eine langfristige Entwicklung.

Kontinuitat ist gefragt

Die Langfristperspektive der Familienunternehmen betrifft viele
Bereiche. Gewinne werden im Unternehmen thesauriert und ste-
hen fiir grof3ere Investitionsvorhaben zur Verfiigung. Fiihrende
Mitarbeiter sind in diesen Unternehmen zwei bis drei Mal so lange
tatig wie in Konzern-Multis — eine Kontinuitat, die nicht nur dem
wirtschaftlichen Erfolg zugute kommt, sondern auch Nachhaltig-
keit, ethisches Verhalten und Wahrnehmung sozialer Verantwor-
tungen dokumentiert. Anders als bei Grof3unternehmen sind auch
in Krisenzeiten wie derzeit die mittelstindischen Beschaftigungs-
plane im Vergleich auf hohem Niveau stabil. Damit stellen sie prak-
tisch das Riickgrat des deutschen Arbeitsmarktes dar.

Vorziige und Risiken liegen auf der Hand

Analytisch lassen sich die Vorteile eigentiimergefiihrter Gesell-

schaften wie folgt zusammenfassen:

B effizienterer Ressourcenzugang durch ein personengebunde-
nes Wissen der Entscheidungstrager und langfristige Fiihrungs-
kontinuitat der Eigentiimer im Unternehmen;

B effizienter Fithrungsstil durch schlanke Organisationsstruk-
turen mit kurzen Entscheidungswegen;

B Kostenoptimierung durch operative Funktionseinheiten (Eigen-
timer/Agent).

Selbstverstandlich ist bei der Organisationsstruktur eigentiimer-

gefithrter Gesellschaften auch ein Fokus auf die globalen Risiko-

merkmale zu werfen:

B Problematik der Nachfolgeplanung/Erben

B Abhéangigkeit vom Firmeninhaber

B Niedriger Free Float kann Handelbarkeit der Aktien beeintréch-
tigen bzw. erhohte Volatilititen bedeuten.

Holger Diuble mag Unter-
nehmen, bei denen der
Eigentiimer kriftig anpackt.
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Holger Diuble ist als langjiihriger
Miinchner seit 1998 fiir die 1st Capital
Managament Group titig. Nach dem
Abschluss einer US-Bérsenlizenz betreu-
te er viele Jahre Institutionelle Kunden
und war in der Vermégensvernwaltung
eingebunden. Seit 2007 ist Holger
Diiuble erfolgreich als Fondsberater des
1st Group-3F Fonds titig.

Der Markt

Der am 3. Januar 2005 gestar-
tete GEX (German Entrepre-
neur Index) enthélt alle deutschen Unternehmen aus dem Prime
Standard der Frankfurter Wertpapierborse, die eigentiimergefiihrt
sind und deren Bérsengang nicht langer als zehn Jahre zuriick-
liegt. Weitere Indexkriterien der Eigentiimerdefinition der Unter-
nehmen beinhalten, dass Vorstande, Aufsichtsratsmitglieder und
deren Angehdrige zwischen 25 und 75% der Stimmrechte besit-
zen. In den vergangenen Jahren haben sich die eigentiimergefiihr-
ten Unternehmen, nicht zuletzt aufgrund ihrer Exportstarke, ein-
drucksvoll an der Borse behauptet. Ihre Kursperformance lag vor-
wiegend liber der des Gesamtmarktes. Auch von der Deutschen
Borse wird unterstellt, dass sich der Firmenwert dieser Unterneh-
men langfristig besser entwickelt als der ,gewohnlicher® Unter-
nehmen, nachdem die Unternehmensfithrung durch die Eigen-
beteiligung eigenen finanziellen Risiken ausgesetzt und daher an
einer nachhaltigen Wertsteigerung interessiert sei. Auch aufder-
halb Deutschlands existieren interessante Markte, die von
eigentiimergefithrten Unternehmen wesentlich beeinflusst wer-
den (z.B. USA). Hier bietet die Borse auch klassischerweise die
Moglichkeit, im Rahmen eines IPOs Eigenkapital tiber die Ausgabe
neuer Aktien einzusammeln.

Fazit

Makrookonomisch ist das Wachstum der Weltwirtschaft durch das
derzeitige Szenario der Weltwirtschaftskrise im Sinkflug. Obwohl
dies grundsatzlich kein gesundes Umfeld fiir Aktieninvestments ist,
diirfte der Markt unter mittel- und langfristigen Aspekten zusehends
wieder einen Boden finden. Fiir Investoren ist die Marktkorrektur
eine willkommene Gelegenheit, giinstig langfristige Positionen aufzu-
bauen und den Fokus verstarkt auf eigentiimergefiihrte Unterneh-
men zu setzen. Da diese Gruppe oftmals auch wenig liquide Neben-
werte ohne nennenswertes Research beinhaltet, ist jedoch eine um-
sichtige Analyse im Rahmen von Stock Picking und einer konsequen-
ten Beobachtung der Werte zu empfehlen. |
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Musterdepot schiittelt Verluste ab

Minenaktien zeigen sich von ihrer starken Seite

Auf Monatssicht ist auch am Fonds-Musterdepot die Rally an den
Aktienmarkten nicht spurlos voriiber gegangen. Echte ,Bringer
waren dabei neben dem BlackRock World Mining Fund unsere Ost-
europa- und China-Fonds.

Rohstoffe vor, China hinterher

In China kénnte sich bewahrheiten, was sich bereits zu Beginn des
Jahres und im Nachklang zum letzten Volkskongress im Mérz ange-
deutet hat: Das Reich der Mitte bekommt frither als der Westen die
Kurve und schafft es, der Wirtschaft einen konjunkturellen Impuls
zu geben. Das honoriert dann die Borse mit Kurssteigerungen. Ge-
winnmitnahmen sind aber jederzeit moglich. Vor allem die grof3en
Titel sind derzeit gesucht, wie auch im Rohstoffsektor. Hier setzt
Smart Investor auf den BlackRock World Mining. Fondsmanager
Evy Hambro muss jedoch erst einmal ,,alleine* weitermachen: Er
verliert seinen langjihrigen Partner-Manager Graham Birch, der
sich eine Auszeit vom Borsengeschehen nimmt. Der Wertentwick-
lung hat dies bislang keinen Abbruch getan, die Schwergewichte
wie Rio Tinto, BHP Billiton oder Goldtitel wie Newcrest Mining und
Buenaventura sind hier die Performance-Treiber.

Osteuropa haussiert trotz Problemen

Fiir Osteuropa, volkswirtschaftlich derzeit Problemkind Nummer
eins (s. auch Analyse ab Seite 6), geht im Musterdepot Angelika
Millendorfer mit ihrem Raiffeisen Osteuropa auf Renditejagd. Ihre
Allokation wird dominiert von russischen Aktien, die mit 53% im
Depot gewichtet sind. Der Fonds ist damit wohl auch eine halbe
Rohstoffwette, denn Ol- und Gasriesen wie Lukoil und Gazprom (s.

MusTERDEPOT (START: 01.01.2009 miT 100.000 EUR)

Den brasilianischen Betreiber der

Carajas-Mine in Stidamerika, Vale, hat
auch BlackRock-Manager Evy Hambro
prominentin seinemFonds gewichtet.

Gastanalyse auf S. 64) fithren die Titelliste an. Dazu gesellen sich
unter anderem Mobilfunktitel wie Mobile Telesystems und auch
tiirkische Aktien wie Turkcell oder Turkiye Bankasi. Auf die Tiirkei
entféllt ein Fiinftel des Portfolios. Auch die osteuropaischen Kern-
markte Polen (10% Gewicht), Tschechien (7%) und Ungarn (6%) er-
scheinen Millendorfer trotz der Probleme unterbewertet zu sein.
Fiir Value-Investoren kdnnten ebenfalls wieder bessere Zeiten an-
brechen, der Value Capital Partners Fund jedenfalls hat auf Mo-
natssicht mit +14% ordentlich hinzugewonnen.

Fazit

Vielleicht geht die Saat langsam aber sicher auf. Mit dem FIVV Aktien

Global sowie dem HWB Portfolio Plus haben wir zudem zwei Fonds

beriicksichtigt, die durch ihre vorsichtige Herangehensweise ein

Ruhepolster im Depot bilden, sollten die Markte nach der markan-

ten Rally jetzt doch einmal eine Verschnaufpause einlegen. |
Tobias Karow

STICHTAG: 17.4.2009

PERFORMANCE: SEIT JAHRESANFANG: +3,6% (MSCI WELT: +2,1%) , GGU. VORMONAT: +9,2% (MSCI WELT: +11,4%)

WKN  Fokus ANTEILE Kaur- Kaur Kurs WERT  DEPOT- PERFORMANCE

DATUM zu AKT. AKT.  ANTEIL VORMONAT SEIT KAUF
BLackRock WoRLD MINING AOB MAR  MINENAKTIEN 400  02.01.09 24,28 30,1 12.040 11,6% 27,9% 24,0%
DAVINCI ARBITRAGE FUND AOLA72 HEDGEFONDS 70  02.01.09 132,44 138,26 9.678 9,3% 2,4% 4,4%
DB X-TRACKERS FTSE XINHUA 25 DBX1FX  Top25 CHINA 500 02.01.09 15,06 17,56 8.780 8,5% 343% 16,6%
DJE AGRAR & ERNAHRUNG AON GGC  AGRARROHSTOFFE 100  02.01.09 77 77,01 7.701 7,4% 2,0% 0,0%
FIVV AKTIEN GLOBAL 979086 GLoBAL 200  02.01.09 51,34 49,44 9.888 9,5% -4,5% -3,7%
HWB PorTFoLIo PLus AOLFYM  GLoBAL 100  02.01.09 82,87 79,85 7.985 7,7% -2,8% -3,6%
ISHARES D) STOXX AMERICAS 600 REAL EsTaTE AOHO076  IMMOBILIEN USA 1.000  02.01.09 7,25 6,61 6.610 6,4% -21% -8,8%
JuLius BAR GLOBAL HIGH YIELD 164225 UNTERNEHMENSANL. 100  02.01.09 76 84,16 8.416 8,1% 41% 10,7%
LyxoRr LEvDAX LYXOAD DAXGEHEBELT 250  02.01.09 28,51 24,64 6.160 5,9% 18,5% -13,6%
PicTET WATER 933349  WASSER 75  02.01.09 105,2 102,58 7.694 7,4% 2,7% 2,5%
RAIFFEISEN OSTEUROPA 973205 OSTEUROPA 75  02.01.09 121,2 146,4 10.980 10,6% 27,2% 20,8%
VALUE HoLDINGS CAPITAL PARTNERS FUND AOB63E  VALUE INVESTING 5 0201.09 1.43751 1.416,29 7.081 6,8% 14,2% -1,5%

FONDSBESTAND 103.013,15 99,4%

LIQUIDITAT 592,59 0,6%

GESAMTWER T 103.605,74 100,0%
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Im Zeichen des Bullen

Eine neue Hausse wurde eingeleitet, allerdings
werden die Begleitumstinde ganz andere sein,
als man dies von friiheren Bullenmdrkten her

kennt.

Die Titelgeschichte ,Crack-up-Boom* (kurz: CuB) der letzten SI-
Ausgabe scheint unsere Leser aufgeriittelt zu haben. Denn nur
selten war die Resonanz so
zahlreich wie zuletzt. Irgendwie
verstandlich, denn iiber einen
gigantischen kiinftigen Bullen-
markt zu lesen, wahrend sich
die gesamte Borsenwelt noch
die Wunden von der Baisse
leckt und sich in Untergangs-
szenarien suhlt, das hat schon
was Bemerkenswertes. Dabei
will ich gar nicht verhehlen,
dass sich ein Grofdteil der Le-
serbriefschreiber nicht in pu-
rer Zustimmung {ibte. Die meis-
te Post enthielt Fragen zu ein-
zelnen Facetten des von uns
prognostizierten CuB, oder aber es wurde unsere Argumentati-
on bzw. unsere Schlussfolgerungen hinterfragt.

Smart Investor /.2,

st

Crack-up-Boom

Smart Investor 4/2009

Die Fragen eines Lesers:

Recht typisch fiir diese Feedbacks ist der Brief von Fabio B. aus
Miinchen, er schrieb:

,Kompliment zu IThrem hervorragenden Artikel im SI iiber den
CuB! Ich bin allerdings nicht so iiberzeugt wie Sie. Vielleicht ist es
Ja nur der Schmerz des deflationdren Einbruchs der Hard Assets,
aber ich verstehe einen Punkt nicht, und leider haben Sie dazu im
Artikel auch nichts geschrieben. Es fehlt doch der Transmissions-
riemen, um das ,neue Geld’ liberhaupt entstehen bzw. kaufkraft-
wirksam werden zu lassen, und dieser Riemen ist doch die (pri-
vatwirtschaftliche) Kreditvergabe, oder verstehe ich da etwas
nicht richtig? Sie ziehen das Deutschland der 20er als Beispiel
heran, aber damals hat meines Wissens die Reichsbank nicht nur
Staatsanleihen aufgekauft (Quantitative Easing), sondern direkt
die Regierung aus der Druckerpresse finanziert. So etwas ist doch
aktuell (noch?) undenkbar, und die Kreditvergabe geht im Euro-
raum doch zurlick. Sprich: ohne Neuverschuldung keine Teuerung
(und auch keine Inflation). “

Und hier unsere Antwort:

Auch wenn wir die Antwort hierauf schon in fritheren Ausga-
ben gegeben haben, soll sie hier nochmals in aller Kiirze zusam-
mengefasst werden: Der ,Transmissionsriemen® zur Reflatio-
nierung und damit zur Ankurbelung der Wirtschaft ist bereits
am Arbeiten. Die Notenbank-Zinsen wurden in den USA auf Null
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gesenkt, und in Europa werden sie bald bei Null sein. Damit lie-
gen die Realzinsen (Zinsen nach Abzug der wirklichen Teue-
rung) im deutlich negativen Bereich. Diese Tatsache alleine
wird die Wirtschaftteilnehmer mittelfristig dazu bringen, ihr
Geld auszugeben, da sie andernfalls laufende Kaufkraftverluste
ihres Geldvermogens hinnehmen miissten.

Zudem wurde jede erdenkliche Schieflage im Bankensystem so-
fort und mit gigantischen Geldsummen unschéadlich gemacht
(Ausnahme: Lehman Bros.). Auch wurde die Sicherheit der
Konten der Privatanleger gewahrleistet. Auf dem G20-Treffen
wurden zusatzliche Staatsausgaben und Garantieleistungen im
Gegenwert von fast 5 Bio. USD verabredet. Zudem greift der
Staat in fast allen Landern massiv in die Wirtschaft ein, z.B. via
Abwrackpramie, Unternehmensstiitzungen, Steuersenkungen
usw. Und nun laufen demnéchst die bereits beschlossenen Kon-
junkturpakete an.

Der Geithner-Plan

Ein wirklicher Bremser fiir die
Zirkulation der riesigen
Markt liegenden Geldmengen ist
bisher der Umstand, dass die so-
genannten Toxic Assets in den
Bankbilanzen die Kreditvergabe
der Banken blockieren. Aber
auch dieser Punkt wurde - zu-
mindest fiir die USA - ,ziel-
filhrend“ angegangen. Denn US-
Finanzminister Tim Geithner hat
mit dem Public-Private Partner-
ship Investment Program, kurz:
PPPIP, ein Konstrukt vorgestellt,
welches es den Banken erlaubt,
sich selbst mit Staatshilfe aus ih-
rer misslichen Situation heraus-
zukatapultieren.

im

US-Finanzminister Timothy Geithner

Ein Beispiel:

Angenommen, eine Bank hat friiher fiir 10 Mrd. USD Hypotheken-
Derivate erworben. Diese gelten inzwischen als Toxic Assets,
welche aufgrund mangelnder Marktgéngigkeit auf 5 Mrd. USD in
der Bank-Bilanz abgeschrieben wurden (daher die grof3en Verlus-
te der US-Banken im vierten Quartal 2008). Der Geithner-Plan
erlaubt es nun z.B., dass diese Bank einen Hedgefonds griindet,
ihn mit etwa 0,6 Mrd. USD ausstattet, sich von der FDIC (= ame-
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rik. Einlagensicherungsbehorde) bzw. der Fed
8,4 Mrd. USD leiht und mit den insgesamt 9
Mrd. USD dann die Toxic Assets an diesen
Hedgefonds verkauft. Damit verschwinden
diese Papiere aus der Bilanz der Bank, und
letztere kann nun 4 Mrd. USD Gewinn ver-
buchen (denn die Toxic Assets wurden ja vor-
her auf 5 Mrd. abgeschrieben). Konkret: Mit
einem Einschuss von 0,6 Mrd. USD kann sich
die Bank einen Gewinn von 4 Mrd. USD und
neue Liquiditat in Hohe von 9 Mrd. USD kreie-
ren. Und wo ist der Haken dabei? Na, dass
diese Gewinn-Kreation der Staat bezahlt —
weshalb iibrigens auch die Aktienkurse der
US-Banken zuletzt in die Hohe schossen.

Im Zuge des PPPIP-Programms konnen sich
die amerikanischen Banken wieder Liqui-

PROGNOSE AUF DEM KUHLERGRILL?

Wir wissen zwar nicht, was sich der
Diisseldorfer Halter dieses Porsche
Carrera bei der Wahl seines Num-
mernschildes gedacht haben mag.
Sollte er damit eine Kursprognose
verbunden haben, so wird ihm der
DAX zumindest in den nichsten
Jahren vermutlich nicht den Gefal-
len tun. Denn geht es nach Smart
Investor, so wird der DAX und mit
ihm alle anderen Indizes sehr stark
nach oben steigen. Im Ubrigen gab
es insbesondere zu Beginn dieses
Jahres jede Menge super-bearisher
Prognosen in der Bérsenmedien-

ditat in rauen Mengen besorgen. Es diirfte
sich von selbst verstehen, dass diese

LStaatshilfe“ mit der Order verbunden wur- | tisch ist, entzieht sich jedoch unserer Kenntnis. [ |

Landschaft. Auch ein einstelliger DAX wurde von einem gewissen Bérsenbrief in Betracht
gezogen. Ob der Herausgeber dieser Publikation mit dem Besitzer dieses Porsche iden-

de, diese freien Mittel zur Kreditvergabe ein-
zusetzen. Andernfalls miissten diese quasi zum Nullzins bei der
Notenbank gehalten werden, was langerfristig dem Geschéfts-
modell einer jeden Bank zuwider laufen wiirde. Mehr zum Geith-
ner-Plan finden Sie auch im Interview mit Bill Engdahl auf S. 23.

Aus Deflation wird Inflation
All diese hier genannten Punkte stellen in Summe den Trans-
missions-Mechanismus dar, der den Karren wieder in
Schwung bringen soll/wird. Zumindest fiir eine gewisse Zeit,
denn selbstverstandlich finden all diese Manahmen auf Kos-
ten des Staates statt. D.h. dessen ohnehin hohe Verschuldung
wird dadurch ins Unermessliche steigen, und damit kénnen
. alle diese ergriffenen Maf3-
loz'::: A \ nahmen unter langfristigen
- i n Gesichtspunkten weder als
gesund noch als nachhaltig
bezeichnet werden. Denn
die Folge wird eine Ver-

HISIHI] wasserung der Wahrungen

E"twertu“n sein, schlief3lich trifft zu viel
Geld zukiinftig auf zu wenige
Giiter (s. nebenstehendes
Cover des aktuellen Focus
Money). Sicherlich vermit-
telt die derzeitige Nachrich-
tenlage genau das Gegenteil,
namlich eine Deflationsspi-
rale. D.h. die Umlaufge-
schwindigkeit des Geldes nimmt ab und kompensiert somit
die Zunahme der Geldmenge. Die Smart Investor-These ist
nun, dass in Folge der staatlichen Eingriffe und der negativen
Realzinsen (in einem solchen Umfeld fithrt Sparen zum Kauf-
kraftverlust) die Geld-Umlaufgeschwindigkeit wieder zuneh-
men wird. Alle derzeit herumgereichten Negativ-Begriffe wie
,Kreditklemme®* oder ,De-Leveraging® werden demnach
schon im kommenden Jahr fast aus den Schlagzeilen ver-
schwunden sein.

S0 schiitzen Sie sich!

Focus Money Nr. 16 vom 8. April 2009
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Konjunkturpakete

Hierzulande wird derzeit ganz offentlich tiber ein drittes Kon-
junkturpaket diskutiert. Finanzminister Steinbriick bemerkte la-
pidar, dass er sich schon bei der Verabschiedung des zweiten
Pakets fragte, wann wohl das dritte kommen wiirde. Dazu unsere
Meinung: Herr Steinbriick bzw. vielleicht sein Nachfolger ab Sep-
tember wird auch noch ein viertes, fiinftes und sechstes Paket
verabschieden miissen. Und irgendwann wird man vor lauter
permanenten Staatseingriffen die Pakete gar nicht mehr vonein-
ander unterscheiden konnen. Fakt ist in jedem Fall: Konjunktur-
pakete wirken zunachst einmal stimulierend fiir die Wirtschaft.

Apropos Inflation

Die USKerninflation, also diejenige Teuerung, die ohne die Beriick-
sichtigung von Nahrungsmitteln und Energie berechnet wird, liegt
nach wie vor bei knapp 2% (Abb. 1). Bedenkt man, dass genau die
beiden unberiicksichtigten, aber lebensnotwendigen Produktgrup-
pen in der Nahe von Mehrjahrestiefs notieren, so lasst sich un-
schwer erahnen, wie schnell die Gesamtteuerung wieder anziehen
kann, wenn die Preise fiir Agrar- und Energie-Rohstoffe wieder zule-
gen. Dies aber ist aufgrund der nach wie vor steigenden Bevolke-
rung bzw. begrenzter Ressourcen (vgl. Peak Oil) nahezu sicher —
selbst dann, wenn man keine Sondereffekte wie Kriege oder Miss-
ernten unterstellt. So zeigt der Kursverlauf des Olpreises bereits

ABB. 1: INFLATION UND KERN-INFLATION IN DEN USA
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wieder deutliche Erholungstendenzen (Abb. 2). Zuletzt wurde sogar
der Abwartstrend der letzten dramatischen Baisse in Angriff ge-
nommen. Von einer gegliickten Eroberung des dariiber liegenden
Terrains kann zwar bisher noch nicht gesprochen werden, aller-
dings diirfte dies unserer Ansicht nach nur eine Frage der Zeit sein.

China geht voran

Wahrend in Europa und in Amerika noch triste Stimmung herrscht,
scheint sich in China bereits der néchste Boom abzuzeichnen.
Parallel zum Einbruch des Autoabsatzes in Deutschland und Ameri-
ka wurden z.B. im Monat Februar in China so viele Autos verkauft
wie noch nie. Die dortige Regierung setzt alles daran, mit vergleichs-
weise gigantischen Konjunkturpaketen der Wirtschaft im grofit-
moglichen Tempo wieder einen Schub zu verleihen. Indirekt lasst
sich dies an der seit Anfang 2009 geradezu explodierenden Kredit-
vergabe ablesen (Abb. 3). Fiir Andreas Rees, Chefvolkswirt Deutsch-
land bei der Unicredit, liegt es nahe, hinter diesem enormen Zu-
wachs einen Anstieg bei Konsum und Investitionen zu vermuten.
Dementsprechend sieht er fiir China in den nachsten Jahren hohes
Wachstum, allerdings nur so lange, wie die Konjunkturpakete anhal-
ten (bisher reichen sie bis 2011). Smart Investor geht davon aus,
dass die chinesische Volkswirtschaft eine der Hauptantriebsfedern
fiir den von uns prognostizierten Crack-up-Boom darstellen wird.

Gespaltene Konjunktur
Ubrigens geht Herr Rees auch wie wir davon aus, dass es auf-
grund des fast ausschlief3lich staatsinduzierten kommenden
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Aufschwungs zu einer gespaltenen Konjunktur in China kom-
men wird. Je mehr eine Branche direkt oder indirekt durch den
Staat beeinflusst wird, desto mehr wird sie boomen (z.B. Bau,
Infrastruktur usw.). Das Phanomen der ,gespaltenen Konjunk-
tur” wird nach Meinung von Smart Investor in westlichen Indus-
trienationen sogar noch viel starker zu beobachten sein. Das
kann im Extremfall bedeuten, dass z.B. Bauunternehmen sich
in den nachsten Jahren vor (meist staatlichen) Auftragen kaum
retten kdnnen, was inflationar wirkt, und parallel in der Auto-
industrie aufgrund von Uberkapazitiaten Produktionsriickgan-
ge und damit Massenentlassungen drohen. Sobald der Staat un-

Al

ALLIANCE

Hauptversammliung
am 12. Juni 2009

Hanns-Seidel-Stiftung, Minchen

ISIN: DE0001262186
www.advanced-inflight-alliance.com
info@aialliance.com

Advanced Inflight Alliance AG

Advanced Inflight Alliance AG
Weltmarktfihrer im
Inflight Entertainment

Vorstandsvorsitzender Otto Dauer (links) und
Finanzvorstand Peter Biewald
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ABB. 4: DAX MIT SI-PROGNOSE

o BT

ter Hochdruck in das Wirtschaftsgeschehen
eingreift, sind Fehl-Allokationen und -Dosierun-
gen der eingesetzten Mittel die logische Konse- s i
quenz*. S ] - W
100,30
Zu den Borsen s
Ll
Die Aktienborsen kannten in den letzten vier amba
Wochen nur die Richtung nach oben. Wie am P
Beispiel des DAX-Index in Abb. 4 zu sehen ist, o
verlief der Anstieg seit dem Tief am 9. Marz bis —
zum Redaktionsschluss in einem sehr steilen :m
Aufwartstrend-Kanal (blaue parallele Linien). 4 1000
Fast 1.100 DAX-Punkte oder 30% in sechs | usas
Wochen: Das ist absolut rekordverdéachtig. Da- :m
mit wurde auch der steile Abwartstrend (hell- 4 00,00
griine dicke Linie), der die Endphase der letz- :m
ten Baisse beschreibt, iberwunden, was wir EL b
langfristig im Sinne des CuB als positiv werten. :m
189050
Allerdings lasst sich wie bei vielen anderen In- 1w
dizes auch beim DAX zuletzt eine gewisse

Bocurser [Dicter  iosbar [Dummter 200 = |~

charttechnische Zuspitzung erkennen. Damit
ist gemeint, dass der Index innerhalb seines
nach oben gerichteten Trendkanals eine Keilformation aus-
bildete, welche bis Redaktionsschluss bis an ein markantes
Hoch vom Februar heranreichte. Wir erachten diese Konstella-
tion, welche so oder so dhnlich in vielen anderen wichtigen In-
dizes beobachtet werden kann, als charttechnisch geradezu
dafiir pradestiniert, dass von hier aus eine schnelle und heftige
Abwartskorrektur starten konnte. Allerdings wiirden wir eine
solche eben nur als Korrektur auf dem weiteren Weg nach
oben sehen, wie die dicke gelbe SI-Prognose-Linie verdeutlicht.
Unser in der letzten Ausgabe unterbreitetes Hausse-Szenario
(in Verbindung mit einem wirtschaftlichen Crack-up-Boom)
sehen wir durch die jiingsten Kursavancen mehr als bestétigt.

Wann zeigt Obama sein wahres Gesicht?

Der seit knapp 100 Tagen amtierende US-Prasident Barack Obama
agiert auf einer Welle der Sympathie. Wie nie zuvor seit John F.
Kennedy begeistert er die Massen mit seiner charmanten,
selbstkritischen und fiirsorglichen Art. Er spricht von einer
atomaren Nulllésung, versucht sich mit den Entwicklungs- und
sogar mit der ,Schurken“-Landern gut zu stellen, nimmt die
Schuld fiir die Finanzkrise auf die amerikanische Kappe, riigt

ABB. 3: KREDITVERGABE CHINA
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Quelle: Bloomberg, UniCredit Research

die US-Finanz-Vorstande hinsichtlich ihrer maf3losen Bonus-
Beziige und, und, und. Das alles wirkt unglaublich sympathisch
und angenehm, aber wer glaubt, dass dieser Schmusekurs
auch zukiinftig so weitergehen wird, der diirfte bitter ent-
tauscht werden. Denn nach der gefélligen Phase eins diirfte
schon bald die harte Phase zwei der Amtszeit beginnen. Wie
der Obama-Biograph Webster Tarpley in SI 11/2008 und William
Engdahl im Interview in diesem Heft auf S. 23 ausfiihren, ist der
»~schwarze Kennedy* ein Mann des ,Establishments® bzw. der
Wall Street. Dies wird jetzt schon deutlich, wenn man einige sei-
ner Aktionen naher betrachtet, beispielsweise den oben erlau-
terten Geithner-Plan, der als Raubzug der grofen Wall Street-
Banken in der Staatskasse bezeichnet werden muss. Oder aber
Obamas jiingster Erlass, wonach CIA-Folterknechte straffrei
ausgehen werden. Beim neuen US-Prasidenten klafft eine
erhebliche Liicke zwischen Schein und Sein, und wir vermuten
zusammen mit Engdahl und Tarpley, dass Obama schon bald
die Samthandschuhe ausziehen und andere Seiten aufziehen
wird. Gut moglich auch, dass dies durch ein Schockereignis,
z.B. durch einen Terroranschlag oder eine aufdenpolitische
Krise, initiiert werden wird. Vize-Prasident Biden und einige an-
dere Berater Obamas hatten ein solches Ereignis ja schon vor
einigen Monaten durch die Blume angedeutet. Wir weisen des-
wegen immer wieder darauf hin, weil der Zeitpunkt, wenn Obama
sein wahres Gesicht zeigen wird, zu einer bitteren Ent-
Tauschung fiir die Welt fithren und damit auch auf die Wirt-
schaft schwerwiegende Auswirkungen haben diirfte.

Fazit

Der Wahnsinn nimmt weiter seinen Lauf. Regierungen und
Notenbanken weltweit werden ALLES tun, um das Finanz-
system zu retten. Langfristig werden diese Rettungsversuche
DEFINITIV scheitern, so viel steht heute schon fest. Die einzige
Moglichkeit, die wir realistischer Weise fiir den Exitus prog-

*) Die Griinde dafiir miissen in einem spéateren Heft ausfiihrlich erliutert werden.
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nostizieren kénnen, ist die ,inflationare Explosion* des
Finanzsystems, deren Kulmination wir im Zeitraum
2011 bis 2013 vermuten. Bis dahin diirften all diese
Rettungsversuche nochmals neue Finanzblasen erzeu-
gen, insbesondere an den Aktien- und Rohstoff- bzw.
Edelmetallméarkten.

Der von uns prognostizierte wirtschaftliche Crack-up-
Boom diirfte unserer Ansicht nach ab dem dritten
Quartal 2009 beginnen. Die Aktienborsen haben aller
Wahrscheinlichkeit nach jedoch bereits ihr Tief um
den 9./10. Méarz gefunden und befinden sich seither in
einem neuen grofden Bullenmarkt, der von den aktu-
ellen und zukinftigen Reflationierungsbemiihungen
getrieben werden wird. Ganz kurzfristig {iberwiegen an
den Borsen jedoch die Gefahren. Wenn Sie dieses Heft
in den Handen halten, dirfte die Korrektur auf den
steilen BoOrsenanstieg der letzten sechs Wochen
bereits laufen. Von diesem korrektiven Intermezzo ab-
gesehen stehen die Borsen aus unserer Sicht ab jetzt

also im Zeichen des Bullen. |
Ralf Flierl
SENTIMENTTECHNIK
ital-Allokati
Kapital-Allokation
Cash-Berg im Park-Modus
Das Wesen der Sentimentanalyse bzw. der Behavioral Finance
ist die Erkennung von Potenzialen aufgrund von Ungleich- JEDEN DIENSTAG: SMART INVESTOR WEEKLY!
verteilungen von Informationen und/oder Kapital. Denn Uber unseren kostenlosen e-Mail-Service Smart Investor Weekly kiin-
Ungleichgewichte halten meist nicht sehr lange an und tendie- digen wir unsere Musterdepot-Transaktionen an. Der Newsletter wird
ren dazu, wieder in Richtung eines Gleichgewichtszustands zu jeden Dienstag auf unserer Website www.smartinvestor.de veroffent-
laufen. Beispiel: Wenn sich sehr viele Marktakteure gegen fal- licht. Dort kann man sich auch fiir die Versendung registrieren.

lende Kurse via Put-Optionen versichert haben, so deutet die

Sentimentanalyse z.B. mittels einer Put/Call-Ratio an, dass das

groRere Uberraschungspotenzial in einem zukiinftigen Kurs-  Solche Ungleichgewichte lassen sich nun auf verschiedensten
anstieg zu sehen ist, schlief3lich wird der Kursverfall von vielen =~ Arten messen. Die nebenstehende Graphik zeigt die Mittel-
ja bereits in Betracht gezogen. Allokation der von der Vereinigung der amerikanischen
Privatanleger (AAIl) jiingst befragten Mit-
glieder. Dabei sind die auffalligsten Ent-

ALLOKATION AKTIEN, ANLEIHEN, CASH IN PROZENT (AAII-UMFRAGE)
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I — ‘ wicklungen seit Beginn der Baisse, dass der

ol e Anteil der Aktien deutlich zuriick- (von rund
80 7:100 70 auf 40%) und der Anteil in Cash deutlich
PRI A nach oben gefahren wurde (von rund 20 auf

70 \/‘f v e

o mﬂ \/\/ W 45%). Dieser Umstand lésst sich so interpre-
tieren, dass grofde uninvestierte Kapital-

% fmf”\\1 mengen sozusagen an der Seitenlinie des

40 /\/ Kapitalmarktes liegen, welche potenziell an
o Ly o ! T S die Borsen stromen konnten, was natiirlich
2 A a2 /o L AVJ\/\ v\« \\ \JL\/\I\N A kurstreibend wire. Insofern unterstreicht die

! MV\N\M Vs JUNA \ Kapital-Allokation der US-Privatanleger unse-

10
2 re Argumentation eines langfristigen Bullen-
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Ralf Flierl
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Der iidi
Der indische Aktienmarkt (Sensex Index) konnte sich seit dem
Jahrhunderttief im Jahre 2003 mit am besten unter den asiati-
schen Markten entwickeln. So gelang ihm bis zum Hoch An-
fang 2008 nahezu eine Versiebenfachung. Allerdings kam er
auch im Zuge der Baisse seit Anfang 2008 deutlich unter
Druck. So verlor der Sensex in der Spitze in 15 Monaten fast
70% seines Wertes.

Doppelboden und 50%-Korrektur

Hat der indische Aktienmarkt seine Baisse nun beendet, und
wie wird es weitergehen? Beim Blick auf den Chart in untenste-
hender Graphik fallt zunachst einmal auf, dass die beiden Tiefs
im November 2008 und Méarz 2009 in etwa auf gleicher Hohe lie-
gen und damit als Doppelboden interpretiert werden kénnen.
Das zweite Tief liegt etwas tiefer, was allerdings durchaus ty-
pisch fiir Doppelbdden ist. Fiir die Tatsache, dass es sich hier-
bei wirklich um eine Bodenbildung handeln konnte, spricht
auch der Umstand, dass die Baisse in etwa 50% des vorange-
gangenen Bullenmarktes korrigiert hat. Dies ist nicht auf abso-
luter Basis, sondern auf prozentualer Basis gemeint. Denn im
logarithmischen Chart entspricht die Strecke A in etwa der
Strecke B. Das Ausmaf’ 50% ist ebenfalls typisch fiir eine Kor-

1e Aktienmarkt
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rektur und legt damit — wie der Doppelboden — nahe, dass der
Sensex bereits schon wieder im Hausse-Modus ist.

Das Pendel schlagt zuriick

Natiirlich lassen die vorangegangenen Erlauterungen immer
noch den Schluss zu, dass das absolute Low bereits ausgebildet
wurde, der Sensex aber weiter auf tiefem Niveau seitwérts ver-
lauft. Hiergegen spricht jedoch das 1-Jahres-Momentum (berech-
net auf 250 Borsen-Tage), welches in der Mitte in der Abb. abge-
tragen wurde. Wir erkennen, dass das Momentum im Zuge der
Baisse dermaf3en weit in den negativen Bereich gefallen ist, dass
man mit einiger Wahrscheinlichkeit darauf schlief3en kann, dass
der Index gleichsam einem Pendel, welches zu sehr in die eine
Richtung ausgeschlagen hat, nun mit voller Wucht in die andere
Richtung zuriickpendelt, also nach oben.

Neue relative Stirke?

Unten in der Abb. ist die relative Starke des indischen zum chine-
sischen Aktienmarkt abgetragen. Die jahrelange Outperformance
Indiens (steigende rote Linie) schlug in der Endphase der Baisse
in eine Underperformance um (Bruch der aufwéarts gerichteten
Trendlinie). Allerdings macht der Abwértstrend in der Baisse den
Eindruck, bald schon wieder von unten nach oben ge-

Fugnisin
145000

SENSEX (OBEN), 1-JAHRES-MOMENTUM (MITTE), REL. STARKE INDIEN VS. CHINA (UNTEN)

brochen zu werden, d.h. die momentane Phase der
noch schlechteren Entwicklung Indiens gegeniiber
Chinas konnte bald zu Ende gehen.

Kurzfristige Aussichten

Der phanomenale Kursanstieg seit dem Marztief um
in der Spitze fast 55% kam ziemlich exakt an der fallen-
den 200-Tage-Durchschnittslinie (blau) zum Stoppen.
Auch dies ist typisch fiir Erholungsbewegungen. Im
Zusammenhang mit der Uberlegung zum Momentum
bzw. Pendel gehen wir jedoch davon aus, dass nach
einer mehr oder weniger stark ausgepragten jetzigen

Phase der Abwartskorrektur bald schon wieder die
Richtung nach oben eingeschlagen werden wird. Die
gelb eingezeichnete SI-Prognose-Linie verdeutlicht
unsere Einschéitzung der zukiinftigen Entwicklung.
Zudem geht Smart Investor davon aus, dass der indi-
sche den chinesischen Aktienmarkt zukiinftig wieder
outperformen wird. [ |

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

Der wichtigste Unterschied zwischen den Aktienméarkten und
Rohstoffen ist an ihren Extrempunkten erkennbar. Ein Preishoch
bildet sich am Aktienmarkt iiber viele Wochen oder Monate,
wahrend sich Preishochs und die Umkehrformation bei den Roh-
stoffen in wenigen Tagen bilden. Bei Preistiefs ist das jeweilige
Verhalten umgekehrt ebenfalls zu beobachten: Der Aktienmarkt
bildet Tiefs an wenigen Handelstagen aus, bei Rohstoffen verge-
hen dabei Monate. Dieses eigentiimliche Verhalten ist auch ein
Grund, warum das Thema Inflation 2009 keine grof3e Rolle spielen
wird, erst ab Herbst 2009 diirfte aufgrund der Basiseffekte dieses
Thema am Kapitalmarkt zuriickkehren. Zunachst heif3t der Trend
»Reflation®, wobei der Rohstoffbereich eine divergente Entwick-
lung zeigen wird. Ein Bereich, der als Nachziigler fungieren wird,
sind die Getreidemarkte mit Mais und Weizen.

Saisonaler Preisdruck endet im Juli

Der Weizenpreis hat sich zwischen Marz und Dezember 2008 ge-
drittelt und zeigt bisher kaum Momentum auf der Oberseite. Ein
nochmaliger Test des Dezembertiefs sollte eingeplant werden.
Fiir diese Sichtweise spricht auch das saisonale Bild, gerade in
den Monaten Mai/Juni ist mit Preisdruck zu rechnen, im Juli bil-
den sich oftmals Preistiefs. Mit einem Blick auf den CoT-Report
vom 14.04.2009 ist eine Netto-Long-Positionierung von 27.988
Kontrakten zu erkennen. Eine solche Positionierung spricht fiir
eine einsetzende Bodenbildung, historisch gab es jedoch
wahrend der Phase der Bodenbildung 2005 noch wesentlich
grofdere Extrema bei den Commercials zu beobachten. Insofern

ABB. 1: SAISONALER VERLAUF WEIZEN SEIT 1973 (IN PROZENT)

EE \ _i"" HTE
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ist nicht mit einem vollstandigen Riickgang der Preise auf das Ni-
veau von 2004/2005 zu rechnen, sondern mit einer preislichen Bo-
denbildung auf einem hdheren Niveau. Dieser Prozess der Boden-
bildung diirfte aber im Wesentlichen den Grofteil des zweiten
und dritten Quartals 2009 andauern.

Fazit

Die durch die negativen Verbraucherpreise in den Medien gestar-
tete Diskussion der Deflation ist momentan als eine Nebelbombe
zu bezeichnen, da der Trend am Kapitalmarkt ,Reflation heif3t.
Bei den Rohstoffen profitieren industrienahe Rohstoffe zuerst,
bei einem Agrarrohstoff wie Weizen wird die Phase der Bodenbil-
dung auf der zeitlichen Achse noch wesentlich langere Zeit
benotigen, so dass Angste wie im Friithjahr 2008 vor einer ,Agro-
flation“ zumindest in diesem Jahr nicht angemessen sind. |

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

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

Die Aufwiirtsbewegung erwies sich als fast ebenso hartndickig wie der vorangegangene Abschwung

Geld an der Seitenlinie

Als wir in der letzten Ausgabe fragten, ob an den Markten gerade
»,Mehr als eine Rally?“ zu sehen sei, zeigten wir uns skeptisch. Zu vie-
le Ungereimtheiten triibten die damals gerade erst wenige Tage an-
dauernde Aufwartsbewegung. Nach fiinf Wochen Rally, was an sich
schon bemerkenswert ist, fallt insbesondere die bislang fehlende Be-
reitschaft zu Korrekturen ins Auge. Anséatze dafiir hatte es genug ge-
geben. Offenbar wartet aber viel Geld an der Seitenlinie und nutzt je-
de Gelegenheit zum Einstieg. Mit steigendem Handlungsdruck kam
es zur selteneren Variante der Panik — dem Panikkauf!

»Mauer der Angst*
Sah es tiber viele Monate in unserem Universum recht diister aus, so
haben sich mittlerweile schon bei neun der 26 Indizes steigende
Gleitende Durchschnit-
te auf Halbjahresbasis
(Spalte ,GD Halbjahr

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

ren Trends (ein Jahr und mehr) in vielen Indizes nach wie vor abwarts
gerichtet sind. Die Losung: Gewinne laufen lassen, Stopps nachziehen.

Sichere Hifen ohne Gefolgschaft

Die relativ schlechteste Entwicklung fand sich im abgelaufenen Mo-
nat bei den ,Sicheren Hafen“, also Edelmetallen und Renten. Auch
Rohdl verlor iberdurchschnittlich, was die Vermutung nahe legt,
dass Aktien weniger wegen blendender Konjunkturerwartungen ge-
kauft werden, sondern lediglich um Nominalanlagen zu entfliehen.
Unter diesem Aspekt sollten Edelmetalle bald wieder Gefolgschaft
finden, wahrend langlaufende Renten (REXP 10 Minus 14 Range!) un-
attraktiv bleiben. |

Ralph Malisch

AUSGEWAHLTE TECHNISCHE INDIKATOREN
IN LANDESWAHRUNG

Steig.%*), also Auf- RELATIVE STARKE ZUM LAGE KuRrs GD HALBJAHR VoLa
wartstrends  heraus- Lanp  17.4.  203. 231, 1272, 21.11. 4Wo 6Mo 3JHR  STEIG.% ABsT.% REL.
gebildet. Frische Auf- 'SHENzHENA  CHINA 1 1 2 3 3 3 74 94 43 +0,31 +33,8 0,6
wartstrends sind tat- RTX Rus 2 8 24 26 25 26 88 56 18 028  +274 0,9
sachlich eine der | MervaL ARG 3 5 9 14 19 25 100 98 28 +0,03  +18,1 0,9
attraktivsten ~ Markt- H SHARES CHINA 4 7 6 15 7 12 78 87 26 +0,07  +21,6 0,9
umgebungen.  Dass | KOSPI KoREA 5 9 22 12 21 22 76 81 33 +0,03  +16,1 0,8
das Bombardement TecDAX D 6 20 18 21 22 20 97 74 25 +0,06  +17,5 0,8
schlechter Nachrich- 'Hanc Senc HK 7 17 10 16 9 9 87 71 22 0,07  +12,9 1,1
ten aus der ,realen” ALLOrb. Aus 8 12 16 22 24 21 81 46 16 -0,09 +4,4 0,7
Welt nicht abreifdt, ' Sensex INDIEN 9 24 17 20 17 16 81 47 21 020  +133 0,8
macht es in dem Sinne  NASDAQ 100  USA 10 10 8 10 15 11 91 70 26 +0,05  +11,4 1,0
sogar attraktiver, alses [IBEX35 E 11 18 19 13 10 13 95 57 24 0,11 +5,8 0,9
dem in Frithphasen MDAX D 12 25 23 23 20 19 100 55 16 -0,05 +5,6 1,0
echter Aufwartstrends  DAX D 13 15 20 17 12 17 94 56 22 -0,06 +4,9 1,0
oft beobachteten Em-  Siiger 14 3 1 5 14 8 0 56 26 +0,02 +4,3 0,8
porklettern der Kurse | HUI* USA 15 2 3 1 4 10 0 64 33 -0,03 +3,9 0,7
an einer ,Mauer der SET. THAI 16 13 7 9 18 18 72 35 13 -0,23 +4,3 0,6
Angst“ entspricht. ROHOL 17 11 25 24 26 24 24 35 14 -0,45 +2,8 0,9
S&P 500 USA 18 22 15 11 11 7 92 51 21 -0,04 +2,4 1,0
Das alte Dilemma NIKKEI 225 J 19 14 13 6 6 5 82 48 16 019 472 0,9
Durch die teils panikar-  REXP 10 * D 20 6 5 4 2 2 58 89 95 +0,03 +2,6 0,8
tigen Kéufe haben sich ' Goip 21 4 4 2 1 1 0 57 70 -0,01 +1,9 1,1
jedochin einigen Berei- CAC 40 F 22 16 21 18 13 14 97 44 15 -0,02 +0,8 0,9
chen stark tibergekauf- | FTSE 100 GB 23 21 14 19 16 15 88 48 18 +0,03 -0,4 0,9
te Zustande herausge- DJIA30 USA 24 23 12 7 5 4 91 43 21 -0,04 0,6 1,0
bildet. Da wird die Ver-  SMI CH 25 19 11 8 8 6 86 44 19 -0,16 1.5 0,9
suchung, Gewinne mit-  PTX POLEN 26 26 26 25 23 23 71 30 15 -0,49 3,9 1,4
zunehmen, Ubermach- |criun: VERBESSERUNG ROT: VERSCHLECHTERUNG SCHWARZ: UNVERANDERT GRUN:>=70 GRUN:>0 GRUN:<-15
tig, und neue Kaufe fal- |* REXP 10: INDEX 10-JAHRIGER ANLEIHEN; HUI: GOLDMINEN-INDEX ROT: <=30 ROT: <0 ROT:>+15

len schwer. Es ist das
alte Dilemma, schlief3-
lich konnte sich der
Trend auch als Fiktion

erweisen, da die lange- |werDEeN (4.6.03).

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

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

LAGE KURS: LAGE INNERHALB DES JEWEILIGEN INTERVALLS
(0=TiEFsTKURS, 100 = HOCHSTKURS DER PERIODE)

STEIG.%: AKT. STEIGUNGSWINKEL DER GD130

ABST.%: AKT. ABSTAND zWISCHEN KUuRs UND GD130

VOLA RELATIV: VOLATILITAT BERICHTSPERIODE ZUM V)
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Zinssenkungen der Zentralbanken
werden Wirkung zeigen

Von Uwe Lang, Herausgeber der Borsensignale

Erfreulicherweise haben sich die Aktienkurse in den vergangenen
vier Wochen so entwickelt, wie es die Indikatoren nahe legten.
Seitdem die Zinsstruktur nicht mehr ,invers® ist, funktionieren
die Indikatoren wieder, wie in der letzten Ausgabe ausgefiihrt. Die
Aktienmarkte nehmen auf schlechte Nachrichten keine Riicksicht
mehr. Enttduschendes vom Arbeitsmarkt, den Auftragseingdngen
oder den Unternehmensumsatzen wurde schnell weggesteckt.
Offenbar wollen die Markte nun nach oben. Die Anleger fragten
sich, ob die US-Wirtschaft doch nicht so sehr am Boden liegt, wie
allseits beschrieben? Zeigen die Maf3nahmen der US-Notenbank
FED und der US-Regierung etwa erste Wirkungen?

Ich bejahe dies und bin der Meinung, dass es am Aktienmarkt
weiter aufwarts geht, und zwar nicht als blof3e ,Barenmarkt-
Rally“, wie viele Analysten noch vermuten. Ein DAX von 6.000
Punkten zum Jahresende ist keine Utopie mehr.

Befragen wir unsere Indikatoren. Das sind:
a) Die Zinsstruktur im gleitenden 15-Wochen-Durchschnitt.
b) Das Trendsignal der Aktienindizes, reprasentiert durch den
Nasdaq Composite, den Dow Jones Utility und den DAX.
¢) Die Signale der Mehrheit unter den restlichen fiinf Indikatoren:
1. Trend der Anleihezinsen
2. Trend des Olpreises
3. Inflationstrend, repréasentiert durch den Rohstoffindex CRB
4. Trend des US-Dollars
5. Saisonfaktor

ANLEIHENZINSEN MINUS GELDMARKTZINSEN GEGLATTET, USA
UND EUurROPA

150 Die Kurve ist im Plus und bewegt
126 sich im Trend weiter nach oben

dazu misste er nur noch die Marke 1.653 zum Wochenschluss
iiberspringen. Der Dow Utility miisste auf3erdem ein 9-Wochen-
Hoch melden. Das ware beim Stand von 338 Punkten erreicht.

Restliche fiinf Indikatoren
Insgesamt positiv (4:1)!

Trend der Anleihezinsen: Pluspunkt! Um ein negatives Signal
auszulosen, miissten die Anleihezinsen derzeit auf unrealisti-
sche Hohen klettern (Deutsche Umlaufrendite iber 4%).

Der Olpreis liefert als einziger unserer Indikatoren einen Minus-
punkt, da er zuletzt ein Sechs-Wochen-Hoch meldete. Noch aber
befindet sich der Olpreis auf niedrigem Niveau und stiitzt damit
die Weltkonjunktur.

Der CRB-Index, der die Rohstoffpreise reprasentiert, weist dar-
auf hin, dass von einer Inflationsgefahr momentan keine Rede
sein kann. Er liegt im Jahresvergleich iber 40% tiefer. Pluspunkt!

Der US-Dollar bleibt trotz aller Unkenrufe stabil. Der Euro hat es
nicht geschafft, gegentiber dem US-Dollar wieder ein 15-Wochen-
Hoch zu melden. Pluspunkt!

Der Saisonfaktor meldet ebenfalls einen Pluspunkt, denn die
durchschnittlich gefahrlichsten 16 Wochen der vergangenen
zehn Jahre beginnen erst Ende Mai 2009.

Fazit

Am Fazit meines Kommentars in der letzten Ausgabe, ,die positi-
ve Zinsstruktur und die mehrheitlich klare positive Tendenz bei
den restlichen fiinf Indikatoren ergeben eine Wahrscheinlichkeit
von 2:1, dass die lange Aktienbaisse nunmehr beendet ist“, hat
sich nichts gedndert! u

Zinsstruktur
Sie ist positiv; die Anleihezinsen (USA und Europa) liegen im 15-
Wochen-Durchschnitt weiterhin klar (iber den Geldmarktzinsen.

Trendsignal der Aktienindizes

Wahrend ich diese Zeilen schreibe (Mitte April), ist das Signal
noch negativ, aber wohl nicht mehr lange! Der Nasdaq Composi-
te miisste fiir ein positives Signal ein 25-Wochen-Hoch melden;

Der Wellenreiter

Wirtschaftsthemen der Zeit

Zyklen, Verlaufsvergleiche, Kommentare
Jeden Montag CoT-Auswertung

Schnupperabo 14 Tage kostenlos

www.wellenreiter-invest.de
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Einkaufsgemeinschaften fir Edelmetalle

Siidafrikas Goldproduktion kommt wieder in Schwung 4~

In den letzten Wochen wurden den Edelmetall-

EDELM ETALLPREISE, -INDIZES UND -RATIOS

Q-‘_

AN

Foto: Heraeus

-

bullen die Horner etwas weiter gestutzt. Die
Goldnotierung fiel bis auf 866 USD zuriick und
der HUI auf 290, um sich jeweils wieder etwas

zu erholen. Silber fiel zwischenzeitlich auf rund | Gorp in USD

12 USD. Lediglich Platin und Palladium lief}en  Govip in EUR
sich von der allgemeinen Borsenerholung an- ' Siteer in USD
stecken. Die im Rahmen des G-20-Treffens ver-  Pratin in USD
einbarten Billionen-Stimulierungen scheinen | PaLtabium in USD
zumindest psychologisch Wirkung zu zeigen. HUI (INDEx)

Dadurch eroffnet sich eine hervorragende Ge-
legenheit, sich noch mal relativ giinstig im
Gold- und Silbersektor zu positionieren.

GoLD/SILBER-RATIO

Einkaufsgemeinschaften

Vor dem Hintergrund des ungehemmten Geldmengenwachs-
tums und des weltweit orchestrierten Versuchs, die Exzesse
der Vergangenheit mit einer noch hemmungsloseren Schulden-
und Konsumorgie wieder ins Laufen zu bringen, wird es immer
wichtiger, zumindest einen Teil seines Vermogens in Edelmetal-
le investiert zu haben. Neben dem direkten Kauf in der Bank
oder bei einem Handler gibt es weitere sinnvolle und interes-
sante Moglichkeiten, z.B. Einkaufsgemeinschaften. Darunter
versteht man einen ,Zusammenschluss mehrerer Personen
oder Unternehmen mit dem Ziel, durch gemeinschaftlichen Ein-
kauf im Markt mehr Gewicht zu haben und dadurch giinstigere
Preise zu erzielen® (Quelle: Wikipedia).

Wir werden im Folgenden die Einkaufsgemeinschaften fiir
Edelmetalle genauer beleuchten und auch gegeniiber anderen
Moglichkeiten abgrenzen. Im deutschsprachigen Raum gibt es
eigentlich nur drei Gesellschaften, die mit seridsen Angeboten
aufwarten (BaFin-Zulassung): die Gold & Silber GbR, die SOLIT
Kapital GmbH und die L‘or capital fine art AG (Lor AG). Bei al-
len werden die Metalle auch tatsdchlich gekauft, eingelagert
und versichert. Durch die Anlegerbiindelung kénnen — zum
Vorteil aller — grof3ere Barreneinheiten erworben (z.B. Gold-
barren ab 1 kg) und bessere Einkaufskonditionen durchgesetzt
werden. Besonders bei kleinen Stiickelungen ist der Aufpreis
der Handler sehr hoch, was sich aber bei Barren ab 100g (bei
Gold) recht schnell nivelliert. Als grobe Orientierung liegen
die Aufschlage bei pro aurum auf grof3ere Stiickelungen bei
rund 3% bei Gold und gut 10% (netto) bei Silber. Wie in der Ta-
belle zu erkennen ist, mochte sich lediglich Gold & Silber in die
Karten schauen lassen. Sie kaufen fix zu 1,5% bei Gold und 3%
bei Silber iber dem Spot-Preis ein. Die Mitbewerber liegen ent-
weder deutlich dariiber oder machten keine Angaben. Bei
Gold & Silber wird man GbR-Gesellschafter und bei den ande-
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ren Kommanditist. Da die Gelder primar in Edelmetalle inves-
tiert und sonst keine weiteren Aktivititen betrieben werden,
spielt die Wahl der Rechtsform eine untergeordnete Rolle, und
auch die verschiedenen Haftungsrisiken bestehen lediglich
theoretisch.

Besonderheiten bei Silber und Platinmetallen

Im Gegensatz zum Gold wird beim Kauf von Silber, Platin und
Palladium die Mehrwertsteuer féllig (19% auf Barren und 7%
auf Miinzen in Deutschland). Gold & Silber und Solit lassen ihr
Metall im Zollfreilager in der Schweiz einlagern. Daher fallt kei-
ne Mehrwertsteuer an, solange sich der Anleger die Metalle
nicht physisch ausliefern lasst — diese Moglichkeit besteht bei
allen Anbietern. Da sich die Edelmetalle der L'or AG in Deutsch-
land befinden und die Gesellschaft nicht Vorsteuerabzugsbe-
rechtigt ist, fallt die Mehrwertsteuer beim Kauf an. Hier sollte
der Anleger klar bedenken, welche Préferenzen er hat. Will er
die Weifdmetalle in Zukunft physisch beziehen und geht er von
einer deutlichen Wertsteigerung aus, dann macht es Sinn, die
Mehrwertsteuer schon beim Kauf zu entrichten. Andernfalls
wird sie bei spaterer Auslieferung wegen des gestiegenen Me-
tallpreises hoher ausfallen. Ansonsten ist das Angebot von
Gold & Silber oder Solit besser.

Auf die Gebiihren achten!

Wer physisch Edelmetalle kauft, der macht das i.d.R. nicht fiir
spekulative Zwecke, sondern unter einem sehr langfristigen
Aspekt. Deswegen sind nicht nur die einmaligen Einkaufsvor-
teile zu beachten, sondern besonders auch die laufenden
jahrlichen Kosten fiir die Verwahrung, Versicherung, Verwal-
tung etc. Bei Gold & Silber fallt eine jahrliche Gebiihr von 1,5%
an und bei Solit 1,8%. Lediglich die L'or AG verlangt fast das
Doppelte und zuséatzlich eine Gewinnbeteiligung, was langfris-
tig sicherlich ins Gewicht fallt. Hier sollte man genau verglei-
chen, was ein Bankschlief3fach kosten wiirde oder wie hoch
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, EINKAUFSGEMEINSCHAFTEN FUR EDELMETALLE IM UBERBLICK

GoLD & SILBER

GESELLSCHAFT

WEBPAGE WWW.GOLDSILBER.ORG

GEBUHR P.A. (INKL. MWST.)  1,50%

 Acio (AUFGELD) 0%

EINKAUFSKONDITIONEN 1,5% (GoLb) /

(AUFGELD GGU. SPOT-PREIS) 3% (SILBER)

LAGERUNG SCHWEIZ
GESELLSCHAFTSFORM GeR
MINDESTANLAGE 500 EUR
GRUNDUNG 2005
KAUF VON PLATIN/ JA
PALLADIUM MOGLICH

SPARPLAN MOGLICH JA
KUNDIGUNG JEDERZEIT
VOLUMEN cA.32Mio. EUR
MITGLIEDER/INVESTOREN cA.1.800
FREIE WAHL DER METALLE JA

man das Risiko einschéatzt, wenn man
die Edelmetalle im eigenen Safe zu Hau-
se einlagert. Mit Ausnahme von Gold &
Silber verlangen alle bei der Anlage ein
einmaliges Agio — vergleichbar mit dem
Ausgabeaufschlag bei Fonds — von 5%
bzw. 5,5%. Die Solit Kapital verlangt zu-
dem noch eine sogenannte Innenprovi-
sion von 5%, weswegen man als Anle-
ger gleich mal 10% hinten liegt. Deswe-
gen diirften bis auf das Angebot von
Gold & Silber bei allen Einkaufsgemein-
schaften die beschriebenen Einkaufs-
vorteile nur in der Theorie bestehen.

Abgrenzung zu anderen
Konkurrenzprodukten

Wer in Edelmetalle investieren mochte,
dem erschliefdt sich auch die von uns
bereits empfohlene Maoglichkeit iiber
ETFs (bzw. ETCs). Dabei sollte man Xe-
tra-Gold oder die ETFs der ZKB bevorzu-
gen, da bei einigen angelsdchsischen
Produkten immer wieder Zweifel iber
die tatsadchliche Einlagerung aufkom-
men. Die grof3en Vorteile sind die besse-
re Handelbarkeit und die geringeren Ge-
bithren. Man kauft die Metalle quasi
zum Spot-Preis zuziiglich der Borsenge-
biihren, die aber deutlich unter den Auf-
schldgen und Agios liegen. Je nach An-
bieter und Metall sind die jahrlichen Ge-
biithren knapp 0,4% bis 0,6%. Zusatzlich
kommen aber die Bankgebiihren hinzu,
da ja das Wertpapier im Bankdepot ge-
halten wird. Wer aber grundsatzlich den
Bankprodukten misstraut und seine
Goldbestande auch nicht unbedingt im
Depotauszug aufgefiihrt haben will, weil
er evtl. ein mogliches Goldverbot be-

SoLiT KAPITAL L'Or

WWW.SOLIT-KAPITAL.DE WWW.LOR-AG.COM

1,80% 2,94% (+10% GEw.BET.)
5% (+5% INNENPROV.)  5,50%

VERTRAULICH KA.

SCHWEIZ DEUTSCHLAND

GmeH & Co. KG GmeH & Co. KG

5.000 EUR zzGL. Acio 2.500 EUR zzGL. AGlo
2009 2002

NEIN NUR PLATIN

NEIN JA

NACH 3 JAHREN JEDERZEIT

KA. cA.60 Mio. EUR
KA. cA.4.500
JA NEIN

fiirchtet, der sollte diese lediglich zum
Diversifizieren benutzen. Bei den ETFs
ist auch zu berilicksichtigen, dass bisher
noch nicht geklart ist, ob diese der Ab-
geltungsteuer unterliegen oder nicht.
Die Frage ist, ob es sich dabei um ein Fi-
nanzprodukt handelt oder lediglich um
eine Warenlagerung. Ohne tiefer in die-
ses komplexe Thema einsteigen zu wol-
len, wird dies wahrscheinlich eines Ta-
ges geklart werden. Bis dahin schwebt
aber das Damoklesschwert der Abgel-
tungsteuer iber den ETFs. Die steuerli-
che Situation bei den Einkaufsgemein-
schaften ist dagegen Kklar: Fir in
Deutschland gemeldete Anleger wird
nach einem Jahr Spekulationsfrist keine
Steuer fallig.

Fazit
Die Einkaufsvorteile kommen beson-
ders dann zum Tragen, wenn man in die
Weifdmetalle investieren und kiinftig kei-
nen physischen Bezug mochte. Bei
grof3eren Anlagevolumina sollte man
auch priifen, ob die direkte Einlagerung
in das Zollfreilager von pro aurum nicht
glinstiger kommt. Die Einkaufsgemein-
schaften sind besonders fiir langfristig-
und sicherheitsorientierte Anleger emp-
fehlenswert. Es ist auch denkbar, dass
man kinftig bei sich verscharfenden
Engpéssen beim Gold- und Silberbezug
nur noch iiber Gemeinschaften befriedi-
gend bedient wird. Allein deswegen ist
die Mitgliedschaft eine gute Idee. Beziig-
lich der Transparenz, Flexibilitait und
besonders der Gebiihrenstruktur iiber-
zeugt vor allem Gold & Silber.

Bernhard Schmidt
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Mogambo Guru Serie | “Schlafvogel”
Silbervollguss (999)
ca. 4,3 kg | 9 Expl. 2006

BULLIONART

Silberkunst

>> Investieren Sie

in Silberkunst bevor der
Silberpreis explodiert —
sichern Sie sich mit
Skulpturen aus Feinsilber
eine Kombination aus
Schonheit und langfristiger
Wertanlage.

Noch mehr Kunst und
spannende Informationen
Uber Silber unter:
www.bullion-art.de
silber@bullion-art.de
phone +49 (0)89 33 55 01



Research — Aktien / BUY OR GOOD BYE

Buy: Grifols

Viele deutsche Anleger kennen Biotest. Von Grifols, Europas grof3-
tem Hersteller von Blutplasmaprodukten, haben dagegen nur sehr
wenige schon einmal etwas gehort. Die spanische Holding beschéaf-
tigt sich neben dem Kerngeschaft Plasmaderivate auch mit der
Erforschung, Entwicklung und Produktion von intravendsen The-
rapien, lateraler Erndhrung, Diagnosesystemen und medizinischen
Materialien. Weil US-Président Barack Obama die Kosten im Ge-
sundheitswesen deutlich senken will, geriet die Aktie der Holding
aus Barcelona zeitweise unter Druck. Denn Grifols, in 90 Landern
aktiv, betreibt 80 iiber die USA verteilte Zentren fiir Plasmaspenden
und verfiigt (iber Produktions- und Testanlagen in Texas und Kali-
fornien. Die Auswirkungen der US-Gesundheitsreform auf die Ge-
schéaftsentwicklung diirften jedoch gering sein, da die Zahl der Blut-
plasmaspezialisten riicklaufig, die Nachfrage nach dem fliissigen,
zellfreien Bestandteil des roten Gewebes aber weiterhin hoch ist.

Grifols wird bis 2012 insgesamt 400 Mio. EUR investieren, um
mehr Blutplasma produzieren zu kénnen. Mittelfristiges Ziel ist
die globale Marktfiihrerschaft. Die von den Spaniern vorgelegten
Geschéftszahlen sind dagegen schon seit vielen Jahren Spitze:
Die Umsatze wuchsen seit 2005 im Schnitt um 16%, die Gewinne
legten Giberproportional um 38% p.a. zu. Das Wachstum schwécht
sich zwar ab. Doch hat Grifols aufgrund des knappen Angebots
Preissetzungsmacht, was sich zuletzt in deutlich hoheren Mar-

gen niederschlug. So glanzte der an der Bor-

se mit 2,6 Mrd. EUR bewertete Blutplas- m
maspezialist 2008 mit einer EBIT-Marge von

24,4% und einer Eigenkapitalrendite von 25,3%. ‘
Da kann der Konkurrent Biotest nicht anndhernd

mithalten. Fiir die Grifols-Aktie spricht zudem, dass sie ihre hohe
Bewertung abgebaut hat: Das KGV 2010e von 13,6 liegt nur knapp

iiber DAX-Niveau. |
Michael Heimrich
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Goodbye: Petrotec

Aus gebrauchten Brat- und Frittierfetten Biodiesel herzustel-
len, ist trotz Kostenvorteilen gegeniiber Rapsol offenbar kein
Erfolg versprechendes Geschaftsmodell. Denn die Petrotec AG
aus Borken musste 2008 einen Verlust nach Steuern von 41,8
Mio. EUR bilanzieren, nachdem der Fehlbetrag bereits im Vor-
jahr bei 39,8 Mio. EUR gelegen hatte. Auch fiir 2009 sind die
Aussichten zappenduster. Die nach dem Borsengang im No-
vember 2006 vorhandenen liquiden Mittel von 23,5 Mio. EUR
sind fast komplett aufgezehrt. Das Eigenkapital schrumpfte in-
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nerhalb eines Jahres um 81% auf magere 9,7

Mio. EUR. Wesentliche Griinde fiir den dramatischen Nieder-
gang war die von der schwarz-roten Koalition eingefiihrte Be-
steuerung von Oko-Diesel. Volatile Rohstoffpreise, zu friih fi-
xierte Absatzpreise und gestiegene Personalkosten verstarkten
zuletzt die Abwaértsspirale. Durch eine von der Regierung riick-
wirkend fiir 2009 geplante Absenkung der Beimischungsquote
fiir Biosprit konnte sich die Lage des kleinen westfalischen Er-
zeugers weiter zuspitzen.

Angesichts dieses Horrorszenarios miissen Anleger jetzt auf eine
Sanierung durch den Grof3aktionar IC Green Energy Ltd. (42,8%)
hoffen. Leiten die Israelis das von der Finanzaufsicht BaFin gefor-
derte Biindel an Kapitalma3nahmen nicht fristgerecht ein, kdn-
nen sie zu einem Pflichtiibernahmeangebot gezwungen werden.
Derweil hat Petrotec-Finanzchef Sven-Roger von Schilling seinen
Posten gerdumt. Vorstandssprecher Roger Boéing wird im Okto-
ber folgen. Langst wird bei Petrotec wieder einmal kurzgearbei-
tet. Neben den Beschéftigten haben auch die Aktionéare ihr Fett
weggekriegt: Seit dem [PO schmierte der Aktienkurs regelrecht
ab. Der Borsenwert des Biodieselproduzenten schmolz von
178,5 Mio. EUR auf 7,3 Mio. EUR zusammen. In der Kraftstoffbran-
che nennt man das wohl einen miserablen Kaltstart. |

Michael Heimrich



Als wir
Intershop unter die Lupe nahmen, kehrte der einstige Neuer
Markt-Liebling nach einer langen Durststrecke und zahlreichen
Enttauschungen gerade in die Gewinnzone zuriick. Der seiner-
zeit noch unsichere Turnaround gilt heute, eineinhalb Jahre da-
nach, langst als sicher. Mit der erst kiirzlich erfolgten Veroffentli-
chung einer neuen Version der e-Commerce-Software ,Enfinity*
sieht sich das Unternehmen in der Spur fiir weiteres Wachstum.

Alles rund um e-Commerce

Nachdem sich das Unternehmen unter seinem fritheren Vorstands-
chef Stephan Schambach auf dem Hohepunkt des TMT-Booms
in den eigenen Expansionsplanen verzettelte, folgte ab dem Jahr
2007 eine erholsame Rosskur, deren Erfolg nicht lange auf sich
warten lief3. Bereits im dritten Quartal desselben Jahres gelang
Intershop der Turnaround. Nach mehreren Wechseln an der Spit-
ze des Konzerns bestimmen inzwischen die langjahrigen Inter-
shop-Manager Henry Gottler und Dr. Ludger Vogt maf3geblich
den Kurs des Unternehmens. Dabei prasentieren sich die Jenaer
heute als fokussierter e-Commerce-Spezialist, der neben der
eigenen Software ,Enfinity”“ seinen Kunden auch umfangreiche
Beratungs-, Trainings- und Outsourcing-Losungen anbietet. Im
Segment ,,Online Marketing“, das seit einer Ubernahme vor drei
Jahren das Angebot erganzt, kiimmern sich die e-Commerce-
Spezialisten u.a. um die Optimierung von Suchmaschineneintragen.

Hohe Erwartungen an ,,Enfinity“

Im Januar erfolgte die Veroffentlichung der lang erwarteten neu-
en ,Enfinity“-Version 6.3., die vor allem in ihrer Funktionalitat
weiter verbessert wurde. So lassen sich nunmehr einfache Inter-

INTERSHOP

WKN AOE PUH AKTIENZAHL (Mi0.) 26,20

MITARBEITER 265 MCaPp (Mio. EUR) 43,49

2008 2009€ 2010€

% GGU. V). +4,5% +10,3% +8,1%

% GGU. V). N.BER. +33,3% +12,5%

KGV 27,7 20,8 18,4
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netadressen ohne kryptische derzeichen erstellen, die so-
dann fiir mehr Traffic auf den jeweiligen Online-Shops sorgen sol-
len. Auch kann die neue Version noch leichter auf andere Spra-
chen und Wahrungen umgestellt werden. Gerade hiermit hofft
Intershop, bei seinen internationalen Kunden (HP, Bosch, Quelle,
Tchibo) zu punkten. Wahrend in den letzten beiden Jahren der
Lizenzumsatz nicht an das Wachstum der anderen Geschéaftsbe-
reiche herankam, sollte sich dieser Trend im laufenden Jahr um-
kehren. Schlieilich, so bestatigt uns das Unternehmen, haben
viele Kunden auf das neue ,Enfinity 6.3.“ gewartet.

Profitabilitit erscheint ausbaufihig

Bislang spiirt der Vorstand von der weltweiten Krise relativ we-
nig, da immer mehr Unternehmen in dem nach wie vor wachsen-
den Online-Handel eine Chance sehen, um Umsatzriickgdnge in
anderen Bereichen — hierzu gehoért vornehmlich der stationére
Einzelhandel - abzufedern. Entsprechend wird auch weiterhin
auf diesem Gebiet in Software und Beratung investiert. Ausge-
hend von einer regionalen Expansion sowie einer geplanten Er-
weiterung des Produktportfolios stellt der Vorstand fiir die nachs-
ten Jahre ein organisches Wachstum zwischen 7 und 11% in
Aussicht. Die operative Marge, die 2008 auf knapp 7% gesteigert
werden konnte, soll parallel dazu spatestens in zwei Jahren auf
ein zweistelliges Niveau gehoben werden. In der Tat erscheint
die aktuelle Profitabilitat fiir ein Software-Unternehmen noch
deutlich ausbaufahig. Allerdings hat Intershop auch heute noch
einige Altlasten zu tragen, die dem ,Wahnsinn“ der Neuer Markt-
Ara geschuldet sind und die nichts mit dem eigentlichen Ge-
schéft zu tun haben. So kostet ein vollkommen iiberteuerter
Mietvertrag Intershop Jahr fiir Jahr einen siebenstelligen Euro-
Betrag. Erst 2013 wird man diesen Klotz am Bein endlich los.

Fazit
Intershop steht nach dem erfolgreichen Turnaround wieder auf
einem soliden Fundament. Man selbst verfiigt heute iber 8 Mio.
EUR an liquiden Mitteln und ist dariiber hinaus schuldenfrei. Da-
mit lief3en sich selbst im aktuellen Umfeld kleinere Zukaufe pro-
blemlos finanzieren. Ausgehend von der Veroffentlichung der
neuen e-Commerce-Losung sollten Umsatz und Ergebnis auch im
laufenden Jahr weiter zulegen kénnen. Trotz allem empfiehlt es
sich, nach dem jiingsten Kursanstieg Kaufe in dem Titel erst ein-
mal zuriickzustellen und eine Konsolidierung abzuwarten. Die
Borse hat zuletzt einige Vorschusslorbeeren zu viel verteilt. B
Marcus Wessel
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Kohle — kein Grund zum Schwarzsehen

China Shenhua Energy zahlt zu den gréf3ten Kohleproduzenten
der Welt. Hauptaktionér ist die nicht bérsennotierte Staatshol-
ding Shenhua Group, die 81,2% der Anteile halt. 18,8% wurden
als sogenannte H-Aktien vor drei Jahren in Hongkong an die
Borse gebracht. Nach einem Kursfeuerwerk bis zum Allzeit-
hoch bei 5,48 EUR pro Aktie im Herbst 2007 fiel die Notierung
bis November 2008 auf 0,93 EUR. In den vergangenen Handels-
tagen schoss die Aktie auf mehr als 2 EUR hoch. Sollte die Wirt-
schaft in China tatsachlich frither anspringen als in anderen Re-
gionen der Welt, hat die Aktie durchaus weiteres Potenzial.

Integrierter Konzern mit Logistik und Energie

Shenhua Energy sieht sich nicht nur als Kohleproduzent, son-
dern als integrierter Konzern mit den benachbarten Geschéfts-
feldern Logistik und Kraftwerke. Knapp 1.400 km Bahnlinien
und zwei komplette Hafenanlagen machen Shenhuan Energy
unabhéngig von der aktuell noch anfélligen Infrastruktur in Chi-
na. Mehr als 12.000 MegaWatt (MW) betragt die installierte Leis-
tung der Kraftwerke des Unternehmens, weitere Kohlekraft-
werke sind in Bau und in Planung. In der Aufstellung &hnelt
Shenhua damit zum Beispiel dem brasilianischen Minenkon-
zern Vale, der ebenfalls auf Logistik und Energie neben den
Bergbauaktivitaten setzt.

Auch wenn es so deutlich nie gesagt wird: Shenhua gilt als privile-
giertes Unternehmen in China, das sich im Zweifelsfall auf offiziel-
len Beistand verlassen kann. So verfiigen die Kumpel mit Haupt-
sitz in Peking iiber einige der effizientesten Minen der Volksrepu-
blik. Die gesicherten, abbaubaren Reserven belaufen sich auf ca.
43 Jahresproduktionen, die preisgiinstige Aufstockung der Reser-
ven durch entsprechende Zukaufe beziehungsweise Ubertragung
von Schiirfrechten gilt als unproblematisch.

Kontinuierliches Wachstum
Forderung, Umsatz und Gewinn sind in den vergangenen Ge-
schéftsjahren kontinuierlich ausgebaut worden. Fiir das Ge-
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schéftsjahr 2008 hat Shenhua bei einer Steigerung der Férderung
um 18% auf 185,7 Mio. Tonnen Umsatz- und Gewinnwachstum
von jeweils 30% ausgewiesen, das Ergebnis pro Aktie betrug 1,34
RMB, also ca. 0,15 EUR. Der Markt hatte freilich deutlich héheres
Gewinnwachstum eingepreist und mit bis zu 0,20 EUR Gewinn ge-
rechnet. Daher erklart sich auch die Abstrafung der Aktie, als bei
fallenden Kohlepreisen klar wurde, dass die hoch gesteckten Zie-
le nicht erreicht wiirden. Vor allem das 4. Quartal 2008 war fiir
Shenhua schwierig. Der Umsatz kletterte nur um 4% gegeniiber
dem Vorjahresquartal, der Gewinn brach um 61% ein. Neben den
sinkenden Kohlepreisen machten Shenhua auch steigende Kos-
ten zu schaffen. Der Kohleforderer gilt in Sachen Sicherheit und
Arbeitsschutz als Vorbild in China. Das bedeutet nicht, dass
europdische Standards gelten wiirden, aber im Vergleich zu den
Minen vieler kleinerer Mitbewerber kdnnen die Shenhua-Minen
als ausgesprochen sicher bezeichnet werden.

Das laufende Geschaftsjahr begann sehr verhalten fiir Shenhua.
Im Februar sei der Umsatz bei leichter Produktionssteigerung
um 21% gegeniiber dem Vorjahresmonat eingebrochen, hief3
es. Fiir das Gesamtjahr rechnet das Unternehmen mit einer

CHINA SHENHUA ENERGY (AOM 4XP)
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/ Research — Aktien

CHINA SHENHUA IN ZAHLEN

Consensus Net Profit — FY08: Rmb29297.5m;
— FY09: Rmb30224.5m

Net EPS EV/
Year to Turnover  EBITDA Profit EPS Growth PE EBITDA DPS Yield
31 Dec (Rmbm) (Rmbm) (Rmbm) (Rmb) (%) (x) (x) (Rmb) (%)
2006 65,186 33,947 17,644 0.98 4.1 125 12.6 0.34 2.8
2007 82,107 40,282 20,581 1.11 13.8 11.0 9.7 0.47 3.8
2008F 107,133 53,480 26,588 1.34 20.4 9.1 7.2 0.51 4.2
2009F 128,700 58,794 30,072 1.51 131 8.1 6.5 0.53 4.3
2010F 148,099 67,059 34,426 1.73 14.5 7.0 5.5 0.61 5.0

Quelle: UOB KayHian

Ausweitung der Forderung um 8% auf
200 Mio. Tonnen. Angesichts der Auf-
stellung des Unternehmens als Kohle-
produzent — es werden keine anderen
Erze oder Edelmetalle gefordert - ist
offensichtlich, dass der Kohlepreis den
entscheidenden Faktor fiir die weitere
Kursentwicklung bildet. Und da sehen
viele Analysten durchaus Zeichen der
Besserung. Der Kohlesektor wurde von
verschiedenen Analysten in den ver-
gangenen Wochen und Tagen zumindest
auf ,equal weight“ angehoben. Nach wie
vor wird vor allem in Asien Strom aus
Kohlekraftwerken gewonnen, und selbst
in Deutschland wurde ja unléangst trotz
aller politischen Streitigkeiten ein weite-
res Kohlekraftwerk genehmigt. Springt
die Konjunktur an, wird die Nachfrage
nach Energie und damit Kohle als erstes
profitieren.

Attraktive Rahmenvertriage
Shenhua gab im Méarz bekannt, Rahmen-
vertrage mit den gréf3ten Stromprodu-
zenten des Landes abgeschlossen zu ha-
ben. Da Shenhua in den vergangenen
Jahren im Gegensatz zu anderen Anbie-
tern, deren Produktion nach Gruben-
ungliicken oft unterbrochen war, ausge-
sprochen zuverlassig geliefert hatte,
habe man attraktive Konditionen ver-
handeln konnen, teilte das Unterneh-
men mit, freilich ohne konkrete Zahlen
zu nennen. Zeitungen berichteten, dass
die Preise fiir Kontraktkohle
um etwa 20% angehoben wer-

steigert worden, viele Okonomen gehen
davon aus, dass die Volkswirtschaft
nicht zuletzt durch die Konjunkturpro-
gramme der Regierung deutlicher als
zuletzt wachsen konnte. Dem steht das
Risiko gegeniiber, dass Shenhua mit
steigenden Abgabenbelastungen rech-
nen muss. Die Steuern auf die Férderung
sollen Berichten zufolge von 13 auf 17%
angehoben werden.

Fazit
Die Aktie war nach dem Borsengang,
Emissionspreis war 7,50 HKD, der Ent-
wicklung mit Hochstkursen um 57 HKD
eindeutig zu weit vorausgelaufen. Ent-
sprechend steil war der Absturz. Fir
das laufende Jahr erwarten Analysten
anziehende Kohlepreise. Die Experten
der United Overseas Bank in Singapur
sehen Shenhua zum Beispiel im laufen-
den und kommenden Jahr mit jeweils
14% Gewinnwachstum. Tritt dies ein, er-
rechnet sich bei Kursen um 2,15 EUR
und dem erwarteten Gewinn von 0,20
EUR ein KGVe 2010 von 11. Das ist nicht
billig, aber sollte der Kohlepreis 2010 al-
te Hohen erklimmen, sind natiirlich
deutlich bessere Zahlen moglich. Viele
namhafte Investoren haben sich jeden-
falls mit Kohleaktien eingedeckt. Der
Handel in Deutschland mit Shenhua-
Aktien ist ziemlich illiquide. Orders soll-
ten daher streng limitiert werden. |
Stefan Preufs

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

Vorteilen eines Investment-
clubs.

lhre Vorteile im MIC

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

B MIC-Hotline

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

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

kommen.

Auch als Stromproduzent
tritt Shenhua immer
stérker in Erscheinung.

den konnten.

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

Shenhua ist auf dem Inlands-
markt Chinas der grofdte
Player, nur ein Fiinftel der
Kohle wird international ver-
marktet. Das bedeutet, dass
das Unternehmen vom chine-
sischen  Wirtschaftswachs-
tum besonders profitiert.
Nach vorlaufigen Zahlen ist
die Industrieproduktion in
China im Marz deutlich ge-

MUNCHNER INVESTMENT CLUB

HerterichstralRe 101
81477 Miinchen

Telefon  +49(0)89-790863-54
Fax +49(0)89-790863-59
E-Mail info@mic-online.de
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*®  Gazprom-LNG-Terminal
'- auf Sakhalin (links) und
] Raffinerie in Salavat-
nefteorgsintez;

Fotos: Gazprom

Gazprom o4 ist Russland

Russischer Energiegigant mit Erholungspotenzial

Gastbeitrag von Andreas Mdnnicke, EAST STOCK TRENDS (www.eaststock.de)

Die globale Wirtschaftskrise ist auch in Russland mit voller Wucht
angekommen. Das BSP sank in den ersten beiden Monaten um 7%.
So verwundert es auch nicht, dass die Energienachfrage im In- und
Ausland im ersten Quartal 2009 kraftig nachgab. Gazprom ist der
grofite russische Energieproduzent. Die drei Hauptsdulen des Ener-
giegeschaftes sind Gas, Ol und Strom, wobei der Gassektor nach wie
vor klar dominiert und die Haupteinnahmenquelle darstellt. Schlief3-
lich besitzt Gazprom ein Drittel der Gasreserven der Welt und ist fiir
ein Finftel der weltweiten Gasproduktion verantwortlich. Das Un-
ternehmen ist tiber diverse Beteiligungen (wie u.a. an Mosenergo)
nach der Zerschlagung von Unified Energy System aber auch der
grofite russische Stromproduzent geworden. Im Energiesektor ver-
sucht Gazprom auch an den deutschen Endverbraucher heranzu-
kommen, was aber politisch nicht gewollt ist. Daneben hat Gazprom
noch eine Reihe von Tochtergesellschaften u.a. auch im Petroche-
mie-, Bau-, Medien- und Bankensektor. Die Gazprombank ist die
drittgrofdte bzw. die grofdte nicht-staatliche Bank Russlands. Bei
besseren Marktbedingungen ist ein [PO geplant.

5 Mrd. USD Quartalsgewinn als Vorgabe

Da der Gaspreis mit einer gewissen Zeitverzogerung an den Ol-
preis angepasst wird, ist in diesem Jahr mit erheblichen Umsatz-
und Gewinneinbriichen zu rechnen. Im letzten Jahr erzielte Gaz-
prom noch einen Rekordgewinn von geschatzten 34 Mrd. USD bei
Rekordumséatzen von 116 Mrd. USD. In diesem Jahr diirfte der Um-
satz auf 83 Mrd. USD und der Nettogewinn auf 20 Mrd. USD nach-
geben, wodurch sich das Kurs/Gewinn-Verhéltnis fiir 2009 von 3
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auf 5 erhoht. Damit ist Gaz-
prom aber immer noch un-
terbewertet. Im 3. Quartal
2008 betrug der Nettogewinn
noch 5,4 Mrd. USD bei einem
Rekordquartalsumsatz von
34 Mrd. USD. Damit wurde
die Mindestvorgabe von 5
Mrd. USD Nettogewinn, die in
Zukunft laut Gazprom-Chef
Miller im Quartal erreicht
werden soll, erfiillt. Im ersten
Halbjahr dieses Jahres diirf-
ten die Finanzzahlen aber
den Markt eher enttauschen;
im Olsektor wéren sogar ho-
he Verluste bei der Tochter
Gazpromneft im 4. Quartal
2008 und auch im 1. Quartal Andreas Ménnicke

2009 keine Uberraschung.

Die Gasproduktion sank in den ersten beiden Monaten 2009 um
15% und die Gasnachfrage nahm, vor allem in Westeuropa, ab; zu-
dem sanken die Exportgaspreise um etwa 40%. 2009 und 2010 sol-
len die Gaspreise im Inland erh6ht werden. Die Hauptumsétze wer-
den aber im Export getatigt. Hier fielen die Preise von 438 auf weit
unter 300 USD/1.000 m3.

Weiter ambitionierte Investitionsprogramme

Das Investitionsprogramm wurde trotz der globalen Finanzkrise
bei 26 Mrd. USD belassen. Gazprom will jetzt sogar den 20%-Anteil,
den die italienische ENI an der Oltochter Gazpromneft noch hilt,
abkaufen, was iiber 4 Mrd. USD kosten diirfte. Gazprom will den
Erweb des Anteils fremd finanzieren; schon jetzt ist man mit {iber
50 Mrd. USD Bruttoschulden in absoluten Zahlen das am meisten
verschuldete Unternehmen Russlands. Man hat jetzt sogar mehr
Schulden als die Russische Foderation, aber das gleiche Anleihen-
Rating. Die Eurobonds brachten vor einigen Monaten durch die
Spreadausweitung noch Renditen im zweistelligen Bereich und
sind eine Alternative zur Aktie. Dabei will Gazprom auch einige
Prestigeprojekte wie den ,,Maiskolben® in St. Petersburg (eigener
Biirokomplex) und auch Bauprojekte in Sotschi mit jeweils fast 2
Mrd. USD Investitionsvolumen finanzieren. Da sind die 100 Mio.



Gazprom-Chef
flexej Miller hat
tionierte Ziele.

EUR Sponsoringkosten fiir Schalke 04 nur ,Peanuts®. Dabei sta-
gniert die Gasforderung bei Gazprom schon seit Jahren. Um den
internationalen Verpflichtungen nachzukommen, muss Gazprom
sogar Gas aus Zentralasien (vor allem aus Turkmenistan) impor-
tieren. Die Ukraine strebt in Zukunft an, auch mehr Gas aus Zen-
tralasien einzufiihren, um sich von Gazprom unabhéngiger zu ma-
chen.

GréRenspielchen

Es wird immer wieder beklagt, dass Gazprom zu wenig Geld in
neue Gasfelder investiere, was sich in einigen Jahren rachen kénn-
te. Da der Staat immer noch 51% hélt, bleibt Gazprom ein Politi-
kum, wobei Putin viel Wert darauf legt, dass Gazprom ein eigen-
standiges Unternehmen ist. Dennoch diirfte der Kremleinfluss
nicht unerheblich sein. Schlief3lich ist Gazprom der grofite Steuer-
zahler Russlands und mit 445.000 Beschaftigten auch der grofite
Arbeitgeber. Der amtierende Prasident Russlands Medwedew zog
zuvor als Aufsichtsratschef die Faden bei Gazprom. Sein Ziel unter
seiner Guide war {ibrigens ein Marktwert von 1 Bio. USD in zehn
Jahren, da war der Olpreis aber noch bei {iber 100 USD/Barrel.
Gazprom-Chef Miller strebt ,moderate 500 Mrd. USD als Borsen-
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kapitalisierung an. In jedem Fall soll das Unternehmen in einigen
Jahren der grofdte Energieproduzent der Welt werden, noch vor
ExxonMobil. Wenn dies organisch nicht gelingt, ist auch ein Mega-
Zusammenschluss zwischen Gazprom und Rosneft/Surgutnefte-
gas denkbar. Der Marktwert von Gazprom fiel aber infolge der glo-
balen Krise in einem Jahr von iiber 350 auf unter 100 Mrd. EUR.
Mitte letzten Jahres war man noch das grofite Unternehmen im
Emerging Market-Universum und kénnte es wieder werden, wenn
die Ol-und Gaspreise in den nichsten Monaten und Jahren wieder
steigen sollten. Der Kurs erholte sich zuletzt von 9,4 auf 13 EUR um
iiber 30%; er lag Mitte 2008 aber bei tiber 40 EUR.

Fazit

Der Gazprom-Aktienkurs wird sich erst dann wieder nachhaltig er-
holen konnen, wenn sich auch die Weltborsen wieder stabilisieren
und Russland als Investmentmarkt von risikogeneigten Investoren
wieder entdeckt wird. Gazprom ist aber auch immer wieder eine
gute Trading-Chance, falls der Markt im Sommer nochmals nach-
geben sollte, denn es ist die mit Abstand liquideste Aktie Russ-
lands. Kurz: Gazprom ist Russland - ein Spiegel der Gegensitze,
birgt aber auch grof3e Chancen. |

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

Jetzt anmelden! www.events.vararesearch.de
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m Gewinnen Sie einen umfassenden Uberblick Gber

1st Finnish Capital
Market Day 2009

Frankfurt am Main, 4. Juni 2009

Equitystory.ac "°2 g

Investmentchancen in Finnland!

m Erfahren Sie wie Finnland die Bankenkrise Anfang der
neunziger Jahre erfolgreich bekampft hat und welche
Strategie verfolgt wird, um die aktuelle Krise zu meistern!

m Fachvortrage namhafter Referenten:

Penna Urrila, Chefvolkswirt des Hauptverbandes
der Finnischen Wirtschaft und llkka Suominen, s ShEL 2
Finnischer Wirtschaftsminister von 1987-1991 .

m Vertreter Finnischer Blue Chips stellen sich vor und stehen
anschlie3end fiir One-on-One Gesprache zur Verfligung!

Wir laden Sie herzlich zu erfolgreichen Gesprachen und
landestypischen Kdstlichkeiten ein!

G Vara Research

CREATING TRUST

Vara Research GmbH e Schweizer Str. 13 ¢ 60594 Frankfurt
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Smart Investor: Zuletzt entwickelte sich die Nachfrage in einigen
Segmenten eher riicklaufig. Wird sich dieser Trend Ihrer Einschét-
zung nach in den néchsten Quartalen fortsetzen?

Horsley: Der Riickgang, den wir im vierten Quartal feststellen
mussten, erwies sich nur als voriibergehend, da manche Unter-
nehmen als Reaktion auf die bereits in den Sommermonaten ein-
setzende Schwiche radikal ihre Lagerbestande abbauten. Gliick-
licherweise hat sich das Geschift inzwischen belebt. Insbesonde-
re ab der Mitte des ersten Quartals zog die Nachfrage wieder an,
und auch die Preise erholten sich zuletzt.

Smart Investor: Bleibt es also dabei, dass Sie 2009 Umsatz und Er-
gebnis weiter steigern wollen?

Horsley: Wir ziehen es vor, erst einmal den Verlauf der nachsten
Monate abzuwarten. Es ist noch zu frith, um genaue Aussagen
uber die Entwicklung der fiir uns wichtigen Holzmérkte bis zum
Jahresende zu treffen. Allerdings deuten einige Indikatoren dar-
auf hin, dass sich die zweite Jahreshélfte deutlich positiver als im
Vorjahr entwickeln kdnnte.

Smart Investor: Chinas Regierung kiindigte vor wenigen Wochen
ein 500 Mrd. USD schweres Paket zur Ankurbelung der heimi-
schen Wirtschaft an. Inwieweit kénnen Sie hiervon profitieren?
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Horsley: Ich denke, hierbei
handelt es sich um einen der
positiven Faktoren, die im
Jahresverlauf immer mehr an
Bedeutung gewinnen werden.
Bereits heute sehen wir, dass
die Konjunkturhilfen zu wir-
ken beginnen und wieder
mehr Kredite vergeben wer-
den, was nattrlich auch dem
Bausektor zu Gute kommt.
Das Konjunkturpaket der chi-
nesischen Regierung soll oh-
nehin vorrangig in den H&u-
sermarkt, den Kommunikati-
onssektor und in o6ffentliche
Infrastrukturprojekte flief3en.
So wird bspw. dem weiteren
Ausbau der Stadtzentren eine
hohe Prioritat eingerdumt. Auch eine Vielzahl neuer Shopping-
Malls befindet sich derzeit in Planung. Fiir all dies benétigt man
Holz, sei es als Bodenbelag, zum Auskleiden der Wande oder zu
Dekorationszwecken.

Dave Horsley

SINO-FOREST

Obwohl Sino-Forest seinen Hauptsitz im kanadischen Toronto hat und
an der Toronto Stock Exchange gelistet ist, erzielt der Holzproduzent
den Grofdteil seiner Erlése in China. Dort zihlt das Unternehmen mit
Liegenschaften von zuletzt 350.000 Hektar zu den fithrenden kommer-
ziellen Plantagenbetreibern. Seit nunmehr 15 Jahren betreibt Sino-Fo-
rest den Anbau, Verkauf und die Weiterverarbeitung von Nutzholz vor-
nehmlich fiir die chinesische Bau- und Mébelindustrie. Uber diesen
Zeitraum investierte die Gesellschaft massiv in den weiteren Ausbau
der eigenen Anbauflachen und Fertigungskapazititen. Allein im vergan-
genen Jahr summierten sich die Investitionen vor Ort aufinsgesamt 672
Mio. USD.

Die aggressive Expansionsstrategie macht sich bezahlt. Von 2002 bis
2007 legte der Konzernumsatz im Durchschnitt um 29% zu, der Ge-
winn je Aktie (GjA) kletterte im selben Zeitraum um durchschnittlich
27%. Auch fiir das vergangene Jahr konnte Sino-Forest zuletzt tiberzeu-
gende Zahlen vermelden. Demnach tibertraf der Umsatz erstmals die
Marke von goo Mio. USD (+26% ggii. Vorjahr). Uberschuss und GjA la-
gen bei 229 Mio. bzw. 1,24 USD und damit 50% bzw. 37% Utiber den Ver-
gleichswerten des Jahres 2007. Trotz des intakten Wachstumskurses

musste aber auch die Aktie von Sino-Forest im Zuge der Bérsen-Baisse
deutliche Kursverluste hinnehmen. Verglichen mit den Hochststanden
aus dem Jahr 2007 hat sich der Wert mehr als gedrittelt. Der Bérsenwert
fiel im selben Zeitraum von tiber 3 Mrd. auf rund 1 Mrd. EUR. Die Sino-
Forest-Aktie befindet sich in unserem Musterdepot, siche S. 71. |

SiNo-FoREST (899 033) usb
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Smart Investor: Wer sind eigentlich Ihre wichtigsten Kunden
und Abnehmer?

Horsley: Grofdtenteils haben wir es mit Intermedidren und
Handlern zu tun. Dariiber hinaus beliefern wir aber auch direkt
die Holz verarbeitende Industrie. Hierzu gehoren Mobelher-
steller, Bauzulieferer sowie Papier- und Zellstoffproduzenten.

Smart Investor: Wie steht es um die Finanzierung lhrer Inves-
titionsziele?

Horsley: Erst letztes Jahr haben wir iber die Emission einer
Wandelschuldverschreibung 345 Mio. USD eingenommen. Zur-
zeit belauft sich unser Cashbestand auf ca. 500 Mio. USD. Da-
mit kdnnen wir alle bereits vertraglich vereinbarten Akquisi-
tionsprojekte vollumfanglich finanzieren. Sollten wir dariiber
hinaus die Gelegenheit erhalten, neue Anbauflachen zu pach-
ten, konnte eine weitere Kapitalmaf3nahme notwendig wer-
den. Letztlich hangt alles davon ab, wie schnell wir unsere Ex-
pansionsplane in die Tat umsetzen kdnnen.

Smart Investor: Was viele nicht wissen: Sie sind auch in Siid-
amerika aktiv. So haben Sie erst kiirzlich Ihren Anteil an Omni-
corp, einem der grofdten Waldbesitzer in Suriname, ausgebaut.
Welche Strategie verbirgt sich hinter diesem Engagement?
Horsley: Mit Hilfe unseres Investments in Omnicorp wollen wir
unsere Marge im Import-Geschift weiter ausbauen. So fithren wir
hochwertige Tropenholzer nach China ein, fiir die dort eine hohe
Nachfrage besteht. Dazu muss man wissen, dass die Chinesen,
obwohl sie bei der Transformation ihrer Plantagen hin zu schnel-
ler wachsenden Sorten gute Fortschritte erzielen konnten, Jahr
fur Jahr zwischen 40 und 50% ihres Holzbedarfs tiber Importe aus
dem Ausland decken. Wir sehen es nicht zuletzt auch als unsere
Aufgabe an, China bei der Versorgung mit hochwertigem Holz
behilflich zu sein.

Smart Investor: Ihr erklartes Ziel war es, den Output bis zum
Jahr 2010 auf 15 bis 20 Mio. m? Holz zu steigern. Miissen Sie an-
gesichts der aktuellen wirtschaftlichen Situation diese Pla-
nung nicht korrigieren?

Horsley: Wir haben fiir das Jahr 2011 erst kiirzlich ein neues
Ziel von 18 Mio. m? ausgegeben. Davon abgesehen sind wir zu-
versichtlich, trotz aller konjunkturellen Verwerfungen im kom-
menden Jahr zumindest das untere Ende unserer alten
Guidance erreichen zu konnen.

Smart Investor: Mr. Horsley, besten Dank fiir das Gesprach! Bl
Interview: Marcus Wessel
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interstruct AG

Esist immer der
richtige Zeitpunkt,
an lhren nachsten
Geschaftsbericht
zu denken.

Besonders angesichts schwieriger
Zeiten bieten wir Ihnen exklusive
Lésungen auf addquatem Preis-
Leistungsniveau.

Hochwertiges Design und ein fundiertes
Konzept sind hierbei unsere Leitlinie.

KONTAKT

elektronisch: info @ interstruct.com | www.interstruct.com
telefonisch: +30(0) 44 3184-0 | Ihre Ansprechspartnerin: Mareile Horstrup
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PVA Tepla: Kristallzuchtanlagen bleiben gefragt

Am Wachstum der Solarindustrie will der Spezialma-
schinenbauer PVA Tepla {iber seinen Geschéftsbereich
der Kristallzuchtanlagen auch in Zukunft partizipieren.
Nachdem der Konzern im vergangenen Jahr seine Um-
satz- und Gewinnziele vollauf erreichen konnte — die Er-
16se nahmen im Jahresvergleich um 50% auf 169 Mio.
EUR zu, die operative Marge erreichte mit 8,9% das
obere Ende der Guidance —, soll sich das Geschéft auch
2009 robust entwickeln. So stellt der Vorstand trotz der
Unsicherheit in einigen Zielméarkten einen weiteren An-
stieg der EBIT-Marge auf dann 9 bis 11% in Aussicht.
Dabei werden die Umsétze auf dem Niveau des Vorjah-
res erwartet. Der zum Jahresende auf iiber 150 Mio.
EUR angewachsene Auftragsbestand sorgt in diesem
Zusammenhang fiir ein gewisses Maf3 an Sicherheit in
insgesamt unsicheren Zeiten.

SI-Kommentar: Das Unternehmen sollte 2009 in der La-
ge sein, einen Gewinn je Aktie von 50 Cent und einen
Free Cashflow von iiber 8 Mio. EUR zu erwirtschaften.
Nach dem jiingsten steilen Kursanstieg sollte vor einem
Kauf jedoch zunachst eine Konsolidierung abgewartet
werden.

Merkur Bank: Abschreibungen? Fehlanzeige!

Die Miinchner Merkur Bank stellt in vielerlei Hinsicht ei-
ne Ausnahme dar. Als einer der ganz wenigen Finanzinsti-
tute ist die Bank nicht von Abschreibungen auf Wertpa-
piere oder Beteiligungen betroffen. Und dennoch blieb
das Institut im vergangenen Jahr von den Folgen der Fi-
nanzkrise nicht verschont. Steigende Refinanzierungs-
kosten belasteten das Zinsergebnis in der zweiten Jahres-
hélfte. Trotz einer Volumenausweitung bei der Kreditver-
gabe ging der Zinsiiberschuss im Jahresvergleich um 2
Mio. auf 13,8 Mio. EUR zuriick. Nach Steuern schrieb die
Merkur Bank aber im Gegensatz zu den meisten Wettbe-
werbern weiterhin schwarze Zahlen. Da sich die Lage am
Interbankenmarkt inzwischen merklich entspannt hat,
zeigte sich Vorstand Dr. Marcus Lingel fiir die weitere Ent-
wicklung verhalten optimistisch. Die Zinsspanne und da-
mit das Zinsergebnis haben sich im ersten Quartal deut-
lich verbessert, verrat uns der bodenstandige Bankier im
Hintergrundgesprach. Auch das Kreditvolumen sei wei-
ter gestiegen, wobei Lingel hier mit einer konjunkturell
bedingten Trendumkehr in der zweiten Jahreshélfte
rechnet. Derzeit denke man iiber eine kleine Kapitaler-
héhung mit Bezugsrecht fiir die Altaktionare nach.
SI-Kommentar: Solide und unspektakulér. Diese zwei
Attribute umschreiben am besten das Geschaft der
Miinchner Privatbankiers.

Vectron: Setzt hohe Ausschiittung fort
Der Miinsteraner Kassenspezialist Vectron schiittet
traditionell einen Grof3teil seines Gewinns an die eige-

NACHRICHTEN AUS DEN UNTERNEHMEN

nen Aktiondre aus. Nachdem fiir das Geschéftsjahr
2007 1,60 EUR bezahlt wurden, schlagt der Vorstand
fiir das vergangene Jahr eine Dividende von immerhin
noch 1,40 EUR vor. Damit liegt Vectron einen Tick
iber unseren und den Erwartungen der Analysten.
Ein kleines Hintertiirchen hat man sich indes jedoch
noch offen gehalten. Sollten die Geschéfte bis zum
Tag der Hauptversammlung am 12. Mai deutlich
schlechter laufen, konnten die Aktionare auch eine
niedrigere Dividende beschlief3en. Wir werten diese
Aussage als eine reine Vorsichtsmaf3nahme, zumal
Vectron bereits bekannt gab, dass sich das erste
Quartal ,vergleichweise robust” entwickelt hat. Einen
konjunkturell bedingten Einbruch, wie von manchen
befiirchtet, scheint es demnach nicht gegeben zu ha-
ben. Genaueren Aufschluss werden hieriiber die Q1-
Zahlen geben, deren Verodffentlichung in diesen Tagen
erfolgen soll.

SI-Kommentar: Vectron lockt mit einer iberaus at-
traktiven Dividendenrendite (rund 10%), einem er-
probten, sehr rentablen Geschaftsmodell und einer
starken, schuldenfreien Bilanz.

SoftM: Mit starkem Eigentiimer durch

unsichere Zeiten

Entscheidende Veradnderungen in der Aktiondrs-
struktur pragten das vergangene Geschaftsjahr
beim Miinchner IT- und Software-Unternehmen
SoftM. So sicherte sich der polnische IT-Konzern Co-
march in mehreren Schritten iber eine Kapitaler-
hoéhung und ein freiwilliges Angebot an die {ibrigen
Aktiondre tiber 80% der SoftM-Anteile. Operativ lauft
vor allem das Geschéft mit Software-Lizenzen fiir
das eigene ERP-Produkt ,Semiramis* erfreulich. Hier
konnte auch 2008 weiteres Wachstum generiert wer-
den. Dagegen leidet der Geschaftsbereich Systemin-
tegration unter internen Restrukturierungsaufwen-
dungen und der allgemein schwachen Konjunktur.
Vor allem bedingt durch Sonderabschreibungen auf
aktivierte Entwicklungsleistungen fiir die eigene
Rechnungswesen-Software ,Sharknex“ und hohe In-
vestitionen fuhr das Unternehmen einen deutlichen
Verlust von 4,6 Mio. EUR ein. Zumindest der operati-
ve Cashflow sprudelte auch im vergangenen Jahr
kraftig und konnte so u.a. zum Abbau der Zinsver-
bindlichkeiten von 10,4 auf 5,8 Mio. EUR genutzt wer-
den. Angesichts des wirtschaftlichen Umfelds er-
wartet das Management fiir das laufende Jahr keine
Besserung. Der Umsatz werde nochmals zuriickge-
hen, das Ergebnis negativ bleiben.

Sl-Kommentar: Mit diesen doch eher verhaltenen
Perspektiven und dem nunmehr kontrollierenden
Grof3aktionar verliert der Titel fiir Anleger merklich an
Attraktivitat.



Muehlhan: Traut sich Prognose zu

Die Hamburger Muehlhan AG, ein Spezialist fiir maritimen und
industriellen Oberflachenschutz, traut sich eine konkrete Prog-
nose fiir das laufende Geschéaftsjahr zu. Unter der Annahme
eines Riickgangs im Schiffsneubau plant das Unternehmen
mit Umséatzen zwischen 200 und 220 Mio. EUR und einem EBIT
zwischen 9 und 12 Mio. EUR. Damit wiirde der Konzern in et-
wa auf Vorjahreskurs liegen. Auswirkungen der Wirtschafts-
krise spiirt auch Muehlhan. Vor allem im Geschaft mit Werften
macht sich der Konjunktureinbruch bislang bemerkbar. Auf-
trage werden zeitlich gestreckt oder sogar ganz storniert.
Dank flexibler Kapazitdten ist das fiir die Hanseaten aber
recht gut handlebar. Deutlich besser lauft es dagegen in den
USA, wo das Unternehmen u.a. bei Briickensanierungen von
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den offentlichen Konjunkturprogrammen profitieren diirfte,
sowie im Nahen Osten. In den Vereinigten Arabischen Emira-
ten und in Katar wird Muehlhans Know-how im passiven
Brandschutz und der Beschichtung von Offshore-Plattformen
stark nachgefragt. Wie uns Finanzvorstand Carsten Enne-
mann im Hintergrundgesprach berichtet, sei man insgesamt
mit dem Start in das neue Geschéftsjahr zufrieden. Muehlhan
verfiige zudem {iber ausreichend Liquiditat und eine Eigen-
kapitalquote von rund 50%. Der Hauptversammlung werde
man ein Aktienriickkaufprogramm vorschlagen.

SI-Kommentar: Derzeit leidet der Wert noch unter dem geringen
Anlegerinteresse im Small Cap-Bereich. Mit einer weiteren Be-
statigung der Prognosen und dem Start des ARP sollte sich das
jedoch schon bald dndern. [ |

NACHRICHTEN AUS DEN BETEILIGUNGSGESELLSCHAFTEN

Bavaria: Auf solidem Fundament

Wahrend die Geschéaftsmodelle vieler Sanierer durch die Fi-
nanzkrise in Mitleidenschaft gezogen wurden, steht die Miinch-
ner Bavaria Industriekapital AG weiterhin auf sehr solidem Fun-
dament. So lag die Netto-Liquiditat im Konzern zum Jahresende
bei komfortablen 48 Mio. EUR. Vor diesem Hintergrund plant
der Vorstand, 3,15 EUR (Vj.: 3 EUR) an Dividende zu zahlen, was
einer Rendite von rund 25% gleichkdme. Obwohl sich die Ab-
satzkrise in der Automobilindustrie im zweiten Halbjahr spiir-
bar verschérfte und die Tochter Fonderie du Poitou nach zwi-
schenzeitlichen Sanierungserfolgen wieder in die Verlustzone
rutschte, konnte die Automotive-Sparte dennoch ein positives
EBITDA von iiber 18 Mio. EUR erzielen. Besonders erfreulich:
Die neuen Beteiligungen Xenterio und Faral schafften beide den
Turnaround. Fiir die Aktie, die allein seit Ende Marz tiber 30%
hinzugewinnen konnte, waren das in Summe {iberaus positive
Nachrichten.

SI-Kommentar: Mit dem Dividendenvorschlag und den letzten
Aktienriickkaufprogrammen summieren sich die Ausschiittun-
gen seit dem Borsengang auf inzwischen tiber 50 Mio. EUR. Kla-
rer lassen sich die Sanierungserfolge nicht in einer Zahl zusam-
menfassen.

Trade & Value: Metis-Kapitel vor Abschluss

Trade & Value-Vorstand Oliver Dornisch kann das ,,Abenteuer”
Metis endlich zu den Akten legen. Nachdem der erste Verkauf
des von Trade & Value gehaltenen Aktienpakets an einen der
Metis-Grof3aktionare in letzter Minute scheiterte, fand sich mit
der GMV/Mirage-Gruppe ein anderer Interessent. Dieser ver-
pflichtete sich dazu, die Metis-Papiere in zwei Tranchen zum
vereinbarten Kaufpreis von 2,42 EUR pro Aktie bis Ende Sep-
tember abzunehmen. Anfang Méarz wechselten bereits mehr als

SPECIAL ,,BORSENNOTIERTE BETEILIGUNGSGESELLSCHAFTEN 2009
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Bereits in der vierten Auflage erscheint

plinktlich zur Anlegermesse , Invest® in

Stuttgart vom 24. bis 26.4. die Smart In-
vestor-Beilage. In diesem Jahr nehmen
Redaktion und die externen Research-
Partner Bankhaus Lampe, GBC, GSC Re-
search und Viscardi insgesamt 60 Betei-
ligungsunternehmen unter die Lupe.
Komplettiert wir die als Nachschlage-
werk konzipierte Ausgabe mit einem
grofRen Tabellenwerk, das samtliche rele-
vanten Fundamentaldaten zu den analysierten Beteiligungsgesell-
schaften enthilt. Smart Investor wiinscht eine spannende Lektiire!

500.000 Metis-Aktien den Besitzer. Auf den zweiten Verkauf
tiber 350.0000 Anteile hat GMV nach Angaben von Trade & Va-
lue bereits eine Anzahlung in Hohe von 55.000 EUR geleistet.
Fiir Dornisch ist der Ausstieg nur die logische Konsequenz,
nachdem es nicht gelungen war, auf der Metis-Hauptversamm-
lung einen eigenen Direktoriumsposten zu installieren. Dass
Metis iiber seine Tochter Japan Auto zudem sehr automobillas-
tig aufgestellt ist und somit die Wirtschaftskrise sehr deutlich
zu spiiren bekommt, erleichterte letztlich die Entscheidung.
Insgesamt konnte Dornisch fiir die eigenen Aktiondre aus dem
Metis-Engagement einen Gewinn von rund einer halben Million
Euro herausschlagen.

Sl-Kommentar: Der Verkauf erscheint auch aus Grinden der
Risikodiversifikation sinnvoll. Auf3erdem kénnen sich Dornisch
und sein Team nun wieder anderen Aufgaben und Opportunita-
ten zuwenden. |

NACHRICHTEN AUS DEN IMMOBILIENGESELLSCHAFTEN

Vivacon: Paukenschlag mit Ansage

Mit einer saftigen Gewinnwarnung schockte das Koélner Immobili-
enunternehmen Vivacon zuletzt die Borse. Dabei hatten sich die
meisten Analysten langst auf schlechte Nachrichten eingestellt.
Das tatsachliche Ausmafd der Warnung, der Vorstand rechnet fiir
das vergangene Geschéftsjahr mit einem Verlust zwischen 160 und
170 Mio. EUR, tibertraf aber selbst die schlimmsten Befiirchtungen.

Als Griinde fiir den horrenden Fehlbetrag machte das Unterneh-
men u.a. Verluste aus der Neubewertung von Zinsderivaten sowie
des Immobilienportfolios verantwortlich. Auch unerwartete Riick-
abwicklungen bereits vermeldeter Immobilienverkaufe driickten
auf das Ergebnis und zerstodrten das ohnehin bereits schwer ange-
schlagene Vertrauen. Vor dem Hintergrund dieses Zahlenwerks

diirfte es fiir Vivacon schwer werden, auslaufende Kredite zu giins- >>
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tigen Konditionen zu verlangern, zumal das aktuelle Umfeld weiter-
hin keine grof3en Portfoliotransaktionen zulésst.

SI-Kommentar: Die Vivacon-Aktie verkommt nach dieser Nach-
richt endgiiltig zu einem Spielball fiir hartgesottene Zocker. Wei-
terhin meiden.

Gagfah: Borsianer zeigen sich erleichtert
Einen regelrechten Freudensprung um mehr als 10% machte dage-
gen die Aktie des Wohnimmobilienkonzerns Gagfah nach Vorlage

der Bilanzdaten. Die vom amerikanischen Finanzinvestor Fortress
kontrollierte Gesellschaft konnte positiv tiberraschen. Insbeson-
dere die stabile Quartalsdividende von 20 Cent und eine auf 3,9%
reduzierte Leestandsquote kamen an der Borse gut an. Zudem lag
die vorgenommene Wertberichtigung auf das Immobilienportfolio
mit 233 Mio. EUR deutlich unter den Konsenserwartungen der
Analysten, die mit einer rund doppelt so hohen Abschreibung ge-
rechnet hatten. Aus dem Verkauf von iiber 4.700 Wohnungen zog
der Konzern einen Reingewinn von 51 Mio. EUR. Fiir das laufende
Jahr peilt der Vorstand ein Verkaufsvolumen von insgesamt 500
(Vj.: 200) Mio. EUR an. Einige Fragezeichen bleiben dennoch. So ist
weiterhin unklar, wann und in welchem Umfang sich Grof3aktionéar
Fortress von Anteilen trennen wird. Zudem sorgte das iiberra-
schende, reichlich {iberstiirzte Ausscheiden des bisherigen Vor-
standschefs Burkhard Drescher fiir einige Irritationen. Immerhin
stand mit William Joseph Brennan der Nachfolger bereits fest. Pro-
bleme bei der Refinanzierung muss Gagfah vorerst nicht befiirch-
ten. Die Finanzschulden von tiber 6,7 Mrd. EUR sind (iberwiegend
langfristiger Natur, die Konditionen fixiert.

SI-Kommentar: Die Aktie ist erst nach einem Riicksetzer wieder
kaufenswert. Aufgrund seiner hohen Volatilitat eignet sich der
Wert vor allem fiir Trader, die kurzfristige Bewegungen mitneh-
men wollen. n
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HUNTER DICKINSON
UNTERNEHMENSGRUPPE

SAMSTAG, DER 25. APRIL, 12 UHR: SYMPOSIUM BETEILIGUNGSGESELLSCHAFTEN.
MODERIERT VON CHEFREDAKTEUR RALF FLIERL, MIT ANSCHLIESSENDEM IMBISS (RAUM C4.2).

SAMSTAG, DEN 25. APRIL, 15 UHR: GOLD UND GOLDMINENAKTIEN ALS KAPITALSCHUTZ.
EINE GEMEINSAME PRASENTATION DER HUNTER DICKINSON UNTERNEHMENSGRUPPE
UND DES SMART INVESTOR (RAUM C4.2).

NATURLICH IST SMART INVESTOR AUCH MIT EINEM STAND AUF DER MESSE VERTRETEN
(HALLE 1, STAND G 75.2). KOMMEN SIE VORBEI — WIR FREUEN UNS AUF I[HREN BESUCH!

KOSTENLOSE EINTRITTSKARTEN FUR DIE MESSE LIEGEN DIESEM HEFT BEI.




Fruhlmgshaftes Comeback

Bu

Kaum wird es draufien wérmer, kann sich auch die Borse allmdhlich aus der Umklam-

Unser Musterdepot kannte zuletzt kein Halten mehr. So gut sich die-
se 25% Zugewinn in nur vier Wochen auch anfiihlen, mittlerweile hat
sich das Chance-Risikoprofil zumindest auf kurze Sicht doch deut-
lich verschlechtert. Es sollte daher niemanden {iberraschen, wenn
wir in einer anstehenden Korrektur auch wieder einige Prozentpunk-
te einbiiffen werden. Unser DAX-Long-Hebelzertifikat, das inzwi-
schen sogar iber 140% im Plus notiert, werden wir daher vielleicht
schon bald zum Verkauf stellen. Vermutlich befindet sich der Schein
schon nicht mehr im Depot, wenn Sie diese Zeilen hier lesen. Um

MUSTERDEPOT (START: 24.3.2003 miT 100.000 EUR)

merung schlechter Nachrichten l6sen. Nun gilt es allerdings, nicht iibermiitig zu werden.

dem verénderten Risikoprofil vieler Titel Rechnung zu tragen, haben
wir in der Tabelle diverse Anpassungen der SIPs und C/R-Parameter
vorgenommen. Grundsétzlich fithlen wir uns durch die Bérsenent-
wicklung der letzten Handelswochen in unserem Crack-up-Boom-
Szenario bestatigt. Die Entscheidung, voll investiert in das neue Jahr
zu starten, war nicht zuletzt aus steuerlichen Griinden (Abgeltung-
steuer) richtig. Dass wir in der Erholung, die bislang eigentlich nur ei-
ne Korrektur des letzten Ausverkaufs darstellt, schon ein gutes Stiick
vorangekommen sind, zeigt sich auch bei einer ndheren Betrachtung

STICHTAG: 17.4.2009

PERFORMANCE: +7,4% SEIT JAHRESANFANG (DAX: -2,8%); +25,0% GG. VORMONAT (DAX: +14,9%); +137,6% SEIT DEPOTSTART (DAX: +82,8%)

WKN  BRANCHE/ SIP* C/R*  Stick
(WAN)}

DAX-LoNG-HZ; 3.539; ENDLOS TB2 T66 D 7/8 700
XSTRATA** [CH] 552834 BERGBAU D 6/6 2.700
INIT[D] 575980 TELEMATIK A 6/4 1.000
PANORAMIC REs. [AUS] AOQ29H NickeLPRODUZENT (C  8/6 15.000
ADVANCED INFLIGHT**[D] ' 126218 MEDIEN C 6/4 5.000
BANPuU [THAI] 882131 KoHLEPRODUZENT |B  7/6 2.000
UNITED INTERNET [D] 508903 INTERNET B 8/5 2.000
BAUER [D] 516810 SpEzIALBAU B 7[5 400
STRATECO REs. [CAN] AOCAKR  URAN-EXPLORER B 98 10.000
PHONIX SOLAR [D] AOBVU9 SoLAr B 75 250
FucHs Vz.[D] 579043 SCHMIERSTOFFE C 6/5 400
BAADER [D] 508810 MAKLER B 8/6 5.000
BErRTHOLD HERMLEVZ.[D] = 605283 MASCHINENBAU B  6/4 200
DEeuTscHE BORsE [D] 581005 FINANZDIENSTLEISTER |C 6/5 200
SILVER STANDARD RES.**[CAN] 858 840 SILBEREXPLORER c 75 1.000
EQuITYSTORY [D] 549416 INVESTORRELATIONS |B 5/3 400
SoHu.com [CHN] 502687 INTERNET B 8/6 250
ORAD HI-TEC([ISR] 928634 3D-SOFTWARE B 7/6 3.000
EurOFINS [D/F] 910251 ANALYTIK B 7[5 200
RATIONAL [D] 701080 KUCHENGERATE B 7[5 100
INTEGRALIS [D] 515503 IT-SICHERHEIT c 7/6 2.000
PALFINGER [OST] 919964 SPEZIALKRANE c 7/6 600
KroNEs [D] 633500 MASCHINENBAU b 7/6 300
SINO-FOREST [CHN] 899033 HOLZPRODUZENT Cc 8/6 800
AskNET [D] 517330 INTERNET-SOFTWARE |C  7/6 2.000
GREAT BAsIN GoLb [CAN] 885375 GOLDEXPLORER E 6/8 3.000
AURELIUS** [D] AO) K2A  SANIERUNGSsPEz.  |B 8/5 500

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

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

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

Handlungspriamissen wir hieraus ableiten.

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

Kaur- Kaurzu  Kurs WERT DepoT- PERFORMANCE

Datum AKT AKT ANTEIL  VORMONAT  sEeIT KAUF
18.03.09 480 11,62 8.134 3,4% +137,1% +142,1%
17.12.08 417 6,77 18279 7,7% +38,4% +62,4%
26.11.08 4,70 6,45 6.450 2,7% +13,2% +37,2%
15.10.08 0,67 092  13.725 5,8% +79,4% +36,6%
22.12.04 1,84 2,20 11.000 4,6% +56,0% +19,6%
04.04.07 4,72 562  11.240 4,7% +29,2% +19,1%
08.10.08 5,65 6,34  12.680 5,3% +18,1% +12,2%
08.10.08 26,00 27,64 11.056 4,7% +29,9% +6,3%
08.10.08 0,67 0,71 7.050 3,0% +13,7% +5,2%
15.10.08 32,85 33,50 8.375 3,5% +4,7% +2,0%
08.10.08 34,05 34,55 13.820 5,8% +28,9% +1,5%
08.10.08 2,05 1,95 9.750 4,1% +11,4% -4,9%
08.10.08 53,00 49,74 9.948 4,2% +21,3% -6,2%
08.10.08 61,50 51,60 10320 4,3% +29,0% -16,1%
13.11.08 1429 11,66  11.660 4,9% +1,7% -18,4%
06.10.08 21,30 16,65 6.660 2,8% -1,5% -21,8%
04.09.08 46,50 36,00 9.000 3,8% +23,8% -22,6%
06.08.08 2,65 1,80 5.400 2,3% +0,0% -32,1%
15.10.08 56,30 38,00 7.600 3.2% +15,2% -32,5%
06.08.08 116,41 78,00 7.800 3,3% +26,3% -33,0%
20.11.07 5,20 3,20 6.400 2,7% +33,3% -38,5%
21.06.06 17,97 11,00 6.600 2,8% +40,1% -38,8%
18.04.07 4817 28,10 8.430 3,5% +27,7% -41,7%
09.09.08 11,20 6,34 5.072 2,1% +41,8% -43,4%
08.10.08 4,20 2,35 4.700 2,0% -11,3% -44,0%
31.10.07 2,50 0,96 2.880 1,2% -1,0% -61,6%
26.11.08 24,33 7,00 3.500 1,5% -4,8% -71,2%

LIQuUIDITAT 48 0,0%
GESAMTWERT 237.577  100,0%

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

"""" **) Mischkurs, bei Xstrata unter Berticksichtigung der Kapitalerhéhung; HZ: Hebel-Zertifikat; OS: Optionsschein

>>
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DURCHGEFUHRTE KAUFE UND VERKAUFE des  Nebenwerteseg-
IR ments. Beschrinkten
sich die Kursgewinne in

der ersten Phase noch auf die Big Caps aus DAX oder EuroStoxx, so
hat die Marktbreite in den letzten Wochen merklich zugenommen.
Selbst viele Small Caps prasentierten sich zuletzt in Rally-Laune.

Rohstoffwerte und Zykliker fiihren Erholung an

Neben den Finanzwerten fithrten insbesondere zyklische Aktien
und Rohstofftitel die jiingste Erholung an. Im Musterdepot zeigt
sich dieser Branchentrend u.a. bei der Palfinger (IK)-Aktie. Das
zyklische Geschaft mit Kranen und Hebezeugen wiirde in einem
konjunkturellen Aufschwung umgehend neue Dynamik entfalten
und zu steigenden Margen fiihren. Darauf scheinen immer mehr
Anleger zu spekulieren. Bei einer Xstrata, immerhin eines der
Top 10-Minenunternehmen weltweit, profitieren wir derzeit vom
glinstigen Kurs der Kapitalerhdhung, die, so scheint es, nahe
dem Tief durchgefiihrt wurde. Als reiner Rohstoff-Play schlagt
sich zudem jede Erholung bei den Commodities unmittelbar im
Xstrata-Kurs nieder. Nach den satten Kursgewinnen der vergan-
genen Wochen drohen hier jedoch erst einmal Gewinnmitnah-
men. Auch wir denken iiber einen (Teil-)Verkauf unserer inzwi-
schen recht grof3en Xstrata-Position nach. Bei unserem Muster-
depotwert Sino-Forest scheint die operative Delle des vierten
Quartals indes iberwunden zu sein. Das verriet uns Finanzvor-
stand Dave Horsley (siehe ,Money Talk* auf S. 66). Keine Freude
bereitet uns dagegen weiterhin die Asknet-Aktie. Das Software-
Unternehmen wird in wenigen Tagen seine Bilanz vorstellen. Die-
se und einen Ausblick wollen wir aber zumindest noch abwar-
ten, bevor wir hier unter Umstanden die Reifdleine ziehen.
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Geduld zahlt sich manchmal doch aus

Zugegeben: Als unser dienstéltester Musterdepotwert Advanced
Inflight Alliance (kurz: AIA, IK) im Sommer 2007 unvermittelt eine
deutliche Gewinnwarnung aussprach, die sich — so nebenbei be-
merkt — am Ende als weit weniger dramatisch herausstellte, wa-
ren auch wir versucht, uns von der Aktie zu trennen. Doch am
Ende haben wir dem Unternehmen und seinem Chef Otto Dauer
die Treue gehalten. Wie die Kursentwicklung der letzten Wochen
zeigt, werden wir nun fiir dieses Vertrauen endlich belohnt. Aus-
l6ser fiir den Kurssprung waren die Zahlen zum letzten Ge-
schaftsjahr. AIA gelang es, selbst unsere ohnehin optimistischen
Erwartungen nochmals zu {ibertreffen. Statt 40 Cent verdiente
der Anbieter von Bord-Entertainment in Flugzeugen sogar 46
Cent je Aktie. Auch der Umsatz iiberschritt unter anderem auf-
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grund der fiir AIA gilinstigen Wahrungsentwicklung im zweiten
Halbjahr deutlich die Schallmauer von 100 Mio. EUR. Nur zur Er-
innerung: Als wir Ende 2004 die Aktie in das Musterdepot aufnah-
men, setzte AIA gerade einmal 15 Mio. EUR im Jahr um. Wir rech-
nen nunmehr fest mit einer Ausschiittung von mindestens 8
Cent, die uns der CEO bereits vor wenigen Monaten andeutete.
Vielleicht hat man aber auch hier noch eine positive Uberra-
schung in petto. Da das Papier selbst nach dem steilen Kursan-
stieg unseres Erachtens noch immer viel zu billig ist — wir erwar-
ten fiir das laufende Jahr bislang einen Gewinn nur leicht unter
Vorjahresniveau —, und wir auf die Kompetenz von Vorstands-
chef Dauer vertrauen, bleiben wir selbstverstandlich investiert.

Rational spiirt Konjunktureinbruch

Wie stark die jetzige Krise auf die Unternehmen durchschlagt,
zeigt auch das Beispiel Rational. Konnte sich der Hersteller profes-
sioneller Gar- und Kochsysteme fritheren wirtschaftlichen Ab-
schwiingen meist entziehen, wurde die Gesellschaft zuletzt von ei-
nem spiirbaren Nachfrageriickgang getroffen. Nach einem soliden
ersten Halbjahr verfehlte Rational in den Quartalen drei und vier
die eigenen Ziele deutlich. Zwar gelang es, das Jahr mit einem
leichten Umsatzplus abzuschlief3en, verglichen mit dem Wachs-
tumstempo der Vergangenheit mutet diese Entwicklung jedoch
eher wie ein Riickschritt an. Auch das Ergebnis lag mit 61,7 Mio. EUR
nur unwesentlich {iber dem Vorjahreswert. Ein Lichtblick stellt in-
des die Geschaftsentwicklung in Asien und Lateinamerika dar.
Hier konnte Rational erneut mit tiber 20 respektive 40% wachsen.
Vorstandschef Dr. Giinter Blaschke kiindigte fiir die Hauptver-
sammlung Anfang Mai iiberraschend einen auf 1 EUR deutlich re-
duzierten Dividendenvorschlag an. Angesichts eines weiterhin ho-
hen Cashflows und einer sehr soliden Bilanz erscheint diese
Zuriicknahme unverhéltnismaf3ig. Da Rational Auftrage gewodhn-
lich innerhalb weniger Wochen abarbeitet, sollte sich eine kon-
junkturelle Erholung zumindest sehr schnell in den Zahlen be-
merkbar machen. Fiir das erste Quartal miissen Aktionare indes
aber noch mit einem Umsatzriickgang — wahrscheinlich im hohen
einstelligen Prozentbereich — rechnen. An der dominanten Markt-
stellung &ndert jedoch auch diese Krise nichts. Dass sich die Gera-
te in der Regel innerhalb eines Jahres amortisieren, bleibt fiir je-
den Grof3-Gastronom ein entscheidendes Kaufargument.

Erfolgreiches Borsendebiit fiir Sohu-Tochter

Lange Zeit war auch der amerikanische [PO-Markt ausgetrocknet.
Nachdem der Babynahrungshersteller Mead Johnson im Februar
sein Borsendebiit gab, folgte ihm knapp zwei Monate spéater die
Online-Games-Sparte unseres Musterdepotwertes Sohu.com (IK).
Changyou, so der Name des Spin-Offs, erzielt den Grof3teil seiner
Umséatze mit dem 2007 gestarteten Online-Rollenspiel ,, Tian Long
Ba Bu“. Um die Abhangigkeit von dem Titel zu verringern, plant
das Unternehmen drei neue sogenannte ,Massively-Multi-Player-
Online-Role-Playing-Games* (kurz: ,MMORPGs*) in den néchs-
ten Jahren vorzustellen. Eines davon soll noch in diesem Jahr
an den Start gehen. Wenn Chinesen in ihrer Freizeit am Compu-
ter ,zocken®, dann tun sie das in aller Regel online. Der Markt
boomt und diirfte sich auch in Zukunft robust entwickeln. Dem-
entsprechend grof3 war das Interesse an dem Borsengang. Die zu
16 USD ausgegebene Aktie ging am ersten Tag mit einem Plus von
iiber 25% aus dem Handel. Inzwischen notiert Changyou sogar
bei 28 USD. Unterstiitzt von der starken Performance der Toch-



JEDEN DIENSTAG: SMART INVESTOR WEEKLY!

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

ter gewann auch die Sohu-Aktie im Monatsvergleich kréftig hin-
zu. Von den nach Redaktionsschluss gemeldeten Quartalszahlen
erwarten wir uns weiteren Aufschluss liber die Krisenfestigkeit
des chinesischen Internetmarktes, dem wir schon aus demogra-
phischen Griinden eine deutliche dynamischere Entwicklung als
seinen Pendants in Europa und Nordamerika zutrauen.

Panoramic (IK)-Aktie stiirmt nach vorne

Wir hatten in der Vergangenheit schon mehrfach auf die deutli-
che Unterbewertung einzelner Explorer- und Rohstofftitel hinge-
wiesen. Auch der australische Nickelproduzent Panoramic (IK)
notierte zeitweise nur unwesentlich tiber den eigenen Cashbe-
standen. Im Schlepptau eines zuletzt deutlich angestiegenen
Nickelpreises — die Notiz verteuerte sich innerhalb eines Monats
um beachtliche 30% - setzte auch die Panoramic-Aktie in den
vergangenen Wochen zu einer beeindruckenden Kursrally an.
Zwar ist kurzfristig nun erst einmal mit einer gesunden Konsoli-
dierung zu rechnen, langerfristig hat der Wert aber weiteres Auf-
wartspotenzial, zumal sich der Nickelpreis erkennbar am Ab-

/ Research — Aktien

schluss einer mehrmonatigen Bodenbildung versucht. Auch wei-
tere Minenschlief3ungen sollten helfen, den Preis zu stabilisie-
ren. Im Fall einer weltweiten Konjunkturerholung wiirde dann ei-
ne wieder hohere Nachfrage auf eine ausgetrocknete Angebots-
seite treffen.

Fazit
Auf der guten Performance der vergangenen Wochen wollen wir
uns in keinem Fall ausruhen, zumal kurzfristig viele Zeichen eher
auf eine deutliche Korrektur der bisherigen Borsenrally hindeu-
ten. Sind wir im Grof3en und Ganzen mit der Aufstellung unseres
Depots zufrieden, so planen wir doch, eventuell einige Titel
(Xstrata, Fuchs, Deutsche Borse, Great Basin, Asknet, DAX-Long)
demnachst auszutauschen oder aber deren Depotgewicht zu
verringern. Das Geld soll in andere aussichtsreiche Branchen
flieRen, die wir mit unseren Depotwerten bislang nicht oder nur
in sehr geringem Maf3e abdecken. Beispielhaft seien an dieser
Stelle der Ol-, Agrar- und Healthcare-Sektor genannt. |
Marcus Wessel

HINWEIS AUF INTERESSENSKONFLIKT (/)

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

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

www.tradesignalonline.com/Scanner
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INTERVIEW MIT EINEM IN

»In Krisenzeiten zihlt die Substanz“

Smart Investor im Gesprdch mit Manuel Holzle, Vorstand der GBC AG und Subanlage-
berater des Captura Director’s Dealings Fund, tiber das Abbild der Krise und die aus ihr

resultierenden Chancen.

Smart Investor: Herr Holzle, was glauben Sie, wo stehen wir in-
mitten des konjunkturellen Einbruchs?

Holzle: Also, das ist nattirlich eine sehr schwierige Frage zum Ein-
stieg, wir haben ja auch keine Glaskugel bei uns im Biiro stehen.
Aber wenn ich mit den Unternehmen spreche und das einordne,
dann miissten wir uns nahe dem Tief der wirtschaftlichen Akti-
vitdt bewegen. Im Januar und Februar konnten praktisch keine
neuen Auftrage verzeichnet werden, im Méarz wurde es nur gering-
fiigig besser. Es verhélt sich diesmal nur anders als in vorherigen
Rezessionen, als sich die Aktivitit sukzessive nach unten
»schraubte®. Jetzt erleben wir echte Auftrags- und damit Produk-
tionsstopps, das hat eine ganz andere Qualitat.

Smart Investor: Kann man das vielleicht an einzelnen Branchen
festmachen?

Hoélzle: Die Branche, die ich momentan ganz klar favorisiere, ist
der Immobiliensektor, und hier die Bestandshalter bzw. Woh-
nungsimmobilienunternehmen. Wenn ich mir die Bewertungen
hier anschaue, dann konnte sogar die eine oder andere Insolvenz
vom Markt eingepreist sein. Jedoch glaube ich nicht an die Pleite
einer grofen Immobiliengesellschaft. Die Banken stecken hier ja
in einem Dilemma: Kleinere Immobilienunternehmen wollen sie
aus Imagegriinden nicht durch gekiindigte Kreditlinien in die Plei-
te gehen lassen, grof3ere Gesellschaften kdnnen sie nicht bank-
rott gehen lassen. Deshalb funktionieren auch Umschuldungen,
wie jiingst bei Colonia Real Estate, wieder sehr gut. Damit haben
viele Immobilien-AGs nicht die Finanzierungsprobleme, wie das
der Konsens mal gedacht hatte. Und grundsétzlich gilt: Deutsch-
land hat den Immobilienboom nicht so stark wie andere Lander
mitgemacht, daher besteht jetzt geringerer Abwertungsbedarf.

Smart Investor: Was gefallt hnen daneben noch?

Hoélzle: Die Baubranche konnte ebenfalls eine Sonderkonjunktur
haben. Hier diirften die Konjunkturprogramme schon bald wir-
ken. Der Stahlsektor ist sicherlich eine zyklische Wette, die dann
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Manuel Hélzle, Dipl. Kfm, ist Vor-
stand des unabhdngigen Research-
hauses GBC AG aus Augsburg. Die
GBC AG beriit die Captura Fonds-

familie hinsichtlich ihrer Anlagestra-
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aufgeht, wenn sich die Konjunktur fangt. Fiir den Automobilsek-
tor hat man derzeit iberhaupt keine Visibilitat. Als Karmann kiirz-
lich Insolvenz angemeldete, wusste man bereits vorher von den
Problemen des Unternehmens. Nur gibt es im Fahrzeugbaube-
reich derzeit viele Konzerne mit Schwierigkeiten. Wo ich mich
iibrigens komplett zuriickhalte, ist der Finanzsektor.

tegie. Dabei umfasst die Captura
Fondsfamilie derzeit den auf Familien-

unternehmen fokussierten Captura

renden Captura Directors’ Dealings
Fonds.

Smart Investor: Wenn man jetzt in dieser Situation versucht, Un-
ternehmen zu bewerten, worauf schauen Sie dann vor allem?

Holzle: In Krisenzeiten, in denen Prognosen der Ertragsentwick-
lung &ufderst schwierig sind, ist aus meiner Sicht die Substanzbe-
wertung die zweckdienlichste Methode. Hier schauen wir verstérkt
auf die Buchwerte, oder etwas abstrakter auf die Wiedererstel-
lungswerte. Was wiirde es kosten, die Immobilien oder Anlagen in
vergleichbarer Giite erneut zu erstellen? Das gibt in einer schwieri-
gen Phase eher Orientierung als beispielsweise das KGV. Vor kur-
zem horte ich, man konne einem Unternehmen, bei dem die Auftra-
ge fiir 2009 jetzt in den Biichern stiinden, auch ein KGV von 15 oder
20 zubilligen. Solche Aussagen erzeugen bei mir immer ein wenig
Bauchschmerzen, wenn da im luftleeren Raum mit Multiples han-



tiert wird. Daneben ist die Dividenden-Rendite eine wesentliche
Kennzahl, denn wenn es ein Unternehmen schafft, die Dividende
fundiert aufrecht zu erhalten, dann ist das ein starkes Signal.

Smart Investor: Bewertung ist aber nichts, wenn das grofde Ge-
samtbild sich nicht irgendwann aufhellt. Haben Sie da Hoffnung?
Holzle: Ganz Klar, die vielen Billionen sollten schon einen starken
konjunkturellen Impuls mit sich bringen, dann hellt sich das Bild
schnell wieder auf. Im Moment sehe ich aber leider auch die Ge-
fahr, dass sich Europa wieder mehr in einzelstaatlichen Regelun-
gen verliert und protektionistisch verhalt — und das ware ein
Schritt zuriick. Gerade im Vergleich zu China und den USA. Der
G20-Gipfel hat hier jedoch gemahnt, diese jetzige Krise sei nur
durch konzertierte Aktionen vieler Staaten zu meistern. Der deut-
sche Weg dabei gefallt mir eigentlich ganz gut, denn wir halten im-
mer noch am meisten Maf3 von allen. Bei Frankreich zum Beispiel
habe ich den Eindruck, es wird unter dem Deckmantel der Ankur-
belung der Konjunktur heimlich eine breite Verstaatlichung der
Wirtschaft vorangetrieben mit nationalen Grof3konglomeraten.
Beispiel Automobilkonzerne. Gleichwohl werden in meinen Au-
gen die Grof3konzerne getreu der Too-big-to-fail-Logik zu stark
protegiert, und zwar auf Kosten des Mittelstandes, dem schon
sehr viele Lasten aufgebiirdet werden.

Smart Investor: Stichwort Mittelstand, in Ihrem Fonds CAPTURA
Director’s Dealings legen Sie in diesem Segment ja auch den
Hauptschwerpunkt?

Holzle: Ja, Mittelstand ist hier ein Schwerpunkt, aber durch die
Brille der Auswertung von Insidertransaktionen heraus. Untersu-
chungen aus den USA haben gezeigt, dass sich systematisch
Uberrenditen erzielen lassen, wenn man die Transaktionen ver-
schiedener Unternehmensinsider als Indikator heranzieht und ih-
nen sozusagen folgt. Ganz signifikant sind hierbei die Aufsichtsra-
te. Seit 2002 miissen in Deutschland Aktientransaktionen von Vor-
standen, Aufsichtsrdten und Familienmitgliedern gemeldet wer-
den, erst seitdem gibt es also hierzulande verlassliches Datenma-
terial. Basierend auf einer Studie der Universitat Ziirich haben wir
diese Annahmen im Rahmen einer wissenschaftlichen Arbeit

l
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An Stahlhersteller
Thyssen hat Manuel

Hélzlﬁefallen
gefunden;

Foto: ThyssenKrupp

ebenfalls getestet und herausgefunden, dass sich Verluste gezielt
vermeiden lassen, wenn man Aktien von Unternehmen meidet,
deren Insider auf der Verkauferseite zu finden sind.

Smart Investor: Was haben denn die Insider im letzten Oktober
gemacht?

Holzle: Momentan ist es so, dass die Insider eher positiv sind und
dementsprechend Aktien kaufen. Wahrend des Crashs im Okto-
ber haben wir dramatische Kéaufe gesehen, in der Spitze haben
die Kaufe die Verkaufe um das 29-Fache (iberwogen. So etwas ha-
ben wir noch nie festgestellt. Eine der ersten Aktien, die wir zum
Beispiel in dieser Phase angefasst haben, war ThyssenKrupp. Da
waren wir gliicklich, ein genligend grofdes Cashpolster zu haben.

Smart Investor: Sollen Anleger Aktien jetzt auch weiterhin kaufen?
Holzle: Das glaube ich schon. Wenn ich mir anschaue, wie alle Welt
in den sicheren Hafen ,,Anleihen” gefliichtet ist, dann weif3 ich nicht,
ob das weiterhin eine gute Idee ist. Wenn die Inflation aufgrund der
grof3en Konjunkturprogramme kommt, sind Aktien ohnehin der
bessere Schutz. Wir favorisieren bei grof3en Werten gut situierte In-
dustrieunternehmen, wie etwa eine Thyssen oder Daimler. Auch die
Deutsche Telekom als mittlerweile sehr konservatives Investment
haben wir auf der Beobachtungsliste. Daneben geféllt mir der Kon-
sum, der doch sehr stiefmiitterlich behandelt wird. Hier stechen
u. a. Douglas oder Gerry Weber hervor. Gerade der Konsum in
Deutschland ist Krisen gewohnt, daher konnte das vielleicht die an-
tizyklische Chance des laufenden Jahres sein.

Smart Investor: Konsumtitel haben in der Tat nicht viele Inves-
toren auf dem Radar. Vielen Dank fiir das Gesprach. |
Interview: Tobias Karow
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Brokerwahl 2009

Spannend bis zuletzt

Die diesjahrige Wahl zum Broker des Jahres ging am 15. April
nach iiber sechs abwechslungsreichen Wochen zu Ende. In vie-
len der sieben Kategorien wurde, vor allem in den letzten Tagen
der Wahl, um jeden Platz gekampft. Dabei haben knapp 59.000

Teilnehmer fiir ihre Favoriten gestimmt.

Online Broker

Die comdirect belegte nach
einem engen Finish den
ersten Platz bei den Online
Brokern und lief} den Sie-
ger der letzten beiden Jah-
re, Cortal Consors, nur
knapp hinter sich. Auf Platz
drei schaffte es das noch

ABB. 1: ONLINE BROKER

comdirect
. 13,0
Cortal Connars
13,2
flatex
10,1

rio vom Vorjahr, denn wie [Agg. 4: FONDS BROKER

2008 folgte auch diesmal | comairest

auf dem zweiten Platz Cor- oL

tal Consors. Platz drei ging | Gertal Gensers

an die DAB bank. bl
DAB bank

Futures Broker b

Bei den Futures Brokern gab es eine kleine Uberraschung: Die
ersten drei Platze belegten zwar wie 2008 Cortal Consors vor In-
teractive Brokers und der OnVista Bank, die letztes Jahr noch
als fimatex teilgenommen

recht junge Brokerhaus flatex. Auf den weiteren Platzen folgten
die DAB bank, ING-DiBa sowie der Sparkassen Broker. Damit
konnte sich die comdirect im neunten Jahr der Wahl bereits
zum vierten Mal den Titel ,,Online Broker des Jahres“ sichern.

Daytrade Broker

Bei den Daytrade Brokern wurde es vor allem in der Schlusswo-
che sehr eng. Erst {iber die Osterfeiertage konnte Cortal Consors
den Broker flatex, der lange
in dieser Kategorie fiihrte,
hinter sich lassen und sich

ABB. 2: DAYTRADE BROKER

14,3 | SO einen hauchdiinnen Sieg
sichern. Der dritte Platz
fatex
14,2 | ging an E*TRADE, knapp
dahinter folgten Interactive

E*TRADE
, - 87T | Brokers, die OnVista Bank
und Directa.

I 8 FUIILIES FREET hatte. Auf den weiteren

AL S 204 | Platzen folgten dagegen
neue Namen - WH Selfin-

'_‘ - ‘"h_'" 13,z | vest ergatterte den vierten

PR — Platz vor E*TRADE und

e 11,8 | ClickOptions.

CFD-Broker

Einen spannenden Drei- Ao e cEB BROKER

kampf gab es bei den CFD- —

Brokern. Nachdem flatex 15,4

lange gefiihrt hatte, konnten — —

RBS marketindex und CMC - e — 14,0

Markets zum Schluss noch | gatex

vorbeiziehen, wobei CMC 13,4

Markets den ersten Platz
belegte.

Forex Broker
Mehr Erfolg hatte RBS marketindex allerdings in der Kategorie
Forex Broker, denn hier konnte sich das Brokerhaus, nach dem

Zertifikate Broker

Zertifikate Broker des Jah- | Agg. 3: ZerTiFIKATE BROKER
res 2009 wurde die DAB | pag pask

bank, die den Vorjahrestitel o140
damit erfolgreich verteidi- | matex

gen konnte. Dahinter folgte e
flatex, die sich einen knap- | somdirest

pen Vorsprung sichern und ; -

die comdirect auf den dritten Platz verweisen konnte. Den vierten
Platz belegte brokerjet, vor der OnVista Bank und maxblue.

Fonds Broker
Den zweiten Titel in diesem Jahr erlangte die comdirect in
der Kategorie Fonds Broker. Hier wiederholte sich das Szena-
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zweiten Platz 2008, tiber ei-
ABB. 7: FOREX BROKER . .
e nen Sieg freuen und dabei
. ARE die saxo Bank sowie For-
Baxo Bank exone auf die Platze zwei
e und drei verweisen.
Farexone MG
T—— 10,1

Fazit
Smart Investor engagierte sich im Rahmen der diesjahrigen
Brokerwahl als Medienpartner. An dieser Stelle gratuliert die
Redaktion den Siegern und wiinscht einen weiterhin fairen
Wettbewerb im Sinne des Kunden, der so vor allem von neuen
Produktentwicklungen sowie einer weiteren Erhohung der
Transparenz im Handel profitieren soll. |
Christofer Radic
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Uber Inflation und
Manipulation

se nur die vorangegangene Asset-Price-Schmelze bei

Immobilien und Aktien? Wir haben es doch mit einem riesigen
Verlust an kaufkraftwirksamem Vermogen zu tun, was defla-
tionar wirkt. Wird dieser Effekt nicht einfach nur von den No-
tenbanken ausgeglichen?

2. Beim Grof3en Bild hinsichtlich Crack-up-Boom und Inflation
vergleichen Sie die Situation mit der Weimarer Republik. Dabei
fehlt mir der Bezug auf den kurz zuvor beendeten und verlore-
nen Weltkrieg, der doch wohl die Situation entscheidend ge-
pragt hat, wenn nicht sogar verursacht hat.

3. Auf Seite 52 im letzten Heft sehe ich wieder einmal die Analo-
gie zwischen Bérsenerholung und Autorallye. Der englische Be-
griff fiir Markterholung heif3t ,rally“ (ohne e), er hat nichts mit
der Motorsportrallye zu tun. Deswegen heifd3t es auch ,bear
market rally”. In den Mainstream-Medien habe ich mich an die-
sen Fehler schon gewohnt, aber den SI wollte ich doch mal dar-
auf aufmerksam machen ...

Inflation, Deflation und Krieg
1. Was mich hinsichtlich Ihrer Inflationstheorie stut-

Roland K.

1. Wir glauben eben an eine riesige Inflation. Wah-

rend sich die Asset-Preise frither oder spater erho-

len werden und sich der deflationdre Effekt quasi
selbst bereinigen wird, wird das viele neu gedruckte
Geld im Umlauf bleiben und sich nicht selbst wieder in Luft auf-
l6sen. Alle vorangegangenen Krisen haben gezeigt, dass die Po-
litiker und Notenbanken wahrend einer Erholung die dem
Markt zuvor injizierte Liquiditat nicht wieder entziehen.
2. Der Weltkrieg
selbst war ja nicht
der Ausloser fiir die
damalige Hyperinfla-
tion, sondern die vor-
angegangene enor-
me Staatsverschul-
dung und das Geld-
drucken. Im Zuge
der jetzigen Finanz-
krise wurde jedoch
mit den gleichen Mit-
teln reagiert. Daher
droht erneut eine
hochgradig inflatio-
nare Zeit. Ob diese
dann so wie in den
20er Jahren ausse-
hen wird, das steht
auf einem anderen
Blatt.
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3. Mit [hrer Anmerkung zur Schreibweise ,Rally(e)" haben Sie
vollkommen recht. Es muss im Boérsenkontext natiirlich Rally
heif3en. Ab sofort gilt diese Schreibweise bei uns — schlieilich
wollen wir nicht zum Mainstream gezahlt werden!

Manipulation und Betrug
Durch Zufall habe ich heute im Rahmen der Bericht-
- erstattung tiber die Goldman-Sachs-Zahlen erfahren,
dass vorletzte Woche nebenbei und scheinbar von
der Presse unbemerkt vom Financial Accounting Standard
Board die Bewertungsrichtlinie (,,mark-to-market rule*) gedndert
wurde. Banken diirfen fiir Papiere, fiir die kein Markt existiert,
die Bilanzwerte selbst schatzen. Auf3erdem wurden durch die
Umstellung des Geschéftsjahres von Goldman-Sachs auf das
Kalenderjahr ca. 1 Mrd. USD Verlust in den Dezember 2008 ,,ge-
schoben®, der nun weder dem Q4/08 noch dem Q1/09 zuge-
rechnet wird. Auch hiertiber wird von den Medien — wenn {iber-
haupt - nur im Nebensatz und ohne Wertung berichtet. Plant SI,
diese Staatsmanipulationen der Borse mehr zu beleuchten?
Johannes Niebler

Es ist in der Tat haarstraubend, was schon frither
SI und jetzt seitens der Notenbanken und der US-Fi-
nanzbehorden an Systembriichen begangen wurde
und wird. Thre Beispiele zeigen dies sehr eindrucks-
voll. Ohne diese Regelbriiche wiirde das gesamte Finanzsystem
innerhalb kiirzester Zeit kollabieren. Aber diese Eingriffe wer-
den den Kollaps nur etwas in die Zukunft verschieben. Im Ubri-
gen konnen wir uns nicht den Schuh anziehen, dass wir diese
Missstande nicht beschrieben hatten. Wir haben es namlich
immer und immer wieder getan. Daflir mussten wir uns den
Vorwurf der Schwarzmalerei, Verschworungstheorie usw. an-
horen. Auf3erdem sind derzeit so viele Fehlentwicklungen fest-
zustellen, dass wir manchmal gar nicht mehr wissen, was da-
von nun redaktionell aufgearbeitet werden soll. Wir kénnen uns
dabei nur noch auf die eklatantesten Falle konzentrieren.
l,
den meist interessanten Gastbeitrdgen die Treue lh-
rer Leser erhalten und ausbauen, bin ich mit dem Mus-

terdepot nicht zufrieden. Warum arbeiten Sie nicht mit Stop-
Loss? Spatestens bei Kursverlusten von 20-25% sollte man sich

Musterdepot
Wahrend Sie mit Ihren informativen Themen sowie



doch von seinen Aktien trennen, insbesondere wenn Sie mit
heftigen Kursriickschldgen rechnen! So sind zwar die Verant-
wortlichen des Musterdepots gut im Aufspiiren von guten Un-
ternehmen, aber die Chartanalyse und Technik erscheint stark
vernachldssigt. Auch wenn Sie kein Trading-Depot fiihren, soll-
te doch der Grundsatz, wonach man Verluste begrenzen und
Gewinne laufen lassen soll, auch fiir den SI gelten.

Christian H.

Vielen Dank fiir Zuspruch und Kritik. Als das unseres

Wissens einzige deutschsprachige Borsenmagazin

haben wir rechtzeitig auf die Baisse 2008 hingewie-
sen. Wir haben daraufhin im Musterdepot frithzeitig
die Cashquote hochgefahren, Finanz- und Autowerte gemieden
und mit Derivaten das Depot abgesichert. Deshalb verlor das
SI-Musterdepot 2008 auch nur 12%, wahrend der DAX 40% ein-
biifdte. So viel zur Vorgeschichte. Im letzten Herbst begannen
wir wieder aggressiv Aktien zu kaufen. Zugegeben etwas friih,
und viele Titel kamen nochmals gehorig unter Druck. Nun ist SI
der Charttechnik sehr zugetan, allerdings hatten wir diesmal
ganz bewusst auf Stop-Loss verzichtet. Erstens gingen und ge-
hen wir von einem gigantischen Bullenmarkt wahrend der
nachsten Jahre aus. Da wir zum Grofteil nur qualitativ hoch-
wertige Aktien im Depot hatten, wollten wir unsere Leser nicht
unnotig durch ein hektisches Hin und Her verwirren. Zweitens
gibt es seit 2009 die Abgeltungsteuer. Da wir die meisten Aktien
noch 2008 erworben hatten, konnen die nachbildenden Leser
diese umgehen. Das ,sture Festhalten“ an unseren Positionen
hatte also seine Griinde. Und schlief3lich: In den letzten vier
Wochen hat unser Depot um 25% zugelegt. Wenn wir mit Stop-
Loss gearbeitet hatten und demnach am Boérsentief vermutlich
recht uninvestiert gewesen waren, ware das nicht gelungen.
Kurzum: Auch wenn nicht alles perfekt gelaufen ist, wiirden wir
in der gleichen Situation wieder so handeln.

Si

Abo-Preis
Gerne mochte ich den Smart Investor abonnieren, bin
mir aber nicht sicher, ob der Preis von 48 EUR fiir 12

Potpourri
Iy /J

Smart Investor wird bei der anstehenden
Preiserhohung auf jeden Fall maRvoll vorgehen.

Ausgaben oder fiir lediglich eine Ausgabe gilt. Wiirden Sie mich
bitte diesbeziiglich informieren. Sollten 12 Ausgaben richtig
sein, konnen Sie mich sofort beliefern.

Helmut B.

Es ehrt uns sehr, dass Sie sich einen solchen Wert fiir

S ein einzelnes Sl-Heft vorstellen konnen. Aber 48 EUR

fiir ein Heft waren dann doch (noch) etwas viel. Wir

wollen zwar — in Ubereinstimmung mit unserer Hyper-

inflationstheorie — einen solchen Preis in einigen Jahren nicht

ausschlief3en, aber noch kostet ein Abo-Heft 4 EUR. Wir werden

zwar demnachst unsere allererste Preiserhohung durchfiihren,
aber dabei sehr, sehr weit unter 48 EUR je Heft bleiben.

Schade, dass wir Sie nicht iberzeugen konnten. Hof-

S fentlich verlassen Sie die ,Party” nicht zum falschen
Zeitpunkt. Seit einem Monat wimmelt es doch nur so
von Borsenbullen. |

Kein Abo
Die Bullen waren - nicht - los. Ich werde mein Abo
nicht verlangern.

Jerzy Madzelan

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

Leserbriefe bitte an info@smartinvestor.de oder an die im Impressum angege-
bene Postadresse senden.

eigentiimlich frei

Mehr netto.
Mehr Charakter.
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»Der Borsenjournalist*

Bei dem Roman , Der Borsenjournalist* handelt es sich laut dem Au-
tor Abriano L. Thomasson um eine Geschichte, die auf wahren Bege-
benheiten beruht. Hauptakteur des in Italien handelnden Romans ist
der Borsenjournalist und Vermogensmanager Rosino Caldulino, der
sich durch seine kritische Borsen-Berichterstattung auszeichnet
und sich dabei insbesondere fiir die Belange der Kleinanleger ein-
setzt. Trotz seiner Anstrengungen gelingt es Caldulino jedoch nicht,
an der Borse ein grof3es Vermogen zu erzielen, stattdessen befindet
er sich héufig in finanziellen Schwierigkeiten. An dieser Stelle kommt
sein Bankberater ins Spiel. Anfangs noch voller Zweifel und Scham-
gefiihl, gelangt Caldulino durch die dubiosen Ratschliage des Ban-
kers nach und nach zu betrachtlichem Vermogen. Die hierbei ange-
wandten Methoden kénnen als sehr umstritten bis hin zu kriminel-
lem Betrug ausgelegt werden — zentral ist aber, dass Caldulino das
Vermogen in erster Linie auf Kosten der Kleinanleger erreicht, die er
ein ums andere mal ,,geschickt“ um den Finger wickelt. Die Moral der
Geschichte: Ehrlichkeit lohnt sich nicht — Frechheit siegt.

Der Roman liest sich schnell und schnorkellos. Inhaltlich weist er
teilweise Ziige eines Sachbuches auf, ohne aber den Leser
durch Fachwissen zu tiberfordern. Die aufgeworfenen Fragen nach
Moral und Ethik im Geschéftsleben mégen manchen Leser auch zum

Der Borsenjoumalist

Nachdenken anregen, an
einigen Stellen wirkt der
Roman aber dann doch et-
was oberflachlich und be-
dient sich zumeist recht
stereotypischer ~ Verhal-
tensmuster — echte Uber-
raschungselemente wer-
den vermisst. Insgesamt
ein Buch ohne grofden Tief-
gang, das aber als kurze
Urlaubslektiire ganz unter-
haltsam sein kann. |

Stephan Glatz

Firw Weg zum Reic 4
el iy diew Schaimen dee Enpharie
wird iy fast peefekie Pareifimamzisrmng

Der Bérsenjournalist“ von Abriano L. Thomasson, Books on
Demand, Norderstedt 2009, 176 Seiten, 11,80 EUR

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

FILMBESPRECHUNG

,Die wundersame Welt der Waschkraft“

Was ein vereintes Europa fiir den Einzelnen bedeuten kann, das
zeigt Hans-Christian Schmid in seiner auf der Berlinale uraufge-
fithrten Dokumentation sehr anschaulich am Beispiel zweier pol-
nischer Familien. Dort, wo einst die Oder nicht nur Deutschland
und Polen, sondern zugleich zwei kontrare Gesellschaftsentwiirfe
voneinander trennte, findet heute ein reger Grenzverkehr von
Waren, Dienstleistungen und Arbeitskraften statt. So lasst der
deutsche Waschereibetrieb ,Fliegel“ im polnischen Gryfino die
Schmutzwésche Berliner Luxushotels waschen. 365 Tage im Jahr,
in drei Schichten, rund um die Uhr. In Deutschland ware eine
solch personalintensive Arbeit nicht rentabel, begriindet der
deutsche Geschaftsfiihrer die Entscheidung fiir den Standort Po-
len. Und so pendelt taglich ein Dutzend Lastwagen zwischen
Gryfino und Berlin hin und her.

Wir lernen Beata kennen, die zusammen mit ihren drei Kindern,
ihrem Freund und dessen Ex-Frau unter einem Dach lebt. Der
Schichtbetrieb bei ,Fliegel“ 1asst ihr nur wenig Zeit fiir die Familie.
Doch ihre Heimat fiir eine andere, besser bezahlte Arbeit zu ver-
lassen, so wie es viele vor allem junge Polen tun, das kommt fiir
sie nicht in Frage. Auch Monika arbeitet in der Wéascherei. Und ge-
nauso wie Beata hat sie den Wunsch, dass es ihren Kindern ein-
mal besser gehen soll.

Schmids Dokumentation bricht den abstrakten Begriff der Globa-
lisierung auf einen kleinen, sehr konkreten Ausschnitt deutsch-
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polnischer  Lebenswirk-
lichkeit herunter. Die mon-
dine Welt der Berliner
Fiinf-Sterne-Hotels scheint
fiir Beata und Monika im-
mer noch ein ganzes Stiick
entfernt. Wahrend sich die
Gaste des Adlon von feins-
ter Gourmetkiiche ver-
wohnen lassen, schlach-
ten einige Bewohner des
kleinen  Ortchens  Wi-
duchowa ein Schwein. Das
ist billig und hat Tradition.
Schmid kommt iber die
Schmutzwasche einer Viel-
zahl solcher Widerspriich-
lichkeiten auf die Spur.
Obwohl sein Film dabei von einer subtilen Kapitalismuskritik
durchzogen ist, vermeidet er vorschnelle Schuldzuweisungen.
Schmid weif nur zu gut, dass dem Zusammenwachsen Europas
auch eine historische Chance innewohnt. [ |

Marcus Wessel
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DIE WUNDERSAME WELT DER

,Die wundersame Welt der Waschkraft”; D 2008; Buch und Regie:
Hans-Christian Schmid; Kinostart: 7.5.2009; Verleih: Piffl
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Leistung muss sich lohnen

Von Stefan Preuf, Redakteur des Smart Investor

Leistung muss sich lohnen. Dieser Kernsatz bildet gleichsam ei-
nen Grundpfeiler unseres Wirtschaftssystems: Wer etwas leis-
tet, soll gut bezahlt werden. Wer Uberragendes leistet, soll
iiberragend bezahlt werden. Ansonsten wiirde der sozialisti-
sche Schlendrian einkehren. Und wer will das schon? Die aktu-
elle Diskussion um die Managergehalter ist im Wissen um die-
sen gesellschaftlichen Konsens natiirlich nichts anderes als ei-
ne Neiddebatte reloaded.

Es kann nicht sein, dass so leistungsstarke, smarte Manager
wie zum Beispiel der sympathische Ex-Bahnchef Hartmut Meh-
dorn aus dem Amt gemobbt werden — und dass ihm dann auch
noch die karge Vergiitung der Vertragsrestlaufzeit von schlap-
pen 20 Mio. EUR nicht gegdnnt wird. Deutschland kann es sich
einfach nicht leisten, solch charismatische Fiihrungsperson-
lichkeiten aufs Abstellgleis zu schieben. Die Reihe seiner Erfol-
ge ist lang. An erster Stelle ist der fulminante Bérsengang zu
nennen. Unaufhaltbar wie ein Intercity raste die vielfach tiber-
zeichnete Bahn-Aktie aufs Parkett und immer weiter zu neuen
Kurshohen. Kein Wunder: Mehdorn hatte es mit genialer Kom-
munikation und geschicktem Taktieren geschafft, die uniiber-
sichtliche Tariflandschaft in seinem Unternehmen zu begradi-
gen, und aus dem Unternehmen eine Ertragsperle gemacht. Die
Motivation, Kompetenz und Freundlichkeit der Bahn-Mitarbei-
ter ist unter seiner Agide rapide angestiegen. Davon kann sich
jeder Uiberzeugen, der im Ticket-Center sein Billet 16st. Moder-
nes Rollmaterial ohne technische Probleme, Punktlichkeit, at-
traktive Bahnhofe mit hochster baulicher Sicherheit, Ausdeh-

..passt ausgezeichnet!
Unsere langjihrigen Kunden
namens Mehdorn und Zumwinkel
schwéren auf dieses neue

BUSINESS-ANZUGE
fiir die gehobens Kiasse
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nung des Streckennetzes
— wo man hinblickt: Leis-
tung und Erfolge. Vor al-
lem der Kampf gegen die
Korruption im Unterneh-
men wurde mit der gebo-
tenen Griindlichkeit ge-
fithrt — was sind da schon
ein paar geloschte Ge-
werkschaftsmails mehr
als lacherliche Kollate-
ralschaden?

Und wie ungerecht muss
sich Klaus Zumwinkel be-
handelt fithlen? Ein Ma-
cher wie er brauchte keinen Aufschub des Briefmonopols und
das gesetzliche Mindestlohn-Ausbremsen privater Konkurrenz
oder gar eine Befreiung von der Umsatzsteuer, um aus dem tra-
gen Staatsbetrieb einen vor Kundenfreundlichkeit vibrieren-
den gelben Riesen zu machen. Strategisch geniale Akquisitio-
nen und flaichendeckender Maximal-Service auch in den landli-
chen Gebieten sind Ausweis seiner {iberragenden Manage-
mentleistung. Da ist es nicht nur selbstverstandlich, sondern
Pflicht des Unternehmens, dem durch eine Verkettung ausge-
sprochen ungliicklicher Umstdnde ums Amt gekommenen Spit-
zenmanager die Pensionsanspriiche en bloc auszuzahlen. Ge-
rade die Anhanger linken Gedankenguts fordern ja die verstark-
te Fiirsorge der Arbeitgeber fiir die Bediensteten — ja soll man
denn den Spitzenmanager in die Altersarmut in seiner Burg am
Gardasee entlassen?

Und was ist das fiir ein Land, in dem sich die verdienten und
hochdekorierten Manager der Dresdner Bank auf dem Titel ei-
ner ziemlich bekannten Boulevardzeitung als ,,Geldsacke® vor-
fithren lassen miissen? Vier oder fiinf Milliarden Euro Verlust,
das ist doch in den heutigen Zeiten ein Spitzenergebnis. An-
dernorts wurde das Doppelte bis 25-Fache versenkt. So sieht
Leistung made in Germany aus. Nur durch die umsichtige Lei-
tung der Bank, eine klare Strategie mit zukunftsweisendem Ge-
schaftsmodell und ein offensichtlich wirkungsvolles, ja bei-
spielhaftes Risikomanagement konnte dieses Spitzenergebnis
realisiert werden. Und das soll den Aktiondren nicht ein paar
lappische Abfindungs-Millionen wert sein?

Nein, so kann, so darf unser Land nicht mit seinen Eliten umge-
hen, nach dem Motto: Mobbt ihn raus, er ist ein Superleister.
Am Ende nehmen die Politiker die Zock!Mich!!Ab!!-Diskussion
noch als billigen Vorwand, Gehélter und Boni zu begrenzen. So
weit darf es nicht kommen. Leistung muss sich doch lohnen. &



