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dieses Prinzip. Intransparente Produkte lehnen wir aus diesem Grund
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Zu viel
zugemutet?

Unser letztes Titelbild mit dem auf die
Knie gesunkenen und wiist zugerichteten
Bullen in der Stierkampfarena hat viel
Aufsehen erregt. Einerseits weil die Sze-
ne wirklich nichts fiir zarte Gemditer ist.
Insbesondere unsere Leserinnen driick-
ten ihr Mitgefiihl mit dem geschundenen
Tier aus. Von ,vollig unangebracht“ bis
yunappetitlich“ reichten die kritischen
Kommentare. Ich gebe zu, dass wir unse-
rer Leserschaft mit diesem Titelbild et-
was viel zugemutet haben und gelobe
Besserung. Ein paar ausgewahlte Zu-
schriften finden Sie in unserer Leserbriefe-
Rubrik ab S. 86.

Andererseits wurde unsere letzte Auf-
macherseite samt zugehoriger Titelge-
schichte auch deswegen viel beachtet,
weil das Ausrufen einer Baisse vor vier
Wochen eben vollig aus der Reihe schlug.
Die Mainstream-Borsenmedien schwelgten
damals unisono - und die meisten tun es
immer noch - in den tollen Aussichten,
die die deutsche Wirtschaft und der Aktien-
markt hatten. Dieser Blaudugigkeit woll-
ten wir mit einem dramatischen Cover
entgegnen. Bislang geben uns die Borsen
recht. Und dass wir auch in konjunkturel-
ler Hinsicht nicht verkehrt liegen, zeigen
die sich zuspitzenden wirtschaftlichen
Schwierigkeiten — begleitet von steigen-
den Zinsen — auf der iberischen Halbinsel.
Wird Spanien das nachste ,,Griechenland*
sein? Die Wahrscheinlichkeit dafiir ist
grof3, denn: Spanien ist eine ganze Num-
mer grofder!

In Anbetracht dessen, dass das Ende die-
ses Finanzsystems immer schneller
néher riickt, sind Metalle, und hier insbe-
sondere Edelmetalle, natiirlich der Kapi-
talschutz schlechthin. Aus diesem Grun-
de haben wir diese Ausgabe auf den
Schwerpunkt ,Metalle” ausgerichtet. Aber
bitte bedenken Sie: Sollte tatsachlich eine
wirtschaftliche Abkiihlung bevorstehen,
so kann dies fiir Metalle im Allgemeinen
auch erst einmal preisdampfende Wir-
kungen haben. Insofern wollen wir hier-
mit nicht zum grof3en Halali auf die (Edel-)

/ Editorial

Ralf Flierl,
Chefredakteur

Metalle blasen, sondern in niichterner
Weise die Sachlage erlautern und auf die
langerfristigen Aspekte hinweisen.

Zwei Highlights seien an dieser Stelle
noch erwahnt: Ab S. 84 schildern wir un-
sere Impressionen einer Pressekonferenz
mit dem legendaren Hedgefonds-Mana-
ger George Soros und nehmen kritisch zu
seiner geradezu staatsglaubigen, in je-
dem Fall aber stark keynesianisch ge-
pragten Haltung Stellung - also genau
jene Sichtweisen, die unserer Ansicht
nach in die heutige Misere gefiihrt ha-
ben. Auf der anderen Seite finden Sie in
dieser Ausgabe aber auch das letzte
Interview mit dem im Januar verstorbenen
Roland Baader. Er ist der exakt entgegen-
gesetzten Denkrichtung zuzuordnen.
Nebenbei bemerkt: Das Baader-Interview
wurde nicht in der dafiir bestimmten
Tageszeitung abgedruckt, weil es dem
Chefredakteur ,zu hart“ war.

Mit dieser Ausgabe reaktivieren wir die
seit Langerem stillgelegte Rubrik ,Geo-
politik“ (S. 30). Damit wollen wir dem
Umstand Rechnung tragen, dass in der
Zukunft vermutlich atemberaubende Ent-
wicklungen bevorstehen, die nicht ohne
Bedeutung fiir Wirtschaft und Borse
sind. Wir werden dabei sowohl bewerten
als auch vorausschauen.

Neue und wertvolle Erkenntnisse beim

Lesen der vorliegenden Ausgabe wiinscht
Ihnen
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Investieren in Edelmetalle.
Mit den Experten.

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

Unsere erfolgreichen
Stabilitas-Fonds

Das Basisinvestment:
Stabilitas Gold+Resourcen

(WKN AOFBBP)

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

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

(WKN AOMLBU) m

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

www.stabilitas-fonds.de

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

Diese Anzeige dient ausschlieflich Informationszwecken und stellt keine Auf-
forderung zum Kauf oder Verkauf von Fondsanteilen dar. Alleinige Grundlage
fiir den Anteilserwerb sind der aktuelle Verkaufsprospekt, das Verwaltungsre-
glements sowie der aktuelle Halbjahres- und Jahresbericht. Die genannten Do-
kumente sowie die wesentlichen Anlegerinformationen erhalten sie kostenlos
in deutscher Sprache sowohl bei der IPConcept Fund Management S.A.
(www.ipconcept.com), als auch bei der Stabilitas GmbH (www.stabilitas-
fonds.de) sowie bei den Zahl- und Informatic Fiir die Bundesrepublik
Deutschland ist dies die DZ Bank AG, Platz der Republik, 60265 Frankfurt
am Main. Ausfiihrliche Hinweise zu Chancen und Risiken entnehmen Sie bitte
dem Verkaufsprospekt. Hinweise auf die vergangene Wertentwicklung sind
kein Indikator fiir kiinftige Ergebnisse und garantieren nicht notwendigerweise
positive Entwicklungen in der Zukunft. Eine Garantie fiir die Richtigkeit aller
Angaben kann nicht iibernommen werden. Anderungen vorbehalten.
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Kupfer, Zink und Co. waren die grofden Borsenstars in der ersten Halfte des ver-
gangenen Jahrzehnts, ehe die Immobilienkrise auch sie in die Tiefe riss. Zwar folg-
te eine anschlief3ende Erholung, neue Hochs konnten die meisten Metalle aber
nicht markieren. Wie es weiter geht in einem Umfeld stotternder Konjunktur und
ratternder Druckerpressen und welchen Einfliissen die einzelnen Metalle unter-
liegen, erfahren Sie in unserem Report ab Seite 6. Daneben erhalten Sie ab S. 21
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in dem Beitrag ab S. 30 nachlesen.
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Metalle kiindigen eine Rezession an

Wer in edle und unedle Metalle investiert, sieht sich derzeit mit widerspriichlichen

Konjunkturd

3 = = i L T
= : g o ST

Basis- und Edelmetalle zahlen zu den alternativen Investments.
Sie sind echte Sachwerte, die eine reale Kapitalanlage darstellen.
Die physische Investition und Lagerung dient der Wert- und
Vermogenssicherung des Portfolios. In der Regel erfiillen sie
diese Aufgabe jedoch nur dann, wenn die Wirtschaft brummt.
Vor dem Hintergrund des von uns spatestens fiir das zweite
Halbjahr vorhergesagten weltweiten Konjunktureinbruchs ste-
hen vielen Metallen daher schwere Zeiten bevor.

Gold: Versicherung gegen Inflation
Gold wird in Krisenzeiten die Rolle als ,sicherer Hafen“ zuge-
schrieben. Doch wenn sich die europaische Schuldenkrise und
damit verbunden der Druck auf den Euro weiter verscharft und
es zu einer globalen Rezession mit besonders starker Auspra-
gung in Europa kommt (s. SI 4/2012, S. 41 ff.), dirften viele
Investoren getreu dem Motto ,Cash is King“ erst einmal aus
dem Goldmarkt fliehen und Bargeld
horten oder in die Weltleitwédhrung
US-Dollar fliichten. Einen Vorgeschmack
darauf bekamen wir bereits im Septem-
ber 2011, als Anleger aus Angst vor
einem weltweiten Konjunktureinbruch
Goldbestande abstief3en und der Preis
des Edelmetalls binnen drei Tagen um
15% abstiirzte. Und wie sieht es heute
aus? ,Investoren betrachten Gold der-
zeit als sichere Wahrung®, sagt Chris-

—d

toph Eibl, Griinder und CEO von Tibe- christoph Eibl
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aten konfrontiert. Wie geht es mit Gold, Silber, Kupfer & Co. weiter?

g R W

rius Asset Management. ,Das funktioniert aber nur, solange alle
weiterhin daran glauben - und das kann sich sehr schnell
andern.“ Der Rohstoffexperte befiirchtet, dass ein plotzlicher
Sinneswandel bei Anlegern zu abrupten Preisriickschlagen bei
Gold fiihren kann, die bis zu 1.300 USD reichen kénnen.

Dabei miisste sich doch nach der rei- |
nen Lehre der Drang zu dem gelben
Edelmetall eher verstarken, wenn die
Notenpressen immer schneller rotie-
ren. Denn schlief3lich lasst sich jedes
Portfolio am einfachsten mit dem glén-
zenden Rohstoff gegen eine Geldent-
wertung absichern. Daran werden sich
viele Investoren aber wahrscheinlich *
erst wieder erinnern, wenn die Politik
versuchte, die Schuldenberge durch
Inflation abzutragen. Einen langer an-
haltenden Abwartstrend beim Gold
konnte auch ein weiterhin sehr niedriges Zinsniveau verhindern.
Solange die Realzinsen im negativen Bereich oder bei null liegen,
werde das gelbe Metall in seinem Bullenmarkt bleiben, geben
sich Alena Mikhan und Jeff Clark von Casey Research in einem
auf dem Online-Portal propagandafront.de veroffentlichten Bei-
trag optimistisch. Auch Torsten Dennin, Rohstoffexperte und
Portfolio Manager des VCH Commodity Alpha Fonds, erwartet,
dass die Zentralbanken an ihrer Politik der historisch niedrigen
Zinsen festhalten werden. ,Das Wirtschaftswachstum bleibt in

Torsten Dennin



vielen Regionen zogerlich und fragil.“ Mittelfristig sprachen die
Fundamentaldaten fiir deutlich hohere Goldpreise. Zudem
erwartet Dennin, dass Zentralbanken auch kiinftig das Edelme-
tall kaufen werden, um ihre Devisenreserven weiter zu diver-
sifizieren.

Silber: Renditestar oder Absturzkandidat?

Silber dient vielen Investoren ebenfalls als klassischer Zufluchts-
ort gegen eine Papiergeldentwertung. Da das weifde Edelmetall
aber auch sehr stark von der Wirtschaft — insbesondere von der
Elektro-, Foto- und Solarindustrie -
nachgefragt wird, lasst sich die Preis-
entwicklung in einer Rezession nur
schwer vorhersagen. ,Silber ist ein
klassischer Inflationsschutz und damit
in geringem Umfang eine gute Bei-
mischung zu Gold“, meint Werner Ull-
mann, Rohstoffexperte bei der Invest-
mentboutique ERA Resources. Martin |
Siegel, Geschéaftsfithrer der Stabilitas
GmbH, geht noch einen Schritt weiter:
,Im Laufe der Edelmetall-Hausse seit

Martin Siegel
2001 hat die Anlage- die Industrie-

funktion bei Silber klar tiberholt, Kon-

junkturentwicklungen spielen deshalb nur noch eine untergeord-
nete Rolle.* Auch wenn langerfristig keine realen Zuwéchse in
der Kaufkraft zu sehen seien, werde der Silberpreis mit der Inflati-

/ Markte

sige Liquiditat am Markt wird iiber kurz oder lang in Sachwerte
flieBen.“ Damit — so Siegel — seien ,,Preissteigerungen bei Edelme-
tallen fiir die nachsten zwei bis drei Jahre so gut wie sicher“. Und
die Analysten von Barclays Capital meinen, die Nachfrage nach
Silber kdnne 2015 einen neuen Rekordstand erreichen.

Platinmetalle verlieren im Autoabschwung

Platin kostet seit einigen Monaten weniger als Gold. Dabei war
das Verhéltnis seit 1997 umgekehrt. ,Nur weil etwas in der Ver-
gangenheit immer so war, muss es aber nicht zwangslaufig
auch kiinftig wieder so sein“, bemerkt dazu Hans-Glinter Ritter,
Geschaftsfiihrer der Heraeus Metallhandelsgesellschaft in
Hanau. Platin wird ebenso wie Palladium noch immer zum
grofdten Teil von der Industrie nachgefragt. Rund die Halfte der
Produktion beider Platinmetalle wird bei der Herstellung von
Katalysatoren fiir benzinbetriebene Autos und fiir Abgasfilter
benoétigt. In einer Studie des Centrums fiir Automotive Re-
search der Universitiat Duisburg-Essen heif3t es aber, der
europaische Automarkt steuere auf die grofite Krise seit Mitte
der 1990er Jahre zu. Bewahrheitet sich die diistere Prognose,
diirften sowohl der Platin- als auch der Palladiumpreis unter
Druck geraten. Die BNP Paribas rechnet schon heute ange-
sichts der weiterhin niedrigen Pkw-Verkaufszahlen in Europa
nicht mit einer deutlichen Erholung der Platinnachfrage. Wir
geben allerdings zu bedenken, dass Produktionskiirzungen
durch Streiks bei siidafrikanischen Minen - sie haben einen
Anteil von 75% an der weltweiten Platinforderung — zu Panik-

onsrate steigen, so der Rohstoffexperte weiter. ,Die liberschiis-  kdufen fithren kdnnen. >>
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Kupfer — ein sensibler Konjunkturindikator

Als sehr konjunktursensitiv gelten Industriemetalle. So spiegelt
etwa der Preis fiir Kupfer kleinste Veranderungen der Wirt-
schaftslage wider. ,Eine Verlangsamung der Wirtschaftsaktivitat
in Europa und China ware nicht gut fiir die langfristigen Aussich-
ten von Kupfer*, stellt Jeffrey Sherman von der Vermogensverwal-
tung DoubleLine Capital fest. ,Es kdnnte sein, dass sich das Sche-
ma vom Jahr 2011 wiederholt, wo wir ein gutes erstes Halbjahr
hatten und es dann schwécher wurde.“ Wenn die Konjunktur ein-
bricht, werden auch die Schwellenlander betroffen sein. Die Ur-
banisierung und die weitere Industrialisierung diirften dann ins
Stocken geraten. Werden weniger Wohn- und Biirohauser errich-
tet und weniger Wasserleitungen, Strom- und Verkehrsnetze ge-

ABB. 1: KUPFER usbD
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baut, diirfte der Bedarf an Kupfer spiir-
bar sinken. In den USA wurden die Sor-
gen Uber Europa durch jiingste
Schwéchezeichen der US-Wirtschaft
verstarkt. Eugen Weinberg, Rohstoff-
analyst bei der Commerzbank, sieht
darin allerdings weniger einen Grund
fiir sinkende Kupferpreise. Wahrschein- Y
licher sei es, dass die Notierungen bei .
den Industriemetallen weniger stark =
steigen werden. Eugen Weinberg

Ohnehin gibt es Faktoren, die in der Rezession einen starken Ver-
fall des Kupferpreises bremsen kénnten. So nimmt der Kupferge-
halt in den grof3en Minen in Chile stetig ab. Streiks unter den
Minenarbeitern in Chile und Indonesien driicken die verfiighare
Menge. Neue Lagerstatten konnen oft nur mit hoherem techni-
schem Aufwand als bisher nutzbar gemacht werden. Die Inter-
national Copper Study Group sagt voraus, dass 2012 zum dritten
Mal in Folge weltweit weniger Kupfer angeboten wird als benotigt.
Barclays Capital rechnet mit einem Versorgungsdefizit von
323.000 Tonnen. Die Analysten im Researchhaus Brook Hunt
erwarten, dass das Nachfragewachstum zumindest in den nachs-
ten Jahren rund doppelt so hoch wie der Zuwachs beim Angebot
ausfallen wird. Allerdings rechnen die drei Hauser auch nicht mit
einem Einbruch der Weltwirtschaft. Fiinf Top-Analysten erwarten
nach Angaben von Bloomberg einen Kupferpreis von 9.000 USD
bis zum dritten Quartal — aktuell liegt er bei rund 8.000 USD.

WANN KOMMT ,,PEAK GOLD"?

Die Debatte um , Peak Oil“ — das weltweite Férdermaximum bei Rohsl —
beschiftigt uns seit Jahren. Seit einiger Zeit wird dariiber diskutiert,
inwieweit die mathematischen Modelle des amerikanischen Geologen
M. King Hubbert auch auf andere Rohstoffe wie Erdgas, Kohle oder
Metalle anwendbar sind. Jirgen Miiller, ein studierter Physiker und
Ingenieur, in der deutschen Edelmetall-Szene als Griinder von Einkaufs-
gemeinschaften fiir Gold und Silber bzw. Technologiemetalle bekannt,

TAB. 1: WELTWEITE GOLDFORDERUNG UND RESERVEN

verfasste zu diesem Thema seine Dissertation an der Universitit
Wiirzburg. Die Arbeit wurde jetzt als Buch veréffentlicht.

Die Férdermenge von Rohél folgt — vom Beginn bis zum Ende irgend-
wann — der Gauf’schen Glockenkurve. Wenn die Halfte der wirtschaft-
lich nutzbaren Vorrite verbraucht ist, ist der ,,Peak“ — der obere
Scheitelpunkt, der tatsichlich meist als Plateau ausgebildet wird —

erreicht. Dieses von Hubbert in den 1950er Jahren

RANG LAND FORDERUNG

2011 1970 2010 2011
1 CHINA 2 45 100 177 320 345 355
2 AUSTRALIEN 19 17 242 296 222 261 270
3 USA 54 30 294 253 223 231 237
4 RUSSLAND 202 258 302 143 205 192 200
5 SUDAFRIKA 1.000 673 605 431 198 189 190
6 PERU 3 4 9 133 182 164 150
7 KANADA 75 51 169 156 97 91 110
8 GHANA 22 1 17 78 97 82 100
9 INDONESIEN 0 0 11 127 128 120 100
10 USBEKISTAN 15 43 75 88 73 90 90
1 MEexiko 6 6 9 26 51 73 &5
12 PAPUA NEUGUINEA 1 15 34 75 68 68 70
13 BRASILIEN 14 102 50 57 58 55
14 CHILE 2 7 28 54 41 38 45
15 REST DER WELT 72 47 184 503 487 559 630

1.480

1.220
Angaben in Tonnen; Quelle: U.S. Geological Survey

2.590 2.450 2.561 2.687
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entwickelte Modell ist gleichermafien bestechend
einfach wie am konkreten Objekt nur mathema-

RESERVEN ~ ANTEIL

IS tisch aufwindig anwendbar. Fiir die USA hat M.
1.900 3,7 King Hubbert , Peak Oil“ fast aufs Jahr genau vor-
7300 143 hergesagt. Uber das weltweite Férdermaximum
3000 59 wird heute noch gestritten, weil die Nutzung
5000 98 ,unkonventioneller® Olvorkommen wie z.B. Ol-
6.000 11,8 sand das am Schreibtisch berechnete Zahlenwerk
2.000 3,9 in Frage stellt.
990 1,9

1.400 2,7 Jurgen Miiller versucht sich nun an ,,Peak Gold*.
3.000 59 Anhand zahlreicher Charts und Berechnungen
1.700 3,3 weist er nach, dass die Hubbert’sche Peak-Oil-
1.400 2,7 Methodik auch auf Gold anwendbar ist. Die
1.200 2,4 Goldférderung von Sudafrika, die bereits im Jahr
2.400 4,7 1970 ihren Héhepunkt erreicht hat, ist hierfiir ein
3.400 6,7 wunderschones Beispiel. Miillers mathematische
10.000 19,6 Modellierungen legen nahe, dass das weltweite

Férdermaximum bei diesem Edelmetall allerdings
erst, bei einer jahrlichen Férderrate von 3.000



Nickel und Zink: Wohin treibt die Stahlbranche?

Die Schwankungsbreite beim Nickelpreis reichte in den vergan-
genen zehn Jahren von unter 10.000 USD bis knapp 52.200 USD
pro Tonne. Nach Angaben der International Nickel Study Group
(INSG) gehen 60% des neu produzierten Nickels in die Produk-
tion rostfreien Stahls. Aber auch fiir die Herstellung von Kata-
lysatoren und Akkus wird der Rohstoff immer haufiger verwen-
det. China benétigt rund ein Viertel der Jahresproduktion — das
sind rund 350.000 Tonnen. Doch das Land versorge sich in zu-
nehmendem Mafde mit qualitativ niederwertigem Nickel Pig
Iron, so Barclays Capital. Brook Hunt verweisen auf eine Reihe
neuer Minengrof3projekte, durch die sich 2012 und 2013 welt-
weit Uberschiisse von 38.000 (INSG: 70.000) bzw. 82.000 Tonnen

ABB. 2: NICKEL usD
40.000,00
30.000,00
20.000,00
15.000,00
10.000,00
7.500,00
5.000,00

(c) Tai-Pan

Kurs:17.605,00

2001 _[2002_[2003 _|2004 |2005 |2006 |2007 ]2008 [2009 [2010 ]2011_]2012

24.01.2001 19.04.2012

/ Markte

aufbauen diirften. Die Rohstoffexperten erwarten daher auf
absehbare Zeit keinen deutlichen Anstieg des Nickelpreises —
es sei denn, es ergaben sich Probleme bei der Inbetriebnahme
neuer Projekte.

,Der Zinkmarkt befindet sich am Beginn einer langeren Um-
bruchphase®, schreibt Sven Streitmayer, Analyst bei der Lan-
desbank Baden-Wiirttemberg, in einer Studie. Im laufenden
Jahr werde die fundamentale Ange-
bot-Nachfrage-Situation zum sechs-
ten Mal in Folge von einem Uber-
schuss und erdriickend hohen Lager-
bestdnden gepragt sein. Auf globaler
Ebene rechnet der Experte fiir 2012
mit einem Wachstum des Verbrauchs
von 3% auf knapp 13,1 Mio. Tonnen.
Da Zink iberwiegend in der Galvani-
sierung von Stahl verwendet wird,
drohen nach unserer Einschatzung
bei einer Abschwachung der Stahl-
konjunktur jedoch negative Uberra-
schungen. In den Folgejahren rechnet
Streitmayer ,mit klar riicklaufigen Uberschiissen und trend-
mafdig steigenden Notierungen®“. Die Scotiabank sieht Zink
sogar als nachsten wichtigen Player bei den Basismetallen.
Spatestens 2014 sei ein Angebotsdefizit zu erwarten, da die
Nachfrage steige und die Minen bis zur Mitte des Jahrzehnts
zunehmend erschopft seien.

Sven Streitmayer

>>

Tonnen, in den Jahren 2027 bis
2044 zu erwarten ist. Danach

m Al
o Hi;l::ll ool geht es — je nach Héhe der vorhe-
der globalen rigen Férderung — mehr oder
Eﬁmﬁf#::ﬂg&n‘ weniger steil bergab. Nach
der Hubbert' schen Zahlen des U.S. Geological

Piak-0il Muthodik

Survey (USGS) wurden bislang
weltweit ca. 161.000 Tonnen Gold
gefordert. Wenn Miillers Berech-
hungen den Praxistest bestehen,
kénnten insgesamt kumuliert
330.00 bis 440.000 Tonnen Gold
gewonnen werden.

Betrachtet man gingige Tabellen

zur Goldférderung, muss man
Heif diskutiert — die Frage nach dem

FNT Jurgen Miiller zustimmen: , Peak

Gold“ wurde bislang nicht erreicht.

Die Zahl von 2003, 2.590 Tonnen,
war nur ein Zwischenhoch. Die weltweite Produktion des Edelmetalls ist
seitdem weiter leicht gestiegen und lag 2011 bei 2.687 Tonnen (siehe
Tab. 1). Die Daten des USGS weisen per 2010 gesicherte weltweite
Goldreserven von knapp 51.000 Tonnen aus. Wo die zusétzlichen, nach
Miillers Arbeit zu erwartenden tiber 100.000 Tonnen herkommen sollen,
ist vollig ungeklart. Der Autor raumt in seiner Dissertation ein, dass
wegen der aktuellen Wirtschaftskrise bei Goldfirmen zurzeit wenig
Neigung zu groflen Explorationsausgaben besteht. Da 11 der 14 aktu-
ell wichtigsten Férderlander ,,Peak Gold“ schon hinter sich haben

TAB. 2: GOLDFORDERMAXIMUM (,,PEAK GOLD”) NACH LANDERN

RANG LaAND MAxiMUM MAXIMUM FORDERUNG FORDERUNG 2011
2011 JAHR MENGE 2011 IN % VOM MAX.
1 CHINA 2011 355 355 100,0
2 AUSTRALIEN 1997 314 270 86,0
3 USA 1998 366 237 64,8
4 RussLAND 1989 304 200 65,8
5 SUDAFRIKA 1970 1.000 190 19,0
6 PERU 2005 208 150 72,1
7 KANADA 1991 177 110 62,1
8 GHANA 2011 100 100 100,0
9 INDONESIEN 2001 166 100 60,2
10 USBEKISTAN 1998 100 90 90,0
11 MEXIKO 2011 85 85 100,0
12 PapuAa NEUGUINEA 2000 75 70 93,3
13 BRASILIEN 1990 102 55 53,9
14 CHILE 2000 54 45 83,3

Angaben in Tonnen; Quellen: U.S. Geological Survey; British Geological Survey;

Goldsheet: Gold Production History

(siehe Tab. 2), muss ein groRerer Teil der zusitzlichen Férderung vom

»Rest der Welt“ kommen. Dessen Produktion hat — wie Tab. 1 zeigt — in

den letzten Jahren in der Tat deutlich zugelegt. ]
Rainer Kromarek

»Modellierung der globalen Goldproduktion durch Anwendung der
Hubbert’schen Peak Oil-Methodik”, Jiirgen Miiller, BoD-Verlag Norderstedt,
212 Seiten, 15,90 EUR
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Aluminium: Auf China kommt es an
Am weltweiten Aluminiummarkt besteht trotz des Preisriick-
gangs unter die Grenzkosten der Produktion nach Einschét-
zung von Nick Moore, Head of Commodity Research der Royal
Bank of Scotland, ,,im sechsten Jahr in Folge® ein hoher Ange-
botsiiberhang. Brook Hunt beziffert fiir 2012 das Uberangebot
auf 1 Mio. Tonnen. China verbraucht rund 40% des weltweit ge-
forderten Industriemetalls. Allerdings
rechnet die Weltbank in diesem Jahr
im Reich der Mitte mit einer schritt-
weisen Verlangsamung des Wirt-
schaftswachstums. Daniel Briese-
mann ist fiir die weitere Preisentwick-
lung von Aluminium ohnehin skep-
tisch. Der Analyst der Commerzbank
erwartet zwar, dass in den nachsten
Monaten weltweit die Produktion
stark gekiirzt wird. ,Allerdings diirfte

‘
Daniel Briesemann

dies kaum ausreichen, um den struk-
turellen Marktiiberschuss bei Alumi-

nium merklich zu verringern.“ Denn

selbst wenn in vielen Regionen der Welt die Produktion gedros-
selt werde, wiirden vor allem im Mittleren Osten, bedingt durch
niedrige Energiekosten, Kapazitdten aufgebaut.

Bei Blei geht die International Lead and Zinc Study Group in
den nachsten Jahren von einem allmahlichen Abbau des Ange-
botsiiberschusses aus. Dieser beliefe sich 2011 auf 156.000 Ton-
nen. ,Insofern bleibt der globale Bleimarkt zundchst weiter gut
versorgt“, meint Briesemann. In China wurde zuletzt eine stei-
gende Nachfrage nach Blei verzeichnet, da dort die Batterie-
Industrie noch kraftig wachst und der unedle Rohstoff fiir den
Elektroauto- und E-Bike-Markt benotigt wird. Aufgrund des
gescheiterten Exportstopps der indonesischen Zinnproduzen-
ten ist nach Einschatzung des Commerzbank-Experten auch

EDELMETALL- UND INDUSTRIEM ETALLPREISE, -INDIZES UND -RATIOS

20.04.2012 12.03.2012

GoLp IN EUR

1.263,73 1.292,64

1.061,93

ABB. 3: ALUMINIUM usD
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am Zinnmarkt ausreichend Angebot vorhanden. Ungewodhnlich
schlechte Wetterbedingungen behinderten allerdings von Zeit
zu Zeit den Abbau und Transport des Metalls im weltweit grof3-
ten Exportland fiir Zinn.

Fazit
Die Preise von Edel- und Basismetallen, die vorrangig in der
Industrie bendtigt werden, diirften in der Rezession unter star-
ken Druck geraten. Was Gold und Silber angeht, so sind wir fiir
die weitere Entwicklung wesentlich optimistischer gestimmt.
Langerfristig gesehen bleiben die Aussichten fiir strategische
Metalle giinstig. Denn der weltweite Hunger nach Rohstoffen
wird wegen des steigenden Bedarfs - inshesondere im Techno-
logiesektor — zunehmen, wéahrend sich das Angebot einiger
Edel- und Industriemetalle verknappen diirfte. Die Preise soll-
ten daher nach einer zwischenzeitlichen Schwachephase
anschlief3end wieder nach oben tendieren — spatestens in dem
durch die Inflation angetriebenen Crack-up-Boom, welchen wir
ab Mitte 2013 erwarten. |
Michael Heimrich

VERANDERUNG

seir31.12.2010 SEIT31.12.

Z.VORMONAT

629,90 -2,24% 19,00% 100,62%

SiLBER IN USD 31,67 33,67 30,91 11,40 -5,94% 2,46% 177,81%

GoLD-SILBER-RATIO* 52,30 50,48 46,12 79,75 3,61% 13,40% -34,42%

PALLADIUM IN USD 642,30 701,50 802,00 177,00 -8,44% -19,91% 262,88%

ALumMINIUM IN USD 2.034,50 2.239,00 2.499,00 1.536,00 -9,13% -18,59% 32,45%

Kuprer IN USD 8.240,00 8.451,00 9.641,00 2.945,00 -2,50% -14,53% 179,80%

ZINK IN USD 2.014,00 2.083,00 2.464,00 1.169,00 -3,31% -18,26% 72,28%

S&P GSCl INDUSTRIAL METALS INDEX 391,32 408,79 470,13 204,91 -4,47% -16,94% 90,57%

DoLLARKURS (EUR/USD) 1,3219

*) Die Ratio sagt aus, wie viele Einheiten Silber nétig sind, um eine Einheit Gold zu kaufen.
**) Die Ratio zeigt auf, fiir wie viele Unzen Gold man den Dow Jones Index kaufen kann.
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Gold — Vom Einkaufen, Horten

und Sammeln

Seit nunmehr elf Jahren befinden sich die Edelmetalle in einem Bullenmarkt. Dennoch
gibt es auf Seiten der Investoren noch immer zahlreiche Wissensliicken zu Gold & Co., die

wir im Folgenden schliefien wollen.

Grundsatzlich sollte Gold zu Kapitalschutzzwecken physisch
erworben werden, aber in welcher konkreten Form? Die Zahl
unterschiedlicher Anlagemiinzen (Bullion Coins) ist inzwischen
Legion, und auch Barren gibt es von den verschiedensten Her-
stellern. Zusatzlich gibt es ein schier uniiberschaubares Feld
numismatischer Miinzen, die im Gegensatz zu den beiden vor-
genannten Gruppen aufgrund ihres Sammlerwerts eine Zusatz-
rendite versprechen — ein Thema fiir Miinzexperten oder fiir
ambitionierte Laien, die vor allem auch Interesse an solchen
Sammelgebieten haben.

Gingige Miinzen kaufen

Grundsatzlich gilt: Je gangiger die Miinze, desto hoher ist ihr
Wiedererkennungswert, desto leichter lasst sie sich wieder
verkaufen und desto einfacher ist auch die Preisbestimmung.
Fiir das Grundinvestment sind die sieben bekanntesten Bullion
Coins Kriigerrand, Philharmoniker, Maple Leaf, Goldnugget,
US-Eagle, Britannia und Panda sicher am geeignetsten. Die drei
letztgenannten sind im Verhéltnis zum Angebot besonders be-
gehrt und weisen daher einen héheren Preissaufschlag gegen-
iiber dem Spotpreis auf. Auch Barren lassen sich in aller Regel
ruhigen Gewissens kaufen, hier gibt es keine nennenswerten
Unterschiede zwischen den grofden und renommierten Herstel-
lern Umicore und Heraeus. Auch die Barren der durch die
Finck-Gruppe wieder belebten Traditionsmarke Degussa wéaren
hier zu nennen. Aber egal ob Miinzen oder Barren, auf die
Stiickelung kommt es an: Unterhalb einer Unze gehen die

ABB. 1: KOSTEN FUR DEN KAUF EINES KiLOGRAMMS GOLD
IN UNTERSCHIEDLICHER STUCKELUNG
55.000 EUR 4
49.500
50.000 EUR +
46.141
45.000 EUR +
42.800 41.313 40,610
40,000 EUR 1 - 40.464  40.334 39.304
35.000 EUR A
30.000 EUR T T T T T T T
1 Gramm  1/10 109 1Unze  100g 2509 5009 1Kg
Unze

Erst ab einer Unze ist der Kauf 6konomisch vertretbar. (Preise: pro aurum)
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Pro aurum (hier das ,Goldhaus“ — der Miinchner Stammsitz des Unternehmens) ist
das gréfte unabhingige Goldhandelshaus Deutschlands. Foto: Pro aurum

Preisaufschldge mit abnehmender Stiickelung drastisch nach
oben (vgl. Abb. 1), weshalb die angebotenen Mini-Gr6f3en von
teilweise nur einem Gramm oder 1/20stel Unze (=1,5 Gramm)
keine ernsthafte Anlageoption darstellen.

Wo kaufen?

Idealerweise tatigt man Edelmetallkdufe als sogenanntes Tafel-
geschaft, d.h. man kauft personlich und direkt vor Ort. Bis zu
einem Warenwert von 15.000 EUR kann man dies nach den
gesetzlichen Bestimmungen derzeit noch anonym tun. Den-
noch sind in jlingster Zeit einige Anbieter, vor allem Banken, da-
zu libergegangen, pauschal nach dem Personalausweis zu fra-
gen — eine Form des vorauseilenden Gehorsams hinsichtlich ei-
ner absehbaren weiteren Verscharfung der gesetzlichen Melde-
pflichten. Die grof3en Anbieter sind allesamt vertrauenswiirdig
(vgl. Kasten, S. 20). Die meisten bieten auch einen Online-
Service an, so dass problemlos {iber das Internet geordert wer-
den kann, was dann natiirlich nicht anonym moglich ist. Bei
Online-Schnappchen im Netz sollte man allerdings Vorsicht wal-
ten lassen. Gerade auf Ebay werden inzwischen zahllose Miin-
zen und Barren angeboten, die bei ndherem Hinsehen, vorsich-
tig formuliert, ihr Geld nicht wert sind. Gelegentlich findet sich
beispielsweise erst im Angebotstext ein versteckter Hinweis auf
lediglich vergoldete Ware. Dennoch ist der Preisvergleich auch
bei Edelmetallen die erste und zentrale Funktion des Einkaufs.
Er sollte allerdings mit Verstand und ohne Gier erfolgen. Werden
Edelmetalle gar unter dem aktuellen Spotpreis angeboten, soll-
ten die Alarmglocken schrillen, da derartige Angebote — wieder-
um vorsichtig formuliert — in aller Regel nicht serids sind. Kein
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Verkaufer hat etwas zu verschenken. Etwas anders ist die Situa-
tion bei Insider-Foren im Internet, wie etwa dem ,,Verkaufsfaden®
des Goldseiten-Forums (www.goldseiten-forum.de). Hier erfolgt
der Austausch in der Regel zu einem Wert, der zwischen dem
An- und Verkaufskurs renommierter Handler liegt. Allerdings
bleibt auch hier ein Restrisiko und es bedarf einer gewissen
Geduld, um die gewiinschten Stiicke zu finden.

GoLb/SILBER-RATIO

DoLLAarkuRrs (EUR/USD)

Wo und wie lagern?

Wer Edelmetalle erworben hat, steht damit vor der nachsten
Frage: Wie und wo lagern? Auch hier gibt es eine Vielzahl von
Moglichkeiten. Da Edelmetalle eine Versicherung gegen die

124413 125443 122499 437330 0,8%

23,98

23,85

22,06

676,75 658,00 632,00 254,00 2,8% 7,1% 166,4%!

51,83 52,76 52,70 58,27 -1,8%

1,322

schlimmsten Krisen und den Zusammenbruch von Wahrungs-
und Finanzsystemen darstellen, ist die Lagerung, zumindest
eines Teils der Bestinde, im unmittelbaren Einflussbereich
eine iiberlegenswerte Option. Hier stellt Verschwiegenheit den
ersten und wichtigsten Schutz dar. Etwas, wovon niemand
weifd, kann auch keine Begehrlichkeiten wecken. Dariiber hin-
aus, insbesondere bei grof3eren Mengen, empfiehlt sich fiir die
Lagerung ein Tresor bzw. Safe. In einem solchen kann man
schlie3lich nicht nur Edelmetalle, sondern beispielsweise auch
sensible Aufzeichnungen und wichtige Dokumente lagern. Ein
entsprechend hochwertiger Safe schiitzt nicht nur gegen Dieb-

stahl, sondern auch gegen Feuer und Wasserschaden. Aufer- >>

MACK & WEISE

VERMOGENSYVERWALTUNG

,Man kann die Realitdt ignorieren, aber man kann nicht die
Konsequenzen der ignorierten Realitdt ignorieren.”

(Ayn Rand, US-Autorin und Philosophin, 1905-1982)

Colonnaden 96 » 20354 Hamburg « Telefon: (040) 3 55 18 50 + www.mack-weise.de
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Die neue Degussa-Verkaufsstelle am Promenadeplatz in Miinchen
Foto: Degussa

halb des eigenen Zuhauses lassen sich Schlief3facher bei Ban-
ken anmieten. Praktisch sind 24-Stunden-Schlief3facher. Diese
werden elektromechanisch zu dem Kunden gefahren, nachdem
er sich in einem gesicherten Raum per EC-Karte angemeldet
hat. Das Zuladegewicht ist allerdings auf ca. 15 kg beschrankt.
In einer eskalierenden Finanzkrise ist es denkbar, dass der
Zugang zum Bankschlief3fach gestort ist (Bankfeiertage) oder
nur noch unter staatlicher Aufsicht gestattet wird. Daneben
bieten auch einige Goldhandelshduser Lagerungsmaéglichkei-
ten an. Eine weitere Moglichkeit sind Zollfreilager — hier wird
das Edelmetall auf3erhalb der deutschen Zollgrenzen gelagert.
Der besondere Anreiz fiir Silberkaufer besteht darin, dass sich
Kaufer auf diese Weise die Umsatzsteuer sparen. Attraktiv sind
derartige Zollfreilager auch fiir Einkaufsgemeinschaften, bei
denen sich mehrere Anleger zusammenschlief3en, um gemein-
sam Edelmetalle zu kaufen. Dem Vorteil, dank des grof3eren
Kapitals zu giinstigeren Preisen kaufen zu kdénnen, steht der
Nachteil gegeniiber, keinen direkten Zugriff auf seine Edel-
metalle zu haben - eine Frage der personlichen Abwagung.

Oder gleich ins Ausland?

Wer im siiddeutschen Raum lebt, konnte auch tiber die Er6ffnung
eines Kontos und eines Schlief3fachs in der Schweiz nachden-
ken. Dies ist relativ einfach zu bewerkstelligen. Der Reisepass ist
hierfiir in der Regel ausreichend. Jedoch sollte bedacht werden,
dass die Schweiz bei weitem nicht mehr der sichere Hafen ist, der
sie noch vor einigen Jahrzehnten war. Die jiingsten Ereignisse zei-
gen, dass die Eidgenossen kaum Moglichkeiten haben, sich dem
massiven Druck von EU und USA zu entziehen. Das Bankgeheim-
nis ist inzwischen weitgehend geschliffen, und es ist nicht auszu-
schlief3en, dass sich der (deutsche) Fiskus in Zukunft auch
Zugang zu den Schweizer Schlief3fachern seiner Biirger zu ver-
schaffen sucht. Spatestens beim Verkauf der Edelmetalle in der
Schweiz bzw. bei einer Schweizer Bank konnten unangenehme
Uberraschungen blithen. So weigerten sich beispielsweise jiingst
einige Schweizer Banken wie die Crédit Suisse oder auch die
Ziircher Kantonal Bank, ihren (ausldndischen) Kunden grofiere

14 | Smart Investor 5/2012

Summen Bargeld auszuzahlen. Als reiner Lagerort erscheint die
Schweiz dennoch auch weiterhin relativ attraktiv — zumindest fiir
einen Teil des Edelmetallbestandes.

Wer aber der Schweiz nicht mehr traut, der konnte bei Unterneh-
men wie GoldMoney gut aufgehoben sein. Hier besteht die Mog-
lichkeit, seine Edelmetalle nicht nur in Ziirich oder London, son-
dern auch in Hongkong lagern zu lassen. Zwar fehlt wiederum
der direkte Zugriff auf die Bestande, allerdings bestehen auch die
Moglichkeiten einer personlichen Registrierung von 100g-Gold-
barren bzw. einer spateren physischen Auslieferung.

Goldverbot — eine realistische Gefahr?

Fluchtiiberlegungen werden vor allem von der Angst vor einem
moglichen Goldbesitzverbot befeuert. Ein solches diirfte aller-
dings erst — wenn iberhaupt — kommen, wenn zuvor eine lange
Reihe von Folterinstrumenten fiir die Edelmetallinvestoren
ausgeschopft wurde: Neben administrativen Handelserschwer-
nissen und Registrierungspflichten halten wir eine massive
Besteuerung fiir wahrscheinlich - besonders wenn der Preis
einmal in andere Dimensionen vorstof3en sollte. Das Volk wird
— von der Politik entsprechend angestachelt — johlend auch
einer 90%igen Steuer auf die ,unverdienten Windfall-Profits der
Spekulanten“ zustimmen. Dies ist zwar noch (weit entfernte)
Zukunftsmusik, jedoch zeichnet sich ab, dass die Zeit des ein-
fachen und anonymen Goldkaufs langsam zu Ende geht: Die in
einigen politischen Lagern bereits vorbereitete Einfiihrung von
Vermogenssteuern oder gar Vermogensabgaben wiirde sich
nattiirlich auch auf Edelmetalle beziehen. Eine Erhebung von Um-
satzsteuer auf Gold (wie in den 1960er Jahren) wiirde den Gold-
kauf hierzulande deutlich unattraktiver machen (siehe hierzu
auch den Artikel ,,Droht ein Goldverbot?* in SI 7/2010, S. 58)

Numismatik

Vor dem Hintergrund einer derartigen ,Financial Repression®
konnen Sammlermiinzen attraktiv sein. In den USA waren sie
vom Goldbesitzverbot (1933 - 1976) ausgenommen. Im letzten
Bullenmarkt, in den 1970er Jahren, entwickelten sich gerade
US-Sammlermiinzen wie der St. Gaudens Double Eagle phantas-
tisch und performten deutlich besser als ,normales“ Gold.
Zwei gute Griinde also, dass sich viele Investoren {iberlegen,
anstatt in die regularen Anlagemiinzen und -Barren in seltene
Miinzen zu investieren. Ganz falsch sind solche Uberlegungen

nicht. Dennoch lauern auf den unbedarften Investor viele Fall- »>

Die aufstrebenden asiatischen Finanzzentren wie Singapur oder Hongkong (im Bild)
sind die neuen sicheren Hifen fiir besorgte Investoren.
Foto: Leung Cho Pan/panthermedia
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Das Ding aus einer anderen Welt.
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,Holt unser Gold helml“
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Mit » Holt unser Gold heim!“ (www. gold action.de) haben dle Taxpayers Association of
Europe e.V. (TAE) und die Deutsche Edelmetall-Gesellschaft e.V. (DEG) eine Initiative

gestartet, dle mcht nur Beachtung, sondern vor allem Unterstutzung verdient.

Schweigen ist Gold

Bekanntlich besitzen die Deutschen mit rund 3.401 Tonnen den
nach offiziellen Angaben zweitgrof3ten Goldschatz der Erde.
Ein Schatz, um den sich allerlei Legenden ranken, woran die
Deutsche Bundesbank als treuhdnderische Verwalterin des
deutschen Goldes nicht unschuldig ist. Ihre Informationspolitik
lasst — wie auch zum Thema , Target-2“ (s.u.) — regelmaf3ig mehr
Fragen offen, als sie beantwortet. Zugute halten muss man der
Bundesbank allerdings, dass sie sich auch den Begehrlichkei-
ten der Politik stets widersetzte, die den deutschen Goldschatz
in der Vergangenheit schon mehrfach verfrithstiicken wollte.
Allerdings wurde jetzt ruchbar, dass die Frankfurter Schatz-
hiiter ihre Aufgabe nicht so ernst nahmen, wie man es gerade
von dieser Institution erwartet hatte: Die Bestandsfiihrung an
den auslandischen Lagerorten geriet wegen einer offenbar
unzureichend ausgeiibten Kontrollfunktion in die 6ffentliche
Kritik.

Aktivseite der Bundesbank erodiert

Das wirft die grundsatzliche Frage auf, warum Teile des deut-
schen Goldes iiberhaupt im Ausland verwahrt werden sollen.
Zwingende Griinde oder liberzeugende Argumente sind nicht
bekannt. Zudem widerspricht es dem Geist einer solchen eiser-
nen Reserve, sie an Orten zu verwahren, wo sie im Notfall dem
eigenen direkten Zugriff entzogen ist. Diese Themen sind zwar
nicht neu, gewinnen aber durch die krisenhafte Entwicklung
des Eurosystems an Brisanz. In diesem Zusammenhang ist auf
die massive Verschlechterung der Bilanzqualitat der Deut-
schen Bundesbank hinzuweisen. So schwellen die Forderungen
der Bundesbank im Rahmen des sogenannten Target-2-Systems,
das zu einer Kreditquelle fiir bankrotte Staaten mutierte, weiter
ungebremst an und erreichten zuletzt 615 Mrd. EUR. Mehr als
60%(") der Aktivseite der Bundesbankbilanz bestehen damit
aus zweifelhaften Forderungen: ein Grund mehr, den werthal-
tigsten Aktivposten, namlich das Gold, zu sichern.

Die wesentlichen Forderungen

Dabei ist die Riickfithrung des Goldes in die jeweiligen Heimat-
lander (also nicht nur des deutschen Goldes nach Deutsch-
land) nur eine von drei Hauptforderungen der Initiative. Als ge-
danklich erster Schritt wird ein ,vollstandiges und unabhéangig

testiertes physisches Voll-Audit ... an allen Lagerorten“ gefor-
dert. Eine solche koérperliche Vollinventur ist tiberféllig, erfolg-
te sie doch seit Jahrzehnten nicht. Die dritte Forderung, den
Goldreserven einen ,verfassungsrechtlich abzusichernden bi-
lanziellen Sonderstatus“ einzurdumen, ist angesichts der wach-
senden Gefahr eines Untergangs der deutschen Goldreserven
in den Wirrnissen des rein politisch motivierten Euro-Abenteu-
ers sogar akut.

Um Missverstiandnissen vorzubeugen

Naturgemaf gibt es gegen eine solche Initiative Einwande. Die
Initiatoren sind aber nicht naiv. Es geht vor allem auch darum,
das Bewusstsein fiir die Problematik des ungedeckten Papier-
gelds und den Wert der Goldreserven zu schirfen — eine im
Kern 6konomische Fragestellung von weitreichender Bedeu-
tung fiir die gesamte deutsche Bevolkerung. Ausdriicklich nicht
ansprechen will man dagegen nationalistische Kreise, die die
deutschen Goldreserven lediglich als Vehikel benutzen, um ihr
eigenes politisches Stippchen zu kochen.

Liste prominenter Unterstiitzer

Erfreulich, dass diese Initiative echter Zivilcourage bereits eine
Vielzahl prominenter Erstunterzeichner fiir ihre Forderungen
gewinnen konnte. Darunter sind so bekannte Namen wie der
ehemalige BDI-Prasident Prof. Hans-Olaf Henkel oder der FDP-
Bundestagsabgeordnete Frank Schéffler, aber natiirlich auch
Smart Investor-Chefredakteur Ralf Flierl. Die Liste der Erstun-
terzeichner (www.gold-action.de/erstunterzeichner.html) unter-
streicht den unabhéngigen und iiberparteilichen Charakter der
Initiative. Trotz einer Offentlichkeitsarbeit auf Sparflamme
haben sich per Redaktionsschluss bereits 4.800 Mitzeichner
eingetragen.

Fazit
»Holt unser Gold heim!“ ist eine Initiative besorgter Biirger, die
Unterstiitzung verdient: Daher die klare Empfehlung der Redak-
tion zur Mitzeichnung (www.gold-action.de/mitmachen.html)
und die Bitte, diese Initiative bekannt zu machen. Vielleicht
ist es nicht viel, was der Einzelne tun kann, aber er kann etwas
tun! |
Ralph Malisch
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Foto: Erwin Wodicka/panthermedia
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Zusatzlich bietet die Borse Miinchen einzigartige Leistungen und Services, die wie Zahnrader ineinander greifen.

m Profitieren Sie an der Bérse Minchen automatisch bei jeder Order vom Sicherheitssystem
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TAB. 2: PREISENTWICKLUNG SELTENER MUNZEN

LAND NoMmINAL JAHR  ERHALTUNG EURIN

2000
PREUSSEN FRIEDRICH D'OR 1738  VoRzUGLICH 1.227
RussLAND 5 RuBEL 1796  SEHRSCHON 664
DEUTSCHLAND AuGsBURGER Dukat 1767 600
INDIEN MoHUR 1862  VoRrzUGLICH 360
USA 3 DoLLAR 1874 650
GROSSBRITANNIEN 5 GUINEAS CHARLES [l. 1668 ~ SEHR SCHON 2.8300

Seltene Miinzen, z.B. des deutschen Kaiserreichs, haben sich auerordentlich gut entwickelt.

Quielle: Fritz Rudolf Kiinker GmbH & Co. KG, Osnabriick

stricke. Wer sich dazu entschlief3t, in seltene Miinzen zu inves-
tieren, der wird zuvor um eine griindliche Lektiire und Einarbei-
tung nicht herumkommen, und selbst dann werden sich
schmerzliche Erfahrungen kaum vermeiden lassen. Was eine
Allerweltsmiinze von einem echten Sammlerstiick unterschei-
det, lasst sich mit dem blof3en Auge kaum erkennen. Erhal-
tungsgrad, Pragejahr, Sammelmoden und Art der Miinze sind
nur einige der den Preis beeinflussenden Faktoren. Auch Fal-
schungen sind bei hochpreisigen Sammlerstiicken ein Thema.
Beriichtigt sind beispielsweise die Nachprdgungen von Miin-
zen aus dem deutschen Kaiserreich, die in den 1960er Jahren
unter Ausnutzung einer Gesetzesliicke erfolgten (Schmidt-
Hausmann-Falschungen). Dennoch: Bei Auswahl des richtigen
Sammelgebiets und Erwerb iiber einen vertrauenswiirdigen
Handler kann ein Investment sehr lohnend sein, wie die nebenste-
hend Abbildung der renommierten Osnabriicker Miinzhandlung
Fritz Rudolf Kuenker GmbH & Co. KG zur Entwicklung der 20-
Reichsmark-Miinzen zeigt. Weiterfiihrende Gedanken zum The-
ma ,Sammeln“ konnen Sie auch im SI 1/2012 ab S. 14 nachlesen.

Pseudo-Numismatik

In jedem Fall sollte der angehende Miinzsammler auf der Hut
sein, denn eine niedrige Auflage alleine ist beispielsweise kein
Garant dafiir, dass die Miinze tatsachlich einmal begehrt sein
wird und sich entsprechende Preissteigerungen einstellen.
Manche Kleinstaaten haben es als lukratives Geschéaftsmodell
entdeckt, massenhaft solche ,streng limitierten“ Kleinserien
fir gutglaubige Miinzkdufer zu produzieren, wobei sich die
Themen nicht am Ausgabeland, sondern an dem ins Visier

ABB. 2: PREISENTWICKLUNG REICHSGOLDMUNZEN

30.000 EUR Aus Jaeger-Miinz-
25.000 EUR ®  katalog-Nummer
/ —+-202
20.000 EUR / =235
15.000 EUR o —4—288
M‘/H—/'/._._._._- ——241
10.000 EUR
5.000 EUR -
0 EUR
$
O
o

Jaeger 202: Bayern, 20 Mark 1914 D; Jaeger 236: Mecklenburg-Strelitz, 20 Mark 1873 A;
Jaeger 288: Waldeck und Pyrmont, 20 Mark 1903 A;

Jaeger 241: Oldenburg, 10 Mark 1874 B; Jaeger 249: Preulen, 10 Mark 1889 A;

Jaeger 254: ReuR, 20 Mark 1875 B;Jaeger 277: Sachsen-Meiningen, 20 Mark 1889 D

*) Preise vor dem 1. Januar 2002 nach dem offiziellen Umtauschkurs fiir Euro-
vorgingerwihrungen 1 Euro =1,95583 DM, angegebene Preise sind durchschnittl.
Zuschlagspreise in den Auktionen eines Jahres ohne Mehrwertsteuer und Aufgeld.
Quelle: Fritz Rudolf Kuenker GmbH & Co. KG
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genommenen Absatzmarkt orientieren. So kann es

0N schon einmal passieren, dass der Inselstaat Samoa des
MWALY  300. Geburtstags von Friedrich II. gedenkt. Uber deut-
3200 sche Miinzhandelshauser wie MDM oder G6de werden
6.500 derartige Pragungen dann gerne als Teil ,exclusiver
1.600 Collectionen” vermarktet, wobei das manierierte ,,C“ ei-
2000 ne Wertigkeit suggerieren soll, die regelméaf3ig nicht vor-
1100 handenist. Gar keinen numismatischen Wert haben Me-
8.000 daillen, die buchstéblich von jedermann gepréagt wer-

den konnen. Obwohl ihnen die Miinzeigenschaft fehlt,
werden sie von weniger seriosen Handlern direkt ne-
ben Miinzen als ,streng limitierte Gedenkpragungen*
0.4. vermarktet. Aufgehiibscht durch Zertifikate und edel wirken-
de Verpackungen finden sie ihren Absatz vor allem bei uninfor-
mierten Kunden zu einem Vielfachen des realistischen Werts, der
beim reinen Materialwert abziiglich der Einschmelzkosten liegt.

Vor Abflug noch schnell etwas Gold kaufen — der Goldautomat am Frankfurter
Flughafen. Foto www.gold-to-go.com

Wann kaufen?

Wer noch keine Edelmetalle besitzt, sollte sich weniger Gedan-
ken tiber den richtigen Kaufzeitpunkt machen als dariiber, dass
er keinerlei Versicherung gegen einen Kollaps des Finanz-
systems besitzt. Hier gilt es, schnellstmoglich einen Grundstock
an Gold und Silber aufzubauen. Welches der beiden Metalle zu
bevorzugen ist, hat auch etwas mit der Risikoneigung des
jeweiligen Investors zu tun. Gemeinhin wird Silber das grof3ere
Kurspotenzial eingerdumt. Allerdings ist das weif3e Metall deut-
lich volatiler und aufgrund seiner Januskopfigkeit (es ist sowohl
Industrie- als auch Anlagemetall) viel anfalliger bei deflationa-
ren Schocks. In inflationdren Phasen hingegen sollte es den
grofden Bruder Gold deutlich outperformen. Dessen grof3e Stun-

o



Gastkolumne von James Turk

Vor einem Jahr lehnte Axel Weber iiberraschend den Spitzenposten
bei der Europiischen Zentralbank ab, kurze Zeit darauf dankte er
auch als Président der Bundesbank ab. Das Wall Street Journal berich-
tete damals, Webers Entscheidung habe ,einen Grundpfeiler der Stra-
tegie (Angela Merkels) erschiittert, mit der das Vertrauen der Deut-
schen in den Euro wiederhergestellt werden sollte“. Im Artikel heifdt
es weiter, sie ,hatte gehofft, das Vertrauen der Deutschen in die Ein-
heitswihrung durch die Ernennung eines Deutschen zum EZB-Chef
zuriickgewinnen zu kénnen“.

Das Vertrauen der Deutschen hatte sich die Bundesbank verdient:
Uber fiinfzig Jahre hinweg hatte sie der Deutschen Mark eine Stabi-
litat verliehen, die andere Zentralbanken nie erreichen konnten — mit
Ausnahme der Schweizer Nationalbank, die eine dhnliche Politik auf
Grundlage der geldpolitischen Disziplin der Deutschen betrieb.

Deutschland muss weiter auf die Wahl eines Deutschen ins Spitzen-
amt der EZB warten, da schlieflich Mario Draghi mit dieser Aufgabe
betraut wurde. Folglich musste Frau Merkel andere Mafinahmen
ergreifen, um das Vertrauen in den Euro zu stirken. Zahlreiche sol-
cher Schritte wurden durchgefiihrt, doch alle politischen Entschei-

dungstrager der Eurozone iibersehen offenbar die naheliegendste der
vertrauensbildenden Mafnahmen: die ordnungsgemifie Bilanzie-
rung und Auflistung der Goldbestinde der Zentralbanken.

Sollte das Wihrungsexperiment erfolgreich verlaufen, so wire die
korrekte Goldbilanzierung das Tiipfelchen auf dem i. Sie wire nicht
wirklich ein grofles Vertrauensplus fiir eine Wahrung, die sich mit der
Zeit erfolgreich bewihrt. Aber viele haben nach wie vor ihre Zweifel,
ob der Euro iiberhaupt im Umfeld zweier Krisen iiberleben kann, die
sich gegenseitig durchdringen — eine Staatsschuldenkrise und eine
Solvenzkrise auf Seiten der Banken. Wer sich um die Zukunft des Euro
und auch des gesamten europiischen Bankensystems sorgt, kann
zumindest etwas Trost darin finden, dass die Goldmengen, die in den
Tresoren der einzelnen europiischen Zentralbanken verwahrt wer-
den, insgesamt ausreichen wiirden, um einer Nachfolgewahrung des
Euro eine stabile Basis zu bieten — sollte dieser Schritt notwendig
werden. ]

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

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

de schlagt eigentlich erst mit der Etablierung eines neuen, wie
auch immer gearteten Wahrungssystems. Dann namlich wird
sich zeigen, dass die Goldanleger ihre Kaufkraft durch die Ver-
werfungen hindurch bewahren konnten. Anders als Silber soll-

te das gelbe Metall somit tunlichst auch nicht wahrend der Kri-
se verkonsumiert werden. In unserer Sonderausgabe ,Gutes
Geld“ wird auf diese Problematik im Artikel ab Seite 103 ein-

gegangen. >>

Ihr neues Wertpapierdepot.

Praseodymoxid
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Investieren Sie jetzte physisch
in Technologiemetalle und
Seltene Erden.
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China kappt die Exporte.
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Metallhéndler Europas zur Seite.
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wanden eines Bunkers mit hochster Risiko-
absicherung eingelagert.
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Goldene Tafeln, die sich in ,,handgerechte* Stiicke brechen lassen. Foto Valcambi

Wer hingegen schon {iber einen Gold- und Silberschatz verfiigt,
kann die Sache deutlich entspannter angehen. Nachkaufe bie-
ten sich vor allem in Schwéachephasen an. Jedoch sollte auch
hier auf eine ausgewogene Mischung in der Vermdgensbilanz
geachtet werden. Ein Portfolio, das zu 100% aus Gold und Silber
besteht, stellt allein aufgrund der beriichtigten ,schwarzen
Schwéne® (s. obiger Absatz zum Thema Goldverbot) ein
unnotiges Klumpenrisiko dar. Auch gilt es zu bedenken, dass
der Edelmetall-Bullenmarkt inzwischen seit elf Jahren wahrt
und Korrekturen bisher nur kurz ausfielen. Eine zweijahrige
Schwachephase, in der der Goldpreis um 50% oder mehr korri-
giert, fehlt in diesem Bullenmarkt bislang. Ein Grund, weshalb
sich Experten wie Marc Faber oder Jim Rogers vorsichtig zei-
gen und ihre Bestdnde erst nach einer deutlichen Korrektur
aufstocken wollen (vgl. auch Interview mit Martin Mack,
SI 4/2012 S. 48). Oft hilft auch ein Blick auf die Saisonalitat,
wenn es darum geht, einen giinstigen Zeitpunkt fiir eine Auf-
stockung zu erwischen. Zwar war das Muster in den vergange-
nen drei Jahren nicht mehr so ausgepragt bzw. hat sich etwas
verschoben, in einer langerfristigen Betrachtung zeigte der
Goldpreis oft im ersten bzw. Anfang des zweiten Quartals sein
Hoch und présentierte sich vor allem im Sommer schwach. Das
vierte Quartal ist dann, dank der einsetzenden Hochzeitssaison
in Indien und der Tirkei sowie dem hinduistischen Lichterfest
(Diwali), haufig besonders stark.
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Kurioses am Rande
Natiirlich zieht ein ,erwachsener® Bullenmarkt auch immer

mehr mediale Aufmerksamkeit auf sich. Wer sich hierbei noch !

einmal in ein besonderes Licht riicken mo6chte, kann dies mit-
tels origineller Ideen auch schnell erreichen. So hat beispiels-
weise die Firma Ex Oriente Lux AG einen Goldautomaten ent-
wickelt (,,Gold-to-go*) und diesen natiirlich auch medienwirk-
sam an mehreren exponierten Orten wie dem Burj Kalifa in
Dubai oder dem Gold Nugget Hotel in Las Vegas aufgestellt.

Auch am Frankfurter Flughafen lasst sich ,Automaten-Gold“

kaufen. Bis zu 250 Gramm des edlen Metalls konnen so aus dem
Automaten erworben werden. Sich einen Goldbarren wie ein

Packchen Zigaretten ,zu ziehen®, diirfte allerdings eher arabi-

sche Milliondre als deutsche Kleinsparer ansprechen. Etwas
weniger kurios ist die Entwicklung sogenannter Tafelbarren.
Hier kann der Besitzer wie bei einer Tafel Schokolade einzelne
Stiicke abbrechen. Dies hat den Vorteil, dass nicht der gesamte
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GOLDKAUFMOGLICHKEITEN:

® Pro aurum www.proaurum.de

® Degussa www.degussa-goldhandel.de
e Coinlnvest

® Westgold

www.coininvestdirect.com/de
www.westgold.de

EINKAUFSGEMEINSCHAFTEN:

e Solit www.solit-kapital.de

® Einkaufsgemeinschaft Gold & Silber
www.goldsilber.org

INTERNATIONALE GOLDLAGERUNG:

e Goldmoney
e Bullion Vault

www.goldmoney.com

www.gold.bullionvault.de

Barren veraufert werden muss, so man denn verkaufen will
bzw. muss. Dahinter steckt die Idee, das Thema ,Gold als Kri-
senzahlungsmittel“ praktikabel zu machen. Grundsatzlich soll-
te aber Gold, wie oben ausgefiihrt, erst nach der erwarteten
Wahrungsreform verauf3ert werden. Silbertafelbarren kdnnten
dagegen zu einer echten Krisenwahrung werden.

Fazit
Der Bullenmarkt in Edelmetallen ist definitiv erwachsen gewor-
den. ,Pioniergewinne® lassen sich zwar nicht mehr erzielen,
eine angemessen grof3e Position ist zum Kaufkrafterhalt und
als Krisenschutz jedoch unerlasslich. Wer bereits Edelmetalle
besitzt, sollte seinen Bestand schwerpunktméfiig in gréf3eren
Korrekturen aufstocken. In dieser Hinsicht sehen wir in den
nachsten Monaten gute Chancen. |
Fabian Grummes
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Die Aktien von Minengesellschaften zdihlten zu den grofien Verlierern im schlechten
Bdrsenjahr 2011. Die Kurse der meisten Firmen konnten sich von den Verlusten noch
nicht erholen und notieren in der Ndhe von Mehrjahrestiefs. Lohnt es sich, hier auf aktu-

ellem Niveau einzusteigen?

»Nur“ +7,5% Wirtschaftswachstum in China
Die Markte litten unter der Eurokrise. Chinas Wirtschafts-

wachstum schwacht sich ab. Anleger fiirchten um die Konjunk-
tur. Drei Argumente dafiir, dass es Minenaktien derzeit zu Aus-
verkaufspreisen gibt. Nach Aussagen des chinesischen Premiers
Wen Jiabao miisse das kommunistische Land die Speku-
lationsblasen einer iiberhitzten Okonomie vermeiden. Chinas
Wachstum werde sich deshalb nach +10,4% im Jahr 2010 und
+9,2% im Jahr 2011 auf +7,5% im Jahr 2012 abschwéachen. ,Nur*
+7,5%? Die meisten Lander waren froh, wenn deren Wirtschaft
so stark wachsen wiirde! lan Ashby, Chef der Eisenerz-Sparte
des Minengiganten BHP Billiton, erwartet, dass trotz nur noch
einstelliger Wachstumsraten Chinas Stahlerzeugungskapazitat
bis 2025 von aktuell 700 Mio. Tonnen pro Jahr auf iiber 1 Mrd.
Tonnen pro Jahr zulegen wird. BHP Billiton wird deshalb in den
kommenden Jahren 10 Mrd. USD in den Ausbau der Eisenerz-
Forderung investieren. China steht fiir 40% der globalen Kup-
fernachfrage. ,Nur“ 7,5% chinesisches Wirtschaftswachstum
bedeuten einen Mehrverbrauch von etwa 500.000 Tonnen Kupfer
in diesem Jahr. Peter Willbrandt, Chef der Metallschmelze
Aurubis, ist deshalb durchaus zuversichtlich fiir den Kupfer-
preis. Dieser hat 2012 — nach einem Riickgang 2011 um 21% -
bereits zweistellig zugelegt. Insofern erscheint ein allgemeiner
Pessimismus iibertrieben.

TaAB. 1: BHP BILLITON — DIE ,,PERFEKTE AKTIE”?

BHP Billiton — die (fast) ,,perfekte Aktie”
BHP Billiton (IK) ist der grofite, am breitesten diversifizierte und
profitabelste Rohstoffkonzern der Welt. Die Aktie ist und bleibt
deshalb das Kerninvestment im Minenbereich. Trotz der Grof3e
der Firma ist man langfristig mit dem Papier nicht schlecht gefah-
ren. Vergleicht man die Kursentwicklung tiber fiinf Jahre der 166
Titel des U.S. General Mining Index, kommt BHP Billiton auf einen
erstaunlichen 5. Rang. Es war nahezu aussichtslos, iber diesen
relativ langen Zeitraum die Performance dieses milliardenschwe-
ren Konzerns mit einer ,heif3en” Explorer-Aktie zu schlagen. BHP
Billiton erfiillt acht der zehn Kriterien der amerikanischen Anle-
ger-Community Motley Fool fiir die ,perfekte Aktie” (s. Tab. 1).
Das Unternehmen arbeitet duf3erst profitabel und zahlt jahrlich
steigende Dividenden. Die wichtigsten Projekte liegen in den poli-
tisch sicheren Landern Australien, Kanada, USA und Chile. Der
Rohstoff-Riese wird an der Borse mit moderaten 125 Mrd. EUR
bewertet, das Kurs-Gewinn-Verhéltnis (KGV) liegt unter 10. Die
Anleihen von BHP Billiton werden mit den hervorragenden
Ratings Al (Moody’s) bzw. A+ (Standard & Poor’s) eingestuft.
Trotz dieser guten Fundamentaldaten fallt die Aktie derzeit. Insti-
tutionelle Anleger begriinden ihre negative Haltung damit, dass
fiir einen Kauf der richtige Zeitpunkt im Konjunkturzyklus noch
nicht gekommen ist. Mit einem Beta von 1,9 (Maf3zahl fiir Volati-
litat) schwankt die Aktie von BHP Billiton fast doppelt so stark
wie der Markt. Es diirfte kaum einem Anleger gelingen,
zum Tiefstkurs einzusteigen. Es ist deshalb zu empfeh-
len, erst einmal abzuwarten und dann in mehreren Tran-

10 KRITERIEN VON MOTLEY FooL BHP BiLLiITON

5 JAHRE JAHRLICHES UMSATZWACHSTUM > 15% 13,7%  NEIN
1 JAHR UMSATZWACHSTUM > 12% 20,5% )a
BRUTTOMARGE > 35% 78,5% )A
NETTOMARGE > 15% 30,6% A
SCHULDEN zU EIGENKAPITAL < 50% 388% A
CURRENT RATIO* > 1,3 0,85 NEIN
EIGENKAPITALRENDITE > 15% 38,3% A
KGV <20 9,85 Ja
DIVIDENDENRENDITE > 2% 3,0% A

5 JAHRE JAHRLICHES DIVIDENDENWACHSTUM > 10% 23,4% )A

ERGEBNIS 8JA,2 NEIN

*) Current Ratio = Umlaufvermégen / kurzfristige Verbindlichkeiten; Quelle: Motley Fool

KRITERIUM ERFULLT?

chen zu kaufen. So erhdlt man einen relativ giinstigen
Durchschnittskurs. Denn die langfristige Wachstums-
story von BHP Billiton ist intakt.

Politische Risiken in Indonesien

Die in den letzten Jahren stark gestiegenen Gewinne von
Rohstoffkonzernen wecken zunehmend Begehrlichkeiten
bei Politikern. So geriet der weltgrofite Kupferforderer
Freeport-McMoRan Copper & Gold (siehe SI 10/2011) ins
Visier der indonesischen Regierung. Das Unternehmen
betreibt in West-Papua auf 4.270 Meter Hohe die Gras-
berg-Mine, die grofdte Goldmine bzw. drittgrof3te Kupfer-

Foto: Gary Whitton/panthermedia

mine der Welt. Das 1973 gestartete Projekt war Jahrzehnte >>
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lang internationaler Kritik ausgesetzt. Von der kostengiinstigen
Foérderung profitierten nicht nur die Aktiondre des Unterneh-
mens, sondern auch Indonesiens Militdrs und Diktatoren. Gras-
berg wurde zum grofdten Steuerzahler des Landes, wurde aber
auch wegen Verstof3en gegen Menschenrechte und Umweltgeset-
ze angeklagt. Im Frithjahr 2012 streikten die Arbeiter. Die grofite
Gefahr fiir Freeport besteht jedoch darin, dass ein im Februar
2012 beschlossenes neues Minengesetz auch auf Grasberg ange-
wandt wird. Mit dem Gesetz wird beabsichtigt, dass Indonesien
einen hoheren Anteil an den Gewinnen zukiinftiger Minenprojekte
erhalt, auch Mehrheitsbeteiligungen auslandischer Konzerne an
Minen soll es nicht mehr geben. Freeport ist zu 90,64% an Grasberg
beteiligt, die restlichen 9,36% halt der Staat. Der Konzessionsver-
trag Giber 50 Jahre bietet nur scheinbare Sicherheit. In einem
Gesprach mit der Nachrichtenagentur Reuters lief3 Indonesiens
Minenminister Jero Wacik keinen Zweifel daran, dass bereits exis-
tierende Investments ,nachverhandelt* werden miissen. Das heif3t
fiir die Anleger: Vorsichtshalber die Aktie verkaufen!

Die Nr. 1 kommt aus Deutschland

Deutschland ist arm an Rohstoffen, aber reich an Know-how.
Kein Wunder, dass Aurubis, der weltgrofdte integrierte Kupfer-
konzern, seinen Firmensitz in Hamburg hat. Wer den Geschafts-
bericht liest, staunt iiber die Vielfalt der Aktivitaten. Das fangt
beim Schmelzen von Kupferkonzentraten an, die von den
Minen geliefert werden. Aurubis ist der weltweit grofite Metall-
recycler. Ein stark wachsender Bereich ist die Verarbeitung von
Kupfer zu Halbfertigprodukten, die an die verschiedensten
Branchen geliefert werden. Aurubis war bislang ein gutes,
wenn auch schwankungsanfalliges Investment. Das Unterneh-
men ist in der Lage, durch seine Kompetenz und Produkt-
qualitdt Gewinnmargen zu sichern, die Ertrédge sind jedoch
stark abhangig von den Metallpreisen und dem Auf und Ab der
Konjunktur. Das Geschaftsjahr 2008/09 (per 30.9.) war grau-
sam. 2010/11 préasentierte Aurubis den hochsten Umsatz der
Unternehmensgeschichte — wegen der guten Wirtschaftslage,
aber auch dank Ubernahmen. Aurubis ist ein bei deutschen
Anlegern beliebtes Unternehmen, das eine anstandige Dividende
zahlt. Doch Vorsicht: Wegen der starken Korrelation der Kurse
ist es wenig sinnvoll, Aurubis und BHP Billiton im Depot zu
haben. Mit beiden Aktien hat man auf Sicht von fiinf Jahren in
etwa dasselbe Ergebnis erzielt.

TAB. 2: AUSGEWAHLTE MINENFIRMEN IM VERGLEICH
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Mittelgrofle Produzenten und Explorer

In unserer Minengeschichte in Smart Investor 10/2011 haben
wir mit First Majestic Silver und IMPACT Silver (IK) zwei Edel-
metallproduzenten und den Kali-Explorer Western Potash
vorgestellt. Wir empfahlen die beiden rohstoffnahen Hightech-
Firmen Rockwood Holdings und Materion. Diese fiinf Aktien
sind auch aus heutiger Sicht noch interessant.

Der Goldpreis korrigiert seit acht Monaten, der Silberpreis seit
einem Jahr. Wenn es bei den Edelmetallen wieder aufwérts
geht, sollte Aurcana (IK) davon besonders profitieren. Mit einer
geplanten Produktionssteigerung von 1 Mio. Unzen im Jahr
2011 auf 5 Mio. Unzen 2013 gilt die in Vancouver (Kanada)
ansassige Firma als eine der wachstumsstarksten Nordameri-
kas. Um diesen raschen Produktionsanstieg zu erreichen, soll
die Férderung in Mexiko gesteigert und Mitte 2012 eine neue
Mine im US-Bundesstaat Texas erodffnet werden.

Ein gutes Beispiel dafiir, wie unterbewertet Minenaktien sein
konnen, ist die nordamerikanische Taseko. Das mit der Hunter
Dickinson-Firmengruppe verbundene Unternehmen (das Manage-
ment halt 6% der Anteile) betreibt die zweitgrof3te Kupfer-Tage-
baumine Kanadas; zurzeit werden 325 Mio. CAD in die Auswei-
tung der Produktion investiert. 2015 soll im politisch sicheren
Kanada eine weitere Mega-Mine die Férderung aufnehmen, an
zwei weiteren Projekten wird gearbeitet. Tasekos Firmenwert

(Total Net Asset Value) von 3,6 Mrd. CAD steht eine aktuelle >>

BORSEN-

KGV

KGV DIVIDENDEN-

WERT* 2012e RENDITE

WKN  KuRrs AKT. HOCHST- TIEFST-
(EUR)  KURsTJAHR  KURs1JAHR
(EUR) (EUR)
PRODUZENTEN
AURCANA (1K) [CAN] AOB 9Y6 0,61 0,81 0,38
BHP BiLLiton (/K) [AUS, GB] 850524 27,93 36,10 23,75
FREEPORT McMORAN [USA] 896 476 28,64 40,63 22,00
TAseko MiINEs [CAN] 866 869 2,33 4,31 1,77
VERARBEITER
Aurusis [DE] 676 650 40,55 46,15 32,28
EXPLORER UND MINENENTWICKLER
AsTur GoLb [CAN] ATCOEV 0,72 1,74 0,75
CoLt REsourcks [CAN] AOR M93 0,40 0,72 0,28
Curis REsources [CAN]  ATH 6M3 0,63 2,18 0,60

*) in Mio. EUR; **) in %; Quellen: Bigcharts.com, Onvista.de
g
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2012€*

269,61 30,50 6,78 NA SILBERWERT MIT STARKEM WACHSTUM
90.059,83 8,46 9,40 3,46 GROSSTER MINENKONZERN DER WELT
27.161,00 7,74 9,01 3,15 WELTGROSSTER KUPFERFORDERER

457,86 3329 1294 NA FORDERT KUPFER IN KANADA

1.823,00 8,41 9,47 2,96 WELTGROSSTER VERARBEITER VON KUPFER
22,48 NA NA NA GoLD IN NORDSPANIEN
37,93 NA NA NA GoLb UND WOLFRAM IN PORTUGAL
35,47 NA NA NA KuPFER IN DEN USA
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Borsenkapitalisierung von etwa 700 Mio. CAD gegeniiber. Ein
Schnéppchenpreis fiir eine profitable, bereits produzierende
Minenfirma.

Hunter Dickinson ist aktuell an neun Unternehmen beteiligt.
Darunter befindet sich auch der Projektentwickler Curis
Resources (Anteil: 24%), der zu einem ,Kupferproduzenten
der nachsten Generation” aufgebaut werden soll. Curis kon-
zentriert sich zurzeit auf die Kupferlagerstatte Florence im
US-Bundesstaat Arizona. Im Gegensatz zu einem traditionellen
Minenbetrieb soll hier das Metall — wie bei der Urangewinnung
— durch ein In-situ-Verfahren mit einer Fliissigkeit aus dem
Gestein geldst werden. Eine Expertenstudie belegt, dass eine
kostengiinstige ErschlieRung des einst von BHP Copper ent-
deckten Gelandes moglich ist. In der Erde liegen immerhin 2,62
Mrd. Pfund des Metalls, das zu Stiickkosten von etwa 68 Cent
pro Pfund abgebaut werden kann. Die Anleger miissen davon
noch mit der Machbarkeitsstudie iberzeugt werden, die bis
Sommer 2012 fertig sein wird. Sie haben die Aktie von einem
Allzeithoch bei 2,92 CAD bis 0,75 CAD auf Talfahrt geschickt.
Der Beginn der kommerziellen Produktion ist fiir 2014 geplant,
bei einem anfénglichen Kapitalaufwand von ca. 280 Mio. USD.
Das diirfte bei weniger als einem Drittel der Investitionskosten
einer vergleichbaren herkdmmlichen Férderung liegen. Trotz
der schlechten Borsenlage sicherte sich Curis im April 2012
eine Wandelanleihe iiber 40 Mio. USD. Dabei wurde vereinbart,
dass der Darlehensgeber 25% der Kupferproduktion iiber die
gesamte Lebensdauer der Mine zu Marktpreisen abnehmen
wird. Gute Nachrichten fiir die gestressten Aktionare.

Zurlick nach Europa. In jedem besseren Reisefiihrer ist zu
lesen, dass sich auf der Iberischen Halbinsel einige der altesten
Minengebiete des Kontinents befinden. Schon die Rémer bau-
ten hier Gold ab. Im frithen 20. Jahrhundert entstanden im
Zusammenhang mit dem Erzabbau die ersten Industrieregio-
nen Spaniens und Portugals. Es folgten Jahrzehnte des Nieder-
gangs. Jetzt, in Zeiten hoher Metallpreise, werden einige der
alten Minengeldnde wiederentdeckt. Das unter Anlegern be-
kannteste Projekt befindet sich im Norden Spaniens. Salave war
eine der grof3ten Goldminen des Romischen Reichs und beher-
bergt auch heute noch eines der attraktivsten Goldvorkommen
Westeuropas. Astur Gold, einer der zahlreichen Explorer aus
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Vancouver (Kanada), versucht nun, die Genehmigung fiir eine
moderne Untertagebau-Mine zu erhalten. Colt Resources mit
Firmensitz im kanadischen Montreal sicherte sich die Rechte
an sieben Gold- bzw. Wolframvorkommen in Portugal. Mit
Hochdruck wird zurzeit an dem Tabuaco-Wolfram-Projekt im
Norden Portugals gearbeitet. Vor 30 Jahren hat ein portugie-
sisch-franzdsisches Unternehmen das Geldnde exploriert, die
Aktivitaten dann aber eingestellt, weil das Projekt beim dama-
ligen niedrigen Wolframpreis unwirtschaftlich war. China deckt
aktuell etwa zwei Drittel des Weltbedarfs an dem Hightech-
Metall. Nach Verdoppelung des Preises fiir Wolfram allein in
den letzten drei Jahren sollte nun die Férderung in Portugal
profitabel sein. Die Finanzmittel von Colt Resources diirften bis
zur Machbarkeitsstudie reichen. Aktionare des Unternehmens
gehen davon aus, dass die Mine fiir weniger als 100 Mio. CAD zu
bauen ist. Der in der Firmenpréasentation genannte Zeitplan mit
Produktionsbeginn im Jahr 2014 erscheint jedoch sehr ambitio-
niert.

Fazit
Unsere in Smart Investor 10/2011 gedufierte Erwartung, dass
sich eine Auswahl gut aufgestellter Minenunternehmen besser
als der Markt entwickeln wiirde, hat sich bislang nicht erfiillt.
Auch Forderer von Gold und Silber waren keine guten Invest-
ments. Das diirfte daran liegen, dass Inflation bei Anlegern
derzeit kein Thema ist, es jedoch massive Angste vor einer
Abschwéachung des Wirtschaftswachstums gibt. Da die Lage
vieler Rohstoffproduzenten deutlich besser als die aktuelle
Stimmung ist, konnte es sinnvoll sein, langsam in diesen
Sektor einzusteigen — aber keine Eile: Vorerst diirften die Kurse
nicht davonlaufen. Minenfirmen mit Schwerpunkt Gold und
Silber sollten — weil weniger konjunkturempfindlich - im
Vergleich zu Industriemetallunternehmen iibergewichtet wer-
den. |
Rainer Kromarek

HINWEIS AUF INTERESSENKONFLIKT (/<)

Ein mit IK gekennzeichnetes Wertpapier wird zum Zeitpunkt der
Erscheinung dieser Publikation von mindestens einem Mitarbeiter
der Redaktion gehalten (zum Thema Interessenkonflikt s. auch
Impressum aufS. 89).
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»Die grofde Fluchtwelle aus dem
schlechten Staatsgeld steht noch bevor*

Smart Investor im Gesprich mit Claus Vogt und Uwe Bergold, die in Kiirze die Fortset-
zung der Goldpreishausse und entsprechend einen Bullenmarkt bei Edelmetallaktien

sehen.

Smart Investor: Herr Vogt, Sie wollen einen neuen Borsenbrief
starten. Was ist der makrookonomische Hintergrund dafiir?
Vogt: Mit hoher Wahrscheinlichkeit befinden wir uns in der
Endphase des grofdten geldpolitischen Experiments aller Zeiten,
das am 15. August 1971 mit dem Ende des Bretton-Woods-Welt-
wahrungssystems begann. Seither wird weltweit ein staatsmono-
polistisches Geld verwendet, das durch Regierungen bzw. die
von ihnen eingesetzten Zentralbanken beliebig vermehrt werden
kann. Dieses Experiment hat zu gewaltigen Fehlentwicklungen
und Ungleichgewichten gefiihrt, zu denen auch die Uberschul-
dung nahezu aller Industrienationen gehort. Die Endphase die-
ses Experiments, die sich meiner Meinung nach durchaus noch
mehrere Jahre hinziehen wird, verspricht extrem spannend zu
werden. Es wird sehr viele Verlierer geben, aber auch einige Ge-
winner. Vor allem im Edelmetall- und Rohstoffbereich sehe ich
in diesem Szenario herausragende Chancen.

Smart Investor: Kénnen die Versuche, den Systemkollaps mit
geldpolitischen Mitteln zu bekdmpfen, Friichte tragen?

Vogt: Die Finanzmarktgeschichte und der gesunde Menschen-
verstand sprechen ohne Wenn und Aber dagegen. Die Zentral-
banken sind ein entscheidender Teil des Problems, fiir dessen
Losung sie sich ausgeben. Ben Bernanke und Konsorten wer-
den auf spektakuldre Weise scheitern. Aber ich befiirchte, dass
es ihnen — wie schon in den vergangenen Jahren - selbst dann
noch gelingen wird, ihre maf3gebliche Rolle auf dem Weg in die
Katastrophe zu verschleiern und schon zu reden.

Smart Investor: Ist es nicht so, dass die alles entscheidende
Frage fiir eine Prognose der Rohstoffméarkte lautet: Inflation
oder Deflation?

Vogt: Doch, das ist die entscheidende Frage fiir die Rohstoff-
markte — aber nicht unbedingt fiir den Goldpreis. Denn Gold ist
ein geradezu perfektes Geld, das freie Menschen an den unter-
schiedlichsten freien Mérkten in der Vergangenheit fast immer
als das Geld ihrer Wahl verwendet haben. In meinen mit Roland
Leuschel geschriebenen Biichern ,,Das Greenspan Dossier” und
,Die Inflationsfalle“ haben wir ausfiihrlich dargelegt, warum
wir schlussendlich mit einer grof3en Inflation rechnen.

Smart Investor: Wie lasst sich daraus eine Prognose fiir den
Goldpreis ableiten?

Vogt: Den inflationiren Niedergang des staatlichen Geldmono-
pols, der ja langst begonnen hat, werden mehr und mehr Men-
schen erkennen. Dann werden sie sich die Frage stellen, wie sie
sich am besten davor schiitzen konnen. Selbst ein nur fliich-
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Uwe Bergold leitete tiber fiinf Jahre eine —I
Vermagensverwaltung. Seit er im Mdirz
2000 die Aktien-Baisse und ein Jahr spcter
die Rohstoff-Hausse ankiindigte, liegt
sein Investmentschwerpunkt auf dem
Gold- und Rohstoffsektor. Er ist mehrfa-
cher Buchautor, Partner von pro aurum
und geschdftsfiihrender Gesellschafter der
GR Asset Management GmbH. Hier ist
er verantwortlich fiir die Anlagestrategie
der drei auf Rohstoff- & Edelmetallaktien
spezialisierten Investmentfonds pro aurum
ValueFlex, NOAH-Mix OP und GR
Dynamik OP.

Claus Vogt ist geschdiftsfiihrender Gesell-
schafter der Aequitas Capital Partners
GmbH, einer auf vermégende Privat-
anleger und institutionelle Investoren
spezialisierten Vermaogensverwaltung.
Zusammen mit dem Borsenexperten
Roland Leuschel hat er die Bestseller

. Das Greenspan Dossier* und ,, Die
Inflationsfalle“ geschrieben, die unter
dem Titel ,, The Global Debt Trap“ auch
in den USA verdffentlicht wurde.

Beide Analysten verdffentlichen ihre
Anlagestrategie demndichst in ihrer wichentlich erscheinenden Borsenpublikation
., Der Edelmetall- und Rohstoff-Zyklus“ (www.grinvest.de).

tiger Blick in die Geschichte wird sie dann bei Gold landen las-
sen. Dieser Prozess hat iibrigens noch kaum begonnen. Denn
der mit Abstand grofdte Teil des Goldpreisanstiegs der vergan-
genen Jahre lasst sich am besten durch den Wohlstandszu-
wachs der Emerging Markets erklaren. Die grof3e Fluchtwelle
aus dem schlechten und téglich noch schlechter werdenden
Staatsgeld steht also noch bevor.

Smart Investor: Wir glauben auf Sicht der kommenden sechs
bis zwolf Monate nicht an eine Fortsetzung der Hausse bei Edel-
metallen und den entsprechenden Aktien. Aber angenommen,
Ihre Thesen stimmen, was lasst sich dann aus Herrn Vogts Aus-
sagen fiir den Edelmetallminen-Sektor sagen, Herr Bergold?

Bergold: Nach nunmehr sechsjahriger hochvolatiler Seitwéarts-
bewegung sehe ich die Edelmetallminen seit Monaten am Aus-



bilden eines signifikanten Mehrjahrestiefs, vergleichbar mit
dem Tief im Oktober 2000 oder dem im Oktober 2008. In allen
drei Analysebereichen — ob fundamental, markt- oder stimmungs-
technisch — dhnelt die aktuelle Situation ziemlich stark den vor-
herigen Mehrjahrestiefs. Die fundamentalen Bewertungskenn-
zahlen sind aktuell sogar giinstiger als 2008 oder 2000, als die
strategische Edelmetall-Hausse begann. Neben der Betrachtung
der Goldminen in US-Dollar fallt besonders die historische Un-
terbewertungsanomalie in Unzen Gold auf. Bezogen auf den
breiten Edelmetallaktiensektor befinden wir uns in dieser realen
Marktbewertung quasi auf historischem Allzeittief. Auch das aus
Sicht der Intermarketanalyse betrachtete Umsatz- (=Goldpreis)
zu Kosten- (=Rohstoffpreise) Verhaltnis steht aktuell auf histo-
rischem Allzeithoch und somit 50% hoher als am letzten sekun-
daren Goldminentief im Jahr 2008. Ein wie von [hnen befiirchteter
moglicher Preisschock am Aktien- und Rohstoffmarkt wiirde die-
ses Verhdltnis sogar noch weiter verbessern, da die Rohstoff-
preise in solchen Phasen immer stérker fallen als der Goldpreis.

Smart Investor: In welchem Zyklusabschnitt hinsichtlich Gold
und Goldminenaktien stehen wir lhrer Ansicht nach gerade?

Bergold: Zerlegt man einen primdr iibergeordneten Bullen-
markt in drei Phasen, wie Charles Dow, Begriinder der Dow Jones
Indizes, es bereits tat, dann befindet sich die strategische Roh-
stoff- und Edelmetall-Hausse aus meiner Sicht seit 2009 im letz-
ten Drittel. Innerhalb dieses langfristig finalen Drittels sehe ich
taktisch gerade das Beenden des ersten Drittels. Also erwarte ich
bis zum Ende der Gold- und Goldaktien-Hausse noch mindestens
zwei explosive Hausse-Impulsbewegungen. Die letzten beiden
sekundaren Hausse-Bewegungen erzielten eine Durchschnitts-
rendite von ca. 300%, in drei Jahren nach dem Tief im Jahr 2000
und in zwei Jahren nach 2008. Auch fiir die kommende Impuls-
bewegung erwarte ich eine dhnliche Rendite, aber in noch kiir-
zerer Zeit. Vergangene Rohstoffbullenmérkte generierten immer
in der letzten Phase die grof3ten Gewinne. Warum sollte es dies-
mal anders sein? Die Geldmengenentwicklung als Basis der Edel-
metall- und Rohstoff-Hausse lasst gar keinen anderen Schluss zu.

Smart Investor: Die Edelmetallhausse lauft seit rund elf Jahren.
Warum liegen die von lhnen unterschiedlich lange beratenen
Fonds denn seit Erstnotiz allesamt im Minus?

/ Markte

Bergold: Weil der breite Gold- und Silberminensektor, in dem
wir —neben Gold und Silber - seit Marz 2001 mit vielen Titeln in-
vestieren, seit nun mehr als sechs Jahren unter extrem hohen
Schwankungen seitwérts konsolidiert und aktuell wieder ein
taktisch zyklisches Tief ausbildet. Zudem entfalteten die mittle-
ren und kleineren Minen, in die wir mit dem NOAH-Mix OP und
dem GR Dynamik OP investieren, besonders in den letzten 15
Korrekturmonaten wieder ihre Hebelfunktion auf der Untersei-
te. Sobald die aktuelle Korrektur der Edelmetall- und Rohstoff-
aktien abgeschlossen ist — unserer Erwartung nach noch in die-
sem Quartal —, sollte sich die Underperformance auch wieder
in eine Outperformance der Fonds wandeln, wie zuletzt im Jahr
2010, als wir mit dem GR Dynamik OP auf Platz 1 und mit dem
NOAH-Mix OP auf Platz 3 in ihrer Peergroup waren.

Smart Investor: Welche Entwicklung erwarten Sie von den Sen-
ior-in Relation zu den Juniorproduzenten?

Bergold: Die Junior- und Explorationsaktien — besonders die-
jenigen, die kurz vor Produktionsbeginn stehen —, fungieren im-
mer als Hebel auf die Seniorproduzenten. Diese Entwicklung ist
mit derjenigen des Silbers zum Gold zu vergleichen. Die {iber-
proportionale Risikopramie, die man fiir die hohere Volatilitat
innerhalb eines Hausse-Impulses erzielen kann, muss man
anschlief3end natiirlich auch wieder reziprok bei einer Korrek-
tur in Kauf nehmen. Der Hebel funktioniert also — wie alles im
Leben — auf beiden Seiten. Aktuell erleben wir bei den Mid- und
Small-Cap-Minen seit 15 Monaten wieder einmal die negative
Seite dieser Entwicklung. Aber sobald der nachste taktische
Hausse-Impuls startet — und wir stehen aus meiner Sicht kurz
davor —, werden die Junior- und Explorationsaktien ihre Hebel-
funktion wieder explosiv entfalten. Ich vergleiche die aktuell
strategische Situation der Edelmetall-Hausse mit derjenigen in-
nerhalb der Aktien-Hausse im Jahr 1996. Am Ende jeder Lang-
frist-Hausse kommt immer die spekulativste Phase (inkl. massiv
offentlicher Beteiligung und positiv medialer Empfehlungen),
mit den grof3iten Gewinnen bei den kleineren Aktien, ob am Ende
der 70er Jahre bei den Gold- oder am Ende der 90er Jahre bei den
Hightech-Aktien.

Smart Investor: Meine Herren, danke fiir das Gesprach. [ |
Interview: Ralf Flierl

Foto: Erol Alis/panthermedia
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Die schlechtesten
Aktien
Deutschlands

Die Deutsche Schutzvereinigung fiir
Wertpapierbesitz (DSW) prisentierte
in Frankfurt ihre aktualisierte , Liste
der 50 grofsten Kapitalvernichter.

99,6% Kursverlust iiber fiinf Jahre

Seit den 1990er Jahren erstellt die Deutsche Schutzver-
einigung flir Wertpapierbesitz (DSW) alljahrlich im
Frithjahr fiir ihre Hauptversammlungsredner eine
Ubersicht der 50 deutschen Aktien, die per Vorjahres-
ende die schlechteste Kursentwicklung aufgewiesen
haben. Beriicksichtigt werden dabei alle 360 im deut-
schen Prime Standard notierten Werte. Aus den unter-
schiedlich gewichteten Kursverlusten iiber 1 Jahr, 3
Jahre und 5 Jahre wird eine Punktzahl errechnet, die im
schlechtesten Fall minus 1.000 Zahler betragen kann.

Hitparade der Geldvernichter

In der Liste gibt es Unternehmen aus den verschiedens-
ten Branchen, doch die Verlierer konzentrieren sich
schon seit etlichen Jahren auf wenige Bereiche: Die un-
ter der Konkurrenz aus China und verschlechterten
Rahmenbedingungen leidende deutsche Solarbranche
ist 2012 wieder ganz vorne (bzw. ganz hinten) mit da-
bei; der Solarwert Conergy fithrt mit 99,6% Kursverlust
tiber 5 Jahre und -974 Punkten die diesjdhrige Hitpa-
rade der Geldvernichter an. Hohe Kursverluste waren
erneut mit Beteiligungsgesellschaften zu verbuchen;
Corporate Equity Partners auf Rang 2 der Liste,
November auf Rang 3. Uberdurchschnittlich viele
schlechte Aktien gibt es im Bereich Gesundheitsdienst-
leistungen (Marseille Kliniken), Biotech und Medizin-
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Die DSW-WATCHLIST

Rang

Rang

Rang

2012 | 2011 | 2010 Gesellschaft Kursentwicklung in Prozent | Punkte
1Jahr 3 Jahre 5 Jahre
1 6 Conergy -87,1 -93,6 -99,6 -974
2 2 1 [Corporate Equity Partners -66,9 -99,0 -99,8 -947
3 24 November -77,7 -85,7 -98,6 -924
4 49 Epigenomics -87,3 -86,3 -92,0 -914
5 Phoenix Solar -90,9 -91,4 -86,6 -911
6 50 Praktiker Bau. & Heimw. Holding -82,8 -82,5 -95,0 -908
7 8 5 MPC Miinchmeyer Cap. -58,4 -81,8 -97,6 -865
8 38 Sygnis Pharma -70,3 -85,0 -90,3 -865
9 a7 (Comarch Software & Beratung -68,8 -84,5 -89,9 -857
9 15 23 [Commerzbank -70,7 -75,5 -94,4 -857
11 Paion -75,4 -63,1 -93,3 -825
12 17 15 Heidelberger Druckmaschinen -66,4 -67,4 -94,5 -824
13 9 12 Teles -55,8 -75,3 -93,0 -817
14 19 118000 AG -82,7 -64,1 -87,1 -812
15 [GWB Immobilien -51,9 -72,0 -94,8 -807
16 13 HCI Capital -60,5 -61,5 -94,9 -795
16 18 Solarworld -56,5 -78,5 -86,3 -795
18 29 26 IVG Immobilien -64,9 -60,4 -93,0 -792
19 12 Lloyd Fonds -44,6 -74,2 -93,2 -790
20 14 32 Medigene -51,3 -77,4 -86,1 <779
21 Centrosolar Group -74,4 -60,3 -85,7 -776
22 a2 22 Solar Fabrik -66,2 -69,5 -83,3 -774
23 a3 Loewe -63,5 -71,0 -82,9 -770
24 10 10 Beate Uhse -41,1 -54,1 -92,5 -718
25 30 20 Funkwerk -59,6 -47,4 -81,0 -680
26 31 Sunways -61,2 -47,7 -78,1 -670
27 4SC -65,1 -60,4 -66,6 -660
28 46 18 Singulus Tech. -52,8 -39,5 -82,5 -649
29 Air Berlin -32,7 -47,2 -84,9 -640
30 Biolitec -55,3 -43,9 -75,3 -632
31 RWE St. -45,4 57,2 67,4 611
32 SFC Energy =5 -40,3 -87,7 -604
33 Nordex -28,2 -60,5 -71,3 -602
34 11 Sky Deutschland -17,0 -44,5 -83,4 -590
35 AAP Implantate -36,4 -50,0 -71,4 -589
36 RWE Vz. (1K) -47,0 52,6 -64,7 -587
37 24 TUI -54,3 -40,4 -68,3 -584
38 40 Heliad Equity Partners -41,7 -29,4 -80,2 -583
39 Youniq -47,9 -56,0 -59,9 -575
40 Wizcom Techs. -69,1 -89,0 -82,2 -562
41 7 28 Marseille Kliniken 12,7 -62,3 -80,6 -559
42 39 31 BMP Media Investors -38,4 -28,1 -77,1 -556
43 44 MLP -32,6 -47,7 -65,9 -546
a4 Sedo Holding -32,7 -22,5 -80,8 -545
45 a7 Celesio -34,2 -36,9 -69,9 -537
46 41 Constantin Medien -26,9 -47,7 -64,6 -527
47 23 Curanum -14,8 -45,7 -69,8 -520
48 Gagfah -40,8 -1,1 -83,5 -511
49 DIC Asset -34,9 <79 -81,5 -509
50 Petrotec -17,3 32,6 -93,3 -500
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technik. Dazu kommen Anbieter geschlossener Fonds (MPC
Miinchmeyer, HCI) und Immobilienentwickler (GWB Immobili-
en, IVG, Gagfah, DIC Asset). Die bei vielen Deutschen so belieb-
te Betongoldbranche leidet gleichermaf3en unter hohen Leer-
standen, erdriickenden Schulden und - soweit Projekte iiber
Fonds finanziert wurden — unter der Riickgabe von Anteilen
durch enttduschte Anleger. Unter den von der Finanzkrise ge-
beutelten deutschen Grof3banken ist nur noch die Commerz-
bank dabei. Dafiir rutschte dieses Jahr der Versorger RWE (IK)
als zweiter DAX-Wert auf die Liste; die RWE-Aktie hat in den
letzten 5 Jahren wegen der schlechten Geschéfte mit Erdgas
und wegen des deutschen Atomausstiegs mehr als zwei Drittel
an Kurswert eingebiif3t.

/ Markte

Fazit
»,Es muss nicht unbedingt ein Verkaufssignal sein, wenn eine
Gesellschaft auf der Liste auftaucht“, so DSW-Geschaftsfiihrer
Marc Tiingler bei der Pressekonferenz in Frankfurt: ,Ein funk-
tionierendes Geschaftsmodell vorausgesetzt, ist es manchmal
sogar das Gegenteil.“ Nach der ,respektablen Aufholjagd“ in
diesem Friithjahr ist Tiingler davon iberzeugt, dass man den er-
folgsverwdhnten Energieriesen RWE néachstes Jahr nicht mehr
auf seiner Liste finden wird. Auch bei dem Touristikkonzern
TUI oder dem Medikamentengrof3héndler Celesio kénne man
auf eine Kurserholung spekulieren. Anleger sollten sich jedoch
dariiber klar sein, dass sie beim Investieren in abgestiirzte Werte
immer ein hohes Risiko eingehen. Sie sollten deshalb vor einem
Kauf besonders griindlich ihre ,Hausaufgaben® erledigen. Denn
im Regelfall sind Firmen Dauergéste auf der Geldvernichterliste
- bis zu der am Ende unvermeidbaren Pleite; Beispiele: Q-Cells,
Solon, Pfleiderer.

Rainer Kromarek

HINWEIS AUF INTERESSENKONFLIKT (/)

Ein mit IK gekennzeichnetes Wertpapier wird zum Zeitpunkt der
Erscheinung dieser Publikation von mindestens einem Mitarbeiter
der Redaktion gehalten (zum Thema Interessenkonflikt s. auch
Impressum auf S. 89).
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(Fast) Alle Dréhte fithren nach Rom!

Uber den Einfluss der katholischen Kirche auf die EU und die Frage, inwieweit durch

die Schuldenkrise die , Vereinigten Staaten von Europa“ erzwungen werden. ..

Die Weltfinanzmairkte erleben derzeit eine Krise, die ohne Uber-
treibung in die Kategorie ,systemgefahrdend” einzuordnen ist.
Urséachlich war die Einbringung amerikanischer Altschulden in
das européische Finanzsystem {iber strukturierte Vehikel und
Bilanzierungsmethoden, die diese Risiken auf3erhalb der Bilanz
versteckten. Der Lehman-Kollaps gab dann den Impuls, der das
Kartenhaus Finanzsystem gehorig ins Wanken brachte. Europa
steht nun vor einer dhnlich prekaren finanziellen Situation wie
nach Ende des Ersten Weltkrieges. Damals wusste man sich nur
durch das verzweifelte Drucken von Geld zu wehren — mit ver-
heerenden Folgen fiir die Geldwertstabilitdt und die politische
Landschaft. Die Lehren aus diesem Desaster wurden iiber Jahr-
zehnte beherzigt, doch nach dem Niedergang des Kommunis-
mus setzte eine schleichende Destabilisierung ein.

Bedeutsame EU-Reformen kiindigen sich an

Eine folgenschwere Aussage machte der polnische Aufenmini-
ster Sikorski am 29.11.2011: ,Ich fiirchte mich weniger vor
Deutschlands Macht, sondern beginne mich mehr vor Deutsch-
lands Untétigkeit zu fiirchten. Sie diirfen bei der Fiihrung nicht
versagen.“ Wenig spater musste sich Sikorski, der auch fiir die
,New Atlantic Initiative“ in Washington arbeitete, einem Miss-
trauensvotum unterziehen, da man in Polen Angst vor einem
,Vierten Reich“ hat. Dass diese Fahrte aber in die falsche Rich-
tung fithrt, zeigt die Preistragerliste des ,Karlspreises®. Die
Initiative hierfiir ging von der Stadt Aachen und der katholi-
schen Kirche aus. Insbesondere katholische ,Saulenheilige®
wie Schuman, Adenauer oder de Gasperi erhielten den Preis fiir
ihre Verdienste um die europaische Einigung. Adenauer, nach
dem Hitler-Attentat des 20. Juli 1944 verhaftet, entkam spater.
Robert Schuman floh aus einem Internierungslager und kam in
einem Kloster unter. Zudem geriet Alcide de Gasperi in die Fange
der Faschisten, verbiifdte eine Gefangnisstrafe, arbeitete dann
in der Bibliothek des Vatikans und griindete mit der
,Democrazia Cristiana“ die fitihrende Partei Italiens. Konrad
Adenauer war zudem Mitglied im ,Deutschen Orden® und im
HRitterorden vom Heiligen Grab zu Jerusalem®. Die drei
romisch-katholischen Funktiondre wurden Regierungschef
oder Ministerprasident der Lander Frankreich, Italien und
Deutschland.

Machen Pipste Politik?

Der Vatikan verfiigt iiber keine grof3e Armee und nur {iber ein
bescheidenes Staatsgebiet. Trotzdem hat die katholische
Kirche als grofiter privater Grundbesitzer der Welt enormen
Einfluss mit eigenen, ausgebildeten Diplomaten, ca. 2.500 Di6-
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Gastbeitrag von Dirk Stower, Kohlhase & Stower Asset Ma

Dirk Stéwer ist Geschiiftsfiihrer der Kohl-
hase & Stower Asset Management (KSAM)
GmbH in Miinchen und verantwortet
den NESTOR Europa Fonds. KSAM ist
spezialisiert auf institutionelle Mandate
im Bereich europdische Aktien und

Corporate Bonds.

zesanbischofen, hunderttausen-
den von Priestern und ca. 1,2
Milliarde Glaubigen. Sie ist per-
fekt organisiert und verfolgt ihre
Ziele mit extrem langem Atem. Kaderschmieden sorgen fiir
Nachwuchs in héchsten Amtern von Politik und Wirtschaft.
Auch der Geheimdienst genief3t einen ausgezeichneten Ruf, wie
Vernon A. Walters, ehemaliger CIA-Vizedirektor und glithender
Verehrer des Papstes, 1981 bestatigte: ,Heiliger Vater, selbst
Ihre schlimmsten Feinde wiirden Sie nicht als unwissend be-
zeichnen. Sie haben immerhin den &ltesten und grofiten
Geheimdienst der Welt.“ Seit mehr als 1.500 Jahren machen
Papste Politik, warum sollten sie es heute nicht mehr tun? Zu
den erfolgreichsten ,Politikern” zahlte Papst Johannes Paul II,
der zusammen mit Ronald Reagan den Kommunismus in die
Knie zwang. ,,Wir brauchten nur noch kréaftig zu schiitteln, und
dabei sind die verfaulten Apfel heruntergefallen, erinnerte
sich der Pontifex, der mit der Unterstiitzung der Gewerkschaft
LSolidarnos$¢” und zwei Polenbesuchen Weltgeschichte schrieb.
(vergl. Guido Knopp, ,,Vatikan, die Macht der Papste®).

»Europiische Integration“ = Idee ,Rom“?
Wenngleich das Westromische Reich Ende des 5. Jahrhunderts
unterging, iiberlebten die gallo-romanischen Eliten auf den




Der Petersdom in Rom wurde in 120 Jahren Bauzeit (1506 — 1626)
mit einem Fassungsvermégen fiir 20.000 Menschen errichtet.
Foto: Valery Voennyy/panthermedia

Bischofsstiihlen in Trier oder Lyon. Der christliche Glaube setz-
te seinen Siegeszug an der Seite schlagkréftiger Eroberer wie
Karl dem Grof3en fort. Es gelang dem Klerus, ein ,Primat des
Bischofs von Rom* zu legitimieren — aus Kaisern wurden Papste
und aus Senatoren wurden Kardindle. Um 1250 sprach man
vom ,Heiligen Romischen Reich®, spater ergdnzt durch den Zu-
satz ,Deutscher Nationen®. Es zerfiel 1806 in der Bugwelle der
Franzosischen Revolution. Mit Napoleon Bonaparte trat dann
ein Monarch auf, der den Fuf3stapfen der romischen Kaiser
gewachsen schien. Er scheiterte — und aus dem deutschen
Flickenteppich entstand 1871 das ,kleine“ Deutsche Reich Bis-
marcks, ohne das katholische Osterreich. Eine heranwachsen-
de Weltmacht unter der protestantischen Fithrung Preuf3ens -
fir die romische Kurie keine Wunschvorstellung. Die ,Bau-
stelle* Preufden erledigte sich aber mit der Auflésung 1947.
Doch wie lasst sich die europaische Integrationspolitik seither
begriinden, da es ja bislang weder eine gelebte européaische
Identitat noch eine gemeinsame Sprache gibt? Unter diesem
Blickwinkel eigentlich nur als Idee ,Rom*“. Die ,Rémischen Ver-
trage” wurden denn auch 1957 im Kapitol von Rom als Grund-
lage fiir die EWG unterzeichnet. Doch bei aller Faszination, die
Rom bis heute ausstrahlt — zu den romischen ,Kernkompeten-
zen“ gehorten auch Imperialismus, Sklaverei sowie die Aus-
l6schung anderer Volker und Kulturen.

Politischer Katholizismus in Deutschland nach dem

Zweiten Weltkrieg

Der politische Katholizismus fand in Deutschland nach dem
Krieg einen perfekten Nahrboden vor, wenngleich ,die politi-
sche Rolle der Kirchen fiir die Politikwissenschaft in Deutsch-
land ,terra incognita’™ seien, und insbesondere ,Art und
Gewicht ihrer politischen Einflussnahme (...) im Dunkeln lie-
gen”“ wiirden (vergl. Antonius Liedhegener: ,Macht, Moral und
Mehrheiten®). Grund fiir die gute Ausgangslage war das Kon-

/ Hintergrund

kordat, welches der Vatikan mit dem NS-Reich 1933 abschloss.
Dieser volkerrechtliche Prestigeerfolg galt spater auch in der
Bundesrepublik. Hitler hatte der Kurie historisch weit reichen-
de Betatigungsmoglichkeiten und Garantien eingeraumt, wobei
nie beabsichtigt war, diese langfristig auch zu gestatten. Da
sich die katholische Zentrumspartei der Weimarer Republik
nach Zustimmung zum , Ermachtigungsgesetz“ aufgelost hatte,
griindete man nach dem Krieg die interkonfessionelle CDU.
Allerdings enthielt die erste Regierung unter Adenauer mit
Gustav Heinemann nur einen ,,Quotenprotestanten®.

Ziel: Schaffung der Vereinigten Staaten von Europa

Nach Kriegsende widmeten sich zahlreiche Dachverbande der
Vereinigung Europas, wie die katholische , Nouvelles Equipes
Internationales“ oder die sozialistische ,Mouvement Socialiste
pour les Etats-Unis d'Europe “. Treibende Krafte waren zudem Sir
Winston Churchill und Lord Layton vom ,Royal Institute of
International Affairs“ (heute Chatham House) mit ihrer , Euro-
pean Movement International “. Diese Verbande wurden 1948 auf
dem Kongress von Den Haag zusammen gefiihrt. Allerdings
ruderte insbesondere der Freimaurer Churchill iiberraschend
zurilick, nachdem die Konservativen wieder Regierungsverant-
wortung erhielten. Auch die Flagge mit dem griinen ,E“, die
Churchills Schwiegersohn Duncan Sandys entwarf, ver-
schwand wieder. Ersetzt wurde diese Fahne durch die blaue
Sternenkranzflagge. Wahrend die offizielle Variante vom ,,Sym-
bol der Einheit“ wenig tragfahig erscheint, ist die Moglichkeit
einer versteckten christlichen Botschaft wahrscheinlicher. So
wird auf der Internetseite ,kreuz.net“ folgende Variante er-
wahnt: ,Es war natiirlich notwendig, die religiose Bedeutung
der zwolf Sterne und des blauen Hintergrundes unerwahnt zu
lassen, um keine unnétigen Dispute zu verursachen.” Aber fiir
diese zwei Katholiken (Heitz und Levy) war das Symbol offen-
sichtlich: ,, Ein grolSes Zeichen erschien
am Himmel, eine Frau; sie war geklei-
det mit der Sonne und hatte den Mond
unter ithren Fiifsen, und auf ihrem Kopf
eine Krone von 12 Sternen“ (Offb. 12,1).

Papst empfingt stindigen
Prasidenten Van Rompuy
Bemerkenswert ist die Audienz des
standigen Prasidenten des Européischen
Rates, Herman Van Rompuy (katholi- -
sche Partei der ,Christlichen Demo-
kraten®, Belgien), beim Stellvertreter
Jesu Christi: ,Wir leben in einer Krisen- :
periode, Europa hat grof3e Probleme®,
begriifdte Benedikt XVI. seinen Gast. Als
Geschenk iiberreichte Van Rompuy dem
Papst ein gro3es Buch mit dem Titel
»Europa, Entwurf eines Projekts“ (radio-
vaticana.net, 12.11.2011). War das ,,Buch*
etwa der Bauplan fiir das neue Europa?
Im Europaparlament wurde Van Rom-

Benedikt XVI.,
puy von Nigel Farage dagegen angefah- Foto: Peter Nguyen,
ren: ,Ich habe das Gefiihl, dass Sie un- Wikimedia;

Nigel Farage,

fahig und geféhrlich sind. Ich habe das
Gefiihl, dass Sie der stille Morder >>

Foto: Dweller, Wikimedia
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der Demokratie und der Nationalstaa-
ten in Europa sind.“ Auch die Lebens-
laufe anderer fithrender EU-Politiker
zeigen eine strenge katholische Pra-
gung. So besuchte der Vorsitzende der
Euro-Gruppe, Jean-Claude Juncker, die
Klosterschule Clairefontaine. EZB-Chef
Mario Draghi wurde auf der jesui-
tischen Schule ,Instituto Massimo* in
Rom geformt. Und auch der neue
italienische Ministerprasident Mario
Monti, dessen Arbeitszimmer eine Art
Sixtinische Kapelle in Kleinformat ist,
besuchte ein Gymnasium der ,,Gesell-
schaft Jesu®. Selbst Konige und Kaiser
gingen bei den Jesuiten zur Schule,
aber kaum eine andere Organisation
wurde in den vergangenen vier Jahr-
hunderten so oft verboten wie der Or-
den der Jesuiten, die Speerspitze der
Gegenreformation. Die Griinde waren
in den meisten Fallen politische Intri-
gen und Unterwanderung bis hin zur
Anstiftung zum Aufstand.

Undemokratische Elitezirkel

Mario Draghi und Mario Monti arbei-
teten beide fiir Goldman Sachs, ein
Beleg fiir die unheilvolle Verfilzung
von Politikk und Banken. Goldman
Sachs war eine der amerikanischen
Investmentbanken, die Griechenland
bei der Verschleierung der wahren
Staatsschulden beriet. Es wird in die-
sem Kontext deutlich, dass Schatten-
zirkel wie die ,,Group of Thirty“, bei
der sich internationale Notenbankpra-
sidenten, fiihrende Banker und Wirtschaftswissenschaftler als
,Denkfabrik” betatigen, wohl kaum demokratischen Gepflogen-
heiten entsprechen. Die unabhangigen Hiiter der Wahrungen
gehoren namlich nicht mit den systemrelevanten Banken an
einen geheimen Tisch. Kein Wunder, dass diese aufgrund der
Insidervorteile von Krise zu Krise noch systemrelevanter wer-
den. Wie bei vielen anderen Schattenzirkeln auch ging die
Initiative fiir die Elitetruppe von dem kartellerfahrenen Hause
Rockefeller aus. Theoretisch hat-
ten Organisationen wie diese sicher
einen Nutzen, doch warum versinkt
das internationale Finanzsystem
dann immer weiter im Morast?
Ihren Sitz hat die Gruppe in Wa-
shington, District of Columbia, der
kein Bundesstaat ist, sondern als
Sondergebiet dem US-Kongress
unterstellt ist. Im Ubrigen ist
auch die ,,City of London* wie der
Vatikan ein Ministaat, mit jahr-
hundertealten Privilegien und ein-

Jean-Claude Juncker,

Foto: Martin Maller/flickr;
Mario Draghi und Mario Monti
Fotos (2): European
Parliament/flickr/

32 | Smart Investor 5/2012

Spuren der Freimaurer auf den amerikanischen Banknoten
geschrankten Kontrollmoglichkei- Foto: mettus/panthermedia

ten. Diese drei genannten ,Sonderzonen“ bilden die dominie-
rende Machtachse der Welt.

Marx schreibt an Marx — Neue Weltordnung in Anmarsch
Einen guten Riecher hinsichtlich der kommenden Probleme
Europas hatte der ehemalige Bischof von Trier, Reinhard Marx,
der sich 2008 in einem fiktiven Brief an seinen Namensvetter
aus der Moselstadt, Karl Marx, wandte: ,Inzwischen werden
wir aber dariiber belehrt (von manchen Wirtschaftsexperten
und Politikern), dass diese integrierte Erwerbsbiirgerschaft
des 20. Jahrhunderts der historische
Ausnahmefall gewesen ist, von dem " ‘
wir Abschied nehmen miissten ... Die .
heimeligen Zeiten des nationalen Wohl- |
fahrtsstaates sind angesichts der wirt-
schaftlichen Globalisierung vorbei
und sie kommen auch niemals wieder.“
Tatsachlich findet iber die explodie-
renden Notenbankenbilanzen - das
traditionelle Prinzip der Kriegsfinan-
zierung — eine schleichende Enteig-
nung der Bevolkerung langst statt. Im
weiteren Verlauf seines Buches ,Das
Kapital“ schreibt Kardinal Marx: ,Lei-
der sind die Institutionen auf Welt-
ebene bei weitem noch nicht stark
genug, um diese politische Aufgabe zu
erfiillen ... Vielleicht liegt es an uns
Européern, der Welt zu zeigen, dass eine
solche Ordnung keine blof3e Utopie,
sondern eine reale Moglichkeit ist.”
Damit liegt der Vatikan vollig auf einer
Linie mit ,Weltpolitiker Henry Kissin-
ger, der bereits 6ffentlich iber die neue
Weltordnung sinniert: ,Wenn sie (die
Chinesen) sehen, dass eine neue Welt-
ordnung entstehen diirfte, die sie als
niitzlich ansehen konnten, dann werden
sie wohl helfen.” (FAZ vom 24.11.2011)

Kardinal Reinhard Marx,
Foto: Wolfgang Roucka
Wikimedia;

Henry Kissinger, World
Economic Forum
(www.weforum.org),
Norbert Schiller, Wikimedia

Katholische Kirche ,,St. Petri“ vs. Freimaurer ,St. Johannis*

Ohnehin ist die Weltgeschichte insbesondere seit der Unab-
héngigkeit der USA ein Prozess des Entstehens einer neuen
Weltordnung. Beteiligt waren dabei auch die neuen Vereinigten
Staaten und ihre Préasidenten, von denen viele Freimaurer
waren. So auch Thomas Jeffer-
son, der bis 1789 als Diplomat in
Paris wirkte und dort die Revolu-
tion begleitete. Noch heute wird
der Marquis de Lafayette in den
USA wie ein Heiliger verehrt. Frei-
heit, Gleichheit, Briiderlichkeit —
die Ideale der Revolutionare wa-
ren gleichzeitig auch die Ideale
der Freimaurer, der ,Kirche der
Eliten“. Jefferson lief3 sich in Karls-
ruhe fiir den Grundriss der Haupt-
stadt Washington inspirieren. Der
yKarlsruher Facher” entspricht



Karl 111. Wilhelm von Baden-Durlach lieR sich 1715 sein Eden in den Wald schlagen,
heute die Stadt Karlsruhe und Sitz des Bundesverfassungsgerichts. Begraben ist er
unter der Pyramide am Marktplatz. Die Idee fiir seine ,,demokratische Stadt brachte
er aus England mit. Foto: Thomas Becker/panthermedia

exakt der Maurersymbolik der Pyramide des ,,sehenden Auges
Gottes®, die auf der US-Dollar-Note zu sehen ist. Er entstand
1715 nach Ende des Spanischen Erbfolgekrieges und brachte den
angeworbenen Bewohnern Religionstoleranz und neue Grund-
echte — und beherbergt heute das Bundesverfassungsgericht.
Auch unter den Hohenzollern befanden sich Logenbriider, wie
etwa Friedrich der Grof3e, bei dem jeder nach seiner Fasson se-
lig werden durfte. Reichskanzler Bismarck ging spater sowohl
die katholische als auch die Agitation der Maurernetzwerke zu
weit. Der katholischen Kirche waren diese erst recht ein Dorn
im Auge. Das kanonische Recht bezeichnete sie als Sekte, de-
ren Tatigkeit sich gegen die Kirche und die staatliche Obrigkeit
richten wiirde, und belegte die Mitgliedschaft in dem Orden mit
der Exkommunikation.

Anglo-American Etablishment

Um 1900 bildeten sich in London finanzstarke Netzwerke, die
u.a. auf dem Verméachtnis des Imperialisten Cecil Rhodes
basierten, Namensgeber von Rhodesien (heute Simbabwe) und
mit Hilfe der Rothschilds Griinder des De Beers Diamanten-
kartells. Ziele der Aktivisten um Lord Milner (,Milners Kinder-
garten®) und Lionel Curtis waren die Bildung einer Foderation
der englischsprachigen Welt oder gar die Bildung eines Weltstaates
in bester Tradition der ,British East India Company“. Die euro-
paischen Ost-Indien-Gesellschaften, die Monopole im Handel
und bei der Ausbeutung von Rohstoffen anstrebten, waren die
ersten Agenten der Globalisierung, verfiigten tiber immense
militdrische Kapazititen und enorme politische Macht. Deren
Geist durchflutete auch die Roundtable-Zirkel, deren geheimnis-
kramerische ,,Chatham House Rule“ heute noch bei den Bilder-
bergern gilt (mehr zu den Bilderbergern im néchsten Smart
Investor 6/2012). Sie sahen England mehr als atlantische denn
als europédische Macht an. Dabei gab es eine Annadherung zwi-
schen katholisch-jesuitischen Kreisen und dem protestantisch-
maurernahen Ostkiisten-Establishment der USA. Der amerikani-
sche Round-Table-Ableger (,,Council on Foreign Relations®; kurz
CFR) trug, unter Beteiligung des Vatikans und der Hochfinanz, ab
1919 maf3geblich zum spateren Aufstieg der USA zur neuen Welt-
macht bei. Ubersichtlich aufbereitet hat diese Zusammenhinge
Carroll Quigley, Professor an der ,,School of Foreign Service* der
Georgetown University (Washington D.C.), die als Ausbildungs-
gang fiir den diplomatischen Dienst ebenfalls 1919 gegriindet
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wurde. Georgetown selbst wurde 1789 von Jesuiten gegriindet
und gilt als Symbiose von Katholizismus und Amerikanismus
(Vergl. Carroll Quigley: ,Katastrophe und Hoffnung®).

Drei Viter der EU: Coudenhove-Kalergi,

Churchill und Retinger

Die Initiative ,Vereinigte Staaten von Europa“ wurde schon
1922 durch den 6sterreichischen Freimaurer Graf Coudenhove-
Kalergi ausgerufen, der die ,Paneuropa-Union* griindete und
als erster Karlspreistrager geehrt wurde. Mit dem Nationalsozia-
lismus versandeten die Aktivititen der Paneuropéer. 1944 kam
Churchill (spater Karlspreistréger) in den ,,Genuss* einer Audi-
enz bei Papst Pius XII.; 1946 folgte seine beriithmte Europarede
in Ziirich — und ein Joseph Retinger machte sich im Chatham
House fiir Europa stark. Joseph wer? Der unbekannte Retinger,
dessen Agentenleben durchaus eines James Bond wiirdig war,
hatte sich wahrend des Ersten Weltkrieges noch unbeliebt
gemacht. Unter Beteiligung der Jesuiten wollte er fiir Osterreich
einen Separatfrieden vermitteln und eine katholisch-habsburgi-
sche Monarchie inklusive Polen erreichen. Nicht nur die Deut-
schen schdumten - Retinger musste nach Spanien fliichten.
Nach dem Zweiten Weltkrieg avancierte er dann aber zum
»,Madchen fiir alles“ in Sachen Vereinigtes Europa. Um finanziell
tiber Wasser zu bleiben, erhielt er von 1947 bis 1954 Zuwendun-
gen von David Astor, Inhaber der britischen Zeitung ,, The Obser-
ver“. Zu den Hohepunkten seiner Laufbahn zdhlten dann die Ein-
berufung des Kongresses von Den Haag und die Leitung der ge-
heimen Bilderberg-Konferenzen ab 1954, die als Keimzelle der
EWG gelten und deren Mitglieder zum groflen Teil aus den
,Council on Foreign Relations® stammen. Bei der Vergabe des
Karlspreises ging er jedoch leer aus — Agentenschicksal.

Karlsruher Stadtansicht von 1721, Kupferstich von Heinrich Schwarz. Das wohl gréfite
Freimaurersymbol in Deutschland: der Grundriss von Karlsruhe mit Pyramide und
Auge, heute vorsichtshalber als ,,Ficher” bezeichnet. Thomas Jefferson importierte
diese Idee nach Washington.

Der Adel bliiht wieder auf

1965 kam es zum Bruch der Paneuropa-Union mit der Européi-
schen Bewegung. Grund war deren Unterstiitzung Francois Mit-
terrands im franzosischen Wahlkampf, wahrend Paneuropa de
Gaulle unterstiitzte. Die Paneuropa-Union entwickelte sich spater
unter der Fiihrung des 6sterreichischen Kronprinzen, Otto von
Habsburg, in eine recht monarchische Richtung. Durch Kénigin
Beatrix der Niederlande oder durch Juan Carlos L. ist der Adel
auch bei den Bilderbergern vertreten. Beide sind Teilerben des
habsburgischen Weltreiches des flamischen Karl V., in dessen
Reich die Sonne nicht unterging. Ahnlich der Rolle der britischen >>

Smart Investor 5/2012 33



Hintergrund /

Diente als Vorlage fiir die ,,Stars und Stripes“-Flagge der USA: der Banner der ,,Britischen Ost Indien Kompanie“. Die Flaggen des Commonwealth of Nations, der NATO und der

EU passen gut in dieses Schema.

Monarchin Elisabeth II. im Common-
wealth of Nations ist der spanische Ko-
nig — trotz erloschener Titel wie ,Konig
von Jerusalem“ oder ,Konig der neuen
Inseln und Festlander des Ozeans® -
Oberhaupt der Organisation Ibero-
Amerikanischer Staaten. Somit hat der
europdische Hochadel iiber Logen,
Staatenbiinde und Schattenzirkel erheb-
lichen politischen Einfluss — und vice
versa. Da die katholische ,Européische
Volkspartei* die grofdte Fraktion im
europdischen Parlament bildet und 16
EU-Regierungschefs stellt, liegt der
Gedanke nahe, dass der Papst tiber ,die
heilige Papsttreue® das Amt des Staats-
oberhauptes der EU ausiiben kénnte.

Turbo der neuen Weltordnung

Eine wichtige Rolle fiir die Evolution der
Weltordnung spielte das Zweite Vatikani-
sche Konzil, welches 1962 bis 1965 {iber-
raschend abgehalten wurde. Dieses
brachte eine vollig neue Akzeptanz an-
derer christlicher Konfessionen, des Ju-
dentums, der Religionsfreiheit und der
Demokratie. Und so wirkte das Zweite
Vatikanum als Turbo der Globalisierung |
und Demokratisierung. Das emotionsge-
ladene und phasenweise chaotische
Okumenische Konzil ergab aber auch ei-
ne Spaltung innerhalb der katholischen
Kirche, wie die Priesterbruderschaft
Sankt Pius X., deren Ansichten {iber die
Freimaurer an die antisemitischen Theo-
rien eines Erich Ludendorff erinnern.
Papst Johannes Paul II. jedenfalls ver-
band 1995 das kommende Jahrtausend
mit der Hoffnung, ,dass die Tranen des
alten Jahrtausends den Grund fiir einen
neuen Frithling des menschlichen Geistes bereitet haben“. Der
Frithling brach auch in vielen arabischen Mittelmeerstaaten aus —
allesamt auf dem Gebiet des romischen Imperiums.
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Richard Nikolaus
Coudenhove-Kalergi,

Foto: www.archiv.ucl.cas.cz,
Wikimedia;

Winston Churchill,

Foto: Imperial War Museums-
Wikimedia;

Grabstein von Joseph Retinger,
Foto: PiotrH, Wikimedia

Krise hilft, politische Ziele zu erreichen

Seit dem Hohepunkt der Finanzkrise strebt man nun einer Art
,Heiligen Romischen Reichs Europaischer Nationen“ entgegen. So
trafen sich Norbert Lammert (Président des Deutschen Bundes-
tages) und Andreas Vof3kuhle (Prasident des Bundesverfassungs-
gerichts) im November zu einer Podiumsdiskussion. ,Eine schlei-
chende Transformation“ in einen solchen Bundesstaat finde
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langst statt, so Vof3kuhle. ,In der politischen Agenda wird aber so
getan, als liege er in weiter Ferne.” Was der Papst mit den Verfas-
sungsrichtern besprach, die er im Rahmen seines Besuchs nach
Freiburg bestellte, diirfte auf der Hand liegen. Zudem scheint die
,Operation Griechenland“ - von der Euro-Aufnahme iiber die Dolce-
Vita-Phase bis zur Enteignung der Glaubiger — eher dazu geeignet
zu sein, Bevolkerung und Markte fiir politische Mandver weich zu
kochen. Taumelt die Demokratie in Europa in den Abgrund? Letzte
Zweifel in dieser Hinsicht beseitigte Bundesjustizministerin Leut-
heusser-Schnarrenberger (FDP): ,Als erstes sollte das Europapar-
lament volle Rechte erhalten. Formen direkter Demokratie sind
spater vorstellbar.“ (Welt am Sonntag, 05.02.2012)

Fazit

Eigentlich ist die EU nach der Staatsdefinition Immanuel Kants
bereits ein Staatsgebilde — bislang ohne demokratische Legi-
timation. Zudem ein Staatsgebilde, welches das Grundrecht
»Eigentum*“ mit Fiif3en tritt. Ob dieses Europa auf3er den trans-
atlantischen Eliten, den europédischen Sozialisten und der
katholischen Kirche iberhaupt jemand haben mochte, stellt sich
wohl erst heraus, wenn man die europaischen Biirger informiert.
Da die Braut aber schon schwanger ist, ist es reichlich spat, um
beim Brautvater um die Hand anzuhalten. Sicher, die Demokratie
hat ihre Schwéchen und die Masse kann komplexe Sachverhalte
zerreden. Letztendlich sollte aber der Grundsatz der letzten deut-
schen Revolution gelten: ,Wir sind das Volk.“ Die ,synarchische®
Entwicklung, nach der sich Eliten heimlich {iber die Demokratie
stellen, ist nicht der Weisheit letzter Schluss. George Orwell sah
in seinen Romanen viel voraus - er war der beste Freund David
Astors, dem Forderer des Superagenten Joseph Retinger. |

JoHN LockEe (1632-1704)

In seinem Werk , Two Treatises
of Government“ argumentiert
Locke, dass eine Regierung nur
legitim sei, wenn sie die Zu-
stimmung der Regierten besit-
ze und die Naturrechte Leben,
Freiheit und Eigentum beschiit-
ze. Wenn diese Bedingungen
nicht erfillt sind, haben die
Recht auf
Widerstand gegen die Regie-

Untertanen ein

renden. Das Grundrecht auf
Widerstand ist auch im Grund-
gesetz verankert. Der Vertrag  sozialen Marktwirtschaft und
die Méglichkeit der Kriegsfiih-
rung der EU in aller Welt
(It. Staatsrechtler Prof. Schacht-

schneider). [ |

von Lissabon sieht das anders.
Demnach ist bei Aufstinden die
Todesstrafe méglich. Zudem be-
inhaltet er eine Abschaffung der
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Hintergrund / BERATER: INSIDE

Blick in die Zukunft

Wie Finanzberater die Mdrkte sehen und
was sie daraus fiir ihre Kunden ableiten

Zwar hat auch fiir Finanzberater die Schlagerzeile ,the future’s
not ours to see® ihre Giiltigkeit. Trotzdem erwarten Kunden
eine grundsétzliche Einschdtzung zu den Ereignissen des Mark-
tes und einen qualifizierten Rat fiir ihre Geldanlage.

Rezession im Blick

Martin Bonnet, Berater aus Berlin, sieht fiir die kommenden
Monate ein eher negatives Szenario: ,Am wahrscheinlichsten er-
scheint mir eine rezessionsbedingte Liquiditatsverknappung
bzw. stagflationare/deflationédre Schocks - flankiert von schlech-
ten Nachrichten, was zu erhohtem Abgabedruck fiihren wiirde.
Die Konsequenz waren heftige Preisriickgdnge an Aktien- und
Rohstoffmarkten. Kommt es zu starken Kursriickgangen, sollte
man spatestens zu dem Zeitpunkt, an dem die Medien sich mit
Panikberichten iibertreffen, wieder gezielt und stufenweise Posi-
tionen aufbauen. Insbesondere ergibt sich dann moglicherweise
die fiir lange Zeit letzte historische Chance, Goldminenwerte zu
Schnéppchenpreisen zu bekommen.“ Rezessionsdngste hat auch
Stephan Wiechers, Finanzberater aus Niirnberg, im Visier: ,Die
Angst um die Weltkonjunktur hat gerade aktuell wieder zugenom-
men. Der Kursriickgang an den Borsen ist nach dem dynami-
schen Anstieg durchaus gesund. Ob dies tatsachlich nur eine Kor-
rektur bleibt oder ob ein Trendwechsel erfolgt, wird sich bald zei-
gen. Gerade langfristig (5 bis 10 Jahre) empfehle ich meinen Kun-
den, diese Korrektur eher als Chance zu betrachten. Allerdings
miissen Anleger bereit sein, weitere 10 bis 15 % Buchverluste aus-
zusitzen. Es bleibt dabei: Aktien sind historisch gesehen und im
Vergleich zu Anleihen durchaus niedrig bewertet. Aufgrund der
zu befiirchtenden massiven Inflation ist eine Investition in ver-
schiedene andere Sachwerte jedem Geldwert vorzuziehen. Gold
und Silber sind wieder und weiterhin eine Investition wert.“

Verschobener Einbruch

yEigentlich hétte es aufgrund der fundamentalen Lage schon
langst zu einem Einbruch an den Mérkten kommen miissen. Die
Liquiditatsspritzen der Notenbanken haben das bislang aber er-
folgreich verhindert. Ein Grofteil dieser Uberschussliquiditat
wandert nach wie vor an die Aktienmarkte. Ich personlich rechne
aber fest damit, dass sich dies in Kiirze &ndern wird und die Krise
wieder aufflammt. Wahrscheinlich sogar viel massiver als Ende
2008. Zur echten Vermogensabsicherung empfehle ich deshalb
vor allem Sachwerte wie z.B. Silber und andere knappe Rohstoffe,
erneuerbare Energien, Immobilien an besten Standorten oder
auch Sachwertanlagen in bonitdtsstarken Landern aufderhalb
Europas. In diesen turbulenten Zeiten steht vor allem die Vermo-
genssicherung im Vordergrund, weniger die Rendite“, erlautert
Marco Berardi, Finanzberater aus Mannheim, seine Sicht der Dinge.
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,Gerade fiir konservative Anleger sollte Sicherheit an erster Stelle
kommen und an eine Gewinnmitnahme nach dieser Rally gedacht
werden. Ein Grofteil dieser Gewinne an den Aktienméarkten wur-
de ausschlie3lich im Januar gemacht. Die Aufwartsdynamik hat
in den letzten 8 bis 10 Wochen massiv abgenommen®, mahnt To-
bias Kunkel, Berater aus Bersenbriick, zur Vorsicht.

Politisches Stérfeuer
Zu den Schwierigkeiten, die an den Finanzmarkten zu erwarten
sind, kommt noch das Eingreifen der Politik, das die Situation
alles andere als erleichtert. ,Neben der Fahrt aufnehmenden
Rezession in den westlichen Industriestaaten ist auch ein schmerz-
hafter Riickgang des BIP in Wachstumsmarkten wie z.B. China zu
verzeichnen. Einhergehend mit zunehmender Inflationierung er-
gibt dies ein diisteres Bild fiir Investoren! Zudem befinden wir
uns in einer Haftungsgemeinschaft. Wie sagte doch Jean-Claude
Juncker: ,In der christlichen Soziallehre heif3t es, Eigentum ver-
pflichtet. Also verpflichten wir das Eigentum.’ Konkret heif3t das:
Eigentlimer werden zukiinftig enteignet. Auch ist dies in unse-
rem Grundgesetz bereits geregelt®, erlautert Gerhard Miiller,
Finanzberater aus Karlsruhe. So sieht man Banker wie den Gold-
man-Sachs-Chef Blankfein zusammen mit Politikern, die meinen,
Gottes Werk zu tun, in einer merkwiirdigen Allianz. |
Christian Bayer
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BERATER: KONTAKTE

Gerhard Miiller, COMPASS e.K. Konzept- & Strategieberatung,
Am Liepoldsacker 46, 76229 Karlsruhe, Tel.: 0721/462088,
E-Mail: info@compass-24.com, www.compass-24.com
Honorarberatung/Provisionsberatung

GFA Vermégensverwaltung GmbH,

Tullastrafie 22, 77955 Ettenheim, Tel.: 07822/44679-0; Am Marktplaiz 1,
79336 Herbolzheim, Tel.: 07643/91419-0, E-Mail: info@gfa-finanz.de,
www.gfa-finanz.de

Provisionsberatung

Dipl.-Kfm. Stephan Wiechers,

Partner der Vermogensberatung Select GmbH,

Dr. Gustav-Heinemann-Strafie 14, 90491 Niirnberg,

Tel.: 0911/59779-203, E-Mail: stephan.wiechers@vb-select.de,
www.vermogensberatung-select.de
Honorarberatung/Provisionsberatung |

Haftungsausschluss: Die Smart Investor Media GmbH tibernimmt keine Haftung fiir Beratungsleistungen der
in dieser Rubrik vorgestellten Finanzberater. Die unter BERATER: KONTAKTE genannten Finanzberater haben
in einem Gespréch mit der Redaktion ihre Auseinandersetzung mit der SI-, Philosophie* (z.B. Osterreichische
Schule; CuB) unter Beweis gestellt.
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BERATER: PORTRAIT

SACHWERTPARK GMBH & Co. MUNCHEN KG, RoBERT RIEDL
Sachwertpark GmbH & Co. Miinchen KG, Bahnhofplatz 4e, 85540 Haar, Geschiftsfiihrer: Robert Ried|,

Christian Purger, Tel. 089/55 26 42 90, E-Mail: info@sachwertpark.de , Website: www.sachwertpark.de

Qualifikation und Werdegang

Der Versicherungsfachmann (BWV), Immobilienkaufmann (IHK),
zertifizierte Edelmetall- (InterAurum AG) und Umkehrhypotheken-
berater Robert Ried| arbeitet seit 1982 in der Finanzdienstleistungs-
branche. Im Anschluss an seine Berufsausbildung war er in leitenden
Positionen der Assekuranz, der Investmentbranche und im Bereich
Beteiligungen tatig. Zuletzt war er Vorstand einer Immobilien AG,
bevor er im Jahr 2011 zusammen mit einem Partner die Sachwert-
park GmbH & Co. Miinchen KG griindete.

Schwerpunkte

Ried| versteht sich als anbieterunabhangiger Dienstleister rund um
das Thema Sachwertanlage. Neben inflationssicheren Werten, wie
Edelmetalle in Miinz- oder Barrenformen, seltene Metalle, Beteili-
gungen und Immobilien, kénnen Anleger seit Anfang 2012 auch
zertifizierte Diamanten physisch kaufen. Bei den Edelmetallen be-
schrénkt sich Riedl nicht nur auf Gold. Auch Platin- und Palladium-
Barren sind im Angebot. Strategische Metalle wie Wismut und
Gallium kénnen tber einen Schweizer Partner Riedls erworben wer-
den. Gallium findet beispielsweise in Leuchtdioden und elektroni-
schen Bauteilen Verwendung. Fiir Anleger ist von Bedeutung, dass
diese Metalle keine Spekulationsobjekte sind, sondern zunehmend
physisch benétigt werden.

Lésungen

Der Kunde kann mit Unterstitzung
des Beraters einzelne Sachwertpro-
dukte
und dadurch ein sinnvoll diversifi-

miteinander kombinieren
ziertes Portfolio erstellen. In Riedls )
Geschiftsradumen ist es méglich, dass 417
Investoren im Rahmen des Geld- J
wischegesetzes (GWG) bei Gold ,

und Silber auch Tafelgeschifte durch- i

fiihren, das heiflt der Erwerb kann ohne Legitimation stattfinden. In
allen Bereichen arbeitet der Sachwertpark mit mehreren Anbietern
zusammen, um damit den Anlegern eine méglichst kostengiinstige
Variante anbieten zu kénnen. Bei Sachwert-Beteiligungen achtet
Ried| stark auf den Risikoaspekt, so dass Kunden je nach Risiko-
neigung zwischen kaufkrafterhaltenden Produkten und Beteiligun-
gen mit mittleren und hohen Renditechancen wihlen kénnen. Das
sachwertorientierte Beteiligungsspektrum ist breit gestreut und

umfasst Flugzeuge, Schiffe sowie in- und auslandische Immobilien.
Kunden kénnen selbst entscheiden, ob sie lieber eine Honorarbera-
tung in Anspruch nehmen oder eine provisionspflichtige Vermitt-
lung. Die Erstberatung ist stets kostenfrei. ]

Christian Bayer
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Das Leben im Paradies hat seinen Preis

Der Weg von Deutschland nach Hawaii ist weit, sehr weit. Von
Miinchen aus sind es rund 13.000 Kilometer. Die Flugzeit fiir
einen Direktflug betragt knapp 15 Stunden. Und mit einem Zwi-
schenstopp, was die Regel ist, miissen 19 Stunden und mehr
einkalkuliert werden. Diese lange Reisezeit spricht fiir Schlapp-
heit und Gereiztheit bei der Ankunft. Doch fiir Missmut ist auf
Hawaii kein Platz. Schon bei der Begriif3ung, die typischerweise
mit dem Wort ,Aloha“ (was unter anderem fiir Liebe und Zunei-
gung steht) und dem Uberreichen des Blumenkranzes Lei
beginnt, spiliren Besucher den frohlichen Geist, der die Insel-
gruppe umgibt. Denn was woanders vielleicht kitschig wirkt,
passt hier einfach ganz natiirlich hin. Die Einheimischen ver-
breiten jedenfalls viel gute Laune und sind ausgesprochen
freundlich, wobei die Ansteckungsgefahr grof3 ist. Zumindest
sprechen dafiir die grandiose Landschaft und die farbenfrohe
Vegetation, auf die man fast auf Schritt und Tritt trifft.

Mekka fiir Outdoor-Sportler

Diese Schonheit der Natur hat es auch Hollywood angetan.
Schon seit Langem zahlt die pazifische Inselgruppe zu den be-
liebtesten Drehorten. Unter anderem diente die Kulisse zur
Produktion von Jurassic Park und, wie etwas altere Leser ge-
wiss nicht vergessen haben, jagte dort in den 80er-Jahren Tom
Selleck alias ,Magnum® als Privatdetektiv den Verbrechern
nach. Auf eine andere Jagd, namlich die nach der perfekten
Welle, gehen auch unzahlige Surfer aus allen Herren Lander, die
Hawaii wegen der fiir diesen Sport perfekten Bedingungen zu
ihrem Mekka gemacht haben. Wie sehr die Insel, auf der das
Surfen erfunden wurde, zum Sporttreiben einladt, zeigt sich
auch am jahrlich veranstalteten ,Ironman“ Hawaii, bei dem es
die fiir Triathleten bedeutendste Trophée zu gewinnen gibt.

Auf ihre Kosten kommen aber nicht nur (Wasser-)Sportler, son-
dern auch Sonnenanbeter und Naturliebhaber, oder einfach
alle jene, die nur die Seele baumeln lassen und ausspannen wol-
len. Die sechs grof3ten Inseln Kauai (alteste Insel und der per-
sonliche Favorit des Autors), Oahu (die meisten Einwohner, auf
der auch die Hauptstadt Honolulu gelegen ist), Molokai, Lanai
(luxuriose Urlaubsinsel), Maui (schone Strande) und Hawaii
Big Island (grofite Insel) haben alle ihre eigene Geschichte und
Reize zu bieten. Mit traumhaften Stréanden, tropischen Regen-
waldern, Bergen vulkanischen Ursprungs, Canyons und den
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haufig auftretenden Regenbogen ist flir jeden etwas dabei.
Wobei sich all das bei ganzjédhrig angenehmen Temperaturen
erkunden lésst.

Auflerst beliebtes Reiseziel

Diese Pluspunkte machen Hawaii zu einem begehrten Ziel fiir
Urlauber. Im Vorjahr kamen 7,28 Mio. Touristen, was einem Plus
von 3,8% entspricht und nicht mehr weit entfernt von dem 2006
aufgestellten Besucherrekord von 7,63 Mio. liegt. Noch enger
auf Tuchfithlung mit dem alten Rekord von 12,63 Mrd. USD sind
sogar die Ausgaben der Urlauber, die sich 2011 dank eines
Anstiegs von 15,6% auf 12,58 Mrd. USD beliefen. Wobei Mufi
Hannemann, Prasident der Hawaii Lodging & Tourism Associa-
tion, auch die weiteren Aussichten des Tourismussektors als
sehr sonnig beschreibt. Zu dieser Einschitzung passt eine Um-
frage von Harris Interactive. Demnach ist es Hawaii 2011 erst-
mals gelungen, Kalifornien als Dauer-Antwort-Nummer eins bei
der Frage abzuldsen, wo die Amerikaner im eigenen Land
aufderhalb ihres Bundesstaates am liebsten leben wiirden.
Beigetragen zu diesem Ergebnis hat sicherlich die viel Lebens-
freude versprithende Art der Inselbewohner. Ihre offene und
herzliche Art kommt nicht nur im Aloha und den Leis zum Aus-
druck, sondern auch in dem bei Hausbesuchen oft zu hérenden
Begriiffungsspruch ,E komo mai“, was so viel bedeutet wie
,Willkommen, mein Haus gehort lhnen®. Treffend wiedergege-
ben wird der Geist der Hawaiianer auch im Hula-Tanz, der laut
einem fritheren Konig die Sprache des Herzens spricht und des-
halb der Herzschlag des hawaiischen Volkes ist. Als Sinnbild fiir
das Lebensmotto, locker und entspannt zu bleiben, passt darii-
ber hinaus der aus einer geschlossenen Faust mit abgespreiz-
tem Daumen und kleinem Finger gebildete Surfer-Gruf} ,Hang
loose*.

Sehr hohe Lebenshaltungskosten

Das bisher Geschriebene klingt fast zu schén, um wahr zu sein.
Doch es wiirde der falsche Eindruck erweckt, wenn unerwahnt
bliebe, dass das Alltagsgeschift fiir dauerhaft vor Ort lebende
Bewohner mit zahlreichen Hiirden versehen ist. Fiir Auslander
beginnen diese bereits beim Versuch, eine Aufenthaltsgeneh-
migung zu erhalten. Denn da Hawaii 1959 zum 50. Bundesstaat
der USA ernannt worden ist, gelten hier &hnlich restriktive Ein-
wanderungsbestimmungen wie fiir den Rest der Vereinigten



Staaten. Rein kommt somit nur, wer einheiratet, Investoren,
hochqualifizierte Fachkréafte oder Gewinner der Greencard-
Lotterie. Wer sein Gliick versuchen will und auf regelméafiige
Einkiinfte iiber ein Einkommen angewiesen ist, der sollte auch
wissen, dass Hawaii ein sehr teures Pflaster ist. Laut dem Daten-
erhebungsdienst Sperling’s Best Places liegen die Lebens-
haltungskosten um 77% tiber dem Landesschnitt, und ein Haus
kostet im Durchschnitt fast 500.000 USD. Wobei es fiir diesen
Preis noch keinen Meerblick gibt. Die hohen Kosten im Ver-
bund mit den oft eher niedrigen Léhnen sind der Grund, warum
viele der gut 1,3 Mio. Einwohner zwei oder noch mehr Jobs
haben. Da ist es gut, dass wenigstens die Arbeitslosenquote mit
6,1% unter dem Landesdurchschnitt liegt. Fiir Deutsche diirfte
der vom Hire-and-Fire-Prinzip sowie wenigen Urlaubs- und
Feiertagen gepragte lokale Arbeitsmarkt, der Stellen vor allem
im Tourismus und dem Agrarsektor bietet, dennoch gewoh-
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1778 von James Cook entdeckt
wurde Haiwaii am 21. August 1959
der 50. Bundesstaat der USA.

137 zumeist unbewohnte Inseln
gehoren der Inselgruppe im poly-
nesischen Kulturraum an.

Der weltberiihmte , Waikiki-Beach“
in der Hauptstadt Honolulu (Mitte).

Der ‘lolani-Palast, die ehemalige Resi-
denz der Kénige von Hawaii (r.0.).

Pearl Harbor heute - Am 7. Dezember
1941 griffen dort japanische
Jagdflieger die amerikanische
Pazifikflotte an (r.u.).

Fotos (v.l.n.r.): Ron Chapple, tomas
del amo (beide panthermedia);
WPPilot/Wikimedia; Official U.S.
Navy Imagery/flickr

nungsbediirftig sein. Freischaffende trifft das zwar weniger.
Wer aber viele Kunden in Europa hat, sollte wegen der dadurch
erschwerten Kommunikation den grof3en Zeitunterschied von
elf (im Sommer sogar zwolf) Stunden beachten. Ganz abgese-
hen davon ist Hawaii auch relativ stark von Naturkatastrophen
bedroht.

Fazit
Der Schmelztiegel Hawaii, wo mehr als 40% der heutigen Ein-
wohner woanders geboren worden sind, ist in vielerlei Hinsicht
ein Paradies. Uneingeschrankt konnen zu diesem Urteil aber
nur Urlauber und Vermogende kommen. Wer dauerhaft vor Ort
lebt und seinen Lebensunterhalt verdienen muss, der wird
schnell feststellen, dass es den Eintritt in das Paradies nicht
umsonst gibt. |
Jiirgen Biittner
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Metallinvestments —
¢ viel Kalkiil, wenig
Moral

Bei Rohstoffen wie Gold, Kupfer oder
Aluminium konnen Anleger ethische
Mafistéibe nur schwer anlegen.

In den vergangenen zehn Jahren sind die Preise fiir viele Metalle
deutlich gestiegen. Zahlreiche Unternehmen treibt die Sorge
um, dass ihnen der Zugang zu wichtigen Rohstoffen wegen
ihrer Knappheit erschwert wird und sie in Zukunft nicht mehr
genug Nachschub erhalten. Auf der anderen Seite leiden haufig
Menschen in Entwicklungslandern unter den Auswirkungen
des Abbaus von Edel- und Industriemetallen. Schon aus der
Gegeniiberstellung dieser kontraren Interessengruppen wird
deutlich, dass bei Rohstoffinvestments eine systematische
Nachhaltigkeitsbewertung schwieriger ist als in den anderen
Assetklassen.

Im Schatten der Spekulation

Das Besondere an Rohstoffinvestments ist, dass Anleger zum
Beispiel nicht ihr Geld direkt in physische Metalle wie Gold,
Platin oder Nickel, sondern in Commodity-Futures anlegen. In
der Regel wird also statt in physische Bestdnde in Termin-
geschéfte auf Rohstoffe oder in boérsengehandelte Exchange
Traded Commodities investiert. Der Grat zwischen Investition
und Spekulation ist hier sehr schmal.

,Wahrend im Bereich des Bergbaus durchaus die Moglichkeit
besteht, dass Investoren ethische Ansatze glaubwiirdig verfol-
gen, sieht es im Bereich der Warentermingeschéfte diister aus®,
sagt Antje Schneeweif3, wissenschaftliche Mitarbeiterin des
Siegburger Siidwind-Instituts, das sich fiir wirtschaftliche,
soziale und 6kologische Gerechtigkeit in der Welt einsetzt.
Eigentlich seien Warenterminborsen fiir Produzenten geschaf-
fen worden, damit diese ihre Preise absichern kénnen. ,Durch
den Zustrom des renditehungrigen Geldes sind sie jedoch eine
Minderheit an der eigenen Borse geworden.“ Die Preisbewe-
gungen folgten immer mehr der Logik dieser neuen Marktteil-
nehmer, so Schneeweif3 weiter. Eine Forderung von Siidwind
lautet daher, Spekulationen mit Rohstoffen einzuddmmen und
gezielt Investitionsmoglichkeiten zu nutzen, bei denen sozial
und 6kologisch nachhaltig geférderte Rohstoffe, ein sparsamer
Umgang mit ihnen und ihre Wiederverwertung im Vordergrund
stehen.

Mangel an verbindlichen Standards

Bisher gibt es noch keine Transparenz auf allen Ebenen der
Férderung von Edel- und Industriemetallen. Es fehlen auch ver-
bindliche Standards fiir Unternehmen in Bezug auf die Offenle-
gung transparenter Wertschopfungsketten und die Einhaltung
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von Umwelt- und Sozialstandards. Wer Metalle abbaut, muss
noch immer kaum Sanktionen befiirchten, wenn er grundlegende
Rechtsverletzungen, wie etwa die Vertreibung von Menschen
oder die Zerstorung ihrer Gesundheit und Lebensgrundlagen,
begeht.

Dass inzwischen zahlreiche Manager von Rohstofffonds die ver-
antwortungslosesten Bergbaugesellschaften ausgesiebt haben,
hat Bewegung in die Branche gebracht. Weil Grof3konzerne wie
Anglo American und Rio Tinto sich kritisch beobachtet fiihlen,
haben sie Nachhaltigkeitsstrategien entwickelt. Gelegentlich
lassen sie vor Umsiedlungen sogar ethnologische Studien erstel-
len. ,,Oft fithren diese Ansatze jedoch nicht zu einer Verbesse-
rung fiir die Menschen in den Bergbaugebieten oder gar zu
einer angemessenen Beteiligung an den Rohstoffgewinnen®,
weifd Schneeweif3.

Wo Anleger ansetzen kénnen

Nachhaltig orientierte Anleger sollten Unternehmen, die den
Abbau von Rohstoffen direkt betreiben, sehr genau unter die
Lupe nehmen. Wichtige Ansatzpunkte der Recherche kénnten
zum Beispiel der Umgang mit natiirlichen Ressourcen, die Ein-
haltung von Sozialstandards bei den eigenen Mitarbeitern und
in der Lieferantenkette, Bestechung und Korruption oder Ver-
stof3e gegen internationale Konventionen sein. ,Allerdings helfen
diese Uberlegungen nur bei Aktieninvestments oder Unterneh-
mensanleihen weiter, nicht aber bei der Frage, ob und welche
Rohstoffe in das Portfolio aufgenommen werden sollen®,
schreibt Silke Riedel, Analystin bei der auf sozial-6kologische
Themen spezialisierten Beratungsgesellschaft Imug, in einem

Foto: Benjamin Haas/panthermedia
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Positionspapier mit dem Titel ,Ethische Fragestellungen bei
Rohstoffinvestments*.

Natiirlich gehoren auch Firmen auf den Priifstand, die Basis-
und Edelmetalle in ihrer Produktion nutzen. Ein Eckpfeiler der
Orientierung sollte der sparsame Umgang mit den verwende-
ten Metallen sein. Den Verbrauch und die freigesetzten Emissio-
nen kénnen Investoren beispielsweise an den Zielen messen, die
sich Firmen selbst setzen. Imug bringt einen weiteren Ansatz-
punkt ins Spiel: Wie gehen deutsche Automobilhersteller mit
der Frage um, ob beim Abbau von Eisenerz, das zu Stahl weiter-
verarbeitet wird, nicht doch Kinder beschéaftigt werden?

Anleger sollten obendrein den Blick auf die Lander richten, in
denen edle und unedle Metalle abgebaut werden. In Indien,
China, Indonesien, Bolivien, in der Demokratischen Republik
Kongo oder in Gabun profitieren die Menschen nach Einschét-
zung von Siidwind in den Foérdergebieten haufig nicht von
ihrem vermeintlichen Rohstoffreichtum, ,sondern tragen die
Risiken und Nebenwirkungen des Abbaus und der Verarbei-
tung”“. Obendrein konnten sie in diesen Landern bei Missstan-
den ihre Rechte nicht oder nur in sehr begrenztem Mafie
durchsetzen. Aber es gibt auch positive Entwicklungen. So
haben es nach Einschatzung des Siegburger Instituts rohstoff-
reiche Staaten wie Botswana, Chile oder Ghana durch Staats-
beteiligungen an Minengesellschaften geschafft, auch die Bevol-
kerung am Wohlstand teilhaben zu lassen.

\

Hintergrund

J

Nachhaltigkeitsratings Fehlanzeige

Wer in borsengehandelte Zertifikate oder Exchange Traded
Commodities auf Metalle investieren mochte, kann sich nicht
an Nachhaltigkeitsratings orientieren. Daran diirfte sich vor-
erst auch nichts dndern. Riedel: ,An wen sollte der Investor sei-
nen Anspruch an eine nachhaltige Wirtschaftsweise adressie-
ren?“ Schlie3lich habe der Emittent keinerlei Einfluss auf die
Abbauweise der in dem Produkt gehandelten Rohstoffe. Zudem
sei in solchen Investments nicht nachvollziehbar, woher der
Rohstoff komme und von wem er abgebaut werde. Auch in
Bezug auf das Forderland gebe es keine Transparenz, so die
Analystin weiter. Der gleiche Rohstoff existiere schlief3lich in
verschiedenen Landern.

Fazit
Es sind umfassende Analysen iiber die sozialen und 6kolo-
gischen Auswirkungen des Abbaus und der Verarbeitung von
Edel- und Industriemetallen notwendig. Diese miissen die
gesamte Wertschopfungskette erfassen — von der Mine bis zum
Endprodukt. Erst dann ist ein Urteil dariiber moglich, wie umwelt-
schonend Metalle wirklich sind und ob sie unter Beriicksich-
tigung von Sozialstandards abgebaut und weiterverarbeitet
wurden. Bis es mehr Transparenz gibt, miissen Anleger ent-
weder allein oder im Gedankenaustausch mit anderen Investoren
entscheiden, ob sie bei Metallinvestments ein ethisches Kon-
fliktpotenzial sehen. u
Michael Heimrich
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Hintergrund / OSTERREICHISCHE SCHULE

,Die Wahrheit, die uns alsbald einholt,
wird furchtbar werden*

Im Dezember 2011 gab Roland Baader einem Redakteur einer deutschen regionalen
Tageszeitung ein Interview. Es sollte sein letztes werden, denn er verstarb nur wenige Tage

spdter am 8. Januar 2012.

Frage: Herr Baader, wie lange werden wir den Euro noch haben?
Baader: Zwischen fiinf Wochen und fiinf Jahren. Es kommt dar-
auf an, wie lange sich die Biirger noch beliigen lassen.

Frage: War der Euro von Anfang an zum Scheitern verurteilt?
Baader: Ja. Viele Jahre vor der Einfithrung des Euro, namlich
1993, mit Beginn der Diskussion iiber den Euro-Plan, habe ich
ein Buch herausgebracht mit dem Titel ,Die Euro-Katastrophe*.
Darin habe ich das kommende Elend bei Einfiihrung des Euro
prazise vorhergesagt. Jeder verniinftige und nicht vom Keynesianis-
mus verblendete Okonom konnte sich die Folgen ausmalen.
,Der Euro“, hat der bekannte und erfolgreiche Fondsmanager
Dr. Jens Ehrhardt geschrieben, ,ist das unnotigste und gefahr-
lichste Experiment der Geschichte.”

Frage: Warum scheitern Papierwdhrungen immer wieder?

Baader: Weil sie beliebig vermehrbar sind. Mit einem Feder-
strich der Banken oder Finanzminister. Alle Biirger wollen mehr
Sozialleistungen oder Subventionen. Die Parteien treten in
einen Wettstreit um die hochsten Staatsausgaben zum Zweck
des Wahlerfangs — Brot und Spiele, ein uralter Trick. Das geht
mit echtem Geld nicht. Also fithrt man das beliebig vermehr-
bare Papiergeld ohne Deckung ein. Geldvermehrung aber be-
deutet Inflation und Verschuldung. Auch die D-Mark hatte bei
Einfithrung des Euro nur noch eine Kaufkraft von fiinf Pfennigen.
Der Sozialstaat ist wie Krieg. Weder der 1. noch der 2. Weltkrieg
hatten mit echtem Geld (Gold) gefiihrt werden kénnen. Also
haben die politischen Lenker der Kriegsstaaten 1913 und 1914

DEeR WEG EINES INTERVIEWS

Der Chefredakteur der im Anreisser erwahnten Tageszeitung lehn-
te die Veroffentlichung des Interviews ab, da ihm ,alles viel zu ra-
dikal“ sei und er ,;so etwas“ seinen Lesern nicht ,zumuten“ kén-
ne. Der vom Gesprich mit Baader zutiefst beeindruckte Redakteur
stellte das Interview daher der Zeitschrift , eigentiimlich frei“ unter
dem Pseudonym , Tobias Herter* zur Verfiigung, welche in ihrer
Mirz-Ausgabe 2012 einen groflen Riickblick auf das Leben und
Wirken Roland Baaders brachte. Mit freundlicher Genehmigung
von ,eigentiimlich frei“ druckt Smart Investor dieses letzte Inter-
view mit Roland Baader hier ab.
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Roland Baader (), Jahrgang
1940, war Diplom-Volkswirt
und freier Autor und galt als
Grandseigneur der Oster-
reichischen Schule im
deutschsprachigen Raum.
Aus seiner Feder stammen
16 Biicher und 20 Buchbei-
triige sowie Hunderte von
Artikeln. Er hat bei Friedrich
A. von Hayek studiert und
war Mitglied der Mont Pélerin

Society. Baader gilt als her-
ausragender Freiheitsdenker deutscher Sprache. Sein letztes Buch trigt den
Titel ,, Geldsozialismus*“ (Resch-Verlag). Im vorausgegangenen Buch ,, Geld,
Gold und Gottspieler. Am Vorabend der nichsten Weltwirtschaftskrise“ von
2004 hat er die 2007/08 beginnende Weltverschuldungskrise priizise vorher-
gesagt. Tobias Herter fiihrte das letzte Interview mit Roland Baader.

die Goldwahrung abgeschafft. Und den Sozialstaat mit seinen
astronomischen Kosten kann man ebenfalls nur mit papierenem
Falschgeld aufrechterhalten; jedenfalls bis zum Zusammen-
bruch der Wahrung.

Frage: Aber den Dollar und den Schweizer Franken gibt es doch
heute noch?

Baader: Ja, aber der Dollar von 1970 ist kaufkraftmaf3ig heute
noch fiinf Cents wert.

Das ist ahnlich so beim Schweizer Franken — und war auch so bei
der abgeschafften D-Mark. Nur der echte Golddollar hatte 1900
noch dieselbe Kaufkraft wie hundert Jahre zuvor im Jahre 1800.

Frage: Wenn der Euro scheitert, scheitert Europa — hat die
Kanzlerin gesagt. Hat sie damit recht?

Baader: In gewissem Sinne ja, weil es viele tausend Milliarden
kostet und nicht ohne Streit zwischen den européaischen Lan-
dern abgeht. Das miisste aber nicht so sein, wenn die Politik
verniinftig ware — was sie aus Machtgriinden jedoch niemals ist
- und einfach Parallelgeld zulief3e, eine oder mehrere auf dem
freien Markt entstehende private Geldarten. Auf3erdem miisste
jedes Land an seinen Grenzen Freiheit flir Menschen, Waren,
Dienste und Kapital zulassen. Dazu bedarf es keiner Einheits-
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. Wut, Ohnmacht, Radikalisierung. Ausschreitungen sind ein Ventil, das die -r-!'f
Situation noch verschlimmert. Foto: PantherMedia / Henryk Dierberg |
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wahrung und keiner politischen Unionierung. Jede Art von Zen-
tralisierung zerstodrt den Wettbewerb — und damit Freiheit und
Wohlstand. Genau besehen, kann Europa - die europaischen
Vaterlander — wieder aufatmen, wenn der Euro scheitert. Mit
der Wahrungsunion wollten die politischen Kasten die politi-
sche Union einleiten. Man hat das Pferd vom Schwanz her auf-
gezaumt. Es gilt also das Gegenteil des Merkel-Wortes, denn
Europa scheitert am Euro.

Frage: Wiirde es Sinn machen, den Euro aufzuspalten in einen
Nord- und Stideuro?

Baader: Das wére nicht ideal, aber besser als das jetzige System.
Allerdings wiirde es auch hierbei schweren Streit zwischen den
Nationen geben. Der Euro ist kein Friedensgeld, sondern eine
Kriegswahrung. Mit ihm wird das eigentlich Undenkbare wieder
moglich: Krieg in Europa, auch Biirgerkriege. Aufderdem wird die
astronomische Verschuldung mit der Spaltung nicht beseitigt, al-
lenfalls die weitere Aufschuldung verlangsamt.

Frage: Oder kdnnen wir zuriick zur D-Mark?

Baader: Ja, aber auch das wére unendlich teuer und streit-
trachtig. Noch teurer aber wird der finale Crash, mit dem sich
der Markt letztlich vom Euro befreien wird. Also sollten wir lie-
ber jetzt die Kosten in Kauf nehmen. Mit dem Euro sind wir von
2000 bis heute im Lebensstandard abgesackt, von Platz 3 auf
Platz 11 der Weltrangliste. Besser wére jedoch die genannte
Parallelwdhrung.

Frage: Deutschland ist so hoch verschuldet, dass die Schulden
nie wieder zuriickgezahlt werden koénnen. Trotzdem erhélt
Deutschland als eines der wenigen Landern Bestnoten von den
Ratingagenturen. Dann ist doch alles gar nicht so schlimm,
oder?

Baader: Unter den Blinden ist der Eindugige Konig. Aber auch das
wird nicht mehr lange so sein. Und wenn uns die Politik in einen
Bundesstaat mit zentralem Haushalt oder zentraler Haushalts-
kontrolle fiithrt — wie von Merkel und Schauble vorgeschlagen —,
dann wird Europa noch zentralistischer, totalitarer, diktato-
rischer und rechtloser, als es ohnehin schon ist. Die EU ist
organisatorisch und ,rechtlich” so angelegt wie einst die Sowjet-
union, eine Raterepublik mit allmachtiger Polizei und ohne Ge-
waltenteilung. Schon jetzt bestehen grofie Teile der europaischen
Legislative aus den Vertretern der nationalen Exekutiven, z.B. die
Européische Kommission. Tausend Jahre Ringen um die Biirger-
rechte sind damit zum Teufel. Und das kiinstliche Hochrating
Deutschlands heif3t, den Gelbsiichtigen weif3 anzustreichen. Die

/ Hintergrund

Wahrheit, die uns alsbald einholt, wird furcht-
bar werden.

Frage: Sie sprechen in lhren Publikationen
davon, dass wir gar nicht in einem kapitalis-
tischen System leben. Worin leben wir
dann?

Baader: In einem Dreiviertel-Sozialismus.
Grofde Sektoren der Volkswirtschaft — wie
beispielsweise das Gesundheits-, das Bil-
dungs- und das Rentenwesen - sind weit
iiberwiegend staatlich. Die Staatsquote - al-
so der Anteil der staatlichen Ausgaben an
der gesamten volkswirtschaftlichen Leistung - liegt bei 50%.
Das bedeutet, dass die Halfte des Sozialprodukts durch staat-
liche Hande flief3t. Noch schlimmer ist, dass das Geld staats-
monopolistisches Zwangsgeld (einziges ,gesetzliches Zah-
lungsmittel®) - also sozialistisch ist. Ebenso das planwirt-
schaftlich dirigierte Zinssystem. Somit ist der gesamte Blut-
kreislauf der Volkswirtschaft (Geld und Zins) sozialistisch. Ein
solches System kann nur zusammenbrechen. Die Frage ist
nicht ob, sondern nur wann. Wir sehen derzeit keine Krise des
Kapitalismus, sondern eine Krise des Sozialismus — wie iiberall,
wo der Sozialismus eingefiihrt wurde.

Frage: Also ware die wirtschaftlich richtige Antwort auf die
Bankenkrise nicht die Bankenrettung, sondern die Banken-
insolvenz gewesen?

Baader: Ja, aber bei gleichzeitiger Einfiihrung echten Geldes.
Sonst wiirde das ganze Elend von vorn losgehen. Nur mit dem
Falschgeld aus ungedecktem Papier konnen die Billionen-
Unsummen entstehen, die dann den Finanzsektor aufbldhen
und Tausende von Geldmanagern schaffen, die sich selbst
bereichern. Die Banker sind nicht ,,von Natur aus“ Verbrecher,
sondern werden durch die Billionen-Strome des papierenen
Falschgeldes zu Giga-Abzockern. Staat und Finanzindustrie bil-
den einen verhéangnisvollen Filz, der in Zusammenbruch und
Diktatur endet.

Frage: Viele Leute hatten doch dadurch Geld verloren, beson-
ders die Kleinanleger?

>>
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Hintergrund /

Baader: Wenn ein Eigentiimer-Unternehmer Fehler macht und
iiberschuldet ist, muss er mit seinem gesamten Privatvermo-
gen haften. Haftung ist die Riickseite der marktwirtschaftlichen
Gewinnchance. Das gilt auch fiir Anleger. Allerdings lasst das
jetzige Papiergeldsystem den Leuten gar keine Wahl. Das hat in
den 1960er Jahren schon der Zentralbankchef Alan Greenspan
geschrieben, nadmlich dass es ohne Goldwahrung fiir die Biirger
keine Moglichkeit gibt, ihre Ersparnisse zu retten. Damit hatte
er recht. Deshalb wére es auch folgerichtig, in grof3en Krisen
des Falschgeldsystems die Sparer zu retten, und nicht die Ban-
ken. Anschlief3end - und mit echtem Geld — miisste jeder wie-
der fiir sich selbst haften. Ausnahmslos.

Frage: Ich bin 27 Jahre alt. Wie viele Wahrungsumstellungen
werde ich wohl noch erleben?

Baader: Wahrscheinlich zwei oder drei. Leider wird die Zahl
der Leute, welche die zwei Wahrungsreformen im Deutschland
des 20. Jahrhunderts erlebt haben - also die 90 und mehr Jahre
Alten - immer kleiner. Also erkennen die wenigsten Biirger die
heraufziehende Gefahr. Auch die seit Jahren fortschreitende
Inflation wird nicht ernst genommen. Sie wird steigen; drama-
tisch steigen. Die politischen Machtzirkel hoffen, den deflato-
rischen Horror-Crash, der sie ihre Posten kosten wiirde, durch
Hyperinflation hinausschieben oder verhindern zu kénnen.
Doch je mehr die Bereinigung hinausgeschoben wird, desto
gigantischer und katastrophaler wird sie ausfallen.

Frage: Es gibt Umfragen in Deutschland, die aussagen, dass
sich die Biirger eher mehr statt weniger Steuern wiinschen. Wo-
her kommt diese Lust der Biirger darauf, ihr halbes Arbeits-
leben fiir den Staat zu arbeiten?

Baader: Die Staatsglaubigkeit ist ein uraltes Phdnomen. Ebenso
der Neid und die Trégheit. Rund Dreiviertel der Bevolkerung

Roland Baader warnte bereits 1993 vor dem Euro. lllustration: stuartphoto/panthermedia
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sind in irgendeiner Weise — direkt oder indirekt — vom Staat bzw.
Wohlfahrtsstaat abhangig. Sie wissen oder ahnen, dass Steuer-
kiirzungen oder sinkende Staatsverschuldung ihre Privilegien
und Almosen gefdhrden. Also sind sie dagegen. Auf3erdem hof-
fen sie, dass die Umverteilung von oben nach unten bei hohen
Steuern besser funktioniert als bei niedrigen. Hinzu kommt, dass
nur ganz wenige Biirger verstehen, wie Markt und Kapitalismus
ihr Leben verbessert und sie vor dem Hungertod und der Knecht-
schaft bewahrt haben. Sie verstehen nicht, dass die Volkswirt-
schaft ein biologisches System ist — und kein mechanisches. Also
halten sie alles fiir ,machbar“ und wollen, dass die politischen
»,Macher“ das notwendige Geld dafiir bekommen. Ein schreck-
licher Irrtum. Nur der Markt kann die Probleme 16sen. Der Staat
kann kein Problem dauerhaft 16sen, sondern er IST das Problem.

Frage: Sie haben die amerikanische Bankenkrise vorausgese-
hen und sehen auch Europa vor einem Wirtschaftscrash. Gibt
es keine Rettung mehr?

Baader: Nein. Der Point-of-no-Return ist schon lange {iber-
schritten. Nur mit der genannten Parallelwédhrung kénnte das
Schlimmste gemildert werden, sofern es sich um echte private
Marktwahrung handeln wiirde, am besten auf Basis von Gold
und Silber - und bei voller Haftung der Emittenten.

Frage: Was kommt nach dem grof3en Crash?
Baader: Eine Wahrungsreform zu Lasten der Biirger. Jeder so-
genannte ,Staatsbankrott® ist in Wahrheit ein Biirgerbankrott,
denn der Staat hat kein eigenes Geld. Wahrscheinlich wird es
auch Biirgerkriege oder einen grof3en ,Ablenkungs“-Krieg geben,
sowie eine Explosion der Kriminalitét, grof3e Aufstdnde und tota-
litire Maf3nahmen, Enteignungen grof3en Stils, marodierende
Banden, den Aufstieg von diktatorischen Radikalinskis und einen
Gefangnisstaat mit Polizei und Militar als Schergen der politi-
schen Zampanos. Ganz zu schweigen von Hungersnoten, Le-
bensmittelkarten und jahrelangem Dahinsiechen der Volkswirt-
schaften. Die einzig mogliche Rettung wéare: den Markt alles be-
reinigen lassen, eine grof3e Depression durchstehen, und dann
die Marktwirtschaft wieder ungestoért von Politik ihre Arbeit
machen zu lassen. Denn nur Marktwirtschaft ist gleichbedeu-
tend mit Freiwilligkeit und Frieden, mit gesichertem Eigentum
und Wohlstand - also mit personlicher Freiheit. |
Interview: Tobias Herter

Smart Investor wird Roland Baader in bester Erinnerung behalten.
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PRINZIPIEN DES MARKTES /Hintergrund

Die Eliminierung von Prinzipien 7 |

Ehemals fiir stabil erachtete volkswirtschaftliche
Zusammenhdnge konnen sich im Zeitablauf dndern

oder gar komplett verschwinden.

Gastbeitrag von Dr. Conrad Mattern

Unabhéngig davon, ob ein Investor die Markte nun aus funda-
mentaler, technischer, quantitativer oder Sentimentsicht be-
trachtet, gibt es ein Merkmal, das fiir alle Analysemethoden das
gleiche ist. Ausgangspunkt ist eigentlich immer die Annahme,
dass es Muster oder Verhaltensweisen gibt, die in der Vergan-
genheit zu beobachten waren, die dann eine nachvollziehbare
Markt- oder Kursreaktion verursacht haben und von denen fiir
die Zukunft erwartet wird, dass sie auch dann noch mehr oder
weniger stark anzutreffen sind. Schwierig fiir die Prognosen
wird es immer dann, wenn diese Zusammenhénge zusammen-
brechen, wie es offensichtlich in den vergangenen Monaten
immer haufiger zu beobachten war.

Stabile Zusammenhinge als Basis fiir Finanzanalysen

Die beschriebenen Zusammenhénge kénnen sich auf vielféltige
Weise zeigen. Eine der Kernaussagen der Technischen Analyse
ist beispielsweise, dass sich Markte in Trends bewegen. Man
kann dabei Kursmuster beobachten, wie z.B. eine Kopf-Schulter-
Formation oder einen Keil, die mit einer sehr hohen Wahrschein-
lichkeit eine Trendwende vorhersagen, sofern die Kurse in einer
bestimmten Art und Weise aus den Mustern ausbrechen.

Quantitative Modelle bauen vor allem auf stabilen Korrelationen
auf, wobei hier sowohl Korrelationen nahe 1, nahe -1, aber auch
unkorrelierte Zusammenhénge von Interesse sind. Hochkorre-
lierte Zusammenhénge sind vor allem dann von Nutzen, wenn
die erklarenden Variablen einen Vorlauf vor den zu erklarenden
Variablen haben oder wenn diese einfacher zu prognostizieren
sind. Ein typisches Beispiel hierfiir ist der enge Zusammenhang
zwischen der Konjunkturerwartung und der Entwicklung von
Renditen am langen Ende. Verbessern sich die Konjunkturaus-
sichten oder befindet sich eine Volkswirtschaft schon im Auf-
schwung, stellt dies i.d.R. eine Belastung fiir die Rentenmarkte
dar und die Renditen bewegen sich auf tendenziell hoheren
Niveaus als in einer Rezessionsphase.

Ahnlich sieht es bei Sentimentanalysen aus. Die dahinter ste-
hende Annahme besagt, dass Investoren in verschiedenen Gemidits-
verfassungen zwar unterschiedlich reagieren konnen, vergleich-
bare Stimmungssituationen fithren danach aber zumindest zu
ahnlichen Verhaltensweisen. Hierbei ist ein typisches Beispiel,
dass Anleger, sofern sie in der breiten Masse sehr optimistisch
sind, Wertpapiere ohne Riicksicht auf Risikoaspekte erwerben
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Dr. Conrad Mattern ist Vorstand der
CONQUEST Investment Advisory AG
und Lehrbeauftragter an der Ludwig-
Maximilians-Universitit in Miinchen.
Dariiber hinaus ist er Autor mehrerer

Biicher zur Finanzmarktanalyse.

und dies dann in der Folge zu
Kursverlusten fiihrt. Umgekehrt
fihrt eine Situation, die von
Angst oder gar Panik gepragt ist,
zu einer Verkaufswelle, in der die
angstlichen Investoren Wert-
papiere ohne Riicksicht auf Ertragschancen und in der Regel
auch mit grof3en Verlusten verauf3ern. Dies stellt dann auch meist
den unteren Wendepunkt einer Abwéartsbewegung dar.

Reprisentativheuristik baut auf Erfahrungswerten auf
Solange solche Zusammenhéange Bestand haben, leben Analys-
ten und Anleger in einer relativ entspannten Situation. Sie kdn-
nen auf den Erkenntnissen der vorherigen Jahre aufbauen, nach
neuen, bisher noch nicht so stark beachteten Korrelationen
suchen und recht zielgenaue Prognosen iiber die weitere Ent-
wicklung der Volkswirtschaften und der Markte abgeben. In der
Behavioral Finance nennt man dieses Vorgehen Reprasentativ-
heuristik. Dabei suchen Menschen nach Situationen in der Ver-
gangenheit, die scheinbar dhnliche Rahmenbedingungen auf-
weisen wie das aktuelle Umfeld. Aus der in der Vergangenheit
zu beobachtenden Entwicklung versuchen sie dann Schlussfol-
gerungen zu ziehen, die auf die Gegenwart angewendet werden
konnen und so die Basis fiir die aktuellen Prognosen liefern.

Die wichtigste Voraussetzung, damit die Reprasentativheuristik
gute Prognoseergebnisse liefert, ist aber, dass die Rahmen-
bedingungen vergleichbar sind und die Ursache-Wirkungszu-
sammenhange auch weiterhin gelten. Ist dies nicht der Fall,
fihren die Versuche, mit Hilfe von ,althergebrachten“ Metho-
den Vorhersagen erstellen zu wollen, ganz schnell in die Irre.
Dies scheint aktuell der Fall zu sein, die wirtschaftspolitischen
Maf3nahmen im Zusammenhang mit der Finanzmarktkrise schei-
nen zu einer Eliminierung von Prinzipien gefiihrt zu haben, auf
denen Finanzanalysen aufbauen. Die Folge hiervon ist, dass

Korrelationen, die zuvor gegolten haben, auf einmal zusam- >>
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menbrechen. Und an den Finanzmarkten kann gleichzeitig das
Gegenteil zu beobachten sein, ndmlich dass zuvor unkorrelierte
oder negativ korrelierte Assets auf einmal eine hohe positive
Korrelation aufweisen und jegliche Diversifizierungsbemiihun-
gen zunichte machen.

Staatliche Eingriffe in Wirkungsweise der Mirkte

Einer der Griinde, warum es zu der beschriebenen Eliminierung
von Prinzipien gekommen ist, liegt in den staatlichen Eingriffen
an den Finanzmaérkten. Die Notenbanken orientieren sich bei
ihren geldpolitischen Mafnahmen nicht mehr an Konjunktur-
oder Inflationsaussichten, sondern primar daran, ob eine Maf3-
nahme in den Kontext der Rettungspakete passt oder nicht. In
diesem Zusammenhang sind die grof3en Notenbanken der Welt
auch zu einer indirekten Staatsfinanzierung iibergegangen. Die
FED ist neben China der grofdte Investor in US-Staatsanleihen,
und die EZB hat inzwischen tiber 200 Mrd. EUR an Staatsanlei-
hen der EU-Peripheriestaaten aufgekauft.

An den Rentenméarkten werden die Preise nun nicht mehr frei
aus Angebot und Nachfrage gebildet. Statt dessen greifen die je-
weiligen Notenbanken als zusétzlicher Nachfrager in die Preis-
bildung ein. Gleichzeitig hat die FED bereits 2008 bekannt gege-
ben, dass sie am langen Ende der Zinskurve einen starken Anstieg
der Renditen mit aller Macht verhindern wird, und am kurzen
Ende werden die Renditen durch die Aussage gedeckelt, dass
die Niedrigzinspolitik bis ins Jahr 2014 beibehalten wird.

ABB 1: ARBEITSLOSIGKEIT VERSUS 10JAHRIGE BUNDESANLEIHE
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In der Mitte des vergangenen Jahrzehnts bricht der Gleichschritt von Bundesanleihen
und Arbeitslosigkeit.

Die gleichen Maf3nahmen wirken auch in Euroland und werden
von der EZB beeinflusst. Diese Markteingriffe haben dazu gefiihrt,
dass beispielsweise der Zusammenhang von Wirtschaftsent-
wicklung und Rentenmarktentwicklung derzeit nicht mehr so
funktioniert, wie dies noch bis vor wenigen Jahren der Fall war.
Aus diesem Grund konnten die Renditen 10-jahriger Bundesan-
leihen auf ein Rekordniveau fallen, obwohl es gleichzeitig zu
der niedrigsten Arbeitslosenzahl seit Anfang der 1990er Jahre
kam. Der Zusammenhang scheint zerbrochen zu sein, weil die
Markte sich nicht mehr frei entwickeln konnen (Abb. 1).

Paradigmenshift hin zur Liquiditatsfalle
Eine weitere Ursache fiir das Auseinanderlaufen zuvor funktio-
nierender Zusammenhénge ist in dem Paradigmenshift funda-
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mentaler Faktoren zu sehen. Typisches Beispiel hierbei ist die
von Keynes eigentlich als theoretisches Gedankenspiel beschrie-
bene Liquiditatsfalle. Diese tritt auf, wenn die Notenbankzinsen
so niedrig sind, dass eine Variation hiervon keine realwirtschaft-
lichen Auswirkungen mehr hat. Wahrend in einem ,normalen*
Umfeld sowohl geld- als auch fiskalpolitische Mafnahmen real-
wirtschaftliche Effekte erzielen kdnnen, wirkt in der Liquiditats-
falle nur noch die Fiskalpolitik. Geldpolitische Maf3nahmen sen-
ken dann weder die Zinsen noch erh6hen sie die Wirtschaftsak-
tivitat. Sie zeigen sich nur noch in der direkt von der Notenbank
gesteuerten Geldbasis oder der Geldmenge M0, aber nicht mehr
in den breiteren Geldmengenaggregaten, die von den Geschéfts-
banken beeinflusst werden (Abb. 2).

ABB. 2: WIRTSCHAFTSWACHSTUM UND GELDMENGE (M1 unD MO)
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Mit Ausbruch der Immobilienkrise kommt es zur Spreizung von Mo und M.
Die geldpolitischen MaRnahmen kommen nur bedingt in der Realwirtschaft an.

Viele Korrelationen bei Fundamentalfaktoren sind zerbrochen
Ein typisches Beispiel fiir das Zusammenbrechen von Korrelatio-
nen zeigt sich beispielsweise an den Arbeitsmarktindikatoren.
Wahrend es bis 2009 noch einen engen Zusammenhang zwischen
dem ISM Arbeitsmarktindikator und der Entwicklung der neu
geschaffenen Stellen auf3erhalb der Landwirtschaft gab (Korre-
lationskoeffizient von 0,65 fiir den Zeitraum 1980-2009), ist der
Wert seitdem auf 0,03 gesunken und zeigt somit fast einen voll-
kommen unkorrelierten Zusammenhang an (Abb. 3).

ABB. 3: ISM INDEX UND NEUGESCHAFFEN STELLEN IN DEN USA
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Seit 2009 folgen in den USA die Zahl der neugeschaffenen Stellen nicht mehr den
wichtigen und verldsslichen Frithindikator (ISM).



Ahnlich sieht es bei den sogenannten vorlaufenden Indikatoren
aus. Frither konnte man verschiedene Frithindikatoren betrachten
und den einen als Bestdtigung des Signals des anderen verwen-
den. Das ist derzeit nicht mehr der Fall, dafiir liefern sie Signale,
die viel zu unterschiedlich sind. Das sieht man z.B. an dem ISM Ein-
kaufsmanagerindex und dem ECRI Friihindikator. Auch hier fiel die
Korrelation von 0,61 (1980-2009) auf 0,26 (seit 2010) (Abb. 4).

ABB. 4: ISM EINKAUFSMANAGER INDEX UND ECRI FRUHINDIKATOR
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UnregelmiRigkeit auch beim Vergleich von ISM und ECRI: Friihindikatoren sind in
jungster Zeit keine verlassliche Gré3e mehr.

Diversifikationsmodelle wirken nicht mehr

Besonders relevant sind solche auseinanderbrechenden Zusam-
menhénge aber in Investmentstrategien, die auf stabilen Korre-
lationen aufbauen. So war es frither eine ausgemachte Sache,
dass sich Aktien und Rentenmarkte tendenziell in unterschied-
liche Richtungen entwickeln. Wenn die Aktien gestiegen sind,
fielen die Rentenmarkte (und die Renditen stiegen an) und um-
gekehrt. Dies zeigt sich beispielsweise an einem Korrelations-
koeffizienten von 0,60 fiir den Zusammenhang von S&P 500 und
den Renditen fiir die 10-jahrigen US-Treasuries im Zeitraum
2000 bis 2009. Seitdem ist der Koeffizient auf -0,21 gefallen. D.h.

/ Hintergrund

die Renditen steigen nun (die Rentenmaérkte fallen), wenn die
Aktienmarkte sinken. Von Diversifizierung zwischen den Asset-
klassen kann da keine Rede mehr sein.

Stirker auf gesunden Menschenverstand

und historische Beispiele achten

Die beschriebenen Verdnderungen, denen sich Finanzmarkt-
analysten und Volkswirte gegeniibersehen, fithren dazu, dass
bisher verwendete Modelle eigentlich nicht mehr zu addquaten
Prognoseergebnissen fiihren. Somit stellt sich die Frage, wie man
damit umgehen kann, denn zu warten, bis sich wieder stabile
Zusammenhdnge herausbilden, kann eine so lange Zeit bean-
spruchen, dass der so vorgehende Analyst bis dahin bereits
seinen Job verloren hat.

In solch einem Umfeld ist es noch wichtiger als sonst, die ver-
wendeten Modelle kritisch zu hinterfragen und vor allem auf
den gesunden Menschenverstand zu achten. So intuitiv die Er-
gebnisse auch sein mogen, wenn die Annahmen nicht mehr der
aktuell zu beobachtenden Realitdt entsprechen, kénnen die
Modelle auch keine sinnvollen Ergebnisse mehr liefern. ,,Garbage
in — garbage out* ist eine Weisheit, die dann umso mehr Bedeu-
tung erlangt. Wer unrealistische Annahmen verwendet und
Datenmdiill in ein Modell hineinbringt, darf sich nicht wundern,
wenn auch nur Miill wieder herauskommt.

Eine weitere Moglichkeit ist es, auch weiterhin die Reprasentativ-
heuristik anzuwenden, dabei aber ein grof3es Gewicht auf die
Frage zu legen, inwieweit denn die Annahmen noch zutreffen.
Dabei ist es vor allem wichtig, nicht nur auf Situationen zuriickzu-
greifen, die in den vergangenen 20 Jahren zu beobachten waren,
sondern wenn moglich viel weiter zuriickzugehen und auch Ver-
gleiche anzustellen, die eher wirtschaftshistorischen Charakter
haben. Gerade im Tagesgeschaft eines Analysten ist dies eine
anspruchsvolle Aufgabe, aber anspruchsvolle Markte verlangen
nun einmal Vorgehensweisen, die ihnen angemessen sind. |
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Trends bei CFDs, Forex und
bérsennotierten Hebelpapieren

Alter Wein in neuen Schlduchen oder sinnvolle Innovationen?

Auch die Welt der Derivate ist nicht frei von Modetrends. Vor
nicht allzu langer Zeit gab es einen grof3en Marketinghype um
sogenannte CFDs (Contracts for Difference). Anbieter mit
grof3en Marketingbudgets versuchten den Eindruck zu vermit-
teln, dass damit der Weg zum Reichtum fiir Trader quasi unver-
meidbar sei. Risiken wurden konsequent ausgeblendet. Wie
jeder Hype ist auch dieser zu Ende gegangen, und das ist gut so.
Mittlerweile haben CFDs ihre Anhénger gefunden, die diese
Produkte als sinnvolle Ergdnzung zu anderen Derivaten nutzen.
Der Markteintritt vieler Forex-Anbieter war etwas leiser, der
Handel mit Devisen richtete sich von vornherein an ein speziel-
les und kundigeres Publikum, das mit Trading anderer Basis-
werte schon vertraut war. Der Grofdteil der Trader, die Forex
und CFDs nutzen, hat seine ersten Erfahrungen mit borsen-
notierten Optionsscheinen oder Knock-out-Produkten gesam-
melt. Auch hier versuchen die Anbieter das Spektrum der
Strukturen und/oder der Basiswerte zu erweitern. Wohin man
auch beim Derivate-Angebot blickt, ist Normalitat eingekehrt,
aber keine Langeweile.

CFDs

Bei den CFDs ist der Name bereits Programm. Die in deutscher
Sprache Differenzkontrakte genannten Produkte sind nichts an-
deres als eine Vereinbarung zwischen Trader und Anbieter
iiber die Zahlung eines Barausgleichs einer Kursdifferenz bei
einem bestimmten Basiswert. Das kann beispielsweise eine Ak-
tie, ein Index oder ein Rohstoff sein. Der Trader setzt auf eine
Kursentwicklung, ohne den Basiswert zu besitzen. Die Kursent-
wicklung des Basiswertes kann mit vergleichsweise geringem
Kapitaleinsatz gehandelt werden. Der CFD-K&ufer muss beim
Anbieter eine gewisse Sicherheitsleistung (,Margin®) hinterle-
gen. Dadurch entsteht die Hebelwirkung der CFDs. Liegt die
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Egal ob Bulle oder Bir - mit Derivaten
kénnen Trader von steigenden und
fallenden Kursen profitieren.
Illustration: scusi/panthermedia

Margin bei 5%, wird mit einem Hebel von 20 gehandelt. Natiir-
lich entstehen dadurch auch Kosten wie z.B. fiir die Finanzie-
rung. Auch die Differenz zwischen An- und Verkaufskurs eines
CFD ist unter Kosten zu verbuchen. CFD-Broker ist allerdings
nicht gleich CFD-Broker. Teils treten sie als Market Maker auf
und stellen eigene Kurse, teils bieten sie einen Direct Market
Access (DMA). Grundsatzlich wird natiirlich behauptet, dass
der Market Maker nicht gegen seine Kunden handelt. Allerdings
haben Trader auch schon andere Erfahrungen gemacht. Auf
der sicheren Seite sind Kunden, wenn sie {iber einen CFD-
Broker handeln, der DMA anbietet, und sie sich dadurch darauf
verlassen konnen, dass sie die Kurse bekommen, die Marktteil-
nehmern an liquiden Handelsplatzen zur Verfliigung stehen.

Nachschusspflichten

Hohere Verluste als das eingesetzte Kapital: Diese Situation
kennen Optionsscheinanleger und Trader von Knock-out-
Produkten nicht. Maximal das eingesetzte Kapital kann verlo-
rengehen. Beim CFD-Handel ist das anders. Lauft die Position
gegen den Trader, kann es zu einem sogenannten Margin Call
kommen. Das bedeutet, dass der Anbieter den Kunden dazu
auffordert, umgehend sein Tradingkonto aufzufiillen. Aller-
dings bieten CFD-Anbieter Kontoformen an, die den maximalen
Verlust auf das eingesetzte Kapital begrenzen. Hier lasst sich
ein Trend bei CFD-Anbietern feststellen, der weg vom aggressi-
ven Trading mit hohen Hebeln hin zu einem moderateren An-
satz geht, der diesen Bereich auch fiir Nicht-Hardcore-Trader
interessant macht.

Mobilitit, Stabilitiat und Social Media
Internettrends gehen natiirlich nicht spurlos an den Derivate-
Anbietern vorbei. Das Internet wird zunehmend mobiler. Smart-
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WELCHE RISIKOPRAFERENZ HABEN SIE BEIM KAUF EINES ZERTIFIKATS? WELCHER DER
FUNF FOLGENDEN RISIKOKLASSEN (RK) WURDEN SIE SICH PERSONLICH ZUORDNEN?

zunehmend Einzug in das Trading-Geschéft. Bei
der ayondo-Plattform kénnen Trades nachge-

Bk 1 mrheregsoresie
R 2 begrenct rmkooeret
o FH A paaclmial

BRE 4 vomelbr rishoboren
wRE S apedaly

tradet oder eigene Handelskonten mit verifizier-
ten Tradern vernetzt werden, so dass ihre Tra-
des auch auf dem eigenen Konto ausgefiihrt
werden. Die Performance der Vergangenheit ist
aber auch hier kein Garant fiir zukiinftigen Er-
folg. Und eine Performance von ein paar Mona-
ten sagt nichts iiber das Risiko aus, das manche
Trader fiir kurzzeitige hohe Wertentwicklungen
eingehen.

Onlineumfrage unter Privatanlegern; Quelle: Deutscher Derivate Verband (DDV)

phone und Tablet-PCs machen auch den Trader unabhangig
von seinem Arbeitsplatz. Aus diesem Grund verlieren Handels-
plattformen an Bedeutung, die erst nach einer Software-Instal-
lation genutzt werden kénnen. Webbasierte Zugéange sind da-
her der Trend der Zukunft. Egal ob stationdrer oder mobiler
Zugang zu Handelsplattformen, wichtig ist die Stabilitat einer
Tradingapplikation. Was bei Demokonten reibungslos funktio-
niert, erweist sich im realen Handel haufig als problematisch.
Wenn der Handelspartner plétzlich den Handel aussetzt, kann
das fiir den Kunden zum GAU werden. Deshalb sollten sich In-
teressenten nicht vom Marketing der Anbieter blenden lassen,
sondern sich mit erfahrenen Tradern tiber gute und schlechte
Erfahrungen austauschen. Social-Media-Komponenten finden

Von Pips und Lots

Neben dem CFD-Handel nutzen Trader zuneh-
mend den Devisenhandel auf Forex-Plattformen. Die Abkiir-
zung steht fiir ,Foreign exchange market“. Der Handel mit
Wahrungen bietet grundsatzlich einen sinnvollen Diversifikati-
onseffekt zum Traden von Aktien oder Indizes. Im Wahrungs-
handel an der Forex miissen sich Trader mit neuen Begriffen
vertraut machen, die sie von Aktienmarkten nicht kennen. Der
Begriff ,,Pip* bezieht sich beispielsweise auf die hinterste Nach-
kommastelle eines Wahrungskurses. Verandert sich der Euro in
Dollar von 1,3021 auf 1,3022 USD, ist das eine Veranderung um
einen Pip, d.h. Percentage in point. ,Lot“ steht fiir die Standard-
grofe eines Kontrakts im Forex-Handel, namlich 100.000 Ein-
heiten einer Wahrung. In der Regel sind allerdings auch kleine-
re Einheiten handelbar wie Mini- (10.000 Einheiten) oder Micro-
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Lots (1.000 Einheiten). Der Gegenwert

CFD-/FOREX-ANBIETER (AUSWAHL)

dieser Einheiten muss jedoch nicht auf
dem Konto zur Verfiigung stehen. Wird
mit einem Hebel von 5 gehandelt, reicht

ALPARI

ADMIRAL MARKETS

eine Kontogréf3e von 200 USD, um 1.000 |avonbo

USD zu bewegen. CiTy INDEX
CMC MARKETS

Qual der Wahl ETX CaPiTAL

Die Vielzahl der Anbieter, die es mittler- 'eToro

weile auch im Forex-Bereich gibt, bringt Finexo

Vorteile und Nachteile. Einerseits ver- |Fratex

liert der Markt an Ubersichtlichkeit. An-  Forex.com

dererseits hat der Konkurrenzkampf | FXCM

auch zu Konditionsverbesserungen fiir  Fxbirekt Bank

die Kunden gefiihrt. Der Konkurrenz- ' FXPro

kampf unter den Anbietern hat zu dem |G Markers

Trend gefiihrt, dass es auch fiir kleinere |RBS MARKETINDEX

Kontengrof3en Angebote gibt, die vorher  Saxosank
nur professionellen oder semiprofessio- |sino
nellen Tradern vorbehalten waren. ,Fiir  VITrabe

den Kunden ist es wichtig zu realisieren, 'WH SeLrinvEST
was nach der Orderaufgabe mit dem Trade
passiert. Wir haben die Moglichkeit, schon
bei vergleichsweise geringen Kontogrof3en ab 20.000 USD den
Kunden an den Interbankenhandel anzubinden. Voraussetzung
dafiir ist ein entsprechend hohes Volumen, das kleinere Forex-
Broker oft nicht aufbringen kénnen. Der Vorteil fiir den Trader
liegt darin, dass er die attraktivsten Kurse fiir seinen Kauf- oder
Verkaufsauftrag bekommt. Er kann dann beispielsweise bei
einem Liquiditatsanbieter — einer Grof3bank — kaufen und bei
einem anderen verkaufen®, so Heiko Miiller, Geschéftsfiithrer von

X-TRADE BROKERS

Stabile Handelsplattformen sind unabdingbare Voraussetzung fiir erfolgreiches
Traden. Foto: Monkeybusiness Images/panthermedia
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NAME WEBSITE

WWW.ALPARI.DE

WWW.ADMIRALMARKETS.DE

WWW.AYONDO.DE
WWW.CITYINDEX.DE
WWW.CMCMARKETS.DE
WWW.ETXCAPITAL.DE
WWW.ETORO.DE
WWW.FINEXO.COM/DE
WWW.FLATEX.DE
WWW.FOREX.COM/DE
WWW.FXCM.DE
WWW.FXDIREKT.DE
WWW.FXPRO.DE
WWW.IGMARKETS.DE
WWW.MARKETINDEX.DE
DE.SAXOBANK.COM
WWW.SINO.DE
WWW.VITRADE.DE
WWW.WHSELFINVEST.DE

WWW.XTB.DE

Alpari Deutschland, einem Anbieter im
Forex-Handel. Werden Devisenpositio-
nen langer gehalten, ist besonders auf
die Finanzierungskosten zu achten, die
fir den Trader anfallen, da der Hebel
quasi Uiber Kredit finanziert wird. Grof3e
Wahrungspaare wie Euro, US-Dollar und
Yen werden meist mit engen Spreads
angeboten, aber auch hier lohnt der
Vergleich der unterschiedlichen Anbie-
ter. Zur Sicherung vor Insolvenz eines
Anbieters sollten Kunden darauf achten,
dass die Kundengelder vom allgemeinen
Firmengeld getrennt sind. Auch Sprach-
barrieren koénnen ein Kriterium sein.
Trader, die des Englischen nicht oder
kaum maéchtig sind, sollten einen Anbie-
ter wahlen, der eine deutsche Service-
hotline.

Exotisch oder bestindig
Auch bei den Hebelprodukten wird die

Angebotspalette breiter. Ob nutzbrin-
gend oder nicht, muss jeder fiir sich selbst entscheiden. ,Unter
den exotischen Papieren gibt es Produkte, die von einer nicht
sehr grof3en, aber treuen Anlegergemeinde gehandelt werden.
Dazu gehoren beispielsweise Hamster- oder Discount-War-
rants. Auch ungewohnlichere Underlyings wie Volatilitaten
konnen mit Scheinen auf den VSTOXX gehandelt werden®, so
Peter Bosenberg, Leiter Retailvertrieb Zertifikate Société
Générale. Hamster-Optionsscheine eignen sich fiir Seitwérts-
markte. Taglich wird ein bestimmter Betrag angesammelt,
wenn der Kurs des Basiswertes innerhalb einer Range ver-
bleibt. Somit ist der Auszahlungsbetrag am Laufzeitende be-
grenzt. Dieses Auszahlungsprofil ist auch ein Kennzeichen der
Discount-Warrants. Bei der Auswahl der Basiswerte geht der
Trend der Anleger schon seit Jahren in Richtung Bestandigkeit:
»,Das Anlegerinteresse bei den Basiswerten der Hebelprodukte
hat sich in den vergangenen zehn Jahren nicht sehr verandert.
Der DAX steht unangefochten an erster Stelle. Unter den Einzel-
titeln waren im vergangenen Jahr vor allem VW und die Deut-
sche Bank gefragt. Die Edelmetalle Gold und Silber lagen im
Unterschied zum Jahr 2010 noch vor dem Wahrungspaar
EUR/USDY, erlautert Dirk Hef3, Derivate-Experte der Citigroup.

Fazit
Der Trend bei den Derivateangeboten zielt auf Vielfalt. So wird
die Derivate-Welt zwar einerseits facettenreicher und durchlés-
siger, aber auch uniibersichtlicher. Den Interessenten bleibt
nicht erspart, sich umfassend mit Chancen und Risiken ausein-
anderzusetzen. Zu wiinschen bleibt in jedem Fall, dass die Viel-
falt erhalten bleibt und sich regulierungswiitige Politiker nicht
daran machen, Anleger zu bevormunden und Finanzprodukte
zu verbieten, wie es beispielsweise nach der Lehman-Pleite von
selbsternannten Verbraucherschiitzern gefordert wurde. Auf
dass sich der Derivatemarkt nach dem Motto des Dichterfiirs-
ten Goethe ,Wer vieles bringt, wird manchen etwas bringen®
weiterentwickelt. u
Christian Bayer
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Mehr Power fur Daytrader:
Unsere Day Turbos auf den DAX®-Future.

Day Turbos sind das ideale Werkzeug fir Trader. Denn gegenUber ahnlich ausgestatteten klassischen Hebelprodukten
bieten sie nicht nur eine hohere Hebelwirkung, sondern darlber hinaus einen Preisvorteil durch ein geringeres Aufgeld.
Dank der kurzen Laufzeit von nur einem Tag entféllt das Risiko der , Overnight-Gaps” So wird Daytrading noch attraktiver.

B Sehr hohe Hebel moglich

B Geringeres Aufgeld gegenlber klassischen Turbo-Optionsscheinen
B | aufzeit nur 1 Tag

B Totalverlust bei Eintritt des Knock-out-Ereignisses

Die Einstufung von HSBC Trinkaus mit ,,AA” durch die Rating-Agentur Fitch Ratings Ltd. bedeutet, dass fiir
langfristige Verbindlichkeiten ein sehr geringes Kreditrisiko besteht. Dennoch tragen die Wertpapierinhaber
das Emittentenausfallrisiko von HSBC Trinkaus.

Kostenfreie Infoline 0800 4000 910
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Instrumente / FONDS: INSIDE

Harte Zeiten fiir Metalle?

Minenaktien warten auf Wiederentdeckung

Goldminenaktien machten den Hohenflug des gelben Metalls
nicht mit. Industriemetallminen wurden durch Preisriickgange
bei ihren Abbauprodukten arg in Mitleidenschaft gezogen. Das
ist die erniichternde Bilanz des letzten Jahres. Dennoch spricht
gerade bei Goldminenaktien einiges fiir steigende Kurse: ,Sie
sind technisch extrem iiberverkauft. Von der fundamentalen
Bewertung beispielsweise hinsichtlich des KGV und des KUV
sind sie niedriger gepreist als beim Tief im Jahre 2008 oder zu
Beginn des Bullenmarktes im Jahr 2000. Generell sind Rohstoffe
in den letzten 12 Monaten schlechter gelaufen als der breite
Markt. Daher wurden sie von vielen Investoren nicht beachtet.
Goldminen profitieren von einem Deflationsszenario ebenso
wie von Inflation. Gold ist der klassische Inflationsschutz, bei
einem deflationdren Szenario fallen die Energie- und Stahlpreise
(Kostenfaktor), welche die Minenunternehmen zum Abbau der
Edelmetalle benotigen, starker als der Goldpreis (Umsatzfaktor)®,
meint Uwe Bergold, Geschaftsfithrer von GR Asset Management
und Manager des Mischfonds NOAH-Mix OP (WKN: 979 953),
der auch in Edel- und Basismetalle investiert.

Matter und heller Glanz

Der DJE Gold & Ressourcen-Fonds (WKN: 164 323) wird von Stefan
Breintner verantwortet. Goldminenaktien werden zu mindes-
tens 30% gewichtet. Gesunde Bilanzen und niedrige Férderkos-
ten machen Aktien fiir den Fonds attraktiv, allerdings bleiben

Die Fondsrubrik wird lhnen prasentiert von:

BANTLEON

www.bantleon.com

BB Bellevue

Asset Management

www.bellevue.ch

ETHNA | FUNDS

 Camn
hwb oo e

www.hwbcm.de

www.ethnafunds.com

PREMIUM PEARLS
Fund AG

www.premium-pearls.com

I www.starcapital.de

StarCapital”

Unternehmen in politisch unsicheren Gebieten auf3en vor. Ne-
ben Goldminenaktien wird im Fonds auch in Basismetallunter-
nehmen und Firmen aus dem Energie- und Agrarsektor inves-
tiert. Mit der Performance eines guten reinrassigen Goldminen-
fonds konnte der DJE-Fonds mit +34,72% auf Sicht von drei Jah-
ren allerdings nicht mithalten.

Gold auf dem Weg zu neuen Hochs?

Zu den herausragenden Gold-Fonds gehort der Stabilitas — Pacific
Gold + Metals (AOM L6U), der von Martin Siegel betreut wird. Eine
ausfithrliche Analyse des Fonds finden Sie auf S. 54. Siegel,
Fondsmanager und Geschéftsfiihrer der Stabilitas GmbH, ist wei-
ter bullish fiir Gold: ,Fiir 2012 erwarte ich bei Gold ein neues All-
zeithoch bei iiber 2.000 USD.“ Allerdings ist bei Goldminenfonds
nicht alles Gold, was glanzt. Wahrend der Gold Equity-Fonds
(WKN: 757 324) auf 3-Jahres-Sicht tiber 120% zulegte, schaffte der
PEH Q Goldmines (WKN: 986 366) gerade mal mickrige 27%. Der
PEH-Fonds wurde bis 2008 von Siegel gemanagt und nach dem
Fondsmanagerwechsel auf grofe und moglichst liquide Unter-
nehmen ausgerichtet. Der Performance hat das geschadet.

Erste, zweite oder dritte Reihe

Attraktive Chancen vor allem in der zweiten und dritten Reihe
sieht Eckart Keil, Fondsmanager des Premium Pearls One-Fonds
(WKN: AOM 9DG), eines Mischfonds, der auch in Minenwerte in-

AVA

VAV
CAPITAL-FORUM AG

Private Vermdgensbetreuung

Mit freundlicher

www.capital-forum.ag

LOVs VUYV

GENUINES INVESTMENT Deutschland e.V.

www.loys.de www.vuv.de

m— NIVERSAL
=) INVESTMENT

Administration » Insourcing « Risk Management

www.universal-investment.de

Unterstiitzung von:

Verband unabhéangiger Vermégensverwalter



METALLMINEN-FONDS

/ Instrumente

nicht oder nur in geringem Maf3e abbilden

PERF.

3

Max. DRAW-

DOWN 3. .

wie z. B. Goldcorp. oder Barrick Gold. Die
Abkiirzung ,Bugs“ steht fiir ,Basket of un-

BGF WoRrLp GoLb 974119  -14,02 57,30 -23,30 8273 (USD) hedged gold stocks*. Bei den Grundstoff-In-
BGF WoRrLD MINING 986932  -16,77 74,32 38,66  14.140,4 (USD)  dizes zahlt der Stoxx 600 Basic Resources
CRATON CAPITAL PRECIOUS METAL 964907  -22,51 12,87 -43,45 190,9 (USD)  zu den wichtigen Benchmarks, Rio Tinto ist
DJE GoLD & RESSOURCEN 164323  -24,15 34,72 -29,40 99,7 mit knapp 25% das Indexschwergewicht.
EARTH ExPLORATION FUNDS AOJ3UF  -38,57 56,18 -47,63 36,8 Ein ETF aus dem Hause iShares auf dieses
GoLp EQuiTy 757324  -17,61 120,55 -23,84 113,0  Underlying ist voll replizierend (AOF 5UK).
LO WoRrLD GoLD EXPERTISE 813 929 -23,10 80,84 -30,23 260,6

MARTIN CURRIE GLOBAL RES. 911373  -10,26 42,7 -31,32 167,0 (UsD)  Goliath und David

NESTOR AUSTRALIEN 570 769 7,46 174,36 -31,25 75,0 Bei Minenfonds kommt man an einem Mana-
PEH Q-GOLDMINES 986366  -27,83 27,15 -34,70 13,0  ger nicht vorbei: Evy Hambro. Er ist sowohl
STABILITAS PACIFIc GoLb + MeTALs ~ AOM L6U  -18,45 114,63 24,32 21,1 fiir den BGF World Gold (WKN: 974 119) als
TocQueviLLe GoLb A1C4YR  -18,23 KA. -2343(1)) 133,0 auch fiir den BGF World Mining (WKN: 986
932) zustéindig. Der World MiningFonds in-
NYSE Arca GoLp BuGs ETF091  -23,96 KA. -30,67 (1)) 349 vestiert in eine vergleichsweise {iberschau-
STOXX EuroPE 600 Basic REs. AOF 5UK KA. KA. KA. 149,1  bare Branche. Dabei ist das Volumen von 14

*) in %; **) in Mio. EUR

vestiert: ,In diesen Segmenten kann der geduldige und findige
Investor in den kommenden Jahren die hochsten Renditen er-
zielen, vor allem auch deshalb, weil es zu einer Ubernahmewelle
kommen sollte: Die finanziell gut gepolsterten Platzhirsche wer-
den versuchen, sich gilinstig neue und knapp gewordene Projekte
einzuverleiben, anstatt selbst risikoreiche und langwierige Pro-
jektentwicklungen vorzunehmen.“ Dagegen sieht Siegel auch in
der ersten Reihe gute Chancen: ,Bei Goldminenaktien gibt es je
nach Marktkapitalisierung natiirlich unterschiedliche Risiko-
profile. Allerdings sind zurzeit auch die Big Player sehr giinstig
bewertet, so dass Anleger keine hohen Risiken eingehen miis-
sen, um von Kursgewinnen zu profitieren.*

Minenaktien down under
Der Nestor Australien-Fonds (WKN: 570 769) ist aufgrund des
Rohstoffreichtums in erster Linie ein Play auf Metallunterneh-
men. Manager Wilhelm Schroder ist seit vielen Jahren ausgewie-
sener Experte des dortigen Marktes. Schwerpunkt der Anlage-
strategie ist das Stockpicking nach Value-Kriterien. Dabei stehen
Aktien mit kleiner und mittlerer Marktkapitalisierung im Vorder-
grund. Ein weiterer Schwerpunkt liegt auf Goldminen. Neben aus-
tralischen Aktien investiert das Management auch in neuseelan-
dische Unternehmen. 2009 lag das Kursplus des Fonds bei fast
200%. Allerdings ist das Produkt nichts fiir schwache Nerven. Ein
maximaler Verlust von tiber 80% auf Sicht von fiinf Jahren
spricht Bande. Australien hangt sehr stark am Nachfrage-
boom Chinas: Wenn China hustet, wird Australien wohl
eine Erkéltung bekommen. China wird zwar weiter wach-
sen, allerdings nicht immer in dem Maf3, das der Markt er-
wartet. Falls es hier zu Enttauschungen kommt, wird Aus-
tralien eher auf der Verliererseite stehen. Allerdings steht
der australische Staat im Unterschied zu vielen europai-
schen Landern finanziell solide da.

Metallaktien im ETF-Mantel

Zu den Goldminenindex-Klassikern gehort der NYSE Ar-
ca Gold Bugs-Index, auf den von Comstage ein swapba-
sierter ETF angeboten wird (WKN: ETF 091). Der Index
besteht aus 16 Goldminenaktien, die den Goldpreis

Mrd. USD nicht unproblematisch. Anleger

miissen sich klar dariiber sein, dass sich das
Investmentspektrum des Fonds auf die Big Player der Branche
konzentriert. So verwundert es nicht, dass Rio Tinto, BHP Billiton
und Vale Do Rio am starksten gewichtet sind. Knapp 79% des
Fondsvermogens sind in Large Caps investiert. Joachim Berlen-
bach, der den Earth Exploration Fund (WKN: A0J 3UF) betreut,
kann es sich erlauben, auch in kleinere Werte zu investieren. Das
Volumen des Fonds ist mit ca. 48 Mio. EUR iiberschaubar. Berlen-
bach sieht sich als ,,Freestyle“-Stockpicker, das Portfolio umfasst
ca. 35 bis 45 Einzeltitel. Der Investmentstil ist nicht benchmark-
orientiert. Besonders interessieren Berlenbach Wachstumsper-
len, deren Potenzial vom Markt noch nicht entdeckt wurde. Er
verzichtet auf Absicherungsstrategien und ist ausschlie3lich auf
der Long-Seite investiert. Auf Dreijahressicht konnte er mit einem
Wertzuwachs von 56,18% seinem grof3en Bruder allerdings nicht
das Wasser reichen.

Fazit
Bei Edelmetallaktien-Fonds spricht vieles fiir ein Investment.
Dazu zahlen die sehr glinstige Bewertung der Unternehmen
und die aller Wahrscheinlichkeit nach hoheren Kurse vor allem
bei der Krisenwahrung Gold. Industriemetalle dagegen héangen
am konjunkturellen Zyklus. Von dieser Seite ist in den ndchsten
Monaten eher mit schlechten Nachrichten zu rechnen. |
Christian Bayer

Foto: Zavalnyuk Sergey/panthermedia
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Instrumente / FONDS: ANALYSE

Stabilitas Pacific Gold + Metals

Gastbeitrag von Volker Schilling, Greiff capital management AG

Der Goldpreis verharrt seit Monaten auf hohem Niveau, welches
er nach einem mehr als zehnjahrigen Aufwéartstrend erreicht hat.
Goldminenaktien dagegen haben in den letzten Wochen neue Ver-
laufstiefs markiert und kénnen das weiter hohe Niveau des Gold-
preises nicht bestatigen. Vorboten eines fallenden Goldpreises
oder eklatante Unterbewertung der Goldminenaktien? Wer der
zweiten Interpretation zuneigt und die antizyklische Chance nut-
zen will, braucht einen exzellent verwalteten Goldminenfonds.

Spitzenstellung

Wirft man einen Blick auf die Vergleichsgruppe der Goldminen-
fonds, steht in den vergangenen drei Jahren (Stand 31.03.2012)
ein Fonds an der Spitze: Stabilitas Pacific Gold + Metals (WKN:
AOM L6U). Der verantwortliche Berater, Martin Siegel, ist kein
unbeschriebenes Blatt. Unter seiner Fithrung avancierte schon
der PEH-Q-GOLDMINES zum besten Goldminenfonds des Jah-
res 2007. Es bestéatigt seine Expertise, dass sein alter Fonds
nach seinem Austieg bei PEH im August 2008 kaum noch etwas
zustande bringt und im Drei-Jahres-Vergleich auf den letzten
Platz abgerutscht ist. Sein ,Neuer“ allerdings ist wieder ganz
vorne. Im April 2007 aufgelegt, avancierte der auf Small und
Mid Caps ausgerichtete Fonds zum aktuellen Spitzenreiter.

Foto: Simone Voigt/panthermedia

Neuausrichtung

Martin Siegel hat die auf Rohstoffe spezialisierte Fondsboutique
ERA GmbH zum Januar 2011 komplett gekauft und damit vom Vor-
besitzer Werner Uhlmann {ibernommen. Dieser agierte zuletzt
sehr gliicklos in seinen Fonds und musste sogar zwei Fonds wegen
illiquider Werte bis auf weiteres vom Handel aussetzen. Mit Martin
Siegel weht seither ein neuer Wind. Zuerst hat Siegel den Stabilitas
Silber + Weif3metalle (WKN: AOK FAT) neu ausgerichtet und damit
wieder auf die Erfolgsspur gebracht. Seither stimmen Performance
und Mittelzufliisse. Auch den Firmennamen hat er gedndert und
mit Stabilitas GmbH die gleiche Firmierung gewéahlt wie fiir seine
Fonds. Die beiden illiquiden Fonds befinden sich inzwischen in
Liquidation, auch hier hat Siegel reinen Tisch gemacht.
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FONDS-SNAPSHOT

WKN: AoM L6U

Manager: Martin Siegel
Volumen: 21,1 Mio. EUR
Auflagedatum: 11.04.2007
Typ: Aktienfonds Edelmetalle

Volker Schilling ist Griinder und
Vorstand der Greiff capital manage-
ment AG, einem unabhdngigen Ver-
mégensverwalter mit Sitz in Freiburg
im Breisgau. Als Bankkaufmann,
zertifizierter Finanzplaner und
Co-Autor des Bérsenbriefes DER
FONDS ANALYST ist er gefragter
Referent zum Thema Kapitalmdirkte
und Investmentfonds. Als Kapital-
marktstratege ist Schilling seit 1994
als Dozent an unterschiedlichen

Akademien tdtig.

Minen in Down under

Zuriick zum Stabilitas Pacific Gold + Metals. Wie der Name schon
vermuten lasst, konzentriert sich der Fonds auf Werte aus dem
pazifischen Raum, zu einem {iberwiegenden Teil auf australische
Titel. Auch in dieser Hinsicht unterscheidet er sich deutlich von den
zumeist global ausgerichteten Mitbewerbern. Grundsatzlich ste-
hen fundamental unterbewertete Titel im Fokus, die er langfristig
hélt. Dabei reichen 30 Werte aus, die allerdings nicht nur aus dem
Small- und Mid-Cap-Segment kommen miissen. Bei diesen Marktka-
pitalisierungen finden sich haufig wirkliche Unterbewertungen,
wahrend die grof3en Werte oft schon fair oder teuer gepreist sind.
Falls sich dies &ndert, wird Siegel auch in Blue Chips investieren.
Auflerdem trifft seine stringente Ausrichtung auf unterbewertete
Aktien auf eine grof3e Auswahl in Australien. Immerhin ist er der-
zeit mit 90% des Gesamtportfolios dort investiert. ,,Australien ist
nicht so durchpfliigt wie der kanadische Markt*“, beschreibt Siegel
die Tatsache, dass kanadische Minenwerte ausfiihrlich und haufig
gecovert werden und daher weniger Unterbewertungen aufweisen.

Fazit

Anleger, die mit Minenaktien einen Hebel zur Goldpreisentwick-
lung haben wollen, sollten sich den Stabilitas Pacific Gold +
Metals ins Depot legen. Aufgrund der Konzentration auf Small
und Mid Caps sind jedoch hohere Wertschwankungen einzukal-
kulieren. Wer in der aktuellen Korrektur der Minentitel eine
deutliche Unterbewertung zum Goldpreisanstieg sieht, dem
bieten sich ideale Einstiegschancen. Martin Siegel ist mit
Sicherheit ein profunder Kenner der Szene und einer der bes-
ten Manager fiir diese Aufgabe. Auf3erdem ist er immer gut fiir
eine deutliche Meinung. Auf die Frage, ob bei Untergangsszena-
rien Goldbesitz nicht verboten wird, antwortet Siegel provo-
kant: ,Wer sich von Verbrechern regieren lasst, der muss damit
rechnen, dass er auch enteignet werden kann!“. [ |



FONDS: KOLUMNE / Instrumente

GOLD-XAU-Ratio , Reloaded*

GOLD-XAU-Kosten-Indikator liefert die gewiinschten Ergebnisse

Gastbeitragvon Eckart Keil, Delegierter des Verwaltungsrats, PREMIUM PEARLS Fund AG

Herkémmliches GOLD-XAU-Ratio nicht mehr aussagekriftig?
Zuletzt ist das Gold-XAU-Ratio als Handelsindikator fiir Edelmetall-
minenwerte heftig in die Kritik geraten. Der wahrend eines langen
Zeitraums zuverlassige und einfach zu berechnende Indikator —
dieser misst das Verhaltnis des Goldpreises zu den Edelmetallakti-
enkursen - hat jiingst enttduscht. Dies wird anhand des sehr posi-
tiven Signals zur Jahreshalbzeit 2011 deutlich. Hier lieferte der In-
dikator mit einem Wert von acht ein Kaufsignal. Historisch be-
trachtet lieferten Indikatorenwerte ab sechs Punkten deutliche
Kaufsignale. In der Folgezeit stieg der Goldpreis in immer neue
Hohen, wahrend die Edelmetallminen nicht mehr mitzogen und in
jiingster Zeit sogar deutlich Federn lassen mussten — dies obwohl
der Indikator immer weiter ansteigt und derzeit nahe des wahrend
der Finanzkrise erreichten Hochstniveaus von iber zehn Punkten
notiert. Hauptgrund fiir die jiingsten Fehlsignale sind die deutlich
gestiegenen Produktionskosten der Minenbetreiber: Die Arbeits-
und Energiekosten, die den grof3ten Kostenblock darstellen, sind
in den letzten beiden Jahren massiv angestiegen. Aber auch der
hohe Olpreis und die rasant angestiegenen Kapitalkosten fiir die
Verarbeitungsanlagen machen sich bemerkbar.

Wie kénnen wir den Indikator wieder zu einem wirkungsvollen
Helfer fiir geschicktes Timing bei den Minenaktien gestalten?
Dem Hauptkritikpunkt — die gestiegenen Kosten — kénnen wir
iiberzeugend begegnen, indem wir die Gesamtkosten — die laufen-
den operativen Kosten und die Kapitalkosten - in den Indikator
mit einbeziehen, so dass wir einen sogenannten Gold-XAU-KOS-
TEN-Indikator erhalten: Dieser Indikator misst das Verhaltnis
des aktuellen Goldpreises zu den jeweils geltenden durchschnitt-
lichen Gesamtkosten der Minenbetreiber und setzt es ins Verhalt-
nis zu dem Minenindex XAU. Erstaunlich dabei: Gerade zur Jah-
resmitte 2011 - in diesem Zeitraum lieferte der herkdmmliche
Gold-XAU-Indikator mit einem Wert von {iber acht ein eindeutiges
Kaufsignal - zeigte sich beim neuen Indikator ein vollig anderes

Eckart Keil ist Initiator des PREMIUM
PEARLS One, eines international und
flexibel anlegenden Mischfonds. Nach
seinem VWL-Studium hat Keil mit nam-
haften Vermégensverwaltern zusam-
mengearbeitet. André Kostolany und
Jens Ehrhardt haben ihn u.a. in der
langjdhrigen Zusammenarbeit ent-
scheidend geprdgt. Im Laufe seiner Kar-
riere erhielt Eckart Keil fiir seine Leis-
tungen mehrere Auszeichnungen.

Bild: Mit einem Wert von knapp iiber
vier lieferte der neu verwendete Indikator bestenfalls neutrale
Signale. Erst mit einem Wert von {iber fiinf liefert der neue GOLD-
XAU-KOSTEN-Indikator ein Kaufsignal, wéahrend die Range zwi-
schen vier und fiinf eher neutral ist und unter vier ein Verkaufs-
signal vorliegt. Jiingst erzielte der Indikator mit einem Wert von
fast acht Punkten einen sehr hohen Wert und gibt damit ein deut-
liches Kaufsignal.

Fazit

Der neue Gold-XAU-KOSTEN-Indikator baut auf Durchschnittswer-
ten auf und gibt Tendenzen fiir den gesamten Sektor an. Spezifi-
sche Unterschiede der einzelnen Minenwerte miissen natiirlich
bei der Aktienselektion beriicksichtigt werden. Durch Einbezie-
hung der gesamten durchschnittlichen Produktionskosten der
Edelmetallminenbetreiber konnen wir den bislang hilfreichen
Gold-XAU-Indikator zu einem neuen GOLD-XAU-KOSTEN-Indikator
aktualisieren. Dieser lieferte auch im vergangenen Jahr ,richtige®
Signale. Da die Skepsis der Anleger bei weiter ansteigenden Edel-
metallpreisen kurzfristig iberwiegt, sehen wir fiir Minenbetreiber
derzeit ein ausgezeichnetes Erholungspotenzial. Dies gilt auch vor
dem Hintergrund eines steigenden Kostenniveaus. Die schwierige-
re Finanzierungssituation und fehlende neue

EINFUHRUNG DES GOLD-XAU-KOSTEN-INDIKATORS (GoLD-XAU-COST-RATIO)

240 XAU Index (li. Skala)
B GOLDCOST Index / XAU Index (re. Skala)
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Grof3projekte diirften bestenfalls zu einer sta-
gnierenden Produktion bei Gold fiihren. Dies
konnte zu einer erhohten Ubernahmetitigkeit

11.00

9.00 ausgehend von den finanziell starken Majors
fithren, die durch Aufkaufe kleinerer Mitbewer-
7.00 ber den risikodrmeren Weg einschlagen, um ih-

re Ressourcen erhalten und erweitern zu kon-
nen. Ferner prognostizieren wir, dass die Anle-
ger aufgrund der starken Flutung der Markte
durch die Zentralbanken und des Vertrauens-
2012 verlusts in die Papierwdhrungen Hard-Assets

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen

bevorzugen werden. |
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»In den nachsten zehn Jahren wird es keine
libergeordneten Trends mehr geben*

Smart Investor im Gesprdch mit J6rg Schubert, Leiter Investment Solutions bei Bantleon,
tiber Geldanlage in Zeiten der Geldschwemme und kurze Konjunkturzyklen

Smart Investor: Nach einem starken Anstieg der Aktienméarkte
kam es trotz mehr als ausreichender Liquiditéat zu einer plotz-
lichen Korrektur. Plagt die Anleger die Angst vor einer konjunk-
turellen Abkiihlung?

Schubert: Zum einen fallt auf, wie abhéangig Risiko-Assets momen-
tan von der Geldpolitik der Notenbanken sind. Hier hat schon die
Andeutung gereicht, dass sie kiinftig nicht mehr in beliebiger
Hohe Geld zur Verfiigung stellen werden, um den Aktienméarkten
den Riickenwind zu nehmen. Von der Konjunkturseite haben wir
ein ausgesprochen positives Jahr fiir Risiko-Assets, wenn man von
der Sondersituation der Peripheriestaaten in der Eurozone ab-
sieht. Steigende Kurse in diesem Jahr sind daher fundamental
untermauert und werden auch durch die Liquiditat unterstiitzt.
Allerdings wird es problematisch, wenn der Zeitpunkt kommt, an
dem zeitgleich sowohl ein Ende der Konjunktur als auch eine Ver-
knappung der Liquiditat abzusehen sind. Ende dieses Jahres bzw.
Anfang nachsten Jahres werden die Notenbanken sich einen Weg
iiberlegen, tiberschiissige Liquiditat wieder einzusammeln. Dabei
besteht die Gefahr, dass die Finanzkrise wiederbelebt wird.

Smart Investor: Welche Konsequenzen ergeben sich fiir Anle-
ger aus diesem Szenario?

Schubert: Anleger sollten sich dariiber klar werden, dass es in den
nachsten zehn Jahren keine iibergeordneten Trends mehr geben
wird. Wenn sie doch auftauchen, wird man sie erst im Nachhinein
als solche identifizieren. Das globale Wirtschaftswachstum wird
deutlich niedriger ausfallen als vor der Finanzkrise. Wir rechnen im
Schnitt kiinftig mit etwa 2% Wachstum. Von diesem niedrigen Ni-
veau aus fiihrt jede Abschwachung das Wachstum auf die Nulllinie
oder darunter. Die Emerging Markets sind zwar ein stabilisierender
Effekt, aber auch sie hdngen an der Nachfrage der Industriestaaten.
Als Konsequenz werden Anleger mit viel kiirzeren konjunkturellen
Zyklen leben miissen als frither. Deshalb werden sie nicht umhin
kommen, haufiger zwischen den Assetklassen zu wechseln.

Smart Investor: Wie beurteilen Sie die Inflationsgefahren durch
die Gelddruckmaschinen der Notenbanken?

Emerging Markets (im Bild: Shanghai) sind auf
die Nachfrage der Industriestaaten angewiesen.
Foto: Manfred Sobottka/panthermedia
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Jorg Schubert ist Vorstand der Bantleon
AG und verantwortet den Bereich Kunden-
betreuung und Investment Solutions.
Unmittelbar im Anschluss an seine Aus-
bildung zum Bankkaufmann begann Jérg
Schubert bereits 1994 seine berufliche
Teitigkeit bei der Bantleon AG in Hannover:
zundchst als Junior-Anleihenhdndler und
spdter als Spezialist fiir die Konzeption von
institutionellen Anleihenportfolios. Im
Zuge des Aufbaus der Publikumsfonds
verantwortet er seit 1999 als Vorstand der
Bantleon AG die Betreuung institutionel-

ler und privater Investoren in Deutschland.

Schubert: Inflation wird ein Thema sein. Allerdings aus einem
anderen Grund als die meisten Anleger denken. Von einer ech-
ten Inflation sind wir noch weit entfernt, weil das Geld nicht in
die Wirtschatft flief3t. Allerdings werden im Zuge der Krise gute
Schuldner keine Notwendigkeit sehen, einen Inflationsausgleich
zu zahlen. Wer auf Schuldner ausweicht, die hohere Zinsen zah-
len, muss bedenken, dass diese Schuldner krisenanfallig sind
und auch ausfallen konnen.

Smart Investor: Sie haben die Notwendigkeit des Wechselns
der Assetklassen angesprochen. Welche Assetklassen sollten
Anleger im Blick behalten?

Schubert: Viele Investoren wollen einen Absolute Return ober-
halb der Inflationsrate erzielen. Dafiir sollten die grof3en Volu-
mina in hochqualitative Aktien und Anleihen flieRen. Hochqua-
litative Staatsanleihen sind eine gute Basis, weil sie einen nomi-
nalen Werterhalt garantieren. Andere Assetklassen wie Roh-
stoffe und Emerging Markets konnen natiirlich zeitweise beige-
mischt werden. So kann das Know-how eines Asset Managers
die zusatzlich notwendige Rendite generieren. Letztendlich
muss ,buy and hold“ durch aktives Asset Management ersetzt
werden, womit man Timing-Risiken ausgesetzt ist. Wenn man
mit hohen Volumina in Emerging Markets und Rohstoffe inves-
tiert, braucht man eine hohe Prognosequalitit des Asset Mana-
gers. Selbst sehr gute Manager, die zu 70% richtig liegen, haben
immer noch eine Fehlerquote von 30%, die betréchtlichen Schaden
anrichten kann. Deshalb sollten Anleger sich in erster Linie auf
vergleichsweise sichere Anlagen konzentrieren.

Smart Investor: Herr Schubert, vielen Dank fiir das Gesprach. B
Interview: Christian Bayer
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Kleines Plus auf Monatssicht

Ruhiges Fahrwasser

MusTERDEPOT (START: 01.01.2009 miT 100.000 EUR)

STICHTAG: 20.04.2012

PERF.: SEIT AUFLAGE: +31,6% (MSCI WELT: +43,6%); 2012: +9,6% (MSCI WELT: +7,2%); SEIT DEM VORMONAT: +0,4% (MSCI WELT: -2,0%

FonDs WKN  Fokus ANTEILE KAuUF- Kaur Kurs WERT DEepoT- PERFORMANCE
DATUM zZu AKT. AKT. ANTEIL seir1.1.12  seiT KAur
DAViINCI ARBITRAGE FUND AOLA72 HEDGEFONDS 70 02.01.09 132,44 100,26 7.018 5,3% -15,8% -24,3%
JuLius BAR GLOBAL HIGH YIELD** 164225 UNTERNEHMENSANLEIHEN 100 02.01.09 76 104,18 10.418 7,9% 6,3% 37,1%
4Q GROWTH* AOD9PG  TECHNOLOGIE 275 10.03.10 38,65 53,97 14.842 11,3% 22,2% 39,6%
FCP OP MEDICAL BIOHEALTH-TRENDS 941135  AkTIEN HEALTH CARE 85 29.03.10 126,3 146,78 12.476 9,5% 9,5% 16,2%
NESTOR AFRIKA AOREL]  AKTIEN AFRIKA 25 01.12.10 164,5 113,82 2.846 2,2% 8,6% -30,8%
ABERDEEN AsIA PACIFIC 972857  AKTIEN ASIEN PAZIFIK 232 27.04.11 4817 50,71 11.765 8,9% 12,5% 5,3%
M & W PRIVAT AOLEXD  VV-Fonbps 80 07.12.11 149,53 144,89  11.591 8,8% -0,1% -3,1%
DB X-TRACKERS SHORT-DAX x 2 DBXO0BY  SHORT-ETF 500 29.03.12 24,53 26,00  13.000 9,9% -26,3% 6,0%
*) ACHTUNG: Die Fondswihrung lautet auf USD, Kaufkurs in EUR: 38,65 FONDSBESTAND 83.955,67  63,8%
**) Anteilspreis exkl. Ausschiittung vom 9.11.2011 in Héhe von 7,15 EUR, LIQUIDITAT 47.642,91 36,2%
wird der Liquiditit zugeschlagen CESAMTWERT 13159858 100,0%

Der Markt entscheidet

Der DJE Agrar & Erndhrung (WKN: AON GGC) hat das gesetzte Limit
von 116,60 EUR mit 116,26 EUR am 02.04. unterschritten. Das war
der Ausloser fiir den Verkauf unserer 100 Anteile am folgenden Tag.
Gegeniiber dem Einstandskurs von 77 EUR haben wir damit einen
Gewinn von 53,2% realisiert (VK: 117,94 EUR). Das Verkaufslimit fiir
die 232 Anteile des Aberdeen Asia Pacific (WKN: 972 857) in Hohe
von 49,70 EUR auf Schlusskursbasis bleibt weiter im Markt.

Kursveranderungen

Der 4Q-Growth-Fonds (WKN: AOD 9PG), der hauptsachlich in US-
amerikanische Technologietitel investiert, hat sich angesichts der
momentanen Marktsituation mit einem Kursgewinn von 2,7% ge-
geniiber dem Vormonat gut gehalten. Einen Kursverlust von-3,1%
gegeniiber dem Stand im Marz verbuchte dagegen unser Health-
care-Investment mit dem FCP OP Medical BioHealth-Trends (WKN:
941 135). Der Fonds investiert {iberwiegend in Small und Mid
Caps. Das Portfolio ist vergleichsweise breit gestreut und besteht
u.a. aus Biotechnologiefirmen, die Medikamente gegen bislang
schlecht behandelbare Krankheiten entwickeln. Der minimale Ge-
winn im Depot gegeniiber dem Vormonatsstand war auch dem db
x-trackers Short-DAX x 2-ETF (WKN: DBX 0BY) geschuldet. Seit
Kauf am 29.03. lag der Kursgewinn bei 6%.

Status quo

Ansonsten galt per saldo in den vergangenen Wochen fiir das De-
pot das Motto ,,Still ruht der See”. Gegeniiber dem Vormonat konn-
ten wir den Gewinn um +0,4% ausbauen, der MSCI World in Euro
gab um 2% nach. Seit Auflage liegt unsere Benchmark mit 43,6% im
positiven Terrain, das Musterdepot allerdings nur mit 31,6%. Von
dieser Seite besteht in jedem Fall noch Aufholbedarf fiir das
Fondsmusterdepot. Besser sieht es seit Anfang 2012 aus. Seit Jah-
resbeginn verbuchten wir einen Kurszuwachs von +9,6%, wah-
rend die Benchmark nur um +7,2% zulegte. Aktuell liegt der Wert
des Fondsmusterdepots bei 131.598,58 EUR.

Fazit
Aus fundamentalen und charttechnischen Griinden (s. a. Chart-
technik auf S. 66) gehen wir von weiter fallenden Kursen aus.
Konsequenterweise haben wir das Musterdepot auf diese Situati-
on hin ausgerichtet. Bei Aktienfonds haben wir Gewinne realisiert
und halten momentan eine vergleichsweise hohe Cash-Quote von
36%. Der doppelt gehebelte Short-ETF von db x-trackers (WKN:
DBX 0BY) sorgt zudem fiir die Absicherung noch bestehender
Aktienfonds-Positionen. |
Christian Bayer

BULLION

Silberkunst

>> Tilmann Krumrey | “Bulle” | “Bar”
Silberhohlguss (999)
je 5 kg | Hohe Bulle:17 cm | Hohe Bar: 15 cm | je 200 Expl.
Kontakt: +49.(0)89.33 55 01 | www.bullion-art.de
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Am Vorabend einer neuen
europdischen Ordnung

Im Windschatten der Staatsschuldenkrise werden die europdischen Nationalstaaten
regelrecht demontiert. Auch der Markt wird zugunsten politischer Willkiir immer weiter

zuriickgedrdingt.

Viel hilft viel?

Kein Zweifel, wir leben in bewegten Zeiten. Wer geglaubt hatte —
und das waren im keynesianisch verseuchten Politikbetrieb
viele —, man miisse nur geniigend Geld in die Hand nehmen,
drucken oder mit dem Hubschrauber abwerfen und alles werde
gut, der diirfte inzwischen eine gewisse Nervositat verspiiren.
Aber wie es so ist, wenn das einzige Werkzeug in der Kiste ein
Hammer ist: Dann sieht eben jedes Problem aus wie ein Nagel.
Und stellt sich der gewiinschte Erfolg partout nicht ein, dann
haut man einfach fester drauf: Mehr desselben und aus Milliar-
den wurden Billionen. Methoden auf3erhalb der eigenen Denk-
schublade wéren selbst ohne Denkverbote bei einer so vereng-
ten Perspektive nicht zu erwarten. Da ist es konsequent, dass
,Brandmauern“ (ESM) immer hoéher gezogen und ,Feuerkraft®
(IWF) immer weiter verstarkt wird.

Mario-Brothers, die dreisten Zwei

Verstarkung, Erhohung und Beschleunigung zeigen unausge-
sprochen vor allem dies: Ratlosigkeit und aufkommende Panik
vor der heraufziehenden nachsten Runde der Schuldenkrise.
Vor diesem Hintergrund sind die
AuRerungen der Mario-Brothers
(Monti & Draghi), die erkléaren, dass
,das Schlimmste der Krise voriiber*
(Monti) und ,jetzt die Krise fast
iiberstanden” sei (Draghi), eine ech-
te Zumutung. Gewiss, Wirtschaft ist
auch Psychologie. Das aber ist kein
Freibrief, die Offentlichkeit derart
dreist an der Nase herumzufiihren.
Auch Hedgefonds-Legende George
Soros fallt auf die plumpe Rhetorik
der dreisten Zwei natiirlich nicht
herein (vgl. S. 74). Mit seinen Lo-
sungsvorschlagen gehen wir den-
noch nicht konform. Wenn er im
Wesentlichen eine Transferunion zu-
lasten Deutschlands fordert, dann
ist auch das wiederum nur ein
grofderer Hammer, wo eigentlich an-
deres Werkzeug erforderlich ware.
Die grundsatzlichen Probleme wer-
den auch durch das Anzapfen der
letzten vermuteten Quellen natiir-
lich nicht geldst.

Beschwichtigen als Beruf und
Berufung: die Mario-Brothers
Mario Monti (0.) und Mario Draghi.
Fotos: lisboncouncil; World
Economic Forum (beide flickr)
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Mit groRer Feuerkraft muss man vor allem auch umgehen kénnen.
Foto: Duncan Noakes/panthermedia

»Wir sind ein reiches Land“

Wir sprechen deshalb von ,,vermuteten® Quellen, da der angeb-
liche Reichtum der Bundesrepublik, der allerlei Begehrlichkei-
ten auf Zahlungen und die Ubernahme von Biirgschaften weckt,
mit grofden Fragezeichen zu versehen ist. Nicht nur wurde das
Export-Wirtschaftswunder der letzten Jahre iiber die drama-
tische Ausweitung der Target2-Salden (vgl. Abb. 1) ganz wesent-
lich von den Deutschen selbst bezahlt, auch ist das Land schon
nach den offiziellen Zahlen hochverschuldet und steht allenfalls
relativ etwas besser da als seine Nachbarn. Bertiicksichtigt man
die verdeckte Staatsverschuldung (z.B. in Form von Pensions-
verpflichtungen), ist der Ausblick angesichts einer alternden
und schrumpfenden Bevolkerung sogar ausgesprochen diister.
Bevor Deutschland also den ,,Big Spender” spielt, sollte erst ein-
mal das eigene Haus bestellt und zukunftssicher gemacht wer-
den. Umso bedauerlicher ist es da, dass die Regierung auch in
der Frage eines parallelen Fortbestehens von ,Européaischer
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Finanzstabilisierungsfazilitat” (EFSF) und , Europaischem Stabi-
litdtsmechanismus® (ESM) — wie so oft im Verlauf der Schulden-
krise —umgefallen ist. ,Fiir eine Ubergangsfrist“ sollen beide Ein-
richtungen nun ,operativ gehalten werden“. Derart vernebeln-
de Sprachregelungen kennt man nur zu genau. Der Solidaritats-
zuschlag wird beispielsweise seit einer ,Ubergangsfrist* von
mehr als 20 Jahren ,,operativ gehalten®.

ESM — Das Monstrum wird erweckt

Mit der bevorstehenden ,Ertiichtigung des ESM* wird die gerne
als ,Rettung“ apostrophierte Materialschlacht zur Vertagung
und gleichzeitigen Vergrofderung der Probleme einen vorlaufi-
gen Hohepunkt erreichen. Inmer weiter entfernen sich die eu-
ropaischen Anfithrer damit von den Erfolgsfaktoren, die den
Kontinent in der Vergangenheit erblithen lief3en: (wirtschaft-
liche) Freiheit, Rechtsstaatlichkeit, Marktwirtschaft, Wettbe-
werb und Verantwortung. Die sich abzeichnenden, zentralis-
tischen und neo-sozialistischen Steuerungs- und Transfersyste-
me bedeuten vor allem weniger Wohlstand — und zwar fiir alle!
Ausfiihrlich haben wir uns mit dem ESM und den Konsequen-
zen dieses Erméchtigungsgesetzes in Smart Investor Ausgabe
4/2012 beschaftigt. Europa, eigentlich die EU, ist auf dem

/ Research — Mirkte

falschen Weg. Freiheitliche Nationen unter die Knute von Kom-
missaren und Gouverneuren zu zwingen, ist auch geschichtlich
ein Rickschritt. Die entscheidende Frage lautet: Gibt es eine
Chance, dies noch zu verhindern?

Gauck in der Spur

Aus der politischen Klasse Deutschlands ist da kaum etwas zu
erwarten. Nachdem der aus dem Amt getriebene Bundesprési-
dent Wulff noch kritische Worte zum praktizierten Rettungs-
wahn fand, redet der Neue, Jo-
achim Gauck, ohne Not bereits
vom nachsten Schritt — einer
Auflésung der Nationalstaaten.
Er trdume von den Vereinigten
Staaten von Europa. Unter de-
mokratischen Vorzeichen, nach
entsprechenden Referenden
der Volker Europas wére dage-
gen wenig einzuwenden. Das
sich abzeichnende biirger-
ferne und biirokratische EU-
Europa, fiir das Barroso, van
Rompuy oder Juncker stehen,
aber ist ein Albtraum. Die Be-
griindung, die Gauck — bezeich-
nenderweise nach einem Tref-
fen mit Kommissionsprasident
Barroso - abgab, lasst aufhor-
chen: ,Sie [die Mitgliedsstaa-
ten] haben nicht mehr das Re-
nommee, die wirtschaftliche
und politische Kraft, um in den grof3en Kraftzentren dieser Erde
wahrgenommen zu werden.“ Was der zum Biirgerprasidenten
hochgeschriebene Ex-Pfarrer anspricht, sind nicht die Motive
von Biirgern. Das ist die Grof3mannssucht alter Manner — gelei-
tet von der Vorstellung, dass ,,grof3er” schon irgendwie ,besser®
sei. Wahrend Gauck offenbar freiwillig in der Spur ist, wird der
Bundestag derzeit von verschiedenen Seiten in die Zange ge-
nommen (vgl. Kasten ,Locher in der Matrix*, S. 62).

Ein ,Birgerprisident”, der sich um das
Renommee von Staaten sorgt — ganz altes
Denken. Foto: Das blaue Sofa/flickr
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Echte Opposition findet sich heute
vor allem aufRerhalb des Parlaments.
Foto: Birgit Reitz-Hofmann/panthermedia

Auflerparlamentarische Opposition
Auf interessante Weise scheint sich beim ESM-Vertrag Geschichte
zu wiederholen. Die Opposition ist, von einer Handvoll Einzel-

kdmpfer im Parlament abgesehen, eine
auflerparlamentarische. Es sind Biirger-
initiativen, die opponieren, etwa das
Biindnis Biirgerwille um den Hamburger
Professor fiir Volkswirtschaft Prof. Dr.
Bernd Lucke oder die Tax Payers Asso-
ciation of Europe unter deren Prasidenten
Rolf von Hohenhau. Das sind Akte echter
Zivilcourage, ganz im Gegensatz zu jener
yZivilcourage“, die staatlich finanziert
und gelenkt wird. Unseren Lesern emp-

terin Herta Daubler-Gmelin und Christoph De-
genhart, die ebenfalls eine Klage angekiindigt
haben. Eine Aktion allerdings, die schwer einzu-
ordnen ist, da Daubler-Gmelin in dieser Frage
bislang nicht in Erscheinung getreten ist. Man
darf gespannt sein, mit welchen Winkelziigen
sich die Justiz fiir nicht zustandig erklaren wird
oder die Verfahren so weit verschleppt, bis das
Kind unwiderruflich im Brunnen liegt. Kommt es
zu einem Urteil, dann ist nicht auszuschlief3en,
dass zwar der Zeigefinger erhoben wird, die von
der Politik aber bereits geschaffenen Fakten
nicht mehr zuriickgedreht werden kénnen.

Klein und lebendig

Wie um den bereits beschriebenen Hang zur
schieren Grof3e Liigen zu strafen, zeigen sich
Demokratie und Freiheitswillen gerade in klei-
neren Landern besonders lebendig. Auf kleinen
Gebernationen ruht daher auch ein Teil der
Hoffnung, dass der ESM-Zug doch noch ge-
stoppt werden konnte. Finnland konnte eines davon sein. Aber
auch die Slowakei bot der EU schon einmal Paroli, als der ehe-
malige Parlamentspréasident Richard Sulik sich mit seiner Par-
tei im November 2011 weigerte, eine Auf-
stockung des Rettungsschirms mitzutra-
gen. Vielleicht sind in den Landern des
ehemaligen Ostblocks die Erinnerungen
an die zurilickliegende Diktatur einfach
noch zu wach, um schon jetzt in die
néachste zu stolpern. Allerdings wurde der
Widerstand der Kleinen (siehe auch Irland)
mit der bekannten EU-Mischung aus Zucker-
brot und Peitsche in der Vergangenheit
immer recht schnell gebrochen.

Rolf von Hohenhau enga-
giert sich fiir Steuerzahler
und gegen den ESM.

Ein mutiger Mann, der von
weniger Mutigen ersetzt
wurde — Richard Sulik

fehlen wir, die Aktion (www.buendnis-

buergerwille.de) durch ihre Unterschrift Die niachste Bombe

zu unterstiitzen. Auch Informationsschrei-

ben an Abgeordnete, wie sie von einigen Organisationen ver-
schickt wurden, sind sinnvoll. Niemand soll sich in der Zukunft
herausreden konnen, er habe nicht gewusst, woriiber da abge-
stimmt wurde. Es geht immerhin um ein Vertragswerk, das unse-
re politische und wirtschaftliche Ordnung massiv beeinflussen
wird und dessen origindre Autoren nach wie vor im Dunkeln
sind. Leider aber ist die Materie wohl zu abstrakt, um breitere
Schichten der Bevolkerung zu mobilisieren. Wenn ein Baum ei-
nem Bahnhof weichen soll, kann man das auch ohne besondere
intellektuelle Anstrengung nachvollziehen, wenn aber die fort-
schreitende Euro-Planwirtschaft ganze Lander durch Fehlsteue-
rung verwiistet, ist das jenseits der Vorstellung.

Klagen fiir den Rechtsstaat

Eine weitere Chance sind diverse Klagen, die dem Vernehmen
nach gegen den ESM-Vertrag in Vorbereitung sind. Die fiinf, gerne
als ,Euro-Rebellen“ apostrophierten, Professoren Hankel, NoOI-
ling, Schachtschneider, Spethmann und Starbatty haben schon
jetzt eine Klage angekiindigt. Auch Peter Gauweiler schlief3t
ebenso wie Linken-Fraktionschef Gregor Gysi eine Klage nicht
aus. Neu auf der Bildflache sind die ehemalige Bundesjustizminis-
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Die Verscharfung der Spanien-Krise ist
ohnehin ein willkommener Vorwand, um den Voélkern Europas
erneut die Pistole auf die Brust setzen, diesmal auch die ESM-

Bahnhofsproteste: Einfach, konkret, belanglos
Foto: Salih Kiilcii/panthermedia
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»Vierte Macht« oder fiinfte Kolonne?
Wie uns das Medienkartell taglich manipuliert

B Medien sollen informieren. Aber sie manipulieren. Die veroffentlichte Meinung steuert die
offentliche Meinung. Ob Euro-Krise, Integrationsliige, Feministinnen-Propaganda oder die
absolut einseitige Berichterstattung iiber die Entwicklung im Nahen Osten und in Nordafrika:
Ein Medienkartell maBt sich an, die Menschen zu tduschen und umzuerziehen.

Eva Herman demaskiert die Protagonisten dieses Kartells. Die Autorin ist tiberzeugt: »Wir werden tédglich getduscht.« Als langjdhrige Tages-

schau-Sprecherin, Journalistin und Erfolgsautorin kennt Eva Herman die Mechanismen und Strategien des Kartells nicht nur sehr genau. Sie hat
sie selbst zu spiiren bekommen.

Ihr neues Buch ist aber weit mehr als nur eine Abrechnung mit einer unheilvollen Allianz
aus Mainstream-Medien, politischen Entscheidungstragern, Konzernlenkern und Lobby-
isten. Es ist in erster Linie ein Appell an die Medienkonsumenten. An alle Menschen, die es
nicht mehr ldnger hinnehmen wollen, manipuliert, indoktriniert und umerzogen zu werden.

Iva Herman

Fiir sie hat Eva Herman eine ermutigende Botschaft: Das System ist im Umbruch begriffen.
Die Medienmafia schafft sich gerade selbst ab. Die Auflagenzahlen einstiger Presseflagg-
schiffe sinken dramatisch. Und immer mehr Menschen hinterfragen die Informationen, die
ihnen die sogenannten Qualitdtssender ARD und ZDF in ihren Nachrichten- und Magazin-
formaten bieten. Alternative Portale im Internet, betrieben von unabhangigen Journalisten,
gewinnen an Bedeutung.

Wie wichtig es ist, sich wirklich unabhdngig vom Medienkartell zu informieren, macht Eva
Herman an mehreren konkreten Beispielen deutlich. So erfahrt der Leser unter anderem:

® Wer die Nachrichtenquellen unserer Qualitédtsjournalisten sind

® Wie die Europder von den Medien politisch korrekt umerzogen werden

® Dass 86 Prozent der Qualitatsjournalisten sich politisch als rot-griin einschdtzen

Nach welchen Mustern die Medieninquisition und Medienhetze gegen Andersdenkende
ablauft und wer ihre Opfer sind

Wie wir tdglich
_ o o getduscht werden
Am Ende ihres Buches verdffentlicht Eva Herman Interviews mit zwei prominenten Opfern
des Medienkartells: dem ehemaligen CDU-Bundestagsabgeordneten Martin Hohmann und
dem einstigen Kommandeur der Bundeswehr-Elitetruppe KSK, Brigadegeneral a.D. Rein-
hard Giinzel. Beide sprechen Klartext, schildern die damaligen Kampagnen in allen Details.

Wer weiB3, wie die Mechanismen des machtigen Medienkartells funktionieren, immunisiert Eva Herman: Das Medienkartell
sich gegen Manipulationen und Umerziehung. gebunden © 256 Seiten © Best.-Nr. 928 200 © 19.95 €

»Eine bestdndige Umerziehung und Indoktrinierung durch unsere Medien sowie die verderbliche Saat der Frankfurter
Schule, die in der sogenannten Kulturrevolution der Achtundsechziger aufgegangen ist, haben aus einem
vormals stolzen Kulturvolk eine Gesellschaft gemacht, die sich praktisch aufgegeben hat«. Brigadegeneral a.D. Reinhard Giinzel

KOPPVERLAG

Telefon (0 74 72) 98 06 10 e Telefax (0 74 72) 98 06 11 e info@kopp-verlag.de ® www.kopp-verlag.de
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LOCHER IN DER MATRIX

»Bundestag muss das Rederecht beschrinken“

(tagesspiegel.de, 17.4.2012)

Insbesondere im Internet war die Aufregung grof, als Bestrebungen
der Fraktionsspitzen von CDU, SPD und FDP ruchbar wurden, das ele-
mentare Rederecht der Abgeordneten weiter zu beschneiden. Der
Vorstofs ist eine unmittelbare Folge des Engagements der Abgeord-
neten Frank Schiffler (FDP) und Klaus-Peter Willsch (CDU). Wenn
man so will, eine verspatete Anerkennung fiir ihre Verdienste um den
Parlamentarismus. Denn was eigentlich beschrankt werden soll, war
lediglich das Rederecht der , Abweichler®. Es lsst tief blicken, wenn
man die freie Rede des Andersdenkenden so sehr fiirchtet, dass man
Zuflucht zur Geschiftsordnung nehmen muss. Wer dagegen lediglich
die Meinung der Chefs vertritt, ist selbstverstandlich nicht betroffen
und auch kiinftig gerne am Rednerpult gesehen. Die Meinung der
Chefs kann man natiirlich auch auferhalb des Bundestags , mutig*
vertreten, wie der hier zitierte Beitrag von Robert Birnbaum zeigt.
Dumm nur, dass die Chefs den Antrag kurz danach selbst ,vorerst*
zuriickgezogen haben. Die Erfahrung lehrt, dass nun nach einem
gerduschloseren Weg gesucht wird, um die Unbequemen zum
Schweigen zu bringen.

»Euro-Rettungsschirm: EZB warnt Bundestag vor Mitsprache“
(sueddeutsche.de, 31.3.2012)

Als ob die Zuchtmeister der eigenen Fraktion nicht geniigen wiirden,
kam der Bundestag nun auch noch unter Beschuss durch die EZB.
Ausgerechnet |6rg Asmussen mahnte die Abgeordneten, sich mit der
Mitsprache bei den ,Rettungsschirmen“ zuriickzuhalten. Ein wohl ein-
maliger Vorgang, dass eine Zentralbank ein Parlament ermahnt — bis-
lang jedenfalls. Der Begriff,, Jemanden zu asmussen“ darf kiinftig wohl
als Synonym fiir eine ,anmaflende Mafiregelung“ verwendet werden.

Krote zu schlucken. Spanien hat sich zwar durchaus bemiiht,
die Sparauflagen zu erfiillen, aber die Sparpolitik hat den be-
reits abgewiirgten Wirtschaftsmotor nun restlos erkalten las-
sen. Womit die immer wieder bang gestellte Frage, wo die nachs-
te Bombe liege, fiirs Erste beantwortet ware. Der Gewinner ist
Frankreich, das zunéchst aus dem Fokus der Aufmerksamkeit
verschwunden ist, obwohl es von etlichen Beobachtern als der
potenziell gefdhrlichste Brandherd der Eurozone angesehen
wird. Nach zwei Jahren intensiver EU-Rettungspolitik sind mitt-

Auch iiber den ESM werden die Richter in Rot entscheiden.
Foto: 2012 BVerfG
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»Inflation: Kleinglaubige EZB-Beamte“ (faz.net, 14.4.2012)
Bevor Herr Asmussen aber die gewihlten Volksvertreter ermahnt oder
gar warnt, sollte die EZB vielleicht einmal vor der eigenen Tiir kehren.
Entgegen allgemeiner Wahrnehmung ist die Kernaufgabe der EZB
namlich nicht der Handel mit Schrottanleihen, sondern die Sicherung
der Preisniveaustabilitit. Damit scheint es jedoch nicht zum Besten zu
stehen. Die Beschiftigten der EZB selbst fordern nun fiir ihre Pensio-
nen einen Inflationsschutz, und die sitzen bekanntlich an der Quelle —
der Quelle der Inflation. [ |
Ralph Malisch

Die ,, Matrix“ ist im Wesentlichen Propaganda und weist zwangsldufig zahl-
reiche Widerspriiche (=Lécher) sowohl in sich als auch zur Realitdit auf- Hier
hinterfragen wir die Manipulationen von Politik, Wirtschaft und Wissenschaft
anhand von deren Spuren in den Medien. Loch gefunden?! Bitte Hinweis mit

Quellenangabe an: info@smartinvestor.de, Stichwort ,, Matrix*.

lerweile ausnahmslos alle infiziert. Damit hat sich eines der er-
sten Argumente fiir die Rettung Griechenlands, namlich die
Vermeidung von Ansteckung, ins glatte Gegenteil verkehrt. Be-
merkenswert auch, wie nicht nur das Verhaltnis zwischen Glau-
bigern und Schuldnern abkiihlt, auch zwischen einzelnen
Schuldnern wie Spanien und Italien war zuletzt wenig von der
vielbeschworenen europaischen Solidaritat zu spiiren. Genau
genommen wurden durch den Euro bislang gar keine Beziehun-
gen zwischen Landern verbessert, wahrend sich etliche sogar
dramatisch verschlechtert haben. Die angeblich friedensstif-
tende Wirkung des Wahrungsexperiments entstammt dem
Reich der Fabeln.

Repression auf Spanisch

Die Entwicklung in Spanien zeigt aber noch etwas anderes. Die
von Philipp Vorndran von der Vermégensverwaltung Flossbach
& von Storch prognostizierte ,Financial Repression® ist bereits
im vollen Gange. Die Regierung will kiinftig Bargeldzahlungen
tiber 2.500 EUR verbieten, sofern daran mindestens ein Unter-
nehmen beteiligt ist. Offiziell geht es um Steuerhinterziehung,
unausgesprochen um die Kontrolle aller Biirger. Neben dem
Staat selbst profitieren von dieser Form der Freiheitseinschran-
kung — wir wundern uns nicht - vor allem die Banken. Schwe-
den ist sogar noch einen Schritt ,,weiter” und plant die komplet-
te Abschaffung des Bargelds. Schoner Nebeneffekt, auch aus ei-
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gut zur zeitgeistigen Vorstel-
lung passte, Deutschland
werde das Klima retten und
dabei auch noch jede Menge
Arbeitsplatze schaffen. Wah-
rend die Auswirkung auf das
Klima ungewiss ist, erwie-
sen sich die Arbeitsplatze
und Geschéftsmodelle des
oOko-industriellen Komplexes,
Unterabteilung Solar, als
viel weniger vom Sonnen-
schein als von staatlichen
Transfers abhéangig. Hatte
nach der allerorten ver-
tretenen These von den hilf-  Den Optimismus einiger Beobachter
reichen Transfers nicht S/ Wirnicht

langst ein selbsttragender

Aufschwung einsetzen miissen, angesichts so reichlicher, so
vorbildlicher, so solidarischer Unterstiitzung? Manche lernen

Arg zerzaust: Spanien im Schuldenstrudel; es eben nie. Es muss daher fast als das Indiz fir ein wirtschaft- >>
Illustration: Matthias Pahl/panthermedia

nem noch so maroden Banksystem gibt es dann keine Flucht
mehr durch einfaches Geldabheben. Die Financial Repression
wird, das liegt in ihrer Logik, nach und nach alle Vermégens-
werte in der einen oder anderen Form erfassen. Das EU-Parla-
ment forderte jlingst sogar die Zwangssanierung von Privat-
héausern, eine ziemlich unverbliimte Maf3nahme zur Konjunk-
turforderung auf Kosten Dritter. Da viele Immobilienbesitzer
knapp kalkuliert haben und eben keine ,Reichen® sind, werden
solche Maf3nahmen, wenn sie denn durchgesetzt werden, Exis-
tenzen vernichten.

Solar-Soli

Aber man muss nicht einmal bis Spanien oder nach Briissel
blicken, um das Unvermogen staatlicher Wirtschaftssteuerung
zu bestaunen. Die deutsche Solarindustrie wurde mit dem Geld Die behauptete friedensstiftende Wirkung des Euro ist in der Realitit nicht zu
von Steuerzahlern und Stromkunden gehétschelt, weil sie SO beobachten. lllustration: Helmut Niklas/fotolia

o Chart Trader
der Chart Trace
“‘ N:: .E:?teo = Chart-S|gnale
i _

Hebel aktuell in Ecngﬂ777”””,,,,,,,,,, _

CHART TRADER

Trading-Strategien flexibel umsetzen:

m qutomatisierte Uberwachung von charttechnischen Mustern ® Auswahl passender Hebelprodukte der DZ BANK zu jedem Chart-Signal «
® breites Hebelproduktportfolio an klassischen und Knock-Out-Optionsscheinen W 3lles in Echtzeit

> Jetzt informieren: eniteo.de/charttrader L'

u
Genossenschaftliche FinanzGruppe E n |te0- d e

== == Volksbanken Raiffeisenbanken Das Derivateportal der DZ BANK




Research — Mirkte /

ABB. 2: SOLARWORLD Vs. TECDAX
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Der Staat schaffte mit dem Geld der Biirger Werte aus dem Nichts, die eben dort auch
wieder verschwanden.

lich intaktes Staatswesen gelten, wenn die Steuer- und Abga-
benlast niedrig ist, wodurch die Finanzierung des meisten Un-
sinns mangels Masse unterbleibt. Wenn dagegen die Politik
besser zu wissen glaubt, wie und wofiir Geld auszugeben sei,
als die Menschen selbst, ist etwas faul.
Zwischen dem Wirtschaftsverstandnis
der politischen Klasse und der Hohe
der Staatsausgaben gibt es einen direk-
ten Zusammenhang - allerdings einen
inversen.

Schwachstelle Deutschland

Insofern kann man sich an den ins Kraut
schief3enden Staatsausgaben an weni-
gen Fingern abzdhlen, mit wie wenig
Sachverstand da agiert wird. Ein Hedge-
fonds-Manager, der etwas auf sich halt,
identifiziert solche Situationen, und
mehr noch, er identifiziert die Schwachstelle, um davon zu profi-
tieren. Wir sprechen diesmal aber nicht von Soros, sondern von
John Paulson. Der Mann verdiente ein paar Milliarden, als er
frithzeitig den Zusammenbruch der US-Immobilienblase voraus-
sah und darauf wettete. Nun sieht er etwas anderes: die erwahn-

John Paulson: Ungetriibter
Blick auf Schwachstellen
Foto: john friedlander/flickr

Unkontrolliert flieRender

Cash ist den Machthabern

ein Dorn im Auge.

Illustration: fabioberti.it/fotolia
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te Schwachstelle des Eurosy-
stems, und die heifdt — was
manchen iiberraschen wird
— Deutschland. Paulson diirf-
te mit seiner Wette gegen
Deutschland den Nagel auf
den Kopf getroffen haben,
denn die ,Rettung* jedes ein-
zelnen Krisenlandes lastet
iiber kurz oder lang auf Bun-
desbankbilanz und Bundes-
haushalt. Dass er mit seiner
Idee an die Offentlichkeit geht,
ist sicher nicht uneigenniit-
zig. Moglicherweise ist Paul-
son aber auch nur eine Figur
in dem nicht erklarten Wirt-
schaftskrieg zwischen den
USA und Europa.

b Tiralby b ek T
ourcn riteipldatier ist inzZwiscrien pekdnrit,
dass Gold eine interessante Anlage ist.

Mit Vorsicht geniefRen

Wenn aber nicht einmal Deutschland als sicherer Hafen bleibt,
dann gehen Normalanlegern langsam die Alternativen aus, nicht
zuletzt auch vor dem Hintergrund der an Fahrt aufnehmenden Fi-
nancial Repression. Die anonyme Edelmetallanlage hat in Zeiten,
in denen der Staat Jagd auf das Vermogen seiner Biirger macht,
durchaus ihren Charme. Andererseits ist das Thema mittlerweile
so bekannt, dass wir kurzfristig keine neue Gefolgschaft erwar-
ten und sogar weitere Kursriickgénge fiir moglich, wenn nicht
wahrscheinlich halten. Auf lange Sicht sind Edelmetalle aber die
grof3en Profiteure des Todeskampfs der herrschenden Papier-
geldsysteme. In dieser Perspektive haben sie nicht nur ihre
Berechtigung, sondern sind ein absolutes Muss. Stagnierende
Preise und ein noch geoffnetes Fenster, physisches Material oh-
ne Repression zu erwerben, sollten daher mit Bedacht genutzt
werden. Nach Einfithrung von Bargeldbegrenzungen schlief3t
sich das Fenster fiir den anonymen Edelmetallerwerb endgiiltig.
Lesen Sie mehr zu den Themen edle und unedle Metalle ab S. 6.

Fazit
Das Einzige, was den dauerhaften Transfermechanismus ESM,
der im Wesentlichen zulasten Deutschlands geht, noch stop-
pen kann, ist eine Verweigerungshaltung eines kleineren Lan-
des oder ein Urteil des Bundesver-
fassungsgerichts. Beides sehen wir
bei einer Wahrscheinlichkeit von
weniger als 50%. Ansonsten bringt
die verfehlte staatliche Wirtschafts-
und Geldpolitik den Staat immer
mehr in Gegnerschaft zu seinen ver-
mogenden Biirgern, die er mit immer
weniger Skrupeln auszupliindern
trachtet. Kursriickgange in Edelme-
tallen, die wir in den ndchsten Mona-
ten fir moglich halten, stellen viel-
leicht die letzte Moglichkeit dar, sich
noch einmal mit physischer Ware
einzudecken. |
Ralf Flierl, Ralph Malisch



Vor einem neuen Barenmarkt?
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Die Aktien- und Bondmdirkte stehen wieder ganz im Zeichen der Euro-Krise
e #7000,  atnaUEL- AT

Gastbeitrag von Patrick Hussy und Manfred Hiibner, sentix GmbH (www.sentix.de)
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Nicht ganz iberraschend realisieren die Anleger, dass die reich-
liche EZB-Liquiditét alleine nicht zu einer nachhaltigen Marktwen-
de beitragt. Angefiihrt wird die Korrektur von den Bankaktien, vor
denen angesichts des bullishen Anlegersentiments an dieser Stelle
im letzten Monat gewarnt wurde. Wahrend sich parallel zu den fal-
lenden Aktienpreisen auch das kurzfristige Sentiment eingetriibt
hat, kommt es nun auf die mittelfristigen Anlegererwartungen an.
Zu den heimischen Aktien behaupten sich diese, wéahrend sie zu
den Euroland-Aktien einen Einbruch erfahren haben. Ein solcher
Knick in den mittelfristigen Erwartungen war im Jahr 2011 ein
trefflicher Vorbote fiir die Sommer-Korrektur. Diese Gefahr be-
steht auch in diesem Jahr, zumal die Anleger ihre Aktienpositio-
nen gegeniiber dem Jahresstart spiirbar erh6ht haben. Dies diirfte
zumindest zu einer Fortsetzung der Korrektur und Stopp-Loss-be-
dingten Verkaufen fithren. Auch der Euro erfdhrt einen vergleich-
baren Vertrauensverlust, so dass der Stress in der Eurozone an-
dauern diirfte. Wir miissen nun abwarten, wann die kurzfristigen
Sentimentwerte in die pessimistische Extremzone eintauchen. Je
nachdem wie es dann um die mittelfristigen Erwartungen bestellt

SENTIX SENTIMENT /Research—Mérkte
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ist, haben wir dann eine Indikation fiir eine technische Erholung
oder einen neuen Aufwértstrend. Bis dahin miissen sich Anleger
gedulden und sollten ein defensives Setup bevorzugen. |

STIMMUNGSUBERBLICK SENTIX SENTIMENT (KURZFRISTIG)
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Foto: Werner Weber/panthermedia

[ 1§ Spanne Allzeithoch / Allzeittief ~ —vor 4 Wochen @ Aktuell

Die , griine“ Kaufzone ist an den Aktienmarkten noch nicht erreicht worden, die
Korrekturphase diirfte deshalb noch nicht abgeschlossen sein.

Smart Investor
Sonderausgabe ,,Gutes Geld”

WWW.smartinvestor.de

2 Aulage, Dezember 201110 £

Investor

D35 Magazin fir den krtischen Anleger

Wie Geld in die Welt kommt, woran das herrschende System krankt

und was eine gesunde Geldordnung ausmacht

Wer jetzt nicht die Geldsystemfrage stellt, ist entweder Sozialist, steckt mit den Banken
unter einer Decke oder durchschaut noch nicht, dass die Geldordnung ein Politikum aller
ersten Ranges ist. ,,Smart Investor", das Monatsmagazin fir den kritischen Anleger, widmet
dieser fir jeden Staatsburger kolossal wichtigen Frage eine 132seitige Sonderausgabe
,Gutes Geld*, in der hochkardtige systemkritische Autoren die herrschende Geldordnung,
seine Genese, seine akute Krise und die echten Reformalternativen fir jedermann ver-

standlich analysieren. Ein Kompendium zum Aufheben!

2. Auflage; Preis: 10 EUR (zzgl. 1,80 EUR Versandkosten)

OO Jetzt bestellen!
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Unter Wasser

Globale Aktienmdirkte
weisen nach unten

Zahlreiche Aktienindizes unterschiedlicher Regionen weisen ABB. 3: IBEX
inzwischen eine negative Tendenz auf. Diese wird sich nach un- Punkie (© Tai-Pan
serer Auffassung auch kiinftig fortsetzen.

10.500,00

China, ein Hoffnungstrager? 100000
Der chinesische Shenzhen-A-Shares-Index sieht derzeit alles 9.600,00
andere als hoffnungsfroh aus. Vom Hoch bei {iber 1.450 Punk- 220000
ten ging es mit niedrigeren Hochs und Tiefs nach unten. Damit o
wurde ein lehrbuchmaf3iger Abwartstrend etabliert. Auch die 8.600,00
Kurserholung im laufenden Jahr hat daran bislang nichts gean- 223333
dert. Der Abwartstrend, der durch die abwérts gerichtete jgggzz
Trendgerade veranschaulicht wird, ist weiter intakt und lasst 7.600,00

7.400,00

auch kiinftig weiter fallende Kurse erwarten.

7.200,00

7.000,00
ABB. 1: SHENZHEN

Kurs:7.040,60

Punkte ﬁn‘m 201\:\/|rz [Apr_[Mai [Jun [Jul _[Aug [Sep |Okt [Nov |Dez [J12 |Feb \Mrz20 (\)/:pzrmz
1.400,00
1.350,00
100,00 Trend gebrochen
1.250,00 Der deutsche Leitindex DAX30 hat den Aufwértstrend, der seit
120000 November 2011 Bestand hatte, gebrochen. Eine fallende Trend-
1.150,00 gerade, die von Kursen tiber 7.400 Punkten hergeleitet werden
110,00 kann, erwies sich zudem als uniiberwindlicher Widerstand.
1.050,00 Vorléaufige Unterstiitzung konnte der Index aus der unteren Be-
1.000,00 grenzung des Trendkanals (griine Linie) erhalten. Bis zum Er-
56000 reichen dieser Linie, die aktuell bei gut 6.200 Punkten verlauft,
02000 sind allerdings weitere 500 Punkte Platz nach unten.
22000
se0ce rsen Bodensuche in Madrid
e —loo [ JosJos Javm oo Jos Jes Tem il | Der iberische Leitindex befindet sich im freien Fall. Hier ist aus
Ao 2 DAX dem Chartbild nicht ansatzweise zu erkennen, wann und wo
urre der IBEX35 Unterstiitzung und damit einen Boden findet. Der
7.400,00 primére steile Abwéartsimpuls ist weiter intakt und lasst neue
720000 Tiefpunkte erwarten. Bei solch starken Bewegungen kann zwar
70000 jederzeit eine technische Kurserholung einsetzen, die aller-
oo dings den tibergeordneten Trend noch lange nicht in Frage stel-
e len wiirde.
6.200,00 ©
Fazit s
6.000,00 o
Die drei Chartbeispiele machen deutlich, dass voraussichtlich %
o0 weitere Kursverluste an den Aktienmarkten vorprogrammiert ig
sio0000 sind. Damit sehen wir unsere fundamentale Einschatzung kom- ;f,
5:400.00 mender schwieriger Zeiten fiir die Aktienméarkte auch markt- &
5.200,00 technisch untermauert. Ahnlich brisante charttechnische Situa- §
DA tionen lassen sich auch bei anderen Indizes beobachten. m
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COMMITMENT OF TRADERS (COT) / Research — Markte

Metallsektor: Spekulation |
sukzessive auf dem Riickzug

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

2011 gab es spektakuldre Trendbewegungen bei Silber (Preis-
hoch Ende April), bei Gold (Preishochs August und September)
und die crashartige Bewegung am Aktienmarkt Ende Juli/Anfang
August. Nach solchen Turbulenzen folgt eine Beruhigung in
den Preischarts, die Aktienmarkte haben sich erholt und die
beiden Metalle haben ihren aufergewohnlichen Anstieg 2011
korrigiert. Bis der emotionale Uberschwang abgebaut ist, ver-
geht einige Zeit, da die Investoren mit dem Zeitablauf frustriert
werden und sich erst dann von ihren Positionen trennen, wenn
sie sehen, dass die Preise nicht wie erwartet steigen.

Sinkendes Interesse an Gold dhnlich wie 2008

Das Ausmaf} der Frustration der Anleger kann mit Hilfe mehre-
rer Aspekte bewertet werden. Die Handelsvolumina in Goldpro-
dukten sind deutlich gefallen, dies ist ein erstes Indiz fiir ein
nachlassendes Interesse. Ein weiteres Indiz fiir ein deutlich ge-
sunkenes Interesse an Gold ist die Entwicklung des Open Inte-
rest (Interesse) am Terminmarkt. Im CoT-Report vom 10.04.2012
ist das Open Interest bei Gold auf das niedrigste Niveau seit
Herbst 2009 gefallen (Abb. 1).

Obwohl der Goldpreis noch oberhalb des Preistiefs von Dezem-
ber 2011 notiert, hat das Interesse ein neues Bewegungstief er-
zielt. Diese Divergenz zeigt an, dass die Investoren {iber den Fak-
tor Zeit sukzessive das Interesse an Gold verloren haben, und
diese Entwicklung ist iibergeordnet positiv zu werten. Die letzte
starke Korrektur des Interesses konnte 2008 beobachtet werden,
damals korrigierte der Preis fiir Gold im Sturm der Finanzkrise
des berithmten Herbstes 2008. In den letzten Wochen ist auffal-
lig, dass die preisliche Abwéartsbewegung des Goldpreises keine
Dynamik mehr aufweist, sondern als schleichender Abwarts-
trend zu charakterisieren ist. Ein solcher Abwartstrend indiziert
nachlassende Abwaértskréfte und lauft einem wichtigen Preistief
voraus.

ABB. 1: OPEN INTEREST (OPEN INT.) BEI GOLD seIT 2002
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ABB. 2: NETTO-POSITIONIERUNG DER COMMERCIALS (COMS) BEI
KupFER SEIT APRIL 2011
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Deutlicher Riickgang der Spekulation auch bei
Industriemetallen

Bei den Industriemetallen (Silber, Platin, Palladium und Kupfer)
liegt die kommerzielle Netto-Positionierung der Commercials
in keinem Markt auf einem positiven 52-Wochen-Extremum, in
allen Metallen zeigt sich ein deutlicher Abbau der Spekulation,
so dass die Abwartspotenziale gering sind.

Im Mai 2011 konnte am Zwischentief bei Kupfer eine beinahe
neutrale Netto-Positionierung der Commercials beobachtet wer-
den, am finalen Hoch im Juli 2011 konnte sehr viel Spekulation
beobachtet werden. Momentan besitzen sie mit einer Netto-Posi-
tionierung von 2.084 Kontrakten eine nahezu neutrale Positio-
nierung und Kupfer notiert damit am fairen Wert (Abb. 2). Aus
Intermarketsicht sind damit Befiirchtungen vor einem Aktien-
crash auf Sicht der kommenden Wochen unbegriindet.

Fazit

Der Abbau der Spekulation bei Gold bei gleichzeitig nachlas-
sender preislicher Abwartsdynamik ist ein konstruktives Zeichen
fiir ein nahendes Preistief. In den saisonalen Durchschnitten ist
der Monat Mai fiir ein Preistief geeignet. |

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

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

Foto: ponsulak kunsub/panthermedia
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Research — Mirkte / RELATIVE STARKE

Spanien im Visier

Trotz Wendepunkt in der absoluten Kurs-
entwicklung gab es an den Réindern unseres
Universums nur geringe relative Verdnde-
rungen.

Stabile Relationen am Wendepunkt

In der Berichtsperiode haben die Mérkte nach unten gedreht.
Sichtbar wird das unter anderem in der Spalte ,Lage Kurs 4
Wo“, wo inzwischen die Halfte aller Titel in den unteren 30%
ihrer Kursspanne der letz-
ten vier Wochen liegt. Den-
noch hat sich im Bereich

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

Unterbewertung der Goldminen nach (vgl. S. 55). Andererseits
muss man aber niichtern feststellen, dass Edelmetalle trotz er-
neuter Zuspitzung der Schuldenkrise derzeit ,,out” sind: Silber
befindet sich auf Rang 21, Gold gar nur auf Rang 23 - keine Plat-

AUSGEWAHLTE TECHNISCHE INDIKATOREN
IN LANDESWAHRUNG

der starksten und schwéachs- RELATIVE STARKE ZUM LAGE KURS GD HALBJAHR VoLA
ten Titel in der Relativbe- LAND SRR PRV IEECEPEREREES 4Wo 6 Mo 3 JHR  STEIG.% ABST.% REL.
trachtung kaum etwas SET. THAI 1 2 7 14 7 9 64 91 97 +0,21 +12,0 0,8
getan. Ausgeprigte Relativ-  MDAX D 2 4 3 9 19 20 52 90 89 +0,13 4102 0,9
trends, wie sie sich an den NASDAQ100 USA 3 3 6 4 3 6 4 81 92 +0,11 +8,3 0,8
Réandern finden, sind haufig RTX Rus 4 1 1 19 25 21 24 60 65 +0,09 +4,4 0,8
stabiler als die in Geldwer- SMmI CH 5 10 17 12 11 14 72 88 86 +0,08 +6,3 0,8
ten ausgedriickten abso- HancSenc HK 6 15 5 6 17 15 76 80 71 +0,13 +6,2 0,7
luten Trends. Die Top 3 stell-  DAX D 7 5 4 11 16 18 27 72 72 +0,11 +6,0 0,9
ten sich per Saldo wie folgt TecDAX D 8 6 14 15 22 24 21 79 59 +0,10 +6,0 0,9
dar: Der thaildandische SE.T- SaP500 USA 9 7 10 3 4 7 31 83 93 +0,10 +5,6 0,7
Index auf Rang 1 (plus ein  DJIA30 10 13 12 1 2 4 53 87 92 +0,10 +4,5 0,8
Rang), der MDAX auf Rang  FTSE 100 GB 11 16 13 8 8 8 45 1 82 +0,04 419 0,9
2 (plus zwei Range) und H SHares CHINA 12 18 2 2 15 16 79 65 57 +0,16 +4,1 0,7
der NASDAQ-100 unveridn- RoH&L USA 13 8 8 5 1 1 41 68 82 +0,12 435 0,7
dert auf Rang 3. Auch die AcLLOrb. Aus 14 17 18 10 10 1 838 91 59 +0,03 +3,3 0,5
Platze der Kellerkinder KOSPI KoReA 15 12 15 7 12 13 18 73 75 +0,05 +3,5 0,5
sind nahezu zementiert: PTX PoLEN 16 9 11 23 26 26 0 53 51 +0,00 -0,1 0,7
Der argentinische Merval REXP10%* D 17 20 24 21 9 3 100 100 100 +0,03 +2,6 0,9
auf Rang 24 (minus drei Nikkei225 | 18 14 19 17 13 12 12 66 57 +0,07 +5,8 1,0
Réange), der Goldminen- SHenzHENA CHINA 19 22 26 26 21 10 66 50 39 -0,04 +0,8 1,1
Index HUI auf Rang 25 (plus ~ Sensex INDIEN 20 19 9 18 24 22 42 65 71 +0,02 +2,6 0,8
ein Rang) und der spani- Sieer 21 24 23 25 20 17 30 51 54 +0,00 -1,5 0,5
sche IBEX35 auf dem letz- CAC40 F 22 11 16 16 18 23 4 45 28 +0,01 2,1 0,9
ten Rang (minus 1 Rang). GoLp 23 23 21 20 5 2 29 42 75 -0,02 2,8 0,8
MERVAL ARG 24 21 20 13 23 25 0 0 47 +0,00 -12,3 0,7
Potenzielle Chancen HUI * USA 25 26 25 24 6 5 2 0 46 -0,15 15,2 0,9
Fiir viele Analysten ist die IBEX35 E 26 25 22 22 14 19 8 5 2 016  -16,0 0,9
Abwartsentwicklung beim | GrON: VERBESSERT ROT: VERSCHLECHTERT SCHWARZ: UNVERANDERT GRUN: >=70 GRUN:>0 GRUN:<-15
gerade erwahnten HUI- [#) REXP10:INDEX 10-JAHRIGER ANLEIHEN; HUI: GOLDMINEN-INDEX ROT: <=30 ROT: <0 ROT:>+15

Index nicht mehr nachvoll-
ziehbar. Auch unser Gast-
autor Eckart Keil weist mit
seinem Gold-XAU-Kosten-
Indikator eine deutliche

NACHGELESEN WERDEN (4.6.03).

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

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

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

ABsT.%: AKT. ABSTAND zZWISCHEN KUuRs UND GD130

VOLA RELATIV: VOLATILITAT BERICHTSPERIODE ZUM V)
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zierungen, die Begeisterungsstiirme auslésen. Zudem ist zwi-
schen Bewertung und Trend zu unterscheiden. Es gibt Unterbe-
wertungssituationen, die tiber lange Zeitrdume anhalten, bis
sie vom Markt entdeckt werden. Erst wenn es zu einer solchen
Initialzindung kommt, kann realistisch erwartet werden, dass
sich die hier verborgenen potenziellen Chancen auch in reale
Gewinne verwandeln werden.

ToTAL vs. DAX
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Ein Leck in der Gasplattform , Elgin“ brachte den Kurs unter Druck.

Europiisches Schulden-Domino

Kommen wir zuriick nach Europa: Wéahrend der erneute Aus-
bruch der Schuldenkrise seit Kurzem wieder an den steigenden
Spreads spanischer Staatsanleihen gegeniiber der Bundesanlei-
he ablesbar war, signalisierte die relative Entwicklung des spani-

/ Research — Mirkte

schen Aktienindex IBEX35 bereits seit Monaten, dass es im Land
nicht rund lauft. Aber auch Frankreich, das nach Ansicht einiger
Beobachter bei einer weiteren Eskalation der Schuldenkrise zur
grofdten Bedrohung der Stabilitdt werden konnte, gibt irritieren-
de Signale: Neben den wachsenden franzésischen Target-2-
Verbindlichkeiten sackte der CAC40-Index um elf Range auf Rang
22 ab und war damit der grofte Verlierer der Berichtsperiode.

Von Sondersituationen profitieren
Unvermittelt fand sich der franzdsische Energiekonzern Total
in den Schlagzeilen, als seine Gasbohrplattform ,Elgin“ hava-
rierte. Die Aktien des Giganten gingen gegeniiber dem DAX auf
Talfahrt (vgl. Abb.). Zu wach waren die Erinnerungen an BP und
die GroRRschadenslage bei der Olbohrplattform ,Deepwater Ho-
rizon“. Doch derartige Sondersituationen erdffnen auch inte-
ressante Chancen, zumal wenn das Thema zwar die Schlag-
zeilen beherrscht, die Situation aber dennoch nicht existenz-
bedrohend ist. Nach einem Abflauen der Panik normalisiert
sich regelmaflig auch wieder der Kursverlauf. Wer auf eine
solche Normalisierung setzen will, ohne eine Meinung zur Rich-
tung des Gesamtmarkts haben zu miissen, fiir den stellen die
Alpha-Turbos der DZ-Bank mit den WKNs DZ2R8R (5facher
Hebel) und DZ2R8P (10facher Hebel) interessante Instrumente
dar. Aktuelle Informationen zu moéglichen Paarungen und Aus-
stattungsmerkmalen finden Sie wie immer auf der Derivate-
Website der DZ Bank www.eniteo.de. |
Ralph Malisch
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Research — Markte / INTERMARKETANALYSE

Sorgen um Wirtschaftswachstum und
Staatsverschuldung bremsen

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

Neue Griinde fiir schwéachere Aktienkurse gibt es nicht. Das
Wirtschaftswachstum in den USA und China ist ausreichend,
die Quartalsergebnisse sind im Allgemeinen gut ausgefallen.
Unsicherheit herrscht freilich immer wieder einmal wegen der
Verschuldung der siideuropaischen Lander. Doch die Zentral-
banken sorgen fiir Liquiditat. Viele Analysten vergleichen die
jetzige Lage mit 2007, als die Finanzkrise immer weitere Kreise
zog und schlie3lich zu den katastrophalen Verlusten von 2008
fihrte. Doch dabei wird tibersehen, dass die Kurse der Aktien-
indizes heute weit unter den Kursen von 2007 liegen. Auf3er-
dem liegt der faire Wert fiir den DAX mittlerweile bei 7.470
Punkten, damals nur bei rund 6.000. 2007 war der DAX also
deutlich tiberbewertet, heute ist er ebenso deutlich unterbe-
wertet, zumal die Alternativen zum Aktienmarkt, ndmlich Anlei-
hen, immer unattraktiver wurden. Aber tiberpriifen wir, was un-
sere einzelnen Indikatoren momentan zur Lage aussagen.

Das GESAMTSYSTEM: Positiv 3:0!

Zinsstruktur: Positiv! Die Zinsstrukturkurve, ein Friithindikator
fir die Weltkonjunktur, steigt wieder langsam an. Im zweiten
Halbjahr 2011 war sie gefallen, und in ihrem Gefolge gingen auch
US-Konjunkturindikatoren zuriick. Aber der jetzige Anstieg zeigt,
dass der Weltwirtschaft keine Rezession droht. Der geglattete
Zinsabstand ,Lange minus kurze Zinsen fiir USA und Deutsch-
land liegt derzeit bei 0,40%. Anfang Mérz waren es noch 0,37%.
Index-Trend-Methode (Nasdaq-Dow Utility-DAX): Positiv! Ehe
dieser Indikator negativ wird, miisste der Nasdaq Composite
Index unter 2.450 Punkte fallen. Derzeit meldet er Werte {iber
3.000 Punkten.

Die iibrigen 5 Indikatoren melden 5:0

Anleihezinsen: Positiv! Die Anleihezinsen bleiben tief. Das be-
deutet, dass Staaten und Unternehmen nach wie vor sehr giins-
tige Investitionskredite bekommen und Anleihen viel schlech-
ter rentieren als Dividendenpapiere.

Jeden Mittwoch:
Smart Investor Weekly!

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

dung registrieren.
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ABB. 1: DIE KONJUNKTURSIGNALE BLEIBEN POSITIV!
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Zinsabstand Lange Zinsen minus kurze Zinsen (USA und Deutschland) —
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(')lpreis: Positiv! Obwohl alle von hohen C")lpreisen reden, mel-
dete Brent-Ol jiingst sogar ein 8-Wochen-Tief. Vorlaufig stoppte
der Preisanstieg bei den hohen Werten vom Frithjahr 2011. So-
mit hat auch dieser Indikator ins Positive gedreht.

CRB-Index: Positiv! Im Jahresvergleich sinken die Rohstoffpreise
weiter.

US-Dollar-Euro: Positiv! Kurse tiber 1,35 USD wurden vom Euro
nicht erreicht. Der Dollar bleibt also stabil, was fiir die Aktien-
markte ein gutes Zeichen ist.

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

Fazit

Wie die Indikatoren zeigen, miissen wir uns momentan wegen
der Aktienkurse noch keine Gedanken machen. Wir haben eine
normale Korrektur in einem intakten Aufwartstrend hinter uns;
es ist nicht zu erwarten, dass daraus eine Kettenreaktion von
Panikverkdufen entsteht. Bleiben Sie also am Aktienmarkt en-
gagiert! |



Buy: PPG Industries

Der amerikanische Aktienmarkt zeigte zuletzt eine relative Starke
gegeniiber den meisten europdischen Borsen. Wir glauben an
eine Fortsetzung dieses Trends und damit auch an iberpropor-
tionale Gewinnchancen bei einem Investment in gut gefiihrte US-
Unternehmen. Einer dieser Kandidaten ist der Spezialchemie-
konzern PPG Industries. Obwohl es das Unternehmen auf einen
Borsenwert von iber 14 Mrd. USD bringt, wird es bei einem Bran-
chenvergleich gerne vergessen. Zu Unrecht. PPG bietet eine brei-
te Palette unterschiedlicher Beschichtungen an, welche sowohl
in der klassischen Industrie als auch im Automobil- und Fahr-
zeugbau und im Infrastrukturbereich (beispielsweise bei der
Behandlung von Briicken) zum Einsatz kommen. Zu seinen Wett-
bewerbern zahlen unter anderem DuPont und die Coatings-
Sparte von BASF.

Trotz dieses durchaus anspruchsvollen Umfelds und steigen-
der Rohstoffpreise scheint PPG gut positioniert. Auch dank
fortlaufender Kostensenkungsprogramme erzielt der Konzern
aus Pittsburgh operativ deutlich zweistellige Margen. Dabei
profitierte man gleichsam von moderaten Preiserhdohungen,
die an die Kunden in den vergangenen Quartalen weitergege-
ben werden konnten. Interessant ist vor allem die jiingste stra-
tegische Entscheidung des PPG-Managements. So diirften wei-
tere 2.000 Stellen in Europa dem Sparkurs zum Opfer fallen.
PPG begriindet dies mit der schwachen Nachfrage in der Region.

BUY OR GOOD BYE / Research — Aktien

Im Gegenzug mochte man vorrangig in den
USA und Asien investieren und seine
Geschafte dort ausbauen. Der Erfolg gibt
dem Unternehmen bislang recht. Auch 2012
diirfte der Uberschuss erneut zweistellig zule-
gen und die bislang zu niedrigen Analystenerwar-
tungen klar ibertreffen. Bei Riickschlagen ist das grundsolide
Papier (KGV 12,5) eine interessante Depotbeimischung. |
Marcus Wessel
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Goodbye: Siemens

Wenn ein einzelnes Unternehmen reprasentativ fiir die deut-
sche Industrie steht, dann ist es wohl Siemens. Mit Umsatzen
von iiber 70 Mrd. EUR und zehn Konzernsparten sind die
Minchner in vielen Segmenten — von der Medizintechnik bis
hin zu Hochgeschwindigkeitsziigen — ein bedeutender Anbie-
ter, und das weltweit. Insofern lasst sich das DAX-Schwerge-
wicht durchaus als Indikator der Weltkonjunktur heranziehen,
vergleichbar einer General Electric. Unsere Skepsis, was die
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weitere wirtschaftliche Entwicklung insbe-
sondere in Europa anbelangt, diirfte sich in-
zwischen rumgesprochen haben. Folglich
sehen wir fiir die Zukunft der Siemens-Aktie
eher schwarz. Hinzu kommt ein ausgesprochen

negatives Chartbild, das zusammen mit der fundamentalen
Situation fiir uns klar auf sinkende Notierungen in den kom-
menden Wochen und Monaten hindeutet.

Diese Einschatzung wird von den letzten Zahlen und Meldun-
gen aus dem Hause Siemens untermauert. So lie3 Siemens-Chef
Peter Loscher mit der Veroffentlichung des letzten Quartals-
berichts bereits erkennen, dass die offizielle Unternehmens-
prognose durchaus ambitioniert sei. Wir denken nicht, dass es
dem Konzern gelingen wird, sein Ergebnisziel von 6 Mrd. EUR
am Ende des Geschaftsjahres (30.9.) zu erreichen oder gar zu
ubertreffen. Schon heute setzt Siemens seine Hoffnungen auf
eine konjunkturelle Belebung im zweiten Halbjahr, die unseres
Erachtens so nicht eintreffen wird. Der Auftragseingang zeigte
zuletzt ebenfalls erste Anzeichen einer Abkiihlung. Vor dem
Hintergrund der keinesfalls geldsten Schuldenkrise in Europa
fallt es schwer, hier an eine baldige Trendwende zu glauben. B

Marcus Wessel
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Research — Aktien / AKTIE IM BLICKPUNKT

utsche Ro
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Die Idee, ausgerechnet in Deutschland einen neuen, diversifi-
zierten Rohstoffkonzern aufzubauen, klingt zugegeben etwas
merkwiirdig. Und doch ist es moglich, wie die Deutsche Roh-
stoff AG (DRAQG) (IK) beweist.

Einmal um die ganze Welt

Deutschland ist nicht unbedingt bekannt fiir sein Know-how
bei der Erkundung und Férderung von Rohstoffen. Vielmehr
geben auf diesem Gebiet seit Jahrzehnten andere Nationen den
Ton an. Dabei ist gerade die heimische Industrie auf eine sichere
und zugleich moglichst effiziente Rohstoffversorgung angewie-
sen. Es war diese Idee, die vor rund sechs Jahren die beiden Ge-
schéftspartner Dr. Titus Gebel und Dr. Thomas Gutschlag
zusammenbrachte und sie die Deutsche Rohstoff AG (DRAG)
griinden lief3. lhnen schwebte vor, in der von Australiern, US-
Amerikanern und Kanadiern dominierten Branche einen diver-
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Golderz-Abbau bei Georgetown, Au

Foto: Deutsche Rohst

sifizierten, deutschen Rohstoffproduzenten zu etablieren. Seit-
dem ist viel passiert. Auf den Borsengang vor zwei Jahren folgten
neue Projekte und mit der Goldmine im australischen George-
town schlieBlich der Beweis einer erfolgreich unter DRAG-
Leitung (re-)aktivierten Férderung. Inzwischen ist die Gesell-
schaft auf drei Kontinenten und in ganz unterschiedlichen
Nischen des Rohstoffmarktes aktiv. Die aktuellen Engagements
der Heidelberger reichen von der Ol- und Gasexploration bis
hin zu spannenden Projekten bei Hightech-Metallen wie Wolf-
ram, Zinn und den Seltenerden.

Schwarzes Gold

Der unaufhaltsam steigende Olpreis beherrscht derzeit die
Schlagzeilen. Fiir die Produzenten ist es dann auch so attraktiv
wie nie, das schwarze Gold zu férdern. Die DRAG verfolgt auf
diesem Gebiet eine Doppelstrategie. Wahrend man sich hierzu-
lande iber die Beteiligung an der Rhein Petroleum (DRAG-
Anteil: 25%, die Mehrheit liegt bei der niederlandischen Tulip
0il) auf die Wiedererschliefung alter Férdergebiete hauptsach-
lich in Stiddeutschland konzentriert, griindete man in den USA
zusammen mit erfahrenen Olmanagern die Tektron Energy.
Aktuell laufen dort in einem bereits gut erschlossenen Ol- und
Gasfeld nordlich von Denver die ersten zehn Bohrungen, von
denen bislang alle den erwarteten Erfolg brachten. Auf den
noch fiir April geplanten Forderbeginn sollen bis Jahresmitte
alle zehn Bohrplatze in die Produktion gebracht werden. Spates-
tens im Juni diirfte dariiber hinaus ein unabhangiges Gutachten
mit einer Reservenberechnung vorliegen. Wie uns Dr. Thomas
Gutschlag berichtet, liege der Effizienzvorteil einer Produktion
in den USA gegeniiber einer vergleichbaren Forderung in Europa
derzeit bei 80 bis 90%. Schon deshalb betrachte man Tektron
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BRANCHE ROHSTOFFE/EXPLORATION

WKN AOXYG7 AKTIENZAHL (Mi0.) 5,32
GJ-ENDE 31.02. Kurs am 20.4. (EUR) 13,60
MITARBEITER 50 MCap (Mio. EUR) 72,35
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EPS (EUR) 0,03 1,90 2,10
% GGU. V). +19,9% +6.233,3% +10,5%
KUV N.BER. 517 3,45
KGV 453,3 7,2 6,5

als Gliicksfall. Fiihrte die Gesellschaft bislang ausschliefilich
Vertikalbohrungen durch, so plant Tektron bis Ende des Jahres
auch erste Horizontalbohrungen. Mit diesem Verfahren lassen
sich sehr viel hohere Forderraten erzielen, weshalb immer
mehr Olfirmen auf diese Technologie setzen.

Vor Veranderungen in Australien

Auch ,Down Under* ist die DRAG aktiv. So bescherte der
Goldabbau in Georgetown dem Unternehmen bislang schone
Cashflows und Gewinne. Im Moment priifen Gutschlag und
Gebel mehrere Optionen. Ein Verkauf der Férderung samt An-
lage ist vorstellbar, da fiir den weiteren Abbau des sulfidischen
Goldes zunéchst neue Investitionen und Genehmigungen erfor-
derlich waren. Gutschlag hofft, die bereits laufenden Verhand-
lungen mit Interessenten bis zum Sommer abschlief3en zu kdn-
nen. Im Gegenzug wollen sich die Manager auf ihr zweites Aus-
tralien-Projekt konzentrieren. Die erst vergangenes Jahr erwor-
bene Wolfram Camp Mine konnte bereits ihr erstes Konzentrat
liefern. Nun stehen die Optimierung der Anlage und die schritt-
weise Erhohung der Férdermenge auf der Agenda. Wolfram
zahlt zu den in der Industrie besonders gefragten Hightech-
Metallen. Nach Erreichen der Vollproduktion in der zweiten
Jahreshélfte wiirde die Mine 2% des Weltbedarfs an Wolfram lie-
fern. Fiir die DRAG wére es ein weiterer Wachstumssprung.

/ Research — Aktien

Zwei Bérsengange in Planung

Spannendes tut sich auch in Deutschland. Mit der im Herbst
gegriindeten Seltenerden Storkwitz und der Tin International
treibt die DRAG die Entwicklung heimischer Rohstoffprojekte
z{igig voran. Zusammen mit einem australischen Partner hat
die Erkundung der alten Zinn-Lagerstatten im sachsischen
Gottesberg und Geyer bereits begonnen. Die alte Ressourcen-
schatzung aus DDR-Zeiten bezifferte die dortigen Vorkommen
auf 180.000 Tonnen Zinn. Ein neues, nach dem australischen
JORC-Standard zu erstellendes Gutachten soll diese Zahl nun
bestatigen. Gutschlag erwartet hier noch im Juni die finalen
Ergebnisse. Diese sind zugleich die Voraussetzung fiir den im
dritten Quartal geplanten Borsengang an der australischen
Borse. Sehr dhnlich sieht die Story bei den so begehrten Selten-
erden aus. In Storkwitz haben nach Ostern erste Bestatigungs-
bohrungen begonnen, die zudem weiter in die Tiefe fithren sol-
len, um die genaue Ausdehnung der Lagerstatte zu bestimmen.
Ein [PO in Deutschland ist dabei iber kurz oder lang angedacht.

Fazit
Das anfangs vielleicht belachelte Ziel, einen deutschen Rohstoff-
produzenten aufzubauen, nimmt immer konkretere Formen an. In
den Fokus der Borsianer konnte die Aktie spatestens mit der fiir
Mai terminierten Bekanntgabe der 2011er-Zahlen riicken. Die Pro-
gnose — zuletzt wurde ein Gewinn nach Steuern von mindestens 10
Mio. EUR in Aussicht gestellt — sollte mit hoher Wahrscheinlichkeit
erreicht werden. Einen genauen Ausblick diirfte es ebenfalls noch
im Laufe des zweiten Quartals geben. Fiir Spannung und Kurs-
fantasie scheint sowohl kurz- als auch langfristig gesorgt. |
Marcus Wessel

HINWEIS AUF INTERESSENKONFLIKT (1K)

Ein mit IK gekennzeichnetes Wertpapier wird zum Zeitpunkt der
Erscheinung dieser Publikation von mindestens einem Mitarbeiter
der Redaktion gehalten (zum Thema Interessenkonflikt s. auch
Impressum auf S. 89).
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Research — Aktien / MONEYTALK

,Es ist nicht verboten,

Geld zu verdienen*

Smart Investor sprach mit Jason Reid, Prdsident der
amerikanischen Gold Resource Corporation, liber
Goldforderung in Mexiko und hohe Dividenden.

Smart Investor: Mr. Reid, Gold Resource ist ja ein richtiges
Familienunternehmen. Thr Vater griindete die Firma, Sie sind
Prasident, Ihr Onkel David ist verantwortlich fiir Exploration.
Erzéhlen Sie uns bitte etwas tiber Ihre Geschichte und den Start
in der mexikanischen Provinz Oaxaca.

Reid: Mein Vater und mein Onkel haben mit ihrer vorherigen Fir-
ma, U.S. Gold, die sie gegriindet und 28 Jahre lang geleitet haben,
sechs Minen zur Produktion gebracht. Mit ihrem neuen Unter-
nehmen Gold Resource hielten sie rund um den Erdball nach
Moglichkeiten Ausschau und stief3en dabei auf Mexiko, ein Land
mit gutem Potenzial und einer gegeniiber Minenfirmen freund-
lichen Regierung. Ich kam 2006 in die Firma, die damals noch
nicht borsennotiert war und mit Geldern unserer Familie, von
Freunden und einem australischen Investmenthaus arbeitete.
Als wir entdeckten, dass ein hochgradiger Teil unseres El-
Aquila-Projekts im Tagebau zu betreiben war, wagten wir 2006
den Borsengang. David entdeckte Arista, die bislang grofdte
Lagerstatte auf El Aquila. Wir erweiterten unsere Landposition

in Oaxaca auf 200 Quadratmei-
len, entlang einem Erzband von
48 Kilometern Lange.

Smart Investor: 2011 war fiir Sie
ein schwieriges Jahr, in dem Sie
sich gegen Leerverkdufe Ihrer
Aktie wehren mussten. Lauft 2012
nach Plan?

Reid: 2011 war ein interessantes
Jahr fiir die gesamte Branche,
Minenaktien liefen weit schlech-
ter als Gold und Silber. Ich glau-
be, dass die Leerverkaufer, die
viele Minenfirmen angegriffen
haben, irgendwann die Aktien
zuriickkaufen miissen, das haben
wir schon gesehen. Der Minen-

Jason Reid

GoLD RESOURCE

Fiir den, der bei der Minenfirma Gold Resource rechtzeitig eingestie-
gen ist, wurde ein Aktiondrstraum wahr: Von Oktober 2008 bis
Jahresende 2010 hat sich der Kurs verzehnfacht. Das war keine
Erholungsrally nach einem vorherigen Absturz, sondern spiegelte die
rasante Entwicklung des Unternehmens wider.

Gold Resource mit Firmensitz in Colorado Springs (USA) férdert Gold
in Mexiko. Um vom Explorer zum mittelgrofen Produzenten zu wer-
den, machte das 1998 gegriindete Unternehmen fast alles anders als
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die Konkurrenz. Der Bérsengang im Jahr 2006 fand ohne Hilfe von
Banken statt, ebenso die Aktienplatzierungen, bei denen der
Edelmetallriese Hochschild Mining einen Anteil von insgesamt 28%
an dem Unternehmen erwarb (19% hilt das Management). Mit tech-
nischer Hilfe von Hochschild wurde im Rekordtempo das El-Aguila-
Projekt entwickelt — ohne die vorher tibliche Machbarkeitsstudie, ohne
eine offizielle Schitzung der Reserven. Aufgrund von Stichproben war
klar, dass hier eine Férderung zu niedrigsten Kosten méglich ist. 2010
wurde die Produktion aufgenommen, 2011 die Férderung hochgefahren.

Im Jahr 2011 schien die Gluicksstrihne des erfolgsverwshnten Unter-
nehmens zu Ende. Die Férderung von ,nur® 66.159 oz Goldaquivalen-
ten (AuAq) enttduschte manche Aktionire. Es gab Kritik, dass immer
noch keine offizielle Reservenschatzung vorliegt. Leerverkaufer brach-
ten den Aktienkurs unter Druck. 2012 soll wieder zu einem guten Jahr
fiir Gold Resource werden. Nach 30.500 oz AuAq im ersten Quartal
2012 scheint die Steigerung der Produktion auf die vom Unternehmen
angekiindigten 120.000 bis 140.000 0z AuAq im Gesamtjahr realis-
tisch. In diesem Fall wiirde die Aktie Ende 2012 gerade mal mit einem
KGV von 10 bewertet — extrem wenig fiir solch einen Wachstumswert.
Dazu kommt die attraktive Dividendenrendite von 2,3%. Ausgehend
von 1,3 Mrd. EUR Bérsenwert erscheint eine abermalige Kursverzehn-

fachung jedoch eher unwahrscheinlich. ]
Rainer Kromarek
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bereich wird volatil bleiben und Gold Resource wird das tiber-

. stehen. Wir steigern von Quartal zu Quartal die Produktion,

o

erzielen Rekordprofite, zahlen Rekorddividenden und haben
trotzdem noch Geld iibrig. Auch fiir das erste Quartal 2012
haben wir Rekordzahlen berichtet.

Smart Investor: 2011 gab es ja einige Kritik. Sie haben immer
noch keine offizielle Reservenschatzung fiir lhre sechs Liegen-
schaften. Geht das bei einem Unternehmen mit immerhin
1,3 Mrd. EUR Borsenwert?

Reid: Fir alle unsere sechs Liegenschaften brauchen wir keine
Ressourcenschitzung, da sie sich noch in einem frithen Entwick-
lungsstadium befinden. Fiir Arista erstellten wir eine interne Res-
sourcenschatzung, um iber die Produktionsaufnahme zu ent-
scheiden. Eine mehr formale Ressourcenschatzung fiir Arista wird
demnéchst von Pincock Allen & Holt abgeschlossen. Jede Firma
kann fiir eine Ressourcenschatzung Geld ausgeben, wie wir das
jetzt tun. Aber nur wenige bestehen die Uberpriifung durch ein so
renommiertes Unternehmen wie Hochschild Mining, das als
Grof3aktionér bei uns eingestiegen ist. Wir wollten so schnell wie

/ Research — Aktien

moglich produzieren und starteten deshalb unser Projekt, als die
ersten Genehmigungen vorlagen. Es ist nicht verboten, Geld zu
verdienen, wenn keine formale Ressourcenschatzung vorliegt.

Smart Investor: Thre Dividendenrendite liegt bei iiber 2%. Seit
April 2012 kénnen sich Anleger das auch in Form von Gold- und Sil-
bermiinzen auszahlen lassen. Gilt das auch fiir deutsche Anleger?
Reid: Um die Dividende in Gold- oder Silbermiinzen zu erhalten,
muss man die Aktien selbst bei unserem Transfer Agent (Um-
schreibestelle) halten, nicht iber einen Broker oder eine Bank
(damit diirften deutsche Anleger ausscheiden; Anm. d. Red.)

Smart Investor: Ein Deutscher hat eine Doktorarbeit iber ,Peak
Gold“ geschrieben und als Buch verdffentlicht. Nach seinen Be-
rechnungen wird das Férdermaximum von Gold erst 2027 bis
2044 erreicht. Was halten Sie davon?

Reid: Ich weifd nicht, wann ,Peak Gold“ kommt. Ich weif3 nur,
dass es Minenfirmen immer schwerer féllt, abgebaute Unzen zu
ersetzen. Es gibt immer weniger Lander mit minenfreundlichen
Gesetzen. Dazu kommt, dass etwa ein Drittel der heute aktiven
Fachkréfte innerhalb der nédchsten zehn Jahre in Ruhestand geht
und dass es kaum Nachwuchs gibt. Das alles fiihrt langfristig zu
hoheren Preisen fiir Metalle.

Smart Investor: Herr Reid, wir bedanken uns vielmals fir das

Gesprach. [ |
Interview: Rainer Kromarek
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Washtec

Sauberer Neustart?

2011 war fiir den Augsburger Waschanlagenkonstrukteur Wash-
tec (IK) kein leichtes Jahr. Neben einem intensiven Wettbewerb
verhagelten auch hausgemachte Probleme im US-Geschéft die
Bilanz des Branchenprimus. Fiir die kommenden Monate {ibt
sich der Vorstand in vorsichtigem Optimismus.

Weltmarktfiihrer aus Oberbayern

Bei der Washtec AG handelt es sich um einen klassischen ,Hid-
den Champion*“ aus dem deutschen Mittelstand. Das Unterneh-
men bietet seinen Kunden ein Gesamtpaket rund um die Auto-
wasche an. Dieses umfasst die Produktion der Anlagen, deren
Installation und Wartung sowie die Finanzierung der Systeme
und eine detaillierte Standortanalyse. Daflir beschéftigen die
Augsburger 1.600 Mitarbeiter, darunter alleine 500 Servicetech-
niker. Kaufer der Waschstraf3en und Waschsysteme sind zumeist
die groflen Mineralolgesellschaften, Tankstellenpachter oder
Anbieter von SB-Waschanlagen. Derzeit sind weltweit mehr als
30.000 Anlagen in Betrieb, die dem Unternehmen nicht nur eine
enge Kundenbindung, sondern zugleich auch wiederkehrende
Serviceumséatze garantieren. Dabei ist Washtec doppelt so grof3
wie der ndchste Wettbewerber.

Problemfall USA

Dennoch hat der Konzern mit einigen hausgemachten Proble-
men zu kdmpfen. Insbesondere das Nordamerika-Geschéft be-
reitet dem Vorstand schon langer Kopfzerbrechen. Hier kam es
offenbar auch zu bilanziellen Unregelméfiigkeiten und Fehl-
buchungen. Inzwischen ist bekannt, dass die USA-Aktivitaten
deutlich verkleinert und strenger beaufsichtigt werden sollen.
Ohne einen Partner wird man das Geschaft jedoch trotz aller
Anstrengungen nicht auf ein befriedigendes Ertragsniveau heben
konnen. Daher priift der Vorstand zurzeit mehrere Optionen.
Neben strategischen Allianzen scheint sogar ein Riickzug aus

WASHTEC

BRANCHE MASCHINEN-/ANLAGENBAU

WKN 750750 AKTIENZAHL (Mi0o.) 13,98
GJ-ENDE 31.12. Kurs Am 20.4. (EUR) 8,95
MITARBEITER 1.660 MCap (Mio. EUR) 125,12

2010 2011€ 2012e
UmsaTtz (Mio. EUR) 268,4 2933 290,0
% GGU. V). +4,7 % +9,3% 1%
EPS (Euro) 0,77 -1,07 0,60
% GGU. V). +87,8% N.BER. N.BER.
KUV 0,47 0,43 0,43
KGV 11,6 N.BER. 14,9
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den USA denkbar. Unabhéangig von den Vorgéangen auf der ande-
ren Seite des Atlantiks arbeitet man an einer weiteren Straffung
der Produktion und einer Optimierung des Vertriebs. Mit neuen,
zeit- und wassersparenden Waschanlagen versucht das Unter-
nehmen seine Innovationskraft unter Beweis zu stellen.

Bescheidenheit als neue Maxime

Ganz bewusst schlief3t der Vorstand Akquisitionen fiir die nachste
Zeit aus. Stattdessen mochte man sich auf die Neuausrichtung
in den USA und die eingeleiteten Effizienzmaf3nahmen konzen-
trieren. Wachstum sieht Washtec weiterhin in Osteuropa und
Asien. Wahrend sich der Markt in Westeuropa auch knapp drei
Jahre nach der Finanz- und Wirtschaftskrise nur langsam erholt,
wiesen diese Regionen zuletzt wieder zweistellige Zuwachsraten
auf. Das Debakel aus 2011 ist indes langst abgehakt. Aufgrund
von Restrukturierungskosten, Riickstellungen und Abschreibun-
gen auf Firmenwerte rutschte Washtec tief in die Verlustzone.
Auch wenn die konjunkturelle Lage fragil bleibt und die Vergan-
genheit zeigte, dass Washtecs Geschiaft durchaus zyklisch ver-
lauft — in Krisenzeiten sparen viele Verbraucher bei der Auto-
wasche —, strebt der Vorstand fiir das laufende Jahr ein leichtes
Umsatzplus bei einem ,deutlichen Anstieg des bereinigten
Ergebnisses® an. Mittel- bis langfristig méchte man wieder an
ein Umsatz- und Ergebniswachstum zwischen 4 und 7% pro
Jahr ankniipfen.

Fazit
Die genannten Ziele sind durchaus mit Skepsis zu betrachten,
zumal die konjunkturelle Entwicklung Washtecs Anstrengun-
gen nicht gerade begiinstigen diirfte. Positiv lassen sich neben
der starken Marktstellung vor allem die enge Kundenbindung
und das uber die Jahre gesammelte Know-how anfiihren. Auch
das Kursverhalten der Aktie ist ermutigend. Dem Aufwarts-
trend konnten selbst die Hiobsbotschaften aus den USA und
die unsichere Prognose nichts anhaben. Small-Cap-Liebhaber
koénnen den Titel auf ihre Watchlist setzen. |
Marcus Wessel

HINWEIS AUF INTERESSENKONFLIKT (1K)

Ein mit IK gekennzeichnetes Wertpapier wird zum Zeitpunkt der
Erscheinung dieser Publikation von mindestens einem Mitarbeiter
der Redaktion gehalten (zum Thema Interessenkonflikt s. auch
Impressum auf S. 89).
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NACHRICHTEN AUS DEN UNTERNEHMEN /Research — Aktien

Was bringt das neue Jahr?

Ebay: Goldgrube Paypal

Eigentlich ist der US-Konzern Ebay fiir seine Aukti-
onsseiten bekannt. Dabei liegt die Wachstumsfanta-
sie langst bei der Tochter Paypal, die das sichere
elektronische Bezahlen im Internet anbietet und da-
mit zum absoluten Marktfithrer aufgestiegen ist.
Wahrend die klassischen Auktionsumsétze im ersten
Quartal um 11% auf 1,7 Mrd. USD anstiegen, kletter-
ten die Paypal-Erlose wesentlich schneller um 32%
auf 1,3 Mrd. USD. Noch im Laufe des Jahres konnten
beide Geschéftsbereiche in etwa gleich viel umset-
zen. Inzwischen verwaltet Paypal weltweit 110 Millio-
nen Kundenkonten, Tendenz stark steigend. Auch
mit der Gewinnentwicklung kann der Auktionsanbie-
ter durchaus zufrieden sein. Von Januar bis Marz ver-
diente Ebay 725 Mio. USD. Das war knapp ein Fiinftel
mehr als noch im Vergleichsquartal des Vorjahres.
Als Konsequenz des starken Jahresauftakts schraub-
te der Vorstand die Ziele fiir das Gesamtjahr leicht
nach oben. Beim Ergebnis je Aktie liegt die neue Vor-
gabe bei einem Gewinn zwischen 2,30 und 2,35 USD
(alt: 2,25 bis 2,30 USD). In einer ersten Reaktion auf
die Bilanz erreichte der Wert an der Nasdaq den
hochsten Stand seit fast fiinf Jahren.

Sl-Kommentar: Die Anstrengungen des Manage-
ments, Paypals Position als Bezahldienst Nummer 1
auszubauen und gleichzeitig das klassische Aukti-
onsgeschéft wieder auf Wachstumskurs zu bringen,
scheinen sich auszuzahlen. Der Titel zahlt zu unseren
Tech-Favoriten. (MW)

Gigaset: Aktie im Sinkflug

Mit Vorlage der endgiiltigen Zahlen gab unser fritherer
Musterdepotwert Gigaset erstmals einen Ausblick auf
das laufende Geschéftsjahr. Demnach geht der Vor-
stand um den neuen CEO Charles Frankl von einem
riicklaufigen operativen Gewinn aus. Wie hoch das Mi-
nus ausfallen wird, blieb allerdings auch nach mehrma-
liger Nachfrage der bei der Bilanz-PK anwesenden Jour-
nalisten offen. 2011 erzielte der Hersteller der bekann-
ten Schnurlostelefone ein EBITDA von knapp 51 Mio.
EUR sowie einen Reingewinn in Hohe von 18 Mio. EUR
(Vj.:-101 Mio. EUR). Derzeit arbeitet das TecDAX-Unter-
nehmen an der Erschlief3ung neuer Auslandsmaérkte.
Hierzu zahlen insbesondere China, UK, Russland sowie
Osteuropa. Mit der Sparte ,,Gigaset Pro“ mochte man
starker Geschéaftskunden ansprechen und in Zukunft
auch bei ,Voice-over-IP“- und Android-basierten The-
men wachsen. Dass Gigaset frithestens in zwei Jahren
zu einer positiven Ertragsdynamik zuriickfinden diirf-
te, kam an der Borse nicht gut an. Bei hohen Umséatzen
biifdte die Aktie in wenigen Tagen fast ein Viertel ihres
Wertes ein. Der Kurssturz reflektiert auch die verbesse-

rungswiirdige Kommunikationspolitik (keine konkrete
Gewinnprognose) sowie Befiirchtungen in Bezug auf ei-
ne Margenerosion im Stammgeschéft. Diese Sorge diirf-
te sich bei einer Rezession in Europa als durchaus be-
rechtigt herausstellen.

SI-Kommentar: Der Vorstand machte auf der Bilanz-
PK keine allzu gute Figur. Eine nahvollziehbare Wachs-
tumsperspektive scheint ebenfalls nicht gegeben.
Aufgrund der hohen Abhéngigkeit vom Deutschland-
und Europageschéft ist die Aktie bis auf weiteres zu
meiden. (MW)

Bauer: Vorsichtiger Ausblick

Beim Spezial- und Tiefbaukonzern Bauer fiihrten Ver-
zOgerungen bei zahlreichen Bauprojekten sowie die
politischen Unruhen in Nordafrika und dem Nahen
Osten zu auflerplanméfdigen Ergebnisbelastungen,
die schon im Jahresverlauf eine Riicknahme der Pro-
gnose erforderten. Am Ende landete das SDAX-Unter-
nehmen bei einem Reingewinn von 34 Mio. EUR, et-
was besser als allgemein erwartet und doch deutlich
unter dem Vorjahreswert (39,8 Mio. EUR). Bei der Bi-
lanz-PK gab sich Firmenchef Prof. Thomas Bauer vor-
sichtig optimistisch. Seine Zuversicht griindet sich
dabei vornehmlich auf die erfreuliche Entwicklung
des Orderbestands. Zum Jahresende lag das vertrag-
lich vereinbarte Auftragsvolumen mit 750 Mio. EUR
22% Uber Vorjahr. Vor diesem Hintergrund erwartet
Bauer fiir das neue Geschaftsjahr eine weitere Zunah-
me der Gesamtleistung um 5 bis 10%. Die gleichzeitig
veroffentlichte Ergebnisprognose scheint dagegen
vorsichtig formuliert. So plant der Konzern offiziell
mit einem Uberschuss von 35 Mio. EUR. Damit wiirde
man 2012 lediglich eine Gewinnstagnation einfahren.
Dass die Anleger von diesen Aussichten nicht wirk-
lich begeistert sind, lasst sich an der Entwicklung des
Aktienkurses ablesen. Seit einem kurzen Zwischen-
hoch im Februar befindet sich das Papier wieder auf
Talfahrt. Auch gegeniiber dem SDAX weist die Bauer-
Aktie somit eine klare Underperformance aus.
SI-Kommentar: Vor bosen Uberraschungen ist man
als Anleger bei Bauer nicht gefeit. Das zeigte die Ent-
wicklung der letzten zwolf Monate. Das durchaus mit
Risiken behaftete Baugeschaft in politisch nicht im-
mer stabilen Regionen betrachten wir daher mit ei-
ner gewissen Skepsis. (MW)

Rational: Bleibt auf Kurs

Vom Grof3kiichenausstatter Rational ist man eigent-
lich nur Erfolgsmeldungen gewohnt. Insofern er-
scheint es nicht allzu spektakuldr, wenn Unternehmens-
chef Dr. Gilinter Blaschke fiir die Zukunft weiteres

Wachstum in Aussicht stellt. Moderat sollen Umsatz »>
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und operatives Ergebnis 2012 und 2013 zulegen. Konkret plant
Blaschke mit einem Umsatzplus von ca. 10%. Im vergangenen Jahr
brachte es Rational indes auf einen Erlészuwachs von 12%. Damit
setzte das MDAX-Unternehmen von Januar bis Dezember 392 Mio.
EUR um. Der Konzern profitierte von einer weltweit robusten
Nachfrage nach den eigenen Gar- und Kiichengeréten. Dass der
Uberschuss nur auf Vorjahresniveau verharrte, erklart sich mit
den Kosten fiir die Einfiihrung einer neuen Produktgeneration.
Dies habe — wie erwartet — die Marge voriibergehend leicht sinken
lassen. Mit zuletzt 26% (Vj.: 30%) lag die Profitabilitat gleichwohl
auf einem Niveau, von dem die meisten anderen Unternehmen nur
traumen kénnen.

Sl-Kommentar: Rational ist und bleibt ein Ausnahmeunterneh-
men, das entsprechend bewertet wird. Technische Kompetenz
gepaart mit kaufmannischer Umsicht haben das Unternehmen
zum Weltmarktfiihrer gemacht, der sich auch fiir Krisen gut
geriistet sieht. Bei einem allgemeinen Borsenriickgang konnte
der Titel fiir Schnappchenjager interessant werden. (MW)

Research in Motion: Zukunft weiter ungewiss

Obwohl die Erwartungen im Vorfeld nicht allzu hoch waren, gelang
dem Blackberry-Erfinder Research in Motion (RIM) mit seinem
letzten Zwischenbericht keine positive Uberraschung. Der neue
Chef Thorsten Heins, ein fritherer Siemens-Manager, musste seinen
Aktionédren einen drastischen Umsatz- und Gewinneinbruch er-
klaren. Wahrend die Erlose im Jahresvergleich um gut ein Viertel
auf 4,2 Mrd. USD zuriickgingen, rutschte der Konzern beim Ergeb-

Jeden Mittwoch:
Smart Investor Weekly!

www.smartinvestor.de

nis tief in die Verlustzone. Wo im Vorjahr noch ein Gewinn von fast 1
Mrd. USD stand, steht heute ein Minus von 125 Mio. USD. Neben
enttduschenden Verkaufszahlen — der Gerédteabsatz ging allein zum

Vorquartal um {iber 20% zuriick — sorgten auch Sonderfaktoren wie
Abschreibungen auf Lagerbesténde fiir das schlechte Quartalser-
gebnis. Die Hoffnungen von Heins ruhen indes weiterhin auf dem
neuen Betriebssystem ,Blackberry 10“. Nachdem sich die Ein-
fitlhrung immer wieder verzogerte, will RIM Geréte mit der neuen
Software nun bis Ende des Jahres ausliefern. Heins priift dariiber
hinaus mehrere strategische Optionen. Erwogen wird eine Partner-
schaft oder auch ein Gemeinschaftsunternehmen. Zuletzt sorgte
die Meldung iiber einen neuen Rechtsstreit fiir Unruhe. Danach
wirft die frithere Philips-Tochter NXP den Kanadiern die Verletzung
von sechs Patenten vor. Der Fall landet nun vor einem US-Gericht.

SI-Kommentar: Die RIM-Story besteht weniger in einer kurzfris-
tig ohnehin nicht zu erwartenden Verbesserung der Ertragslage
als in den strategischen Chancen. Der neue Patentstreit kénnte

die diskutierten Optionen jedoch gefdhrden. (MW)
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Capital Stage: Wagt genaue Prognose

Den Negativschlagzeilen aus der Solarbranche versucht sich die
Hamburger Capital Stage AG mit der frithzeitigen Veroffentli-
chung einer sehr konkreten Prognose zu entziehen. So erwartet
Vorstandschef Felix Goedhart fiir das Geschéaftsjahr 2012 eine
Fortsetzung des eingeschlagenen Wachstumskurses. Basierend
auf einem Vorjahresumsatz in Hohe von 35,5 Mio. EUR stellte
der Betreiber von Wind- und Solarparks zuletzt einen Erlésan-
stieg auf tiber 40 Mio. EUR in Aussicht. Der Gewinn vor Zinsen
und Steuern solle dabei von 13,3 Mio. EUR 2011 auf tiber 16 Mio.
EUR zulegen. Wie Goedhart betont, sei man unabhéangig von den
jingsten politischen Entscheidungen in der Lage zu wachsen.
Tatsachlich treffen die Férderkiirzungen vor allem die Hersteller
von Solarzellen und Solarmodulen. Diese leiden zudem unter
der Billigkonkurrenz aus Fernost. Dagegen kénnen die Hansea-
ten als Betreiber von Solarkraftwerken und Windparks auf eine
vergleichsweise hohe Planbarkeit und Visbilitdt verweisen.
Nach der erst im Februar erfolgreich durchgefiihrten Kapitaler-
hohung stehen der Gesellschaft aktuell iiber 50 Mio. EUR fiir
Neuinvestments zur Verfiigung. An interessanten Projekten im
In- und Ausland herrsche kein Mangel, so Goedhart.
SI-Kommentar: Auf Jahressicht zahlt die Aktie mit einem Kurs-
plus von fast 50% zu den Top-Performern der Branche. Nach-
dem die letzte Meldung jedoch keine neuen Kaufer anlockte,
konnte die Zeit fiir Gewinnmitnahmen gekommen sein. (MW)

Ventegis Capital: Zahlt Dividende

Als Venture-Capital-Spezialist unter dem Dach der Berliner
Effektengesellschaft {ibernimmt die Berliner Ventegis Capital
die Wachstumsfinanzierung junger Unternehmen. Wahlweise
als Lead- oder Co-Investor strebt die Gesellschaft langfristige

VENTEGIS CAPITAL (330 433)
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Beteiligungen im Pre-IPO-Umfeld an. In den letzten zehn Jahren
gelangen Ventegis gleich mehrere Exits, darunter mit dem
Nabelschnurblutunternehmen Vita34 auch ein erfolgreicher
Ausstieg liber die Borse. Mitte April legte der VC-Finanzierer
seine Zahlen zum letzten Geschéftsjahr vor. Dank zweier Ver-
kaufe und laufender Beratungsprojekte erzielte Ventegis 2011
einen respektablen Uberschuss von 1,5 Mio. EUR. Dabei hatte
sogar eine Abschreibung auf die Beteiligung an der Die Skonto
AG das Ergebnis belastet. Der Vorstand schlagt die Ausschiit-
tung einer Dividende in Hohe von 20 Cent je Aktie vor. Davon
profitiert vor allem die Berliner Effektengesellschaft, die rund
98% aller Ventegis-Anteile in ihrem Besitz halt.

SI-Kommentar: VC-Finanzierer wie Ventegis leben von einem
positiven Kapitalmarktumfeld und einer intelligenten Anlagepo-
litik. Zumindest fiir ersteres verheif3en die kommenden Monate
nicht allzu viel Gutes. mMw) m

NACHRICHTEN AUS DEN IMMOBILIENGESELLSCHAFTEN

IFM Immobilien: Erfolg mit groflen Namen

Auf die Wertsteigerung von besonders prestigetrachtigen Ob-
jekten ist die Heidelberger [FM Immobilien AG spezialisiert. Da-
bei tritt die Gesellschaft als Investor und Projektentwickler so-

Objekt der IFM Immobilien AG in Eschborn. Foto: IFM Immobilien

wohl bei Neubauten als auch bei bestehenden Objekten auf.
Vor allem Einzelhandels- und Biiroimmobilien in der Rhein-
Main-Region wie der ,,GutenbergPark® in Mainz oder die Frank-
furter Zeilgalerie bilden derzeit den Kern des IFM-Portfolios.
Wie die Gesellschaft kiirzlich bekannt gab, lief das Geschaft
auch 2011 zufriedenstellend. Obwohl gréf3ere Transaktionen
ausblieben und einige Objekte zeitweilig hohere Leerstdnde zu
verzeichnen hatten, legte der Konzerngewinn um rund 8% auf
5,8 Mio. EUR zu. Das Ergebnis je Aktie kam ebenfalls leicht von
0,57 im Vorjahr auf zuletzt 0,61 EUR voran. Die Leerstande wa-
ren eine Folge planméfliger Renovierungs- und Revitalisie-
rungsmafdnahmen. Die dadurch riicklaufigen Mieteinnahmen
konnte I[FM jedoch durch neue Vermietungserfolge bei anderen
Objekten im weiteren Verlauf des Jahres ausgleichen. So ent-
wickelte sich das Vorzeigeprojekt ,Romeo & Julia“ im noblen
Frankfurter Westend erneut sehr erfreulich. Trotz einer insge-
samt leicht hoheren Bilanzsumme gelang es, die Eigenkapital-
quote auf dem sehr komfortablen Niveau von 32% zu halten.

SI-Kommentar: Nach den Kurszuwachsen der letzten Monate
sollte der Titel zunéchst eine Konsolidierung durchlaufen. Die
soliden, aber keinesfalls herausragenden Zahlen diirften kaum
weiteres Potenzial er6ffnen. MW) m

Smart Investor 5/2012|79



Research — Aktien / MUSTERDEPOT

Auf der sicheren Seite

Wihrend die Mdrkte erste Anzeichen einer womaglich Idngeren Schwiiche offenbarten,
zahlte sich unsere defensive Aufstellung erstmals aus. Wir bleiben weiter vorsichtig.

Nach der Kursrally der ersten drei Monate kehrte im April
Erniichterung an den Méarkten ein. Die Erkenntnis, dass die Euro-
Schuldenkrise keineswegs gelost ist, drangte mit aller Macht
erneut in das Bewusstsein der Borsianer. In der Folge gaben die
Indizes einen Teil ihrer iippigen Gewinne seit Jahresbeginn wie-
der ab. Unser Musterdepot zeigte sich hingegen sehr stabil.
Neben der hohen Kasse und den wenigen noch verbliebenen
Einzeltiteln - hier setzen wir vor allem auf die USA - sicherten wir
uns mit einem Put auf den DAX vor bosen Uberraschungen ab.
Mit dem zuletzt getatigten Nachkauf sind wir angesichts unse-
rer geringen Investitionsquote eigentlich sogar tiberversichert.
Es liegt in der Position somit zugegeben auch ein gewisser speku-
lativer Charakter, der im ungiinstigsten Fall sogar einen Total-
verlust bedeuten konnte. Insgesamt sind wir mit dieser
Ausrichtung ganz auf die von uns erwartete Baisse einge-
stellt. Bei Strateco und Sino-Forest, zu denen uns ab

und an Anfragen von Lesern erreichen, handelt es sich |
aufgrund der geringen Summen um recht unbedeu- 'I,_
tende Restpositionen. Gleichwohl arbeiten wir fiir
die nachste Ausgabe an einem Update zu Strateco.

Zwei offene Kaufauftrige

Bis zuletzt versuchten wir einen Teil unserer Liquiditat in ver-
gleichsweise sicheren Héfen anzulegen. Zu diesen z&hlt auch
die Aktie der Diisseldorfer Demag Cranes (WKN DCAGO1, Limit:
50,30 EUR). Der Titel ist eine klassische Abfindungsspekulation.
Kommt es durch den neuen Eigentiimer Terex zu einem Squeeze-

MUSTERDEPOT (START: 24.3.2003 m1T 100.000 EUR)
PERFORMANCE: +5,6% SEIT JAHRESANFANG (DAX: +14,4%
SIP* C/R*

BRANCHE Stick

UNTERNEHMEN [LAND]

; +0,7% GG. VORMONAT (DAX: -3,5%

Wir bleiben weiter
vorsichtig ...

out, so ware hierfiir der Kurs der letzten drei Monate maf3geb-
lich. Hinzu kommt eine garantierte Dividende von brutto 3,33
EUR (aktuelle Rendite: 6,5%). Mehr zur Demag-Story findet sich
in Smart Investor Ausgabe 4/2012. Das zweite, bislang nicht zur
Ausfithrung gelangte Limit betrifft unseren Kaufauftrag fiir eine

STICHTAG: 20.04.2012 (DAX: 6.750 PUNKTE)
; +186,0% seIT DEPOTSTART (DAX: +163,9%

EQuiTYSTORY [D] 549416 INVESTORRELATIONS [E  6/6 400
INTEL [USA] 1K 855681 HALBLEITER B 8/6 1.000
Baywa [D] ' 519406 AGRAR/BAU D 6/6 400
DeuTscHE EurosHOP [D] 748020 EINKAUFSZENTREN |D  7/7 350
Pr1zER [USA] 852009 PHARMA C ¢6/4 750
PrROCTER & GAMBLE [USA] 852062 KONSUMGUTER B 7/5 300
Dax-Put (Nov 12; 6.000)**  GS8 4E3 A 9/9 6.000
STRATECO REs. [CAN] AOCAKR  URAN-EXPLORER c 98 10.000
SiNO-FOREST [CHN] 899033 HOLZPRODUZENT E 7/9 800

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

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

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

Handlungsprimissen wir hieraus ableiten.

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

**) Mischkurs; HZ: Hebel-Zertifikat; OS: Optionsschein
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Kaur- Kaurzu  Kurs WERT DepoT- PERFORMANCE
Datum AKT. AKT. ANTEIL  VORMONAT  SEIT KAUF
06.10.2008 21,30 2530 2,2% 2,2% 2,2% 2,2%
21.12.2011 18,19 21,05  21.050 7,6% +0,3% +15,7%
17.02.2010 2720 2791 11.164 4,0% -3,6% +2,6%
09.11.2010 26,60 27,25 9.538 3,5% +3,1% +2,4%
04.01.2012 1682 1714  12.855 4,7% +3,9% +1,9%
21.12.2011 50,36 51,00  15.300 5,5% +0,6% +1,3%
08.03.2012 2,56 229  13.740 5,0% +25,1% -10,5%
08.10.2008 0,67 0,32 3.200 1,2% -8,6% -52,2%
09.09.2008 11,20 0,50 400 0,1% +0,0% -95,5%
AKTIENBESTAND 87.247 31,6%
LIQUIDITAT 188.679 68,4%
GESAMTWERT 275.926  100,0%

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

Illustration: Laurent Renault/panthermedia



DURCHGEFUHRTE KAUFE UND VERKAUFE

/ Research — Aktien

Tablet-PCs mochte der Firmenchef nun endlich durch-

DURCHGEFUHRTE KAUFE WKN Kurs  StUckz. KAUFWERT DATum
Dax-Put GS84E3 2,01 3.000 6.030,00 29.03.12
DURCHGEFUHRTE VERKAUFE VERK.WERT PERF.
AURELIUS AQO) K2A 30,50 500 15.250 +91,8%

Anleihe des US-Bierbrauers Anheuser-Busch (WKN 906479, Kupon,
4,95%, Limit: 107). Die Position wére abseits des zuvor beschrie-
benen Sicherheitsgedankens zugleich eine US-Dollar-Spekulation.

EquityStory-Aktie im Aufwind

Gegen den allgemeinen Trend legte die Aktie des Online-IR-An-
bieters EquityStory in den vergangenen Wochen zeitweilig recht
deutlich zu. Befliigelt wurde die Notierung von der Veroffentli-
chung des Geschaftsberichts 2011. Danach hat die Gesellschaft
ihre ehrgeizigen, vor einem Jahr kommunizierten Wachstums-
ziele allesamt erreicht. Auch bedingt durch den Kauf der Web-
agentur triplex legte der Konzernumsatz um rund 30% auf 13

29.03.12

starten. Erste Gerate mit Intel-Chips und dem Google-
Betriebssystem sollen in diesen Tagen in den Handel kom-
men und unter anderem {iber den Mobilfunkanbieter
Orange erhaltlich sein. Grundsétzlich sehen wir die finan-
zielle wie operative Starke Intels nicht in Gefahr. Die nega-
tive Reaktion auf die Bilanz und den Ausblick sollte gleich-
wohl genau beobachtet werden. Bei einer weiteren Kursschwéche
wiirden wir auch einen Verkauf in Betracht ziehen.

DaTum

Fazit

Fiir den Rest des Jahres rechnen wir mit einer Zuspitzung der
Schuldenkrise und damit mit deutlich fallenden Notierungen.
Diese Einschatzung fithrt zwangslaufig zu einer duf3erst defen-
siven Depotausrichtung. Gegeniiber Europa favorisieren wir in-
zwischen die USA und tendenziell sichere Abfindungs- oder
Cash-Werte. Auch hat sich die Wirkung unseres Puts bislang
kaum entfaltet. Wir gehen jedoch davon aus, dass dies schon
bald der Fall sein wird. |

Mio. EUR zu, gleichzeitig verbesserte sich das operative Ergeb- Marcus Wessel
nis um 14% auf 3,2 Mio. EUR. Damit bringen es die Miinchner
trotz verbuchter Integrations- und Ubernahmekosten auf eine
EBIT-Marge von fast 25%. Je Aktie verdiente man vergangenes
Jahr somit 1,85 EUR (2010: 1,62 EUR), wovon wiederum 70 Cent
als Dividende ausgeschiittet werden sollen. Wie das Unterneh-
men weiter mitteilte, habe das Meldevolumen fast wieder das
Niveau vor der Finanzkrise erreicht. Beim Ausblick gab es wenig

Uberraschendes. Zwischen 5 und 15% mdchte man Umsatz und

HINWEIS AUF INTERESSENKONFLIKT (/)

Ein mit IK gekennzeichnetes Wertpapier wird zum Zeitpunkt der
Erscheinung dieser Publikation von mindestens einem Mitarbeiter
der Redaktion gehalten (zum Thema Interessenkonflikt s. auch
Impressum aufS. 89).

EBIT im laufenden Jahr steigern. Bei einer Baisse, so wie wir sie

erwarten, ist — wenn liberhaupt — eher das untere Ende der

Planung wahrscheinlich. Daher haben wir uns zum Verkauf der

Position entschieden. Bis zum Redaktionsschluss kam unser

Limit von 26 EUR allerdings noch nicht zur Ausfiihrung. n E ‘ S AC H © v Beratung
v’ Edelmetalle
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GELD VERGEHT - WERTE BLEIBEN

Intel (IK) unter Beobachtung

Mit Erniichterung reagierte die Borse hingegen auf die Quartalsbi-
lanz des Chip-Riesen Intel. In der Tat geben die Zahlen auf den ers-
ten Blick wenig Anlass zur Euphorie. Wahrend die Erlose im Jah-
resvergleich stagnierten, gingen Marge und Ergebnis sogar zu-
riick. Gleichwohl verdienten die Kalifornier noch respektable 2,7
Mrd. USD (-13%). Als Erklarung fiir das Minus verweist Intel-Chef
Paul Otellini auf neue Entwicklungsprojekte, die zunachst hohe
Investitionen und Vorfinanzierungen erforderlich machen. Auf dem
von Intel lange Zeit vernachléssigten Gebiet der Smartphones und

Sachwertpark GmbH & Co. Miinchen KG | Bahnhofplatz 4 e | 85540 Haar

Telefon: 089 /5526 4290 | Web: www.sachwertpark.de
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Fremdgehen
dringend
empfohlen

Die EZB flutet den Markt mit Geld.
Es scheint deshalb iiberaus sinnvoll,
dem Depot einige Fremdwdhrungs-
anlagen beizumischen.

Von den Statuten her ist die Geldwertstabilitdt das oberste Ziel
der Européischen Zentralbank. Dieses Ziel riickt fiir das Gros
der Notenbanker aber ganz offensichtlich schon seit Langem
immer weiter in den Hintergrund. Spatestens mit dem Amtsan-
tritt Mario Draghis als EZB-Chef scheinen die européischen
»Wahrungshiiter“ beziiglich der Geldschopfung nun alle Hem-
mungen verloren zu haben. So stellte die EZB den européischen
Banken im Rahmen zweier Dreijahrestender erst jiingst mehr
als 1 Billion (1.000.000.000.000) EUR zu einem Zinssatz von
lediglich 1% zur Verfiigung, und auch der Ankauf von Staatsan-
leihen, wie sie ihn seit Monaten praktiziert, bedeutet letztend-
lich nichts anders als Gelddrucken. Eine derartige Notenbank-
politik kann langfristig keine Wahrung aushalten. Schon aus
diesem Grund, aber natiirlich auch unter Diversifikations-
aspekten, ist es deshalb sinnvoll, einen Teil des Vermdgens in
auslandischen Wahrungen anzulegen, um auf diese Weise mog-
liche Aufwertungschancen zu nutzen bzw. die Abwertungs-
effekte hinsichtlich der eigenen Wahrung zu mildern.

Auf beste Bonitit achten

Soll dabei der Sicherheitsgedanke im Vordergrund stehen und
abgesehen vom Wahrungsrisiko, das trotz aller Skepsis gegen-
iiber dem Euro natiirlich bei jeder Anlage in fremder Wahrung
gegeben ist, moglichst kein weiteres Risiko eingegangen wer-
den, kommen hierfiir in erster Linie Fremdwahrungsanleihen
von Emittenten bester Bonitat in Frage. Ratings zwischen Aaa
und Aa3 (Moody’s) weisen dabei auf eine sehr gute bis gute
Bewertung mit hoher Zahlungswahrscheinlichkeit hin. Zu den
absoluten Topperformern in diesem Bereich zahlen Triple-A-

TAB. 1. FREMDWARUNGSANLEIHEN DER BUNDESREPUBLIK UND DER KFW

EMITTENT WKN  STUCKELUNG FALLIGKEIT KuponN RENDITE

IN%  IN%PA*
BRD 103012 1.000 USD 21.09.12 1,50 0,01
KrW AOZ TWE 1.000 AUD 05.06.14 5,50 4,06
KrW AOH 5C0 1.000 AUD 25.07.16 5,50 4,06
KrW A0Z 1ZU 1.000 CAD 26.08.14 2,875 1,45
KrW ATKOWN 1.000 CAD 21.02.17 2,00 2,35
KrW A0Z 121 10.000 NOK 15.12.14 4,00 2,38
KrW ATE VW 10.000 NOK 04.03.16 4,00 2,74
KrW A1CRSL 1.000 NZD 12.02.14 5,375 3,07

*) Jeweils auf Briefkurs bezogen. Quellen: KfW, Bérse Frankfurt, baadermarkets.de
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Staaten wie die USA, die diese Bewertung zumindest noch von
Moody’s und Fitch inne haben, Australien, Kanada, Norwegen,
die Schweiz und natiirlich auch die Bundesrepublik Deutsch-
land, die ganz selten ebenfalls Fremdwahrungsanleihen begibt.
Derzeit ist hier ein US-Dollar-Papier mit Falligkeit im September
dieses Jahres ausstehend (WKN: 103012). Die Rendite fallt mit
gerade einmal 0,12% per annum (siehe Tab. 1) allerdings iiber-
aus bescheiden aus. Davon abgesehen unterscheiden sich die
Rahmendaten in den USA auch nur unwesentlich von den
europdischen. Die Verschuldung nimmt ebenfalls kontinuier-
lich zu, und auch beziiglich der Expansivitat der Geldpolitik
steht die Federal Reserve Bank der Européischen Zentralbank
in nichts nach. Etwaige Fremdwéahrungsinvestments ausge-
rechnet auf die ,,Weltleitwahrung* zu konzentrieren, ist deshalb
wenig sinnvoll.

Aussichtsreicher erscheinen vielmehr Wahrungen, deren Lan-
der ebenfalls die hochste Ratingstufe (Aaa) aufweisen, in der
jingeren Vergangenheit aber zumindest etwas solider gewirt-
schaftet haben. Zu nennen sind hier beispielsweise Australien,
Kanada, Neuseeland, Norwegen und die Schweiz, wobei letztere
aufgrund der festgelegten Untergrenze von 1,20 Franken je Euro
eine Sonderstellung einnimmt (siehe zu entsprechenden Anlei-
hen Tab. 2).

Kf\W-Papiere als interessante Alternative

An deutschen Borsen fallen die Umséatze auslédndischer Staats-
anleihen allerdings oft sehr diinn und die Abstdnde zwischen
Geld- und Briefkursen damit verhaltnisméf3ig hoch
aus. Abhilfe schaffen hier entweder der Gang an die
jeweilige Heimatborse, was jedoch mit verhéltnis-

IN% mafdig hohen Gebiihren verbunden sein kann, oder

100,61 der Rickgriff auf die Fremdwahrungsanleihen der
103,00 KfW. Neben Euro- und US-Dollar-Papieren emittiert
103,63 die KfW namlich regelméaf3ig auch Anleihen in Aus-
103,25 tralischen, Kanadischen und Neuseeldndischen
98,41 Dollar sowie in Norwegischen Kronen und aus-
104,08 gewahlten anderen Wahrungen. Aufgrund ihrer eige-
104,53 nen erstklassigen Kreditwiirdigkeit sowie der explizi-
103,95 ten Garantie der Bundesrepublik Deutschland (§ la

Gesetz liber die KfW) wird sie von den drei grof3en

Foto: Stasys Eidiejus/panthermedia



/ Research — Aktien

Ratingagenturen ebenfalls mit Triple  TAB.2. AUSGEWAHLTE FREMDWAHRUNGSANLEIHEN AUSLANDISCHER STAATEN

A benotet. EMITTENT WKN STUCKE- FALLIG- RATING KupPoN RENDITE  BRIEFKURS

LUNG KEIT  (Mooby’s) IN% IN% P.AK IN %
Absolute Rechtssicherheit und AUSTRALIEN 614068  1.000AUD 15.05.2013 Ana 6,50 3,47 103,13
kleine Stiickelung AUSTRALIEN AIGVIN  1.000AUD  21.07.2017 Ann 4,25 3,43 104,02
An der Qualitat der Emittentin be- |ExportD.CANADA** AIGLNK  1.000BRL 01.08.2012 AAA 9,00 6,10 100,76
steht somit kein Zweifel. Zudem sind  Norwecen AOBC8F  1.000 NOK 15.05.2015 Aaa 5,00 1,52 110,30
die Anleihebedingungen klar defi- | Norwecen AOG S9C  1.000NOK  19.05.2017 Ana 4,25 1,73 112,10
niert und es besteht nicht die Gefahr,  Uncarn AOD ABN 10.000 HUF  12.02.2015 BAA2 8,00 8,24 99,37
dass diese im Nachhinein gedndert | Suparrika 715191 1ZAR 21.12.2014 A3 8,75 5,97 107,38
werden. Dies ist zwar kein typisches  Suparrika AOB B28 1ZAR 15.09.2017 A3 8,25 7,07 105,76
Merkmal von Fremdwahrungsan- ) jeweils auf Briefkurs bezogen. **) Staatsunternehmen. Quellen: Borse Frankfurt, baadermarkets.de

leihen, wie die jlingste Entwicklung

in Griechenland gezeigt hat, grundsitzlich fahren Anleger aber  Alternativen fiir risikobewusste Anleihekiufer

wohl nie schlechter, wenn sie sich bei Rechtsstreitigkeiten = Anleger, denen diese Renditeerwartungen zu niedrig sind, miis-
nicht auch noch mit Sprachproblemen oder einer ausliandi- sen notgedrungen auf Schuldner unterhalb des Topratings
schen Gerichtsbarkeit auseinandersetzen miissen. Ein weiterer =~ und/oder Wahrungen zuriickgreifen, bei denen der Markt im Ver-
Pluspunkt der KfW-Papiere ist die auch fiir Privatanleger pas-  gleich zu Euro und US-Dollar tendenziell von einer Abwertung
sende Stiickelung. So liegt das zu erwerbende Mindestvolumen  ausgeht. So lasst sich an den Borsen in Frankfurt und Berlin bei-
in aller Regel bei 1.000 (z.B. AUD, CAD, NZD), 5.000 oder 10.000  spielsweise eine auf Brasilianische Real lautende Anleihe der Ex-
Einheiten (NOK) der jeweiligen Wahrung. Und last but not least ~ port Development Canada erwerben, die es bezogen auf den
bieten viele KfW-Anleihen, was natiirlich auch fiir andere Briefkurs auf eine jahrliche Rendite von 6,1% bringt (siehe Tab. 2).
Fremdwahrungsanleihen gilt, im Vergleich zu entsprechenden  Bei dieser Gesellschaft handelt es sich um die Export Credit Agen-
Euro-Anlagen auch noch einen kleinen Zinsaufschlag. So wirft  cy des Landes, die ebenso wie ihr Eigentiimer, der kanadische
beispielsweise eine auf Norwegische Kronen lautende vier-  Staat, mit Aaa geratet ist. Noch mehr, ndmlich knapp 7,4% bzw. so-
jahrige KfW-Anleihe (WKN: A1E 8VW) aktuell eine Rendite von  gar iiber 8,2%, sind bei Staatsanleihen aus Stidafrika bzw. Ungarn
2,6% per annum ab. Bei einem auf Neuseeldndische Dollar lau-  drin. Dabei ist allerdings zu beriicksichtigen, dass Anleger bei
tenden Papier mit zweijahriger Restlaufzeit (WKN: AIC RSL)  Ratings von A3 bzw. Baa2 hier auch ein deutlich hoheres Emitten-

sind 3,1% und bei Australischen Dollar auf Sicht von vier Jahren  tenrisiko in Kauf nehmen miissen (siehe ebenfalls Tab. 2). |
(WKN: AOH 5C0) sogar 4,5% drin. Dr. Martin Ahlers
 Anzeige
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»Europa steht vor einer Tragodie
historischen Ausmafies*

Impressionen von der Pressekonferenz der Borsenlegende George Soros anldsslich der
Vorstellung seines neuen Buches ,,Gedanken und Losungsvorschldge zum Finanzchaos in

Europa und Amerika*“.

Hedgefonds-Legende
George Soros in Berlin —
ein gefragter Mann.

Milliardar mit Sendungsbewusstsein

George Soros gehort zur kleinen Gruppe von
Hedgefonds-Managern, die auch aufderhalb
der Borsenwelt nicht vorgestellt zu werden
brauchen. Wahrend der heute 81-Jahrige in
seiner aktiven Zeit mit atemberaubenden
Spekulationen Milliarden verdiente, bringt er
sich heute vor allem mit seinen Gedanken zu
aktuellen Wirtschafts- und Politikthemen ins
Gesprach. Basis ist die von ihm formulierte
Theorie der Reflexivitat, die vereinfacht ge-
sagt von vielfaltigen, dampfenden bzw. ver-
starkenden Riickkoppelungen ausgeht: Die
Wirtschaftsteilnehmer handeln aufgrund von
Beobachtungen, beeinflussen aber durch
ebendiese Handlungen die Beobachtungen
selbst. Zudem beruhen die Handlungen, Be-
obachtungen, Erwartungen und Theorien der Akteure auf un-
vollstdandigem Wissen und kénnen daher fehlerhaft sein.

Krise weiter verschlimmert

Aktuell treibt Soros das Finanzchaos um, das in Europa beson-
ders sichtbar wiitet. Er sieht in der Eurokrise ,eine direkte Fol-
ge der Finanzkrise von 2008“. Mit dem Bankrott von Lehman
Brothers sei das Finanzsystem eigentlich zusammengebrochen
und musste danach kiinstlich beatmet werden. Staatskredite
ersetzten die ausgefallenen Finanzkredite, um keinen weiteren
Zusammenbruch einer systemisch bedeutsamen Finanzinstitu-
tion zuzulassen. Die Eurokrise sei heute weit davon entfernt,
vorbei zu sein. Tatsachlich habe sie sich in den letzten Mona-
ten sogar verschlimmert. Mit dieser
Analyse, so erklarte Soros verschmitzt,
befinde er sich ,wie iiblich im Wider-
spruch zur vorherrschenden Mei-
nung®. Das LTRO-Programm der EZB
habe zwar eine Entlastung der Finanz-
markte gebracht, verschleiere aber
lediglich den fortschreitenden Ver-
fall: ,Die zugrundeliegenden Proble-
me wurden nicht geldst.“ Tatsach-
lich habe sich die Liicke in der Wett-

,Gedanken und Lésungsvorschlige zum Finanz-
chaos in Europa und Amerika*“, George Soros,
Plassen Verlag 2012, 160 Seiten, 24,90 EUR
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bewerbsfahigkeit zwischen den Glaubiger- und den Schuld-
nerlandern sogar weiter vergrof3ert. Soros Analyse gipfelte in
der Aussage: ,Die Krise ist jetzt in eine vielleicht weniger volatile,
dafiir aber todlichere Phase eingetreten.

Aus dem Omelett wieder Eier machen

Wahrend man am Beginn der Krise ein Auseinanderbrechen des
Euro fiir undenkbar hielt, habe man sich insbesondere in den
letzten Monaten verstarkt entlang nationaler Linien neu orien-
tiert. Prinzipiell hélt Soros mit weiter fortschreitender Zeit auch
ein Auseinanderbrechen des Euro ohne Kernschmelze fiir mog-
lich. Aus dem Omelett konnten wieder Eier gemacht werden.
Die Folge wére allerdings, dass die Zentralbanken der Glaubiger-
nationen mit betrachtlichen Forderungen gegen die Zentralban-
ken der Schuldnerlander zuriickblieben. Da sich die Bundes-
bank dieser Gefahr bewusst geworden sei, habe sie damit be-
gonnen, sich gegen ein Auseinanderbrechen des Euro zu wapp-
nen. Dies funktioniere wie eine selbsterfiillende Prophezeiung.
Auch die Markte hatten begonnen, diese Moglichkeit zu reflek-
tieren. Nur die deutsche Offentlichkeit sei sich dessen nicht be-
wusst, weil die deutsche Wirtschaft derzeit (noch) prosperiere.

Attacke auf Stabilitatspolitik

AuRerst skeptisch zeigte sich Soros hinsichtlich des sogenann-
ten Fiskalpakts. Dieser werde Europa in eine deflationére Schul-
denfalle treiben. Die verschuldeten Lander werden es namlich
entweder nicht schaffen, die notwendigen Maffnahmen umzu-
setzen, oder - falls sie es schaffen — sie werden trotzdem ihre



Ziele verfehlen, weil die Nachfrage in ihren eigenen Landern zu-
sammenbreche. Wie auch immer es ausgeht, die Verschul-
dungsgrade werden steigen und die Liicke in der Wettbewerbs-
fahigkeit zu Deutschland werde sich ausweiten. In der Folge
attackierte Soros die Bundesbank: Sie sei in Deutschland eine
sakrosankte Organisation, die eine ,iiberholte Doktrin“ verfol-
ge. Soros geifdelte deren Austeritatspolitik: Sie habe in Deutsch-
land nur deshalb funktioniert, weil seinerzeit der Rest Europas
boomte. Wenn aber Europa insgesamt spare, werde die Wirt-
schaft schrumpfen. Soros gab sich apodiktisch: ,Europa steht
vor einer Tragodie historischen Ausmafes.“

Sinneswandel der deutschen Offentlichkeit

Man miisse auf Basis einer niichternen Rechnung entscheiden,
ob man den Euro wolle. Falls man ihn weiter wolle, sei es sinn-
los, den Status quo zu verteidigen, da dieser eine Strafde ins Ver-
derben darstelle. Soros forderte daher einen radikalen Sinnes-
wandel der deutschen Offentlichkeit: Deutschland miisse erken-
nen, dass es ohne Transfers keine Gemeinschaft haben konne.
Die Regeln, die die Euro-Zone beherrschten (Maastricht-Vertrage),
seien wahrhaftig gescheitert und miissten radikal geandert wer-
den. Da die Situation weit von jeder Normalitat entfernt sei, sei-
en auf3ergewdhnliche Mafdnahmen notwendig. Zu den Strafen
des Fiskalpakts miissten auch Belohnungen hinzukommen.

Kritische Wiirdigung

Im Kern schlégt Soros eine Transferunion zulasten Deutsch-
lands vor. Allerdings liegen aus Jahrzehnten des Landerfinanz-
ausgleichs hierzulande bereits eindrucksvolle Erfahrungswer-
te zu solchen Transfergemeinschaften vor. Sie sind kein taug-
liches Mittel zur Selbsthilfe, sondern haben die Tendenz, Ab-
héangigkeitsverhdltnisse zu verfestigen. Unterstiitzt wird das
durch ein ,demokratisches“ Verfahren, bei dem die Interessen
der gebenden Minderheit regelméf3ig durch die Interessen der
nehmenden Mehrheit marginalisiert werden. Auch das Grund-
problem auseinander driftender Produktivitdt wird durch
Transfers nicht geldst. Die Kritik an der Bundesbank - da sind
wir vielleicht typisch deutsch - teilen wir nicht. Ihr Ansehen
hat sie sich liber viele Jahrzehnte erarbeitet. Stabilitdtspolitik
ist keine ,iberholte Doktrin“. Wenn korrupte politische Systeme
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Regeln brechen, iber ihre Verhaltnisse leben und dies mit kri-
mineller Energie verschleiern, dann liegt das Problem nicht in
den Regeln, sondern in der Missachtung der Regeln. Grundsatz-
lich folgen wir dem keynesianischen Mantra nicht, demzufolge
der Staat Krisenbewaltigung und Konjunktursteuerung leisten
konne. Auch Soros weif3, dass Politiker nicht weniger fehlbar
sind als Marktteilnehmer und gleichermaf3en den Gesetzen der
Reflexivitat unterliegen. Der Unterschied aber ist, dass Markt-
teilnehmer ihre Ideen einem standigen Wettbewerb aussetzen
miissen, wahrend die Politik auch Schnapsideen mit Zwang
durchsetzen kann, zumindest eine Zeit lang.

Mit erhobenem Zeigefinger.
Soros fordert radikalen Sinnes-
wandel von Deutschland.

—p= oo

Fazit
In der Analyse der Situation (Euro-Krise ist nicht vorbei) stim-
men wir Soros weitgehend zu, ebenso einem Teil seiner diiste-
ren Prognosen. Seine Kritik an der Bundesbank halten wir je-
doch nicht fiir sachgerecht. Seine Vorschlage stehen in der key-
nesianischen Tradition, die sich kurzfristige Linderung zu er-
kaufen trachtet und dabei noch gréf3ere Verwerfungen in der
Zukunft produziert. u
Ralph Malisch
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Uber rote Karten und
Dolchstof3-Legenden

Rote Karte fiir das Cover

Das Titelblatt der neuen Ausgabe ist absolut untrag-
- bar! Es zeigt namlich keinen drohenden Borsencrash,
wie es wohl eigentlich sollte, sondern ein leidendes,
sinnlos gequaéltes Tier. So etwas hat mit Kapitalanlage nichts
zu tun und lenkt ab. Dieses Titelblatt bekommt von mir ganz
klar die Rote Karte. Auch wenn ich inhaltlich ja Ihrer Meinung

bin und dem momentanen Bullenmarkt misstraue.
Petra Fischbdick

Es ist wirklich nicht so, dass wir Stierkdmpfe befiir-

worten wiirden. Wir haben dieses auch aus unserer

Sicht sehr harte Titelbild gewahlt, um unsere Leser-

schaft aufzuriitteln. Erstens im Hinblick auf die kom-

menden Baisse und zweitens im Hinblick auf den ESM, durch

welchen die EU-Volker - finanziell gesprochen - ebenfalls zur

Schlachtbank gefiihrt werden. Heute, nach einigem Abstand

und kritischen Leserbriefen wie Ihrem, wiirden wir jedoch in

der Tat ein etwas weniger grausames Cover wahlen. Zumindest
eine gelbe Karte wiirden wir also akzeptieren.

Total danebengegriffen
9 Auch wenn ich Ihre Berichte und Kommentare sehr
n

schétze — beim Titelbild des aktuellen Heftes haben

Sie total danebengegriffen! Ein Tier, geschunden und
gemartert durch grausame Menschen, das geschwécht in die
Knie geht um zu sterben. Auch wenn es symbolhaft fiir den Leit-
spruch des aktuellen Magazins steht, aber dieses Titelbild hat-
ten Sie sich und uns ersparen kdnnen.

dass er herabgesunken wére. Die Frage ist nur, wer oder was
versetzt dem DAX den Dolchstof3?

P. Hasler

Es stimmt schon, der bisherige Riickgang der Aktien-

SI kurse ist noch nicht sehr dramatisch. Allerdings hatte

dieses Titelbild ja auch einen gewissen prognos-

tischen Charakter. Wir erwarten also noch, dass der

Bullenmarkt ,in die Knie“ gehen wird. Die Frage, worin letzt-

endlich der Dolchstof3 bestehen wird, konnen wir nicht 100%ig

beantworten. Aber die Vermutung, dass es die niedergehende

europdische Konjunktur bei gleichzeitigen Austeriatsmaf3nah-
men sein wird, diirfte vermutlich nicht ganz falsch sein.

Aussitzen als Alternative!?

Es scheint so, als ob es eine Alternative zum Verkauf
- der Aktienpositionen gébe: Aussitzen. Folgt man [hrem
Chart der denkbaren Kursverlaufe, so ist man 2014
oder 2015 wieder deutlich im Gewinn, wenn man einfach inves-
tiert bleibt. Das liegt an der Logik des Crack-up-Booms, der Sie ja
nach wie vor anhdngen. Der Bulle geht nicht in die Knie, wie es
Ihr Titelbild dramatisch zeigt, sondern nur eine Reihe von Schrit-

ten zuriick, um dann kraftvoll nach oben zu starten.
W. Friedmann

R. Stierstorfer i
Es mag in der Tat sein, dass wir

SI mit diesem Cover etwas libers
Ziel hinausgeschossen sind. Wir
wollten einen Kontrapunkt zur da-

T la

T
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Bullenmarki

R

Ihre Theorie vom ,Aussitzen®

SI ist nicht ganz ohne. Allerdings
haben wir noch ein paar Anmer-

kungen hierzu: Falls Sie recht be-
kommen und der Bullenmarkt geht weiter,

L e s ]

mals ,weichgewaschenen* Mainstream- E l dann hétten wir mit unserer Vorgehens-
Coverlandschaft bringen. Dabei haben wir H m ““E: weise klar versagt. Bekommen wir recht
vielleicht zu wenig Augenmaf} gezeigt. — (wovon wir iiberzeugt sind), und es ent-

Soll nicht wieder vorkommen.

Dolchstof2-Legende?
Das aktuelle Titelbild ist sehr
s symboltrachtig, da der Stier
vom Torero nicht sofort geto-

tet, sondern so lange gereizt wird, bis er
(der Stier!) vollkommen erschopft nie-

dersinkt. Erst dann erhilt er einen Dolch- ri g

stofd ins Genick. Heute notiert der DAX
bei 6.700 Punkten. So richtig gereizt sieht

wickelt sich eine bose Baisse, dann konn-
ten Sie mit Aussitzen am Ende zwar noch
mit Gewinn rausgehen. Aber, drei Punkte
mochten wir anfithren: Erstens, werden
Sie nervlich einen Kursriickgang um 40
oder mehr Prozent durchhalten? Unsere
Beobachtungen zeigen immer wieder,
- dass dies den meisten Anlegern nicht
gelingt (uns iibrigens auch nicht). Zwei-

LT g i
s Filiaos tin tens: Wer sagt Thnen, dass lhre heutigen
Aktien fiir den dann spater startenden
CuB auch wirklich die richtige Wahl sind?

er mir noch nicht aus, geschweige denn, SmartInvestor 4/2012
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Vielleicht kommen Sie am Ende der anste-



henden Baisse zu ganz anderen Schliissen — je nachdem wie sie
sich entwickeln wird. Und drittens: Vermutlich bekommt man
viele Aktien am Ende der Baisse zu Ausverkaufspreisen, dann
wollen wir zuschlagen. Wenn Sie jetzt investiert bleiben, fehlt
Ihnen spéter eventuell das Cash, um giinstig einzusteigen. Unser
Tipp lautet: Handeln Sie einfach so, wie es Ihrem Naturell am

besten entspricht!
Als Bettlektiire ungeeignet
Als Leser des Smartinvestor bin ich ja einiges ge-
s wohnt, aber seit dem Artikel ,Das dritte Erméchti-
gungsgesetz“ und dem nachfolgendem Interview mit
Herrn Bachheimer zum Thema ,,ESM* werde ich meine Lieb-
lingszeitung NIE WIEDER als Bettlektiire verwenden. Die bei-
den Artikel haben regelrechte Wutausbriiche bei mir ausgelost
und eine schlaflose Nacht bereitet! Ich sehe unsere Volks-(?)Ver-
treter, allen voran Herrn Schauble, seitdem als Volksverrater
an. Ebenfalls drgere ich mich dariiber, dass sogar bei ARD und
ZDF nicht ein einziges Wort iiber ESM und seine Folgen fiir uns
Biirger verloren und keine einzige kritische Frage an die Poli-
tiker gestellt wird. Niemand halt es fiir notig, das Volk tiber das
von diesen Verratern geplante Verderben aufzuklaren. Daher
meine Bitte an Sie: Recherchieren Sie eine Empfangerliste und
entwerfen Sie ein Protestschreiben, welches jeder mit eigenem
Briefkopf versehen ausdrucken und unterschrieben versen-
den kann. Auch der Smart Investor wiirde seiner Verantwor-
tung, ob seines Wissens, in grofdem Maf3e nachkommen. Denn
aufklaren allein reicht eben nicht aus — wir miissen gemeinsam
protestieren.
A. Kleinwdchter

Natiirlich bedauern wir es zutiefst, dass Smart Inves-
tor fiir Sie als Bettlektiire nicht mehr taugt ... Aber
mal im Ernst: Bei all dem, was die Politiker derzeit
offen und auch hinter unserem Riicken beschlief3en,
treibt es einem in der Tat die Wutperlen auf die Stirn. Dass die
Mainstreampresse hier nicht wirklich ihrem Auftrag der ,vier-
ten Gewalt“ nachkommt, beobachten Sie ebenfalls vollig rich-

Sl
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tig. Unser Job ist es, unsere Leser nach bestem Gewissen zu
informieren, aber nicht, Protestschreiben zu verfassen. Bitte
ergreifen Sie selbst die Initiative und suchen Sie sich die Adres-
sen via Internet zusammen. Die Abgeordneten des Deutschen
Bundestages z.B. kdnnen Sie ganz leicht iiber dessen Website
www.bundestag.de herausfinden. Schlief3en Sie sich doch einer
Partei wie der PDV (www.parteidervernunft.de) an, die genau
Ihre Interessen verfolgt, oder suchen Sie anderweitig Gleichge-
sinnte. Zuschriften von Interessenten, die mit [hnen Kontakt

aufnehmen wollen, leiten wir gerne weiter.
wichtigste Bedingung fiir den Crack-up-Boom (CuB)
sei, dass die Zinsen niedrig bleiben. Hat sich daran was
gedndert? Sind die Zinsen erhoht worden? Nein! Nachdem Sie
ca. 2,5 Jahre fast in jeder Ausgabe vom Stand des CuB berichtet
haben, stellen Sie in Ihrer letzten Ausgabe fest, dass es eigentlich

gar keinen CuB gegeben habe. Wie passt das zusammen?
K.-H. Meyer

Wo bleibt der CuB?
In Ihrer Ausgabe vom April 2011 schreiben Sie: Die

Ja, tiefe Zinsen sind eine notwendige Bedingung fiir

einen CuB, aber eben keine hinreichende Bedingung.

Beispiel: Damit Sie als Mensch leben koénnen, ist es
notwendig, dass Sie etwas essen. Aber das ist keine hin-
reichende Bedingung, denn Sie konnten nach Ihrer nachsten
Mahlzeit auch unter die Autorader geraten. Im konkreten Fall
bedeutet das: Wenn eine schwere Rezession kommt, dann
lberlagert diese erst einmal den Effekt der tiefen Zinsen, und
es kann zu einer Baisse kommen. Den CuB haben wir ibrigens
nicht komplett abgesagt, sondern sehen ihn nur um etwa 1,5
Jahre nach hinten verschoben. |

Si

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

F.E. ¥ Property Sales

i i, e = i uperi AL '\1:|'|I"H..I.II'

Sachwertsicherheiten auBBerhalb Europas! Landerwerb als Direktkauf in Nova Scotia Canada

@ Kapitalanlage / -absicherung ® Autarkieprojekt ® Freizeitdomizil @ Altersruhesitz

v Rechtssicherer Eigentumsiibertrag durch deutschsprachigen Notar

v durch canadischen Landvermesser gepriifte Grundstiicksgrenzen und Beschaffenheit
v Bebauungsmaéglichkeit aller angebotenen Grundstiicke

v Unterstiitzung bei Bank und Behérdenangelegenheiten

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

Stefano Liberti, einer der besten investigativen Journalisten
Italiens, recherchierte an Schauplatzen rund um den Erdball zu
einem Thema, das uns zuletzt im Smart Investor 4/2012 beschaf-
tigt hat: Ackerland-Investments. In Entwicklungs- und Schwel-
lenlandern entstehen dabei oft Probleme. ,Landraub® lautet der
Titel von Libertis Buch in der deutschen ljbersetzung, die der
in Hamburg anséassige Verein Rettet den Regenwald e.V. ermog-
licht hat. Das Werk ist sehr zu empfehlen und stellenweise wie
ein Politkrimi zu lesen.

Das lukrative Geschaft mit fruchtbaren Boden nahm Fahrt auf,
als infolge der Finanzkrise 2007/08 die Lebensmittelpreise explo-
dierten. Einer der wichtigsten Akteure in dem von Stefano Liberti
beschriebenen Schurkenstiick mit ,Tatorten* in Athiopien, Tan-
sania und Brasilien ist nicht etwa China, sondern u.a. die Regie-
rung von Saudi-Arabien, die auf fremdem Boden die Erndhrung
ihrer Bevolkerung sicherstellen will. Die Agrar- und Forstfirmen
schwerreicher Finanziers produzieren Lebensmittel und Bio-
kraftstoffe fiir den Export und bezahlen Spottpreise fiir Land und
Arbeitskrafte. Ermoglicht wird das durch die korrupten Regie-
rungen der ,Gastlander®. Internationale Institutionen schauen
weg oder leisten Schiitzenhilfe. Liberti sprach mit Verantwort-

stetane Likart

LANDRAUB

lichen auf beiden Seiten. Die Saudis
schlugen vor allem im geografisch
nahen Athiopien zu — einem Land

e

mit einer barbarischen Diktatur und | |00
. . Moty ey rouss
gleichermaf3en guten Beziehungen ks B

nach Europa wie zum Nahen Osten.
Beim Sturz von Kaiser Heile Selassi wurde der private
Grof3grundbesitz abgeschafft. Jetzt ist der Staat der Grof3grund-
besitzer, der die schmutzigen Geschafte macht.

Nach Lektiire dieses Buches wird auch klar, warum kaum eine die-
ser Landraubfirmen borsennotiert ist (zumindest nicht in Euro-
pa): Sie miissten ihre Geschéfte offenlegen. Auf den Hauptver-
sammlungen kdme es zu einem Sturmlauf emporter Aktionédre. M

Rainer Kromarek

,Landraub — Reisen ins Reich des neuen Kolonialismus
Stefano Liberti, Rotbuch Verlag, 256 Seiten, 9,80 EUR

Fiinfseitige Zusammenfassungen zahlreicher Wirtschafts-
und Finanzbiicher finden Sie bei www.getabstract.com.
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Potpourri / ZU GUTER LETZT

Am Ende zihlt der Markt

Von Stefan Preuf, Redakteur des Smart Investor

Was immer wir auch haben, also eine Bankenkrise, eine Staats-
finanzenkrise, eine Schuldenkrise oder eine Melange aus allem,
und wie immer man es nennen mag: Es ist noch lange nicht vor-
bei. Aber immerhin lasst der Riickblick auf ergriffene Maf3nah-
men ein gewisses Schmunzeln zu - bei allem Ernst der Lage.

Klar, hinterher weify man es immer besser. Aber manchmal
auch vorher. Etwa bei Aufsichtsbehorden, deren zupackende
Entscheidungen so etwas von treffsicher ins Leere gezielt
haben. Zum Beispiel das Short Selling einzuschrénken. Putziger
Einfall, das. Diese bosen, bosen Leerverkaufer. Haben diese
Geier doch tatsachlich auf fallende Kurse bei Banken und Ver-
sicherungen gewettet. Das ist wirklich nicht héflich. Schlief3-
lich hatten und haben die Finanzdienstleister genug mit sich
selbst zu tun. Massive Short-Attacken konnten den Bestand der
Unternehmen gefédhrden, hiefy es aus New York, London und
Berlin. Nun ja, in erster Linie scheint es nach wie vor doch so zu
sein, dass die Unternehmen sich selbst am allermeisten in
ihrem Bestand gefdhrden. Short Selling ist ein Marktregulativ,
das Fantasiebewertungen minimiert. Und nach wie vor ist klar:
Der reelle, tatsachliche Wert einer sehr grof3en Anzahl von Ban-

= und plétzlich machte sich im

Kreativraum der Politiker die gefiirchtete

Abklurzungsblackadea breik ...

|

- welche Abkirzung
maben wir fir ain
Rettusgspaket nech
nicht belagt?
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ken auf diesem Planeten ist
nicht gerade furchteinfl63end
hoch, wenn man sich staat-
liche Garantien wegdenkt.

Zu den Klassikern zahlt ohne
Zweifel auch die Schelte iiber
Ratingagenturen. Geschenkt:
Die grof3en internationalen
Agenturen und die vielen
nationalen Player haben sich
nicht mit Ruhm bekleckert
und kommen mit schoner
Regelméafdigkeit nachgekleckert, dass fast schon Mitleid ange-
sagt ist. Aber ihnen lber lingere Zeitraume das Rating von
Staaten verbieten zu wollen oder eine Art Gegen-Ratingagentur
zu initiieren? Kostlich. Aber was dndert das am Grundproblem
der Verschuldung?

Und dann die Inflation der nationalen und internationalen Ret-

tungs- und Stiitzungsvehikel, Krisenmechanismen und sons-
tigen Multi-Milliarden-Schutzschirme. Mittlerweile gibt es
ja schon mehr Abkiirzungen fiir diese Maf3nahmen als
Technikausstattungen bei Kraftfahrzeugen, und das will
im Zeitalter von ABS/EPS/DKG/DLC und so fort schon was
heifden.

Realistisch betrachtet sind wir von Lésungen des Pro-
blems genauso weit entfernt wie eh und je, nur die Zeit ist
weitergelaufen. Es gibt keine lange Bank mehr, auf die
man etwas schieben konnte. Es gibt (iberhaupt keine Ban-
ke mehr, sondern nur noch Schleudersessel. Auf denen in
immer kiirzer wahrenden Abstdnden Marathon-Not-Sit-
zungen abgehalten werden.

Was lehrt die ganze Sache, wenn man die letzten zwei,
drei Jahre Revue passieren lasst? Vollig ideologiefrei ist
festzustellen, egal ob man glithender Befiirworter des
starken Staates ist oder maximal wirtschaftsliberale Auf-
fassungen vertritt: Die ganze Regulierungs- oder Deregu-
lierungsdebatte dreht sich brotlos im Kreis, weil ,die
Markte“ die Probleme nur aus sich heraus 16sen konnen.
Oder eben nicht, man wird sehen. Denn wie die Beispiele
und die bisherigen Regulierungsansatze zeigen, ist die
Politik schlicht nicht in der Lage — und/oder aufgrund von
Partikularinteressen, siehe Grof3britannien, nicht willens —,
dauerhaft tragfahige Losungen herbeizufiihren. |
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