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Konkret,

flexibel und
konsequent

Nachdem das erste Halbjahr 2004 je nach Land
und Index mehr oder weniger durch einen Seit-
wartsverlauf an den Aktienbdrsen gekennzeich-
net war, zeichnet sich unserer Ansicht nach nun
eine Wende nach oben ab. Vielleicht fragen Sie
sich jetzt: ,Wie bitte? Im letzten Smart Investor-
Heft stand doch noch zu lesen, dafi eine grof3ere
Korrektur an den Markten ansteht! - Ganz
recht, das war vor einem Monat, und damals sah
fir uns die BoOrsenwelt in vielerlei Hinsicht
diisterer aus. Mittlerweile jedoch haben sich
viele Umstande geandert, was uns zu der Uber-
zeugung kommen laf3t, daf3 die Seitwértsbe-
wegung an den Aktienméarkten dem Ende zugeht
und schon bald die bereits angekiindigte Rally
im Vorfeld der US-Wahlen beginnt. Was genau die
Griinde fiir unsere Meinungsanderung oder bes-
ser: Meinungsmodifizierung sind, lesen Sie in
»Das grof3e Bild“ auf Seite 25.

Zwei prinzipielle Anmerkungen seien hierbei je-
doch angebracht. Erstens: Im Smart Investor fin-
den Sie so konkrete Prognosen wie in keiner ande-
ren Borsenzeitschrift. Selbst unter den Bérsenbrie-
fen diirfte es wohl nur ganz wenige geben, die sich
,$0 weit aus dem Fenster lehnen“ wie wir. Zum ei-
nen sehen wir uns aufgrund der von uns ange-
wandten Analysemethoden in der Lage, iiberhaupt
solch konkrete Prognosen abzugeben (die in der
Regel ja auch sehr treffsicher sind), zum anderen
sind Aussagen a la ,die Aktien konnten fallen,
wenn..., aber sie konnten auch steigen, wenn...%,
wie man sie sonst so haufig findet, unserer Ansicht
nach fiir die Katz. Da halten wir es schon fiir ver-
niinftiger, sich konkret festzulegen und - dieser
Schritt darf natiirlich nicht unterbleiben - explizit
darzulegen, warum man zu dieser Meinung gekom-
men ist. Nur dann besteht fiir Sie, aber auch fiir uns
im Falle einer Fehlprognose die Moglichkeit, Ursa-
chenforschung zu betreiben. Wer sich von vor-
neherein niemals festlegt, wird auch nie falsch lie-
gen und braucht sich daher auch nie zu rechtferti-
gen. Aber das ist eben nicht Smart Investor-like.

Ralf Flierl,
Chefredakteur

Und nun die zweite Anmer-
kung: Wenn man sich schon
konkret zur Zukunft auflert,
dann mufd man auch iiber die
Flexibilitdat verfiigen, diese
Meinung im Zeitablauf noch zu
modifizieren. Denn wer stur
auf einer einmal gefafdten Ein-
schatzung beharrt, der wird an
der Borse zwangslaufig Schiff-
bruch erleiden. Vor diesem
Hintergrund also ist unser Mei-
nungsumschwung zu verste-
hen. Und daher ist es nur kon-
sequent, dafd wir auch in unse-
rem Musterdepot vehement
aufstocken, wie Sie auf den Sei-
ten 36/37 nachlesen konnen.

Unter Konsequenz-Gesichts-
punkten sollte auch die Ein-
fihrung der neuen Rubrik
,Emerging Markets-Aktie" auf
Seite 30 verstanden werden.
Schlie3lich sehen wir in den
aufstrebenden Markten zukiin-
ftig die lukrativsten Invest-
mentchancen. Daher werden
wir von dieser Ausgabe an je-
weils ein interessantes Unter-
nehmen aus diesen Regionen
vorstellen.

Viel Spaf3 bei der Lektiire
wiinscht Ihnen

Smart Investor 6/2004 |3




Titelstory: Zinsen und Anleihen —
Vermdgensverluste vorprogrammiert?
Was tun, wenn die Inflation bereits vor
der Tiir steht?

Wenn sich Inflation bemerkbar macht
und die Zinsziigel angezogen werden
miissen, ist fiir Anleihen héchste
Alarmstufe gegeben. Im Haupttext
unserer Titelstory (S. 6-8) gehen wir

der Frage nach, wie man sich vor
Vermégensverlusten schiitzt, und stel-
len in einem weiteren Beitrag ein soge-
nanntes Durationsmodell vor (S. 10/11).
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Interview mit Prof. Dr. Norbert Auner,
Institut fiir Anorganische Chemie der
Universitdit Frankfurt, iiber Silizium als
geeigneten Sekunddrenergietriger

Prof. Auner forscht seit Jahren an einem
Sekundérenergietriger, aus dem
Wasserstoff gewonnen werden kann.
Silizium — also veredelter Sand — kénnte
das gesuchte Briickenelement zwischen
Erneuerbarer Energie und Wasserstoff
sein. Smart Investor sprach mit dem
Uni-Professor iiber die Zukunft unserer
Energieversorgung: S. 20/21.
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In seinem inzwischen auch in

Deutsch erschienenen Buch ,,Die
Goldverschwérung nimmt Ferdinand
Lips kein Blatt vor den Mund und
bescheinigt den Notenbanken weltweit
eine katastrophale Bilanz. Smart Investor
sprach mit dem Schweizer iiber die
Goldpreismanipulation und den jiing-
sten Kurssturz bei Edelmetallen: S. 15/16.
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Markte

Titelstory

Zinsen und Anleihen —
Vermoégensverluste vorprogrammiert?

In den letzten zehn Jahren schlug der deutsche Rentenindex den Dax um Lingen. Jede
Anlageform hat ,,ihre“ Zeit — ob dies in der laufenden Dekade wieder Anleihen sein

werden, bleibt jedoch eine andere Frage.

Das einfachste Modell besagt, daf3 die Ertragsraten von Staats-
papieren die Summe der realen Wachstums- und Inflationser-
wartungen widerspiegeln. Natiirlich ist es nicht wirklich ganz
so einfach. Steuern, Marktliquiditat und Verfiigbarkeiten alter-
nativer (also konkurrierender) Anlageformen sind die Einfluf3-
grofden der zweiten Reihe. Der Zinsfuf3 ist dabei nichts anderes
als die Belohnung fiir die Aufgabe der Liquiditat, also ein Maf3
fiir die Abneigung derjenigen, die Geld besitzen, sich von ihrer
Liquiditat zu trennen. Nicht nur die Inflationserwartungen,
auch die Moglichkeiten einer zukiinftigen Nichterfiillung von
Zahlungsverpflichtungen resultieren in der Ertragskurve. Bei
erwarteter Inflation zeigt sie nach oben, da kurzfristige Zinsen
im Normalfall niedriger als langfristige liegen. Verwerfungen
treten auf, wenn es zu Defaults (Nichterfiillen) kommt oder
aber die Inflationsrate hoher liegt als die tatsachlich eintreten-
de - oder die ausgewiesene.

Interessen versus Inflation

Letzteres stellt ein ernsthaftes Problem dar. In den USA bei-
spielsweise erhalten rund 80 Mio. Menschen staatliche Leistun-
gen in Form von Sozialbeitragen, Essenszuschiissen oder An-
spriichen aus Militdrdiensten etc. Die Anpassung dieser Leistun-
gen ist an die Entwicklung des Konsumentenpreisindex (CPI) ge-
koppelt. Wohl nicht nur in Zeiten klammer Kassen muf3 davon
ausgegangen werden, daf3 der Staat ein vitales Interesse an mog-
lichst niedrig ausgewiesenen Inflationsraten hegt. In Europa wer-
den die Zahlen zwar auch ,bearbeitet, aber (noch jedenfalls)
nicht ganz so plump wie jenseits des Atlantiks (siehe auch den
Artikel ,Hedonik und mehr* in Smart Investor 4/2004). So sieht
es auch Thorsten Polleit, Chefoko-
nom von Barclays Capital Deutsch-
land: ,Ublicherweise wird Inflation
auf Basis von Konsumentenpreisen
gemessen. Das aber greift zu kurz.“

Finanzierungsbedarf wird

nicht abebben

Ein weiteres Phanomen sorgt dafiir,
sich liber das Mittel der Inflation
der Zahlungsverpflichtungen zu
entziehen: Die USA haben sich in
den letzten Jahren vermehrt auf
kurzfristige Anleihen gestiitzt, was
zweifellos vorteilhaft ist, wenn die
Zinsen fallen. Als Ex-Prasident Bill
Clinton 1999/2000 bekanntgab, daf3
man keine 30jahrigen Staatsanlei-
hen mehr emittieren wolle, weil der

Thorsten Polleit, Chef6konom von
Barclays Capital Deutschland

,Die Zeit der sinkenden In-
flation ist vorbei. Die Geld-
entwertung wird wieder zu-
nehmen. “
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ABB. 1: KAPITALMARKTZINS (ANLEIHEN) UND GELDMARKTZINS USA
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Die Schere zwischen kurz- und langfristigen Zinsen ist in den USA so grof3 wie schon lange
nicht mehr. Der Markt preist also hohere Zinsen ein.

Quelle: BW Bank

US-Haushalt im Boom der vermeintlichen New Economy {iber ein
y,Zuviel“ an Steuereinkiinften verfiigte, ergab sich so etwas wie
akuter Anlagenotstand. Es war gewif kein Zufall, daf} die Aktien-
markte weltweit — vor allem die Nasdaq - just in diesem Zeitraum
jegliche Bodenhaftung verloren. Wie wir wissen, hat sich das Blatt
inzwischen gewendet: Die Haushaltsdefizite waren noch nie
grofder als heute, der Bedarf an der Ausgabe von Staatsanleihen
ist somit ebenfalls grof3er denn je. Das US-Haushaltsdefizit wird
sich in diesem Jahr auf rund 500 Mrd. US-$ aufblahen - zuziiglich
der Eskapaden im Nahen Osten —, wahrend hierzulande Noch-Fi-
nanzminister Eichel allein bis 2006 aufsummiert mehr als 120 Mrd.
Euro in der Kasse fehlen. Anderen — wohlgemerkt: westlichen, ent-
wickelten — Landern geht es nicht oder kaum besser.

Der amerikanische Markt fiir Hypothekenkredite wurde in den
letzten beiden Jahren befliigelt durch historisch niedrige Zinsen.
Viele Haushalte schuldeten um, indem sie alte Kredite mit ver-
besserten Konditionen versehen konnten.

Sehr schon ist die Beschleunigung seit 1982 zu sehen, just in
dem Moment, als die Konjunktur und der Aktienmarkt in Fahrt
kamen. Der Preis dafiir war jedoch hoch, wie die Grafik zeigt.

Dollar-Recycling als integraler Systembaustein

Speziell die USA als weltweit grof3ter Schuldner sind dauerhaft
auf die Bereitschaft von Investoren angewiesen, eine {iber den
Verhéltnissen liegende Lebensweise zu finanzieren, denn nichts
anderes bedeutet ein permanentes Handelsdefizit von mehreren
hundert Milliarden Dollar pro Jahr. Bislang ist das Vertrauen in
die USA als Wirtschaftsmacht ungebrochen: Hauptabnehmer
der US-Staatsanleihen sind vor allem asiatische Handelspartner,
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die mit den USA einen entsprechend hohen Handelsiiberschuf}
pflegen. Da die Dollar nicht einfach in die eigene Wahrung kon-
vertiert werden konnen (sofortiger Aufwertungsdruck), werden
sie Giber Investitionen in US-Assets zuriick in den Kreislauf ge-
bracht. Nichts anderes passiert seit Jahrzehnten mit den soge-
nannten Petrodollars. Man kann es auch zynischer formulieren:
Die USA kdnnen sich sowohl das Ol als auch ihre Importe prak-
tisch kostenlos beschaffen. Die Handelspartner werden mit Pa-
piergeld bezahlt (de facto eine Schuldverschreibung), das zum
einen permanent an Kaufkraft verliert, zum anderen wieder in
die USA zuriickflief3t und in andere Schuldverschreibungen inve-
stiert werden muf3 (Staats- und Unternehmensanleihen). Anson-
sten enden die Handels-Dollar als ,Devisenreserven®. Da die
Riickzahlung der Anleihen sowie der Zinsen mit neuen Schulden
finanziert wird, ergibt sich lediglich ein permanentes Umschich-
ten, ein ,Rolling”. Bei jedem Dritteweltland wéren langst der IWF
oder die Weltbank eingeschritten, nicht so im Falle der USA. Wie
lange dieses Spielchen noch weitergehen kann, bevor bereits die
Zinslasten den US-Finanzhaushalt zusammenbrechen lassen, ist
vollig offen. Polleits Vorschlag, obgleich &dufderst schmerzlich:
,Verfassungsmafliges Verbot fiir die Neuverschuldung.

Von der Inflation verzehrt

Hauptfeind Nummer Eins fiir Anleihen und ihre Halter ist somit
die Inflation — erst recht in Niedrigzinsphasen. Die Strategie in ei-
nem solchen Szenario kann nur lauten: raus aus Anleihen mit
langen Laufzeiten, hinein in kurzfristigere Anleihen oder inflati-
onsgesicherte Papiere (siehe hierzu auch das Interview mit An-
leihemanager Markus Kohlenbach aus S. 42, der angesichts ge-
nau dieser Erwartungshaltung sein gemanagtes Portfolio ent-
sprechend umgeschichtet hat). Je langer die Laufzeiten, um so
gravierender ist der Einfluf} eines Zinsanstiegs, wie er im Falle ei-
ner — ausgewiesenen - Inflation von Seiten der Notenbanker
frither oder spater kommen muf3. Als Alternative zu kurzlaufen-
den Anleihen stehen noch sogenannte Floater zur Verfiigung,
das sind Papiere mit variabler Verzinsung. Der Zinskupon wird in
regelmafdigen Abstdnden dem Interbankenmarktzins angepaf3t.
Wenn jedoch die Inflation bereits hoher ausféllt als der aktuelle
Notenbankzins — wie wir es derzeit in den USA erleben —, so kom-
men Anleger auch mit Floatern nur vom Regen in die Traufe.
Zwar verzeichnen in den letzten Monaten auch Inflationsanlei-
hen eine unheimliche, aber doch nicht Giberraschende Nachfra-
ge, doch stellen diese ebenfalls nur eine ,Notlésung“ dar. Die
Riickzahlung dieser inflationsgesicherten Anleihen ist ebenfalls
an die offiziell ausgewiesenen Konsumentenpreise gekoppelt.

Tatsédchlich steigende Zinsen?

Die derzeitige Reaktion auf einen erwarteten Anstieg der Zin-
sen scheint jedoch ibertrieben. Wenn in den USA die Leitzin-
sen von aktuell 1 auf 1,25 oder 1,5 % steigen, so bleibt das fast
ohne Belang, genausowenig, wie die vorhergehende Absenkung
noch Wirkung zeitigte. Fest steht aber, daf} mit der nichsten
Zinsanhebung ein ganz neuer Zyklus in Gang gesetzt wird, der
die historische Rekordniedrigzinsphase beendet. Von da an ist
die Richtung vorgezeichnet. ,Zinserhhungen sind langst iber-
fallig, so Thorsten Polleit weiter gegeniiber Smart Investor.
Angesichts der sich andeutenden Inflationszunahme héatten die
Leitzinsen langst wieder behutsam nach oben genommen wer-
den miissen. Aufgrund der totalen Uberschuldung sowohl der
Privathaushalte (via Konsumentenkrediten, Hypotheken) wie
auch des Staatsapparates hatten hohere Zinslasten jedoch eine
verheerende Auswirkung auf den Schuldendienst. Man kann
daher resiimieren: Greenspan kann die Zinsen gar nicht so weit
anheben, wie es langst geboten ware. Aus diesem Grund ist es
schon seit langem beschlossene Sache in den USA, der Geldent-
wertung ihren Lauf zu lassen, da sich eine Alternative hierzu
bereits nicht mehr auftut. Der Wertverfall der US-Wahrung
kommt schlie3lich nicht von ungefahr.

Der Markt vergif3t schnell — zu schnell?

Zwei erwdhnenswerte Dinge waren zuletzt zu beobachten. Zum
einen hat sich die Renditedifferenz zwischen Staats- und Unter-
nehmensanleihen verringert. Das laf3t im Prinzip zwei Interpre-
tationen zu: Entweder gehen Investoren davon aus, daf3 Zah-
lungsausfélle auf Unternehmensebene kaum noch héufiger auf-
treten als solche bei Staaten — die Interpretation: ,Das Enron-
Debakel scheint inzwischen komplett vergessen“, mutmaft
Johnny Debuysscher von Petercam S.A., der grofdten belgi-
schen Anlagegesellschaft. Oder aber umgekehrt, mogliche De-
faults auf Staatsebene (wie zuletzt im Falle von Argentinien)
sind wieder vermehrt zu befiirchten. Dagegen spricht jedoch,
daf} sich die Renditedifferenz zwischen ,sicheren® Staatsanlei-
hen (sogenannte Triple-A) und Anleihen von Emerging Markets
seit dem Krisenjahr 2002 (Brasilien, Argentinien, Uruguay) kon-
tinuierlich verringert hat. Auch hier scheinen jiingste Vorfalle
(Argentinien) schon wieder vergessen. Brasilien und einige
siitdamerikanische Nachbarn konnten nur dank IWF- und Welt-
bank-Kreditspritzen ihre Verpflichtungen erfiillen. Auf der Su-
che nach hoheren Renditen eignen sich daher Staatsanleihen

ABB. 3: US-STAATSVERSCHULDUNG UND SCHULDENLIMITS SEIT 1940
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ABB. 4: HAUPTREFINANZIERUNGSSATZ UND wandert aber auch hier endgiiltig das Geld von den schwachen
in die starken Hande. Angesichts ausufernder Geldmengenaus-
15 weitungen und damit einer praktisch weltweiten Rickkehr
' hoherer Inflationsraten gabe es reichlich Kapital von Renten-
papieren in Sachanlagen umzuschichten. Wie man ein Renten-
n ! ! portfolio durch rauhe Wasser navigiert, lesen Sie im folgenden
Beitrag, in dem fundamentale und technische Analyse in einem
quantitativen Durationsmodell vereint wird.
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Quelle: BW Bank

von Landern mit soliden und ungefahrdeten Haushalten, als da
waren: die meisten asiatischen Lander mit hohen Export- und
sogar Staatshaushaltsiiberschiissen.

Fed-Modell mit Null-Aussage

Mit einem Nimbus muf} schlie3lich noch aufgeraumt werden:
Immer wieder ist vom Fed-Modell die Rede. Dazu wird das
Kurs/Gewinn-Verhéltnis eines bestimmten Aktienmarktes mit
dem des Rentenmarktes verglichen (100 dividiert durch die
Rendite - siehe Kasten). Angeblich orientiert sich Alan Green-
span daran. Die Schwachpunkte sind jedoch offensichtlich: Bei
steigender Inflation verliert das Modell erheblich an Aussage-
kraft, da Aktien einen gewissen Schutz bieten (als Quasi-Anlage
in Sachwerte), Anleihen dagegen nicht; das Aktien-KGV wieder-
um basiert auf Schatzungen fiir kiinftige Unternehmensgewin-
ne; und schlief3lich gibt es weder einen Automatismus, der eine
Anpassung zwischen den Anlagekategorien herbeifiihrt, noch
sind Aussagen iiber den Zeithorizont moglich. Von einem ,,wis-
senschaftlich fundierten Modell* kann man somit kaum spre-
chen. Wenn die Rendite zehnjéhriger US-Anleihen in Richtung
von 5 % lauft — von zeitweise nur noch 3,5 % ausgehend —, dann
scheinen Anleihen, sofern wir die besagte Inflationserwartung
ausklammern, relativ gesehen zur ernsthaften Konkurrenz von
Aktien werden zu konnen. Probleme fiir die Aktienmarkte sind
dann aber vorprogrammiert. Dies ist ein weiterer Grund dafiir,
warum die US-Notenbank scheinbar zégerlich mit einer Anhe-
bung der Leitzinsen umgeht. Auch hier gilt: Eine Alternative da-
zu, das derzeitige Niedrigzinsniveau im wesentlichen beizube-
halten, existiert nicht mehr.

Fazit

Ein britischer Notenbanker wurde einmal gefragt, was denn die
grofite Gefahr fiir eine Regierung sei: Seine beriihmt geworde-
ne Antwort lautete: ,Ereignisse, mein Lieber, Ereignisse.“ Das
kann nur unterstrichen werden. Spriinge bei den Ertragen von
Anleihen fallen fast ausschlie3lich mit internationalen oder in-
neren politischen Krisen zusammen. Da die gegenwartige Fi-
nanzierung des US-Haushalts wie gezeigt vor allem auf Vertrau-
en basiert, avanciert jede Erschiitterung des Systems zu einem
potentiellen ,Roten Alarm“ — Angriffsflachen fiir diese soge-
nannten ,Ereignisse“ sind wahrlich ausreichend vorhanden.
Die Flucht in Sachwerte wie Edelmetalle und Immobilien ist al-
so kein Zufall, obgleich in den letzten Wochen und Monaten ein
massiver Riicksetzer bei beiden zu beobachten war. Vielleicht
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Titelstory

Rentenanleger im Dilemma — Vorstellung
eines quantitativen Durationsmodells

Der Problematik von Renten im aktuellen Niedrigzinsumfeld und deren Implikationen fiir
Investoren widmen sich Jiirgen Ganfileben und Dr. Eckhard Schulte von EPC Economic

Portfolio Consult AG

Problematik

Die aktuelle Situation an den Rentenmaérkten ist fiir Investoren
sehr problematisch: Ein im historischen Vergleich niedriges
Zinsniveau sowie eine steile Renditestrukturkurve zwingen zu
Investitionen in langlaufenden Anleihen, um akzeptable Rendi-
ten zu erzielen. Daraus resultiert jedoch ein erhdhtes Kursrisi-
ko im Falle eines Zinsanstiegs. Beispielsweise erleidet die Bun-
desanleihe (Kupon 4,25 %, fallig am 4.1.2014) bei einem Rendi-
teanstieg von 1 % einen Kursverlust von ca. 7,6 %, der erst
nach knapp zwei Jahren durch Kuponeinnahmen ausgeglichen
werden kann. Folglich greifen traditionelle benchmarkorien-
tierte Ansatze im Niedrigzinsumfeld zu kurz, da diese immer
stark von der allgemeinen Marktentwicklung abhéngen und
damit das Risiko einer absolut negativen Performance aufwei-
sen. Relativ gut kann immer auch absolut schlecht sein!

Losungsansitze

Uberrenditen im Bondbereich sind méglich — unter Inkaufnah-
me zusatzlicher Risiken. In der Vergangenheit wurde man bei
von Unternehmen oder Emerging Market-Staaten begebenen
Anleihen (,Credits®) fiindig. Deren ,Spreads“ (Renditeauf-
schlage gegeniiber Staatsanleihen) haben sich seit Oktober
2002 von ca. 200 Basispunkten (bp) auf ungefahr 50 bp verrin-
gert (je nach Bonitédt des Emittenten), so daf} sich das Chance-
/Risiko-Verhaltnis dieser Papiere deutlich verschlechtert hat.
Zudem hat der argentinische Staat mit der Einstellung seines
Schuldendienstes (,Default”) vielen Marktteilnehmern das
Ausfallrisiko solcher Schuldverschreibungen in Erinnerung
gerufen. Aggressivere Anleger versuchen ihren Renditehunger
mit Hedgefonds zu stillen. Selbst wenn diese gerne als neue
Asset-Klasse gepriesenen verbrieften Strategien ausschlief3-
lich an den Zinsmarkten aktiv sind, verbergen sich dahinter oft
einige Nachteile wie mangelnde Transparenz, Leverage (er-

ABB. 1: RENDITEVERLAUF 10-JAHRIGER US-STAATSANLEIHEN
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hohtes Risiko durch Kreditaufnahme), ungeniigende Liqui-
ditat sowie vergleichsweise hohe Gebiihren. Welche Mdglich-
keiten hat nun ein eher konservativer Investor, der seiner
Asset-Klasse ,Renten“ im Rahmen der strategischen Asset-
Allokation treu bleiben, gleichzeitig aber bei einem moglichen
Zinsanstieg keine Vermogensverluste erleiden modchte?

Anspriiche an eine Rentenstrategie im Niedrigzinsumfeld
Die Ausgangslage (niedrige Zinsen, steile Kurve, Kapitaler-
haltungsziel und Partizipation an Kurssteigerungen) fithrt zu
folgenden Anforderungen an eine Rentenstrategie:

& Anstelle von Benchmark-Orientierung muf3 Absolute
Return-Orientierung treten, um auch in Phasen steigender
Renditen positive Ertrage erwirtschaften zu kénnen

@ [n guten Rentenjahren sollte mindestens ,der Markt“ ver-
dient werden, d.h. das absolute Return-Ziel soll nicht durch
eine Beschneidung der Ertragspotentiale erkauft werden

@ Aufgelaufene Performance muf gesichert werden, um im
Falle eines Zinsanstiegs nicht verlorenzugehen.

Umsetzung

Neben der Vereinnahmung von Kupons kénnen durch gezielte
Ausnutzung von Kurschancen an den Rentenmarkten weitere
Ertrage erzielt werden. Letzteres erfordert eine aktive Strate-
gie, die lediglich bei positiver Markteinschatzung in langlau-
fende Renten investiert. Das Potential fiir Kurssteigerungen
wird anhand eines von EPC entwickelten Durationsmodells be-
stimmt, das sowohl fundamentale als auch technische Fakto-
ren beriicksichtigt. Das fundamentale Element des Modells
basiert auf der Beobachtung, daf} die 10-Jahresrenditen in ei-
nem engen Zusammenhang mit wirtschaftlichen Kennzahlen
stehen. So lassen sich mit Hilfe statistisch-6konometrischer
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Verfahren okonomische Kerngroflen (Wirtschaftswachstum,
Inflationsrate, kurzfristige Zinsen etc. fiir Deutschland sowie
die fundamentale und technische Situation der US-Zinsen) in
einen angemessenen 10-Jahreszins fiir Deutschland ,,umrech-
nen“. Der auf diese Weise ermittelte ,faire Zins“ wird im ersten
Schritt mit der am Markt realisierten Rendite fiir 10-jahrige
Staatsanleihen verglichen. Aufgrund dieses fundamentalanaly-
tischen Soll/Ist-Vergleichs konnen nun Bewertungsextreme am
Rentenmarkt diagnostiziert werden.

Beispiele:

1. Wahrend der Emerging Market-Krise 1998 fanden massive
Vermogensumschichtungen von als risikobehaftet einge-
schatzten Markten hin zu als sicher erachteten Staatsanlei-
hen statt. Diese ,Flucht in Qualitat“ fihrte zu stark steigen-
den Anleihenkursen, was vom EPC-Modell als fundamental
nicht gerechtfertigtes Unterschiefen der Renditen identifi-
ziert wurde.

2. Ahnlich die Situation Mitte 2003: Die von der Fed angeheizte
Deflationsdiskussion animierte die Marktteilnehmer zu ver-
starkten Kaufen langfristiger Anleihen (siehe Abb. 1). Der
folgende Renditeabfall wurde vom Modell ebenfalls als {iber-
trieben erkannt.

SZENARIOANALYSE

Der aktuelle volkswirtschaftliche Datenkranz fiihrt zu einem
angemessenen 10-Jahreszins fiir deutsche Staatsanleihen von
4,30 % (per 19. Mai 2004). Welche 10-Jahresrenditen waren
nun angemessen, wenn sich beispielsweise die Inflations-
rate (Kernrate Konsumentenpreisindex der Eurozone, aktuell
1,8 %) und der Ifo-Geschaftsklima-Index (wichtigstes Konjunk-
turbarometer, aktuell 96,3) gemaf folgender Tabelle veran-
dern wiirden? Es handelt sich dabei um eine ,,ceteris paribus*-
Betrachtung, d.h. alle anderen Inputgrof3en des Modells (z.B.
Notenbankzins und US-Zinsen) bleiben konstant. Gleichge-
richtete Bewegungen von Konjunktur und Inflation in den USA
wiirden die Zinsveranderungen hierzulande folglich noch ver-
starken.

INFLATIONSRATE (IN %)

IFO 1 2 3 4
90 3,80 4,23 4,66 5,09
95 4,07 4,48 4,89 5,30

100 4,40 4,76 5,12 5,48

Tabelle 1: Angemessene Renditen deutscher Staatsanleihen in Abhéngigkeit von
Konsumentenpreisindex sowie Ifo-Geschéftsklima-Index

Da Borsenkurse nicht immer ihrem als angemessen angesehe-
nen Niveau entsprechen und Fehlbewertungen auch iiber ei-
nen langeren Zeitraum Bestand haben kénnen, wird im zwei-
ten Schritt die Markttechnik herangezogen. Damit wird quasi
eine Trendfolgekomponente in das Modell integriert — ,the
trend is your friend“. Positionierungen am Markt erfolgen in
Abhéngigkeit des Zusammenspiels von fundamentalen und
technischen Signalen, wobei eine fest definierte Regelbindung
zur Anwendung gelangt.

Kapitalerhalt durch aktive Risikobudgetierung
Die Prognose des Ertragspotentials mit Hilfe des EPC-Durati-
onsmodells garantiert allerdings noch nicht den Kapitalerhalt

ABB. 2: PERFORMANCERECHNUNG DES EPC-DURATIONSMODELLS
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bis zum Jahresende. Dies erfolgt mittels der zweiten Saule des

Ansatzes, der aktiven Risikobudgetierung, die das Ertrags-

potential in einen Investitionsgrad tibersetzt, der mit dem , Ab-

solute Return“-Ziel vereinbar ist:

& Es wird nur dann in lange Renten investiert, wenn
Ertragspotential an den Rentenmarkten erkannt wird

@ Der Investitionsgrad in lange Renten hangt dabei davon ab,
wie viel Reserven vorhanden sind. Sind weniger Reserven
vorhanden, so wird auch weniger Risiko eingegangen

@ Wird kein Ertragspotential an den Rentenméarkten identifi-
ziert, so wird nicht in lange Renten, sondern in den
Geldmarkt investiert.

Die Reserven bestimmen sich dabei durch die im Jahresver-
lauf bereits aufgelaufenen Gewinne sowie den sicheren Geld-
marktzins.

Gemaf obiger Grafik ist die Erzielung von positiven absoluten
Ertragen in jedem Marktumfeld realisierbar. Vor allem werden
trotz Absolute Return-Orientierung relative Mehrertrage so-
wohl in schlechten (1994, 1999) als auch in guten Bondjahren
erzielt. Weiterhin wird ohne Reserven kontrolliert Risiko einge-
gangen und damit das Risiko negativer Renditen vermieden.

Fazit

Aus den niedrigen Zinsen in Kombination mit steiler Rendi-
testrukturkurve ergibt sich ein asymmetrisches Risikoprofil
fir Rentenanleger. Agile Spezialisten begreifen diese Konstel-
lation als Herausforderung, durch aktives Portfoliomanage-
ment nicht nur den Kapitalerhalt ins Zentrum des Investment-
prozesses zu stellen, sondern auch die Outperformance der
Benchmark bei iberschaubarem Risiko anzustreben. Ein in
Theorie und Praxis bereits erfolgreich begangener Weg vereint
die fundamentale und technische Analyse in einem quantita-
tiven Modell zur Durationssteuerung, um diese Investment-
ziele dank einer aktiven Risikobudgetierung bei konsequenter
Regelbindung zu erreichen.

EPC

EPC Economic Portfolio Consult AG definiert sich als Invest-
ment-Boutique mit folgenden Téatigkeitsfeldern: Portfolioma-
nagement, Asset Management Consulting, Produktentwick-
lung. Infos: www.epc.ag
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An der Wiener Borse wird Walzer getanzt

Wer als Anleger in Osterreich investiert, der bekommt dafiir nicht nur ein gesundes
wirtschaftliches Umfeld, er kauft auch qualitativ hochwertige Unternehmen zu einem

attraktiven Preis

Mit unserem siidlichen Nachbarn verbinden wir Deutschen oftmals
den langjahrigen Urlaubsort des Altbundeskanzlers am Wolfgang-
see, die Bergiselschanze in Innsbruck oder aber den politisch im Ab-
seits stehenden Rechtsauf3en Jorg Haider. Allerdings ist uns das La-
chen in den letzten Jahren geradezu im Halse stecken geblieben,
denn die Alpenrepublik hat eine Wirtschaftsdynamik entfaltet, von
der wir Deutsche nur triumen konnen, und die Chancen, die sich
aus dem Boom in Osteuropa ergeben, nicht nur lokalisiert, sondern
auch genutzt. Immerhin sind die 6sterreichischen Unternehmen, ge-
messen am [nvestitionsvolumen, die fiinftgrofdten Akteure in dieser
Region, und in vielen Bereichen von der Pole Position nicht mehr zu
verdrangen. Damit war das Fundament gelegt fiir einen nachhaltigen
Anstieg des Wiener Aktienmarktes, der lange Jahre ein Schattenda-
sein fristete und von den Anlegern entsprechend gemieden wurde.

Wirtschaft und Wachstum - das paf3t zusammen

Die Neuordnung des Osterreichischen Pensionssystems, welches
ganz ahnliche Verwerfungen wie das deutsche Pendant aufweist,
sorgt zudem dafiir, dafd der Aktienmarkt auch zukiinftig stetige Mit-
telzufliisse erhalten diirfte. Ebenso positiv aufgenommen wurde die
kiirzlich verabschiedete Steuerreform, die vor allem durch die Sen-
kung des Korperschaftssteuersatzes auf 25 % fiir Aufmerksamkeit
sorgte, da die Regierung hiermit ein weiteres gewichtiges Argument
fiir den Standort Osterreich ins Felde fiihrt. Der Leitindex der dster-
reichischen Borse, der ATX, gehorte in den vergangenen Jahren vor
dem Hintergrund des positiven makrodkonomischen Umfelds zu
den Top-Performern in Europa. Er tiberstand die Borsenbaisse we-
sentlich besser als die europaischen Pendants und markierte vor
kurzem ein neues Allzeithoch bei 1.985 Punkten. Neben den Schwer-
gewichten des Wiener Leitindices, wie zum Beispiel Telekom Aus-
tria, Erste Bank oder OMV, konnten auch zahlreiche kleinere Titel
nachhaltig zulegen und dabei von ihrem gesunden wirtschaftlichen
Fundament gepaart mit einer giinstigen Bewertung profitieren. Da-

ABB. 1: WIRTSCHAFTSWACHSTUM OSTERREICHS 1990 - 2005
VERANDERUNG DES REALEN BIP (IN %)
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von konnte sich Smart Investor auf dem regelméaf3ig stattfindenden
Jnvestor Round Table“ der Schumacher’s Finanz- und Unterneh-
menskommunikation Mitte April in Miinchen wieder iberzeugen.

Nicht nur Feuerwehren fiir die ganze Welt

Ein Beispiel ist die Rosenbauer AG aus dem oberdsterreichischen
Leonding. Der Spezialist fiir Feuerldschfahrzeuge im Industrie-, Kom-
munal-, Hubrettungs- und Flughafenbereich iiberzeugt mit soliden
Bilanzzahlen, einer klaren Aktionarsstruktur und einer trotz Kurszu-
wachsen immer noch giinstigen Bewertung. So weist das Unterneh-
men fiir 2003, dem besten Geschéftsjahr in seiner knapp 140jahrigen
Geschichte, einen Umsatz von 323 Mio. Euro aus. Dabei verdient Ro-
senbauer etwa 7 Mio. Euro. Auferdem schiittet der zu tiber 50 % in
Familienbesitz befindliche Konzern eine Dividende von 1,50 Euro je
Stammaktie aus, was einer Rendite von 3,3 % entspricht. Interessant
fir das Unternehmen ist der Bedarf, der sich fiir seine Produkte
durch die zunehmende Industrialisierung Chinas und Indiens und
vermutlich bald aufgrund des Investitionsriickstaus der Offentli-
chen Hand in Mérkten wie Deutschland ergibt.

Alternativ zu Rosenbauer kdnnte man den Technologiekonzern And-
ritz anfiihren, der als Technologielieferant fiir die Papier-, Stahl- und
Umweltindustrie ein Rekordergebnis nach dem anderen einfahrt
und nicht zuletzt mit einer gehorigen Portion China-Appeal ausge-
stattet ist. Mithin stammen 20 % des Gesamtumsatzes aus diesem
asiatischen Land, womit Andritz von allen Osterreichischen Konzer-
nen den grofdten Umsatzanteil mit dem Reich der Mitte realisiert.

RHI - Umstrukturierung nach Maf3

Ein in Deutschland eher unbeachteter Wert ist die RHI AG, die mit
circa 1,2 Mrd. Euro Umsatz zu den gréfdten Industriekonzernen in
Osterreich gehort. Das Profil des Konzerns offenbart eine starke Fo-
cussierung auf den Geschéaftsbereich Feuerfestprodukte, die vor al-
lem bei industriellen Hochtemperatur-Produktionsprozessen ab
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1.200 Grad Celsius benotigt werden. So liefert RHI beispielsweise
Glasschmelzwannen, Kalkschacht- und Anodendfen an die Industrie
und ist damit ein wichtiger Partner bei der Produktion von Ziegel-
steinen und Stahl. In Bedrangnis gekommen ist das Unternehmen
vor gut zwei Jahren im Zusammenhang mit Asbestschadenersatz-
zahlungen in den USA, die den Konzern in eine existenzbedrohende
Krise stiirzten. Die mit den Banken im Friihjahr 2002 vereinbarten
Maf3nahmen, so das Aussetzen von Zins- und Tilgungszahlungen fiir
400 Mio. Euro bis 2006, Zinsbegiinstigungen fiir weitere Verbindlich-
keiten und eine 144 Mio. Euro schwere Wandelanleihe, werden den
Konzern noch auf Jahre hinaus pragen. Resultierend aus diesen Ab-
machungen ergibt sich ein optisch giinstiges KGV von 5, allerdings
ist die Verschuldung immer noch relativ hoch und die Ausschiit-
tungsfahigkeit der Gewinne sehr gering. Die Erfolge der Restruktu-
rierung sind indes nicht von der Hand zu weisen, was der Aktienkurs
seit dieser Zeit aber auch schon iiberzeugend reflektiert hat. RHI
steht wie Rosenbauer oder aber der Kranhersteller Palfinger fiir das
solide industrielle Fundament in Osterreich, welches durch immer
neue Innovationen erfolgreich verteidigt werden kann.

Pankl Racing - im Renntempo zuriick auf die Erfolgsspur

In dieser Logik ist denn auch die bei Graz beheimatete und in
Deutschland gut bekannte Pankl Racing positioniert. Das mit 66
Mio. Euro Umsatz vergleichsweise kleine Unternehmen beliefert
verschiedene Rennsportserien, an der Spitze natiirlich die Formel
1, mit Motor- und Antriebsteilen und versucht durch Leichtbauin-
novationen auch im Bereich Auspuffsysteme und Getriebe Fuf3 zu
fassen. Daneben werden Helikopterhersteller mit Rotor- und seit
neuestem auch mit Triebwerkswellen versorgt. Interessant ist da-
neben das Vorhaben, einen nachriistbaren Konverter fiir die
Rufdpartikelreduzierung bei Nutzfahrzeugabgassystemen auf den
Markt zu bringen, der die stetige Umsatzentwicklung der Firma
weiter anschieben konnte. Hierfiir ist aber eine Kapitalerh6hung
vonnoten. Allerdings stellen die immer neuen Entwicklungsprojek-
te die Profitabilitat des Unternehmens auf eine harte Probe. Es fallt
Pankl dabei offensichtlich schwer, auf den bis 2001 stetigen Ge-
winnpfad zuriickzukehren.

S&T IT Solutions & Services — Osteuropa als Chance

Da der osteuropiische Markt direkt vor der Haustiir der Osterrei-
cher liegt, haben zahlreiche Unternehmen ihren Geschéftsfocus auf
diese Region gelegt. Der [T-Dienstleister S&T zum Beispiel versteht
sich als Full Service-Anbieter und versucht diesen Anspruch vor al-
lem in den neuen EU-Staaten, aber auch dariiber hinaus, in die Tat
umzusetzen. So unterhdlt das Unternehmen inzwischen Niederlas-
sungen vom Balkan bis an den Ural und ist mit dieser Strategie recht
erfolgreich, vor allem an den fiir 2003 veroffentlichten Umsatzzahlen
ist dies klar ersichtlich. Immerhin stieg der Umsatz um tiber 21 % auf
gut 204 Mio. Euro und verzeichnete damit den hochsten Wert der Fir-

ATX — AUSTRIAN TRADED INDEX
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menbhistorie. Auf der Ertragsseite tragt der Konzern der Expansion
und der verstarkten Ausrichtung auf den Dienstleistungsbereich
Rechnung. Dafiir wachsen die von S&T avisierten Markte iiber-
durchschnittlich, womit durchaus die Chance auf kiinftige Gewinn-
zuwéchse besteht.

Voestalpine - geschmiedete Zukunft

Etwas anders gestaltet sich der Blick auf den Spezialstahlhersteller
Voestalpine. Dieser ist nicht nur profitabel und zahlt seinen Ak-
tiondren eine Dividende, sondern insgesamt ein wesentlich grof3e-
rer Player als die oben erwdhnten Werte. Das Unternehmen produ-
ziert hochwertige Stahlerzeugnisse und verarbeitet andere Werk-
stoffe zu Komponenten und Komplettsystemen um. Gerade die
neuen Automobilwerke wie in der Slowakei und andere Abnehmer
in Osteuropa gehoren zu den potentiellen Kunden und sichern
dem Konzern durch die rdumliche Nahe die ohnehin schon starke
Wettbewerbsposition. Was bei Voest freilich nachdenklich stimmt,
sind die steigenden Rohstoffpreise, unter denen das Unternehmen
spiirbar leidet.

Fazit

Es konnte sich lohnen, vor allem fiir den als vorsichtig bekannten
deutschen Anleger, anderthalb Augen auf den 6sterreichischen Akti-
enmarkt zu werfen, denn dort findet man auch nach den immensen
Kurszuwéachsen immer noch giinstig bewertete Firmen, deren Akti-
en auf lange Sicht aufgrund der klaren Focussierung auf Wachstums-
markte und des politischen Willens zur Erhaltung der Wettbewerbs-
fahigkeit der Alpenrepublik ihre immer noch vorhandenen Bewer-
tungsabschldge abbauen kénnen. Ob man allerdings in die aktuelle
Rally hinein einsteigen sollte, erscheint doch fraglich, Anleger soll-
ten aufgrund der sichtbaren Uberhitzungserscheinungen kurzfristig
eine Konsolidierung abwarten.

Tobias Karow

TAB. 1: BEWERTUNGEN AUSGEWAHLTER OSTERREICH-AKTIEN

NAME ROSENBAUER RHI
KuRrs 49 17,05
WKN 892502 874182
UmsaTz 03 (Mio.) 323,0 1.232,0
MARKTKAPITALISIERUNG (M10.) 83,3 342,1
DIVIDENDENRENDITE (%) 3,1 /
KGV 03 12,31 4,67
KUV 03 0,26 0,28

Alle Angaben in Euro

PaNKL RACING SaT VOESTALPINE ANDRITZ
11,30 10,05 36,24 37

914732 915194 897200 632305

66,3 209,3 4.391,0 1.225,0

43,9 35,6 1435,1 481,0

/ / 33 2,7

NEG. NEG. 18,40 16,37

0,66 0,17 0,33 0,39
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Indien

Scherbenhaufen oder zweite Chance?

Indien ist mit 660 Mio. Wahlberechtigten die grof3te Demokratie
der Welt und hinter China das bevolkerungsreichste Land der Er-
de. Es wurde bis zur Parlamentswahl von der Nationalen Demo-
kratischen Allianz (NDA) unter Fithrung des Premierministers
Atal Behari Vajpayee regiert, die durch ihren Reformkurs dem
Land die Perspektive einer prosperierenden Volkswirtschaft
gab. Die Wahlen brachten nun ein unerwartetes Ergebnis an den
Tag, denn die Kongref3partei mit ihrer Spitzenkandidatin Sonia
Gandhi konnte den Lowenanteil des Wahlervotums fiir sich ver-
buchen, wobei zur absoluten Mehrheit im Parlament noch die
Stimmen der linksgerichteten Parteien vonnoéten sind. Genau
dieser Punkt, also die mogliche Beteiligung der Kommunisten an
der Regierung, versetzte der Borse den entscheidenden Schlag.
So verlor der Leitindex Sensex am Montag nach der Bekanntga-
be des Endergebnisses in der Spitze 18 % seines Wertes und
sackte bis auf gut 4.000 Punkte durch.

Wird der Reformmotor gestoppt?

Der Einbruch der indischen Borse geschah natiirlich unter dem
Eindruck einer Einmischung der Kommunisten in den Reform-
prozef3, der von Vajpayee mit Augenmafd forciert wurde und In-
dien fiir internationale Investoren interessant machte. Mithin
liegt das fiir dieses Jahr prognostizierte Wachstum des Bruttoin-
landsprodukts bei 6,3 %, die direkten Auslandsinvestitionen neh-
men sich im Vergleich zum Reich der Mitte mit 5 % gegeniiber
36 % der Wertschopfung eher bescheiden aus. Ambitioniert
kann der Plan aufgefaf3t werden, bis zum Jahr 2007 tiber 13.000
Kilometer neue Straf3en zu bauen und damit einen wichtigen
Wachstumshemmer zu beseitigen. Auch kam die NDA damit vor-
an, Handelserleichterungen, vor allem mit China, zu erwirken
und Staatsbetriebe zu privatisieren. Zuletzt wurden Expertisen
fiir einen Borsengang der beiden grofdten internationalen Flug-
hafen in Neu Delhi und Mumbai (Bombay) eingeholt. All diese
Anstrengungen stehen vorsichtigen Auguren zufolge nun zur
Disposition, obwohl der urspriingliche Impuls zur Offnung der
indischen Volkswirtschaft von der jetzt so skeptisch bedugten
Kongref3partei ausging.

SENSEX — LEITINDEX DER BORSE BOMBAY
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Die zweite Chance fiir den ersten Eindruck

Fiir den Anleger stellt sich heute die Frage, ob er in das fragile
Szenario einsteigen oder aber abwarten sollte, bis sich die
neue Regierung konstituiert hat und wie stark der linke Fliigel
vertreten sein wird. Sonia Gandhi wird indes nicht Regierungs-
chefin, sondern der frithere indische Finanzminister Manmo-
han Singh. Da politische Borsen aber bekanntlich kurze Beine
haben, empfiehlt es sich, mehr als nur einen Blick auf den indi-
schen Aktienmarkt zu werfen (siehe auch Smart Investor
9/2003), denn durch Abschlage von in der Spitze 50 % vom
Hochpunkt wie im Fall der State Bank of India (SBI) lassen sich
wieder etliche Schndppchen finden. Neben der SBI (KGV 8)
scheint auf dem erniedrigten Niveau auch das Konglomerat
Reliance Industries wieder giinstig zu sein. Fiir die Aktie des
Konzerns, der fiir dieses Jahr mit Nettogewinnzuwéachsen von
20 % aufwarten will, wird das 14fache des Gewinns bezahlt. In-
teressant ist auch das Open-End-Zertifikat (WKN 256 685) der
ABN AMRO auf den indischen Aktienmarkt, welches die grof3-
ten indischen Aktien zusammenfaf3t und einen aussichtsrei-
chen Korb fiir die Partizipation an der trotz der Riickschlage
noch andauernden Hausse bereitstellt. Smart Investor hat am
Mittwoch, den 19. Mai, bereits 250 Stiick dieses Papiers via On-
line-Borsenbrief Smart Investor Weekly in das Musterdepot
aufgenommen.

Fazit

Sollte die Kongref3partei die Deregulierung, Markt6ffnung und
Privatisierungsanstrengungen fortsetzen, dann laf3t sich mit Si-
cherheit sagen, daf3 die Borsenstory in Indien durch den Crash
schlicht 30 % billiger geworden ist. Damit boéte sich fiir den Anle-
ger eine liberraschend aufgetauchte, aber dennoch sehr gute
Moglichkeit zum Einstieg.

Tobias Karow
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»Ein gewaltiger Betrug*“

Smart Investor im Gesprich mit Ferdinand Lips tiber die Manipulation des Goldpreises,
ein betriigerisches System und den aktuellen Einbruch der Edelmetallpreise

Smart Investor: Herr Lips, Sie sprechen in [hrem Buch von einer
»,Goldverschworung“* — wer sind die Beteiligten und welches ih-
re Motive?

Lips: Die Beteiligten sind gleichermaf3en die Zentralbanken, die
Banken und die Politiker dieser Welt. Das heutige Papiergeld
kann man in praktisch beliebigem Ausmafle vermehren,
wahrend Gold nun mal nicht aus dem Nichts entsteht. Das Pa-
piergeldsystem ermoglicht den Beteiligten gewaltige Gewinne,
ist aber eigentlich nichts weiter als ein gewaltiger Betrug. Daher
ist Gold der Gegner dieses Systems.

Smart Investor: Also so etwas wie ein Barometer?

Lips: Ganz genau. Es ist ein Gradmesser dafiir, ob im bestehen-
den Papiergeldsystem etwas schieflauft. Darum muf3 der Gold-
preis kiinstlich unten gehalten werden. Diese Manipulation
existiert schon lange, mindestens seit das Federal Reserve Sy-
stem besteht, vor allem aber seit Roosevelt, der, wie Sie wis-
sen, den amerikanischen Biirgern 1933 das Gold gestohlen hat,
indem er privaten Goldbesitz bei Strafe verbot. Ich habe dies
in meinem Buch klar dargelegt. Diese Manipulation wird wahr-
scheinlich so lange dauern, wie es Zentralbanken gibt oder
aber bis wir ein Weltwahrungssystem haben, das diesen Na-
men auch tatsachlich verdient, namlich den klassischen Gold-
standard.

Smart Investor: Haben Sie denn eine Vermutung, wann dies so
weit sein konnte? Mir scheint, daf3 wir davon noch ziemlich weit
entfernt sein diirften.

Lips: Nun, ich habe frither immer gedacht, es konne gar nicht
mehr so lange dauern. Aber schauen Sie, was die Amerikaner
alles unternehmen, um das jetzige Papiergeldsystem am Le-
ben zu halten, die Wirtschaft wieder anzukurbeln und die Akti-
enmarkte mit immer hoherer Liquiditat zu versorgen. Wir ste-
hen heute vor einer ernsten Dollarkrise, die dann ihren Hohe-
punkt erreicht, wenn die auslandischen Zentralbanken ihre
Dollarbestande nicht mehr erh6hen und sogar zu verkaufen
beginnen. Dann diirfte es zu einem Crash an den Finanzmaérk-
ten kommen.

Smart Investor: Aber von wem oder welcher Regierung sollte
denn der Anstof3, der Wille kommen, wieder einen Goldstandard
einzufiihren?

Lips: Das ist eine gute Frage. Ich beschéftige mich seit 35 Jahren
mit diesem Thema und sehe tatsachlich niemanden, der das
praktisch umsetzen konnte. Vergessen darf man auch nicht, wie-
viel Zeit schon seit dem letzten ,richtigen* Wahrungssystem ver-
strichen, wieviel Know-how hier verlorengegangen ist. Wer weif3
denn heute iiberhaupt noch, wie die Welt vor dem jetzigen Pa-
piergeldsystem ausgeschaut hat oder warum Wahrungen in der
Vergangenheit teilweise iber Jahrhunderte stabil waren, prak-
tisch ganz ohne Inflation?

FERDINAND LiPs

Ferdinand Lips, 1931 in 000000 ArLsE
der Schweiz geboren, : T
war Mitgrinder der 3
Ziricher  Rothschild-
Bank. 1987 eroffnete er,
ebenfalls in Ziirich, mit
der Bank Lips AG ein ei-
genes Finanzhaus, be-
vor er sich 1998 aus
dem Bankgeschaft zu-
riickzog. Heute sitzt er
im Vorstand verschie-
dener Firmen und ver-
waltet die ,Foundation
for the Advancement of
Monetary Education“
(FAME) in New York.

Smart Investor: Wo liegt denn das Bindeglied zwischen der Pros-
peritat fritherer Kulturen oder Zeiten und dem Goldstandard?
Lips: Das ist ein wichtiger Punkt. Der Goldstandard war so et-
was wie ,ehrliches Geld“, das heutige Geldsystem dagegen ist
ein Betrug. Unter dem Goldstandard wére es nie zu dem kata-
strophalen Schuldenberg gekommen, der heute unser ganzes
System gefédhrdet. In meinem Buch habe ich beschrieben, daf
sich die Finanzmérkte nur unter einem Goldstandard befriedi-
gend entwickeln konnen, weil die Finanzmarkte fiir ein perfek-
tes Funktionieren stabiles und ehrliches Geld bendtigen, d.h.
Geld, dessen Wert immer gleich bleibt. Der Staat sollte Vorbild
sein. Wenn wir in einem System leben, in dem Regierungen,
Zentralbanken, Banken das Geld entwerten und die Menschen
anliigen, dann ist es kein Wunder, wenn dieses Liigen und Be-
triigen auch auf die Marktteilnehmer und Menschen abférbt.
Auch die Medien spielen hier eine enttduschende Rolle. Irgend-
wann gibt es dann Kriege.

Smart Investor: Ich befiirchte, dafd wir hier aber noch nicht am
Ende des Weges angelangt sind, denn das, was Sie sagen, diirfte
man kaum bereits als allgemeines Gedankengut bezeichnen kén-
nen. Muf3 die generelle Lage also erst noch ernster werden, be-
vor sich das notige Bewufdtsein durchsetzt?

Lips: Absolut richtig. Es wird wohl erst noch viel schlimmer
werden. Von den Regierenden konnen wir nichts erwarten. Die
Geschichte hat gezeigt, daf? es hier eines Vordenkers oder
auch einer Gruppe von Menschen bedarf, die sagt: So wird es
gemacht. Es ist auch eines meiner personlichen Ziele, auf die-

Smart Investor 6/2004 |15



Mairkte

sem Gebiet die Menschen zu informieren, sei es in Buchform
oder auf Kongressen wie beispielsweise schon mit den von
meiner Bank organisierten Wahrungskonferenzen 1992 und
1996. Aber leider wurden diese Anlasse von der Offentlichkeit
nicht richtig zur Kenntnis genommen. Ich verstehe das ehrlich
gesagt nicht, weil sich die Finanz- und Wirtschaftslage doch
von Jahr zu Jahr verschlechtert: Eigentlich mif3te auch die
Goldindustrie ein Interesse daran haben, daf} ihr Produkt rich-
tig dargestellt und anders be-
handelt wird. Vielleicht liegt es
daran, daf3 fiir sie Gold nicht
gleich Geld bedeutet, sondern
nur die Ausgangsbasis fiir die
Schmuckindustrie.

Smart Investor: Nun mal zu et-
was Aktuellem: Hierzulande wer-
den die geplanten Goldverkaufe
der deutschen Bundesbank kon-
trovers diskutiert. [hre Meinung
hierzu?

Lips: Nun ja, die Bundesbank
kann auch nicht einfach machen,
was sie will. Erstens gibt es jetzt
die europédische Zentralbank.
Ferner liegt ein Grof3teil des Goldes gar nicht in Frankfurt, son-
dern in den USA oder bei der Bank von England. Die offiziell
ausgewiesenen Mengen sind nie im Leben so vorhanden. Es
hat in der Vergangenheit mehrere Anfragen im Bundestag ge-
geben, und alle wurden unbefriedigend beantwortet. Vermu-
tungen gehen dahin, daf} etwa die Halfte des deutschen Goldes
schon weg ist, es ist entweder einfach nicht mehr da oder
nicht in offiziell lieferbarer Form vorhanden. Und die andere
Halfte soll ausgeliehen sein. Auch war das Verhalten von Ex-
Bundesbankchef Ernst Welteke in den letzten Jahren meines
Erachtens stets verdachtig. Wann immer Gold ein bif3chen im
Preis anzog, verkiindete er, daf3 Deutschland Gold verkaufen
wolle. Ganz so, als habe er gerade mal einen Anruf von seinem
Chef Alan Greenspan erhalten.

Smart Investor: Und bis zu 16.000 Tonnen Zentralbankgold
sollen unausgewiesen verliehen worden und inzwischen un-
wiederbringlich verloren sein. Wann fithrt dieser Zustand
denn zu Problemen, wann kénnten diese Praktiken auffliegen?
Lips: Der World Gold Council behauptet, es seien 5.000, aber
es gibt Schatzungen von Experten, und die gehen bis zu 16.000
Tonnen. Es gibt keine zuverlassigen Zahlen, nur Schatzungen,
weil der Internationale Wahrungsfond den Zentralbanken er-
laubt und empfiehlt, auch verliehenes Gold als Bestand aufzu-
fihren, als ob nichts passiert ware. Dimitri Speck (Anm. d.
Red.: ein freier Autor des Smart Investor Magazins; siehe
http://www.smartinvestor.de/pdf/0309S16_SI.pdf) hat auf die-
sem Gebiet hervorragende Arbeit geleistet und die Funktions-
weise der Goldausleihungen und die Manipulation beschrie-
ben. Wenn die physische Nachfrage nach Gold steigt, wird es
zu Problemen kommen, denn das einst ausgeliehene Gold ist
weg. Die Bullionbanken haben es ihrerseits weitergereicht
oder verkauft, wohl an die Schmuckindustrie, und dieses Gold
kommt nie mehr zuriick. Mein Vorredner hier auf dem Gold-
kongref3, Rainer Meier von der Ziiricher ZPMO (siehe auch Ko-
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lumne auf S. 41), hat aufgezeigt, daf} sich die Zentralbanken
spatestens ab 2008 Gold besorgen miif3ten, vielleicht schon ab
2006, wenn sie weiterhin geniigend Reserven haben wollen.

Smart Investor: Der jiingste drastische Riickgang in den Edelme-
tallpreisen — und Rohstoffwerten — diirfte viele Investoren auf
dem falschen Fuf3 erwischt haben. Wandern jetzt die Positionen
von den ,schwachen* in ,starke“ Hande?

Lips: Solche Baissen kommen
periodisch vor und sollten als
notwendige technische Korrek-
turen betrachtet werden. Die ge-
genwartige Korrektur ist aller-
dings durch Manipulation sehr
verschéarft worden. Man sprach
davon, daf3 Frankreich und Itali-
en Gold verkaufen wollen. Roth-
schild hat das Goldgeschéaft auf-
gegeben. Welteke mufdte zu-
riicktreten, und kleine Staaten
wie Armenien und Albanien
wurden von den Amerikanern
zu Goldverkdufen iiberredet
oder angehalten. Norwegen
solle verkaufen. Dabei hat sich
iibrigens gezeigt, daf} Norwegen sein Gold bereits ausgelie-
hen hat. Spanien hat offenbar auch schon alles ausgeliehen.
Dann haben die Amerikaner ihre Arbeitsmarktstatistiken ge-
schont, damit das Publikum den Eindruck erhalt, daf? es mit
der Wirtschaft nach oben gehe. Die Goldaktien sind dabei be-
sonders stark in Mitleidenschaft gezogen worden. Sie haben
recht, dafy das Gold dann immer von schwachen in starke
Hande wechselt. Eine grof3e Rolle spielten auch die Hedge
Fonds, die tiber 1.000 Mrd. US-$ verwalten und mit ihren Dis-
positionen mehr und mehr solch drastische Kursschwankun-
gen ausldsen.

Smart Investor: Zeigt dieser Riickfall nicht auch sehr eindrucks-
voll, daf} sich beim Anstieg gerade auch viele kurzfristige Inve-
storen auf den Zug aufgeschwungen haben? Also: War der vorhe-
rige Anstieg vielleicht gar nicht die wirkliche Trendwende beim
Gold?

Lips: Es handelte sich um eine typische Korrektur, die bald
vorbei sein sollte. Bestimmt war auch schon Spekulation da-
bei. Pierre Lassonde, der CEO von Newmont Mining, hat kiirz-
lich gesagt, daf} die Goldhausse erst am Anfang stehe. Funda-
mental sieht die Lage fiir Gold mit jedem Tag besser aus. Das
US-Finanzministerium und die Notenbank haben es natiirlich
nicht gern, daf3 ein steigender Goldpreis zunehmend infla-
tiondre Tendenzen anzeigt, deshalb bekdmpfen sie den Gold-
preisanstieg.

Smart Investor: Herr Lips, haben Sie herzlichen Dank fiir das
aufschlufdreiche Gesprach.

Das Interview fiir Smart Investor fiihrte Falko Bozicevic am Rande
des Goldkongresses in Miinchen.

*) Die Buchbesprechung ,Die Goldverschworung — ein Blick hinter die Kulissen der Macht*,
erschienen im Kopp-Verlag, finden Sie im Smart Investor Magazin 2/2004.
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Des einen Leid, des a

nderen Freud

Zweitmarkt fiir Lebensversicherungspolicen gewinnt an Bedeutung

Was in Grofdbritannien bereits

ABB. 1: KAUF EINER US-LEBENSVERSICHERUNGSPOLICE

seit 1844 gang und gebe ist, er-
freut sich seit kurzem auch am
deutschen Kapitalmarkt zuneh- | US- Lebensversicherungagesellschaft |
mender Beliebtheit: der Handel .
mit bestehenden Lebensversiche- L I"E".""t
. L - L¥- Frasciit Arrtiichaes - -
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versicherung entweder ruhen

lassen oder zum Riickkaufswert an den Versicherer zuriickge-
ben. Bei der reinen Risikolebensversicherung bleibt nur die Kiin-
digung. Da keine Ersparnisbildung erfolgt, weisen derartige Poli-
cen auch keinen Riickkaufswert auf. Alternativ kann der Vertrag
an einen Dritten verkauft werden. Rechtlich betrachtet tritt der
Verkdufer (Versicherungsnehmer) dabei sdmtliche Rechte, wie
insbesondere das Recht an der bei Eintritt des Versicherungs-

falls durch die Versicherung zu zahlenden Geldleistung, an den
Kéaufer ab. Gleichzeitig gehen samtliche Pflichten auf den Erwer-
ber iiber. Noch anfallende Versicherungspramien werden bis
zum Eintritt des Versicherungsfalls somit von diesem tibernom-
men. Versichert bleibt allerdings weiterhin das Leben der bisher
versicherten Person — und zwar zu unveranderten Konditionen.
Bei Kapitallebensversicherungen stellt der Riickkaufswert den
Mindestpreis dar. Bei reinen Risikopolicen basiert der prozen-
tuale Kaufpreis auf einem oder mehreren arztlichen Gutachten
iiber die erwartete Restlebensdauer des Versicherungsnehmers.
Liegt diese bei ca. zwei Jahren, kann der Verkaufer mit rund 75 %
der Versicherungssumme kalkulieren. Fiir ,sechsjahrige Poli-
cen“ lassen sich am Sekundarmarkt dagegen lediglich 25 % der
Ablaufleistung erzielen.

Investments in einzelne Lebensversicherungen

Grundsétzlich bestehen zwei Moglichkeiten, sich am Zweitmarkt
fiir Lebensversicherungspolicen zu engagieren. Zum einen kon-
nen einzelne Versicherungen erworben werden. Einschlagige
Angebote finden sich bisweilen in {iberregionalen Tageszeitun-
gen. Auch liber Versicherungsmakler, die sich auf diesen Bereich
spezialisiert haben, ist ein Ankauf moglich. Zwar sprechen insbe-
sondere die verhaltnisméf3ig niedrigen Transaktions- und Ver-
waltungskosten fiir diesen Weg, dennoch ist von einem Erwerb
einzelner Policen unter Risikoaspekten dringend abzuraten.
Abgesehen davon, daf3 potentielle Investoren nur in Ausnahme-
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TAB. 1: ERTRAGE AUS SECOND HAND POLICEN

2 JAHREN 128 % 17,78 %
3 JAHREN 142 % 19,61 %
4 JAHREN 150 % 21,68 %
5 JAHREN 160 % 27,52 %
6 JAHREN 172 % 37,36 %

122% 1418% (51 %)*
135 % 16,64% (6,19 %)
148 % 2089% (6,75 %)
154 % 2502%  (6,36%)
160 % 31,67% (6,05 %)

Quelle: Berechnungen des Lehrstuhls fiir Finanzdienstleistungen, Universitat Wien, fiir den Zeitraum zwischen 1995 und 2003. *Werte in Klammern geben die garantierte Mindestrendite an.

fallen Giber das notige Know-how verfiigen, fallt die Streuung des
Vermogens selbst beim Erwerb mehrerer Policen mit niedriger
Versicherungssumme viel zu gering aus. Deutlich sinnvoller ist
da der zweite Weg, namlich die Beteiligung an einem auf den An-
kauf von Versicherungspolicen spezialisierten Fonds.

Fondslésung uneingeschrinkt zu bevorzugen

Durch den Erwerb von teilweise iber 100 unterschiedlichen Po-
licen kénnen die Fonds eine Diversifizierung in verschiedene Di-
mensionen vornehmen. Um die Konkursgefahr der Anbieter zu
reduzieren, stammen die erworbenen Vertrage in der Regel von
unterschiedlichen Versicherungsgesellschaften. Zudem repra-
sentieren sie — bezogen auf den erwarteten Ausiibungsfall - diffe-
rierende Krankheiten, um auf diese Weise einem unerwarteten
medizinischen Fortschritt vorzubeugen bzw. den sich daraus er-
gebenden ,,Uberschreitungsfall“ einzelner Policen abzufedern.
Dariiber hinaus sollten die erworbenen Vertrage verschiedene
erwartete Falligkeiten (meist zwischen einem und sechs Jahren)
reprasentieren. So bieten die den Sekundarmarkt derzeit beherr-
schenden US-amerikanischen Risikolebensversicherungspoli-
cen bei langen prognostizierten Restlaufzeiten statistisch be-
trachtet zwar die attraktivsten Renditen (siehe Tabelle), weisen
dafiir aber auch die hochste Wahrscheinlichkeit einer Fehlpro-
gnose auf. Da Prognosefehler letztendlich in beide Richtungen
auftreten konnen, 1af3t sich das aus ihnen resultierende Risiko im
Einzelfall zwar nicht verhindern, durch die hohe Anzahl ins Port-
folio aufgenommener Policen jedoch auf ein Minimum reduzie-
ren. Fonds, die das ,Langlebigkeitsrisiko“ weiter verringern wol-
len, schliefien fiir einzelne Policen oder das gesamte Portfolio ei-
ne zusatzliche Riickversicherung ab, iiber die die Zahlung der
Todesfalleistung zu einem spatesten Zeitpunkt garantiert wird.
Typischerweise liegt das zugesagte Auszahlungsdatum dabei
bei ,Lebenserwartung plus zwei Jahre“. Sollte der Versicherte
zwei Jahre nach dem urspriinglich erwarteten Sterbetermin
noch am Leben sein, zahlt der Riickversicherer die Versiche-
rungssumme an den Fonds aus. Verschiedene Experten, wie bei-
spielsweise Lutz Schroeder von cash.life, geben allerdings zu be-
denken, daf} derartige Absicherungen mit angemessenem Rating
am Markt derzeit iberhaupt nicht angeboten werden.

Effiziente Mirkte: Fehlanzeige

Nach samtlichen Kosten liegen die prognostizierten Renditen der
in Deutschland angebotenen Fonds je nach Konzept und Héhe der
einkalkulierten Sicherheitsabschlage meist zwischen 10 und 14 %,
wobei sich diese Werte stets nur auf das jeweils gebundene Kapi-
tal beziehen (Methode des internen Zinsfuf3es). Die unter Risiko-
aspekten {liberdurchschnittlichen Renditeerwartungen werden
von Christian Angermayer, Vorstand der VCH Equity Group und
dort zustandig fiir den Bereich Alternative Investments, mit
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Marktineffizienzen begriindet. ,Der Zweitmarkt fiir Lebensver-
sicherungen befindet sich in der Entwicklungsphase, die Anzahl
institutioneller Investoren ist noch relativ gering. Momentan be-
steht deshalb ein Angebotsiiberhang an Policen, von dem poten-
tielle Kaufer in Form iberdurchschnittlicher Ertragschancen pro-
fitieren konnen. So richtet sich der Verkaufswert einer Lebensver-
sicherung derzeit noch primér nach dem Riicknahmepreis, der
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bei reinem Todesfallschutz bei Null liegt, bzw. im Falle eines Ver-
kaufs einem gesetzlich festgelegten Mindestwert entspricht®, so
Angermayer. Zweifellos werden sich die aus Sicht der Verkaufer
ungiinstigen Verhéltnisse mit zunehmender Nachfrage auf der ei-
nen sowie voranschreitender Aufklarung auf der anderen Seite
zukiinftig allerdings wohl deutlich reduzieren.

Steuerliche Unsicherheiten und fehlende Marktnéhe

Nachdenklich stimmt bereits heute allerdings die nicht zu un-
terschatzende Unsicherheit beziiglich der steuerlichen Be-
handlung der Ertrage. Derzeit wird der Erwerb von Versiche-
rungspolicen von den meisten Fonds als Vermodgensverwaltung
eingestuft und deshalb fiir den Anleger als steuerfrei bezeich-
net, wie Ralf Beeg, Geschaftsfithrer der Helios Life Manage-
ment, erlautert. ,Wir sehen die Gefahr, daf} geschlossene
Fonds, die US-Lebensversicherungspolicen ankaufen, zukiinftig
als gewerblich behandelt werden, was eine steuerliche Bela-
stung der Ausschiittungen zur Folge hatte. Unter diesem Ge-
sichtspunkt scheint es sinnvoll, sich von Anfang an auf die ge-
werbliche Pragung einzustellen und einen Teil der Finanzie-
rung iiber Fremdkapital abzuwickeln. Bei Vermeidung des Steu-
errisikos lassen sich durch den Hebeleffekt auf diese Weise
ebenfalls Renditen von ca. 10 % erzielen.“ Abgesehen von der
steuerlichen Unsicherheit, miissen sich interessierte Anleger
natiirlich auch fragen, wie bzw. ob es tatsachlich realistisch ist,
daf deutsche Anbieter beim Einkauf der Policen stets das glei-
che Chance-Risiko-Profil wie ihre dichter am Markt agierenden
amerikanischen Konkurrenten realisieren konnen. Eine gewis-
se negative Haltung (Bias) ist bei der Auswahl unter diesem
Aspekt wohl nicht immer auszuschlieRen. Teilweise wird ver-
sucht, diesem Problem durch die statistische Auswertung ei-
ner moglichst hohen Anzahl von Krankheitsfallen und einer
darauf aufbauenden Portfoliooptimierung entgegenzuwirken.
Ein weiteres latent stets vorhandenes Risiko trat erst Anfang
Mai wieder massiv zu Tage. So wurde der Mutual Benefits Corp.
(MBC), einer der grof3ten Settlement Gesellschaften (Provider)
der USA, aufgrund dringenden Verdachts des Anlagebetrugs
von der US-Borsenaufsichtsbehorde SEC jegliches Geschaft un-
tersagt. Nach SEC-Angaben habe Mutual Benefits mehr als
1 Mrd. US-$ von iiber 29.000 Anlegern (zum Teil auch aus
Deutschland und Osterreich) mit Hilfe betriigerischer Angebo-
te eingesammelt. Dabei sollen rund 65 % der laufenden Lebens-

versicherungspolicen mit Hilfe gefdlschter Lebenserwartungs-
schatzungen verkauft worden sein.

Fazit

Grundsaétzlich bietet der Zweitmarkt fiir Lebensversicherungen, in
den allein Warren Buffetts Berkshire Hathaway im Friithjahr vergan-
genen Jahres tiber 800 Mio. US-$ investiert hat, fir risikobewufdte
und aufgeklarte Investoren sowohl unter Ertrags- als auch Diversi-
fizierungsaspekten attraktive Anlagemoglichkeiten. So lassen sich
nach Angaben der Anbieter aufgrund des derzeitigen Angebots-
iiberhangs an sekundarmarktfahigen Versicherungspolicen trotz
der zum Teil tippigen Gebithren momentan noch Renditen im unte-
ren zweistelligen Bereich realisieren, was in wenigen Jahren vor-
aussichtlich nicht mehr der Fall sein wird. Aufgrund nicht vorhan-
dener Korrelation mit Aktien-, Renten- oder Immobilienrisiken eig-
nen sich entsprechende Fonds hervorragend zur weiteren Streu-
ung gut strukturierter Portfolios. Vor einem Investment sollten
aber auf jeden Fall verschiedene Anbieter miteinander verglichen
werden. Besonderes Augenmerk ist dabei auf den Auswahlprozef3
der einzelnen Policen sowie ihre Streuung iiber Krankheitsbilder,
Laufzeiten und anbietende Versicherungsgesellschaften zu legen.
Sinnvollerweise sind Vergleiche von Renditeprognosen stets nach
allen Kosten durchzufiihren, wobei auch das zu zahlende Agio zu
beriicksichtigen ist. Im Regelfall liegt es bei 5 %, 1af3t sich insbeson-
dere bei grofderen Anlagebetragen jedoch problemlos verhandeln.
Unbedingt gemieden werden sollten Anbieter, die die Lebenser-
wartung nicht durch unabhéangige, sondern hauseigene oder beim
Provider angesiedelte Mediziner ermitteln lassen.

Martin Ahlers

VERANSTALTUNGSHINWEISE:
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Nachhaltiges Investieren

»Als permanenter Sekundarenergietriger
kommt kiinftig nur Silizium in Frage“

Smart Investor im Gesprich mit Prof. Dr. Norbert Auner, Institut fiir Anorganische Chemie
der Universitdit Frankfurt, tiber die Zukunft unserer Energieversorgung, Silizium als geeigneten
Sekundcdrenergietriger und die zu erwartenden Widerstinde auf dem Weg dorthin

Smart Investor: Prof. Auner, die Ergebnisse lhrer Studien haben
Eingang in die Research Notes der Deutschen Bank — unter Feder-
fithrung von Chefvolkswirt Norbert Walter — gefunden. Wie kam es
dazu?

Auner: Sowohl Prof. Walter als auch ich hatten auf einem vor eini-
ger Zeit in Aachen stattgefundenen Forum Vortrage gehalten. Er
war mehr oder weniger gezwungen, auch meinen Vortrag mit an-
zuhoren. An diesen hat er sich dann spater erinnert, als er seiner-
seits mit der Wasserstoffthematik zu tun hatte und so schlie3lich
mit mir Kontakt aufgenommen.

Smart Investor: Bitte erlautern Sie uns doch Ihre Forschungen an
Silizium und die Motive [hres Konzeptes.

Auner: Wenn wir uns heute iiber die Energieform der Zukunft Ge-
danken machen, kommen wir um den Wasserstoff nicht mehr her-
um. Aus Umwelt-, Ressourcen- und schlief3lich wirtschaftlichen
Griinden wird dies der Energietrager der Zukunft sein. Da sich fos-
sile Brennstoffe absehbar ihrem Ende zuneigen, miissen wir ler-
nen, mit einer Wasserstofferzeugung aus nichtfossilen Brennstof-
fen umzugehen. Wenn ich mir also vor allem den Faktor Verfiighar-
keit herausgreife, so bleibt als verniinftige langerfristige Alternati-
ve zur Herstellung dieses Brennstoffes nur der Sand, der dann in Si-
lizium Giberfiihrt wird. Natiirlich gibt es auch hier die thermodyna-
mische Energieliicke: Man muf3 zunachst einmal Energie aufbrin-
gen, um einen Sekundarenergietrager zu schaffen. Aber man kann
dies ja tun, indem man billige Uberschufienergie einsetzt, die noch
dazu vielerorts verfiigbar ist: z.B. Sonnenenergie. Natiirlich kann
man mit Erneuerbaren Energien auch direkt Strom erzeugen - oder
eben Wasserstoff —, doch hat man das Problem mit der Speiche-
rung bzw. Transportabilitat. Als permanenter Sekundérenergietra-
ger mit einer hohen Energiedichte, der genau diese Probleme nicht
aufweist, kommt meines Erachtens nur Silizium in Frage. Mittels
Oxidation mit Wasser zum Beispiel kann aus dem Silizium dann

ZUR STUDIE VON PROF. AUNER:

Das Energiekonzept einer solaren und damit kohlenstoffunabhdngigen
Wasserstoffwirtschaft bedarf zur technischen Realisierung eines
Zwischenspeichers fiir regenerative Energien. Silizium kann dies lei-
sten, wie Prof. Auner in seiner Studie nachweist. Der Transport und die
Speicherung von Silizium sind — im Gegensatz zu Ol oder besonders zu
Wasserstoff — ohne Gefdhrdungspotential und / oder hohe Energiever-
luste moglich und erfordern nur eine technische Infrastruktur, wie sie
auch fiir Kohle benétigt wird. Die Studie kénnen Sie kostenlos auf der
Internetseite der Deutsche Bank Research abrufen: www.dbresearch.de
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Wasserstoff gewonnen werden -
und zwar dort, wo er benétigt wird.
Als ,Abfallprodukt” fallt dabei je-
doch nicht Kohlendioxid an, son-
dern es bilden sich wiederverwert-
bare Stoffe. Um es zusammenzufas-
sen: Man erzeugt Energie aus Silizi-
um, Wasser und Luft, wahrend als
Endprodukte eben Wasserstoff so-
wie weitere verschieden nutzbare
Stoffe tibrig bleiben.

-
Prof. Dr. Norbert Auner

Smart Investor: Hier mochte ich
nochmals nachhaken: Bei der Ener-
gieerzeugung mit Hilfe von Silizium entstehen nicht nur keine Um-
weltgifte, sondern weiterverwertbare Materialien.

Auner: Richtig, im Falle der Oxidation entsteht unter anderem wie-
der Sand, allerdings kein gewohnlicher, sondern ein veredelter.
Dieser muf3 bislang im Zuge aufwendiger Verfahren erst hergestellt
werden und findet seinen Einsatz zum Beispiel in der Baustoffindu-
strie. Bei der Verbrennung mit Stickstoff dagegen entsteht Silizium-
nitrid. Dies setzt man beispielsweise als Hartstoff bei Gaseinlei-
tungsrohren, Pumpen- oder Turbinenbauteilen ein. Auch lief3e sich
Ammoniak als eines der Endprodukte ansteuern, ein Grundstoff
fir die Diingemittelindustrie bzw. selbst auch energieeffizienter
Lieferant fiir Wasserstoff.

Smart Investor: Auch andere Alkalimetalle konnten zur Erzeugung
von Wasserstoff genutzt werden — was wére denn die nachstbeste
Losung, welche zusétzlichen Moglichkeiten existieren auf3erdem?
Auner: Eine weitere attraktive Moglichkeit ware Aluminium, was
allerdings kein Alkalimetall ist. Es kommt ausreichend vor und man
weif3 gut damit umzugehen. Allerdings ist bei der Aluminium-Reak-
tion einerseits der Einsatz von mehr Wasser erforderlich, anderer-
seits entsteht auch weniger Wasserstoff im Vergleich zum Silizium.
Vergleicht man also Silizium mit anderen Ausgangsstoffen mit dem
Ziel der Wasserstofferzeugung, so stellt es in puncto Handhabbar-
keit, Energiedichte und Syntheseaufwand den besten Kompromif3
dar. In Bezug auf die Verfiigbarkeit ist Silizium wie schon erwahnt
ohnehin unschlagbar, denn rund 75 % der uns zuganglichen Erd-
oberflache bestehen aus irgendeiner Form von Sand.

Smart Investor: Nun gab es aber schon vor mehreren Jahren Pu-
blikationen iiber diesen interessanten Ansatz. Was hat sich seit-
dem getan?



Hintergrund

Auner: Zwischen einer Idee und einem greifbaren Ergebnis ist es
manchmal ein weiter Weg. Die Idee fiel vor einigen Jahren, als ich
sie bereits auf Vortragen prasentierte, nicht nur auf fruchtbaren
Boden. Inzwischen sind wir mit der Forschung ein gutes Stiick
weiter, viele Einzelschritte muf3ten erst gepriift werden. Die Um-
setzung im Labormaf3stab ist nunmehr gelungen. Jetzt ist es da-
her an der Zeit, dieses Konzept 6ffentlich darzustellen. Nun wird
als nachstes die Frage zu klaren sein, wie diese Prozesse grof3-
technologisch angegangen werden konnen. Als Chemiker kann
ich jedenfalls sagen: So — es funktioniert.

Smart Investor: Wo liegen denn die Widerstande: auf politi-
scher, wirtschaftlicher oder wissenschaftlicher Ebene?

Auner: Ich erwarte welche nicht zuletzt auf gesellschaftlicher
Ebene. Bei Sand oder Silizium denken Menschen sicherlich
nicht an Energietrager, sondern an Strande und Computer-
chips. Hier ist ein Umdenken erforderlich, um zu einer techno-
logischen Akzeptanz zu gelangen. Auch auf politischer Ebene
ist natiirlich Aktivitat gefordert, denn das Projekt im Grof3maf3-
stab weiterzufiihren braucht Férdermittel, Spezialisten etc.

ABB. 1: ENERGIETRAGER ZUR WASSERSTOFFSPEICHERUNG UND
-ERZEUGUNG (EINFACHLOGARITHMISCH)
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Smart Investor: Wie sieht es nun mit der ,,Road Map*“ aus, also
der zeitlichen Umsetzbarkeit bis hin zu einem kommerziellen
Einsatz — wann wéare so etwas zu erwarten, von welchen
Zeitraumen sprechen wir hier?

Auner: Das ist wohl die schwierigste Frage tiberhaupt. Und
zwar eine der Kapazitaten und des Kapitals. Mit den richtigen
Mitteln und Leuten kommt man ganz schnell voran, vielleicht
drei bis fiinf Jahre. Mit dem Einsatz von Brennstoffzellen in
Fahrzeugen ist es genauso — man kdnnte schon viel weiter sein,
wenn nur der gesellschaftliche Wille vorhanden wére. Die Was-
serstoffrage ist genau wie zuvor schon erwahnt eine der politi-
schen und wirtschaftlichen Akzeptanz. Man sollte besser nicht
darauf warten, bis die Erdolvorrate soweit aufgebraucht sind,
daf3 die Preise durch die Decke gehen. Sollte man nicht besser
diese endlichen Reserven z.B. den pharmazeutischen Anwen-
dungen vorbehalten sein lassen, als bei ihrer Verbrennung
unnotig Kohlendioxid in die Luft zu blasen?

Smart Investor: Prof. Auner, herzlichen Dank fiir das interes-
sante Gesprach.

Interview: Falko Bozicevic
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» Direkt
zur Rendite.«

Der Plambeck-Genussschein

Mit einem Zins von 7% bietet |hnen der
Genussschein von Plambeck Neue Energien
bereits eine hohe Basisrendite. |e nach
Ertragsentwicklung des Unternehmens
werden zusatzlich noch einmal bis zu 3%
fallig. Um lhre Anlage-Flexibilitat zu er-
halten, wird der Genussschein daruber
hinaus taglich an der Borse handelbar sein.

Call: 01805 71 71 70 .....
wwuw.plambeck.de/genuss

s
Plambeck

Neue Energien



Hintergrund

Zinsspekulation ohne doppelten Boden

Wem die Spekulation auf steigende oder fallende Zinsen nicht zu nervenaufreibend ist,
kann sich bereits einer ansehnlichen Auswahl an Optionsscheinen bedienen — oder einfach
zur Absicherung eines bestehenden Anleihenportfolios zugreifen.

Auf den deutschen Bund-Future, einen adjustierten Endloskon-
trakt (siehe auch Zinsen-Haupttext ab S. 6), existieren inzwi-
schen nicht weniger als 110 Optionsscheine, Calls und Puts in
gleichem Umfang. Auf die Kursnotierungen von US-Staatsanlei-
hen ist die Angebotspalette noch deutlich sparlicher. Bei beiden
Basiswerten teilen sich aber nur zwei Emittenten den Markt un-
tereinander auf: UBS Warburg und die Dresdner Bank.

»1Bund“ gut, alles gut?

Bis Ende Marz ging der Markt noch davon aus, daf3 der néch-
ste Zinsschritt im Euro-Land wohl nochmals nach unten ge-
hen konne. Mit den US-Arbeitsmarktdaten Ende Marz wurden
vielen Investoren dann aber die Augen geo6ffnet. Auch die seit
einigen Monaten ,iiber Plan“ liegenden Inflationszahlen — in
den USA und auch im Euro-Raum - signalisieren nunmehr,
daf3 es hierzulande keine Zinssenkung mehr geben diirfte, al-
len politischen Unkenrufen zum Trotz. Entsprechend positiv
héatte man mit Puts auf den Bund-Future abschneiden kdénnen.
Eine Kursverdopplung seit Ende Marz war mit vielen der zur
Verfligung stehenden Scheine realisierbar. Und dies, obwohl
sich fiir den Euro-Raum kaum mehr als eine Nicht-Erfiillung
weiterer Zinssenkungsphantasien ergeben hat. Eine Leit-
zinserhohung durch die EZB ist schlief3lich noch nicht zu se-
hen.
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Fazit

Mit Hilfe der Optionsscheine auf den Bund-Future - auf die US-
Staatsanleihen gibt es leider nur Calls — kdnnen Investoren auf ei-
ne Veranderung in der Zinslandschaft spekulieren. Angesichts des
hohen Hebeleffekts der Optionsscheine haben selbst kleinste Be-
wegungen im Bund-Future enorme Auswirkungen auf die Derivate-
kurse. Ein Total-Verlust ist somit jederzeit moglich. Wer sich auf
diesem aufderst sensiblen Feld engagieren mochte, sollte dies nur
in einem sehr liberschaubaren Depotumfang vornehmen.

Nikkei Hebel-Zertifikat

Wie in der Rubrik ,Musterdepot*“ auf S. 36 angedeutet, beabsichti-
gen wir in Kiirze mit einem Hebelzertifikat auf den Nikkei auf die
Fortsetzung der Aufwértsbewegung am japanischen Aktienmarkt
zu setzen. Der Hintergrund ist klar: Nachdem Japan seine defla-
tionaren Probleme tiberwunden zu haben scheint, kann es eigent-
lich nur noch voran gehen. Jiingste Wirtschaftsdaten deuten auf
eine Erholung hin, die die meisten Okonomen sogar bereits {iber-
rascht haben konnte.

Von dieser Sondersituation wollen wir mittels eines Zertifikats
profitieren. Ein Basispreis bei rund 8.000 Punkten diirfte genau das
Richtige sein, um auf der sicheren Seite zu stehen. Da wir den Zeit-
horizont nicht genau einschétzen konnen, sollte es ein Zertifikat
ohne Laufzeitende sein, also ein Open End. Angesichts des derzei-
tigen Nikkei-Standes von etwa 11.000 Punkten ergibt sich ein rech-
nerischer Hebel von 3,6. Das Zertifikat, das diesen Parametern am
nachsten kommt, ist von der ABN Amro begeben und hat die WKN
327 073. Die Knockout-Schwelle (Barriere) liegt 163 Zahler tiber
dem Basispreis von 8.007 Punkten — aber Achtung: Die Refinanzie-
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rungskosten werden vom Emittenten auf das Produkt umgeschla-
gen, so daf3 sich Basispreis und Barriere im Laufe der Zeit langsam
anheben. Der aktuelle Kurs steht bei etwa 23 Euro.

Falko Bozicevic

NikKEl LONG ZERTIFIKAT (327 073) Euro

Jun Jul Aug Sep Okt How Dex pranla Feb BT Apr ai

Quelle: © 1999-2004 OnVista Gruppe




Hintergrund

Mythos Gap

Das Gap (englisch fiir Liicke) hat ganze Generationen von Investoren fasziniert. Aber viele
Mythen bestehen einfach nur deshalb, weil sich selten jemand die Miihe macht, sie
nachzupriifen. Wie also verhdilt es sich mit dem Gap?

Entstehung von Gaps
Eine Kursliicke oder Gap entsteht in einem Chart immer dann,
wenn sich ein Kurs so sprunghaft verandert, daf3 sich - allge-
mein gesprochen - zwischen den graphischen Reprasentanten
zweier aufeinanderfolgender Perioden (z.B. Candles) ein Kurs-
bereich o6ffnet, in dem kein Handel stattgefunden hat. Diese
Preisspriinge haben ihre Ursache — wiederum ganz allgemein ge-
sprochen - in schlagartigen Verschiebungen der Angebots-
und/oder Nachfrageseite. In einem Tageschart sind hierfiir hau-
fig Nachrichten oder Ereignisse verantwortlich, die in der han-
delsfreien Zeit publik werden und erst zu Be-
ginn der néchsten Sitzung im Kurs verarbeitet
werden konnen. Je kiirzer die tagliche Han-
delszeit eines Marktes ist, desto anfalliger wer-
den die dort erstellten Tagescharts tendenziell
fiir Gaps sein. In Wochencharts dagegen kon-
nen, aufgrund der wochenweisen Verdichtung
der Daten, lediglich zwischen dem Wochen-
schluf3kurs und dem Eroffnungskurs der Fol-
gewoche Gaps entstehen. Ob und wie viele
Gaps in einem Chart sichtbar werden, hangt al-
so auch ganz entscheidend von der gewahlten
Datenkompression ab. Daneben empfiehlt es
sich fiir die Gap-Analyse ausschlief3lich Charts
des jeweils liquidesten Borsenplatzes zu be-
nutzen; in der Regel wird dies die Heimatborse
eines Titels sein. Je weniger liquide ein Markt
ist, desto haufiger entstehen Gaps zufallig,
weil sich Angebot und Nachfrage nur unter er-
ratischen Schwankungen oder aber gar nicht
treffen. Bei auslandischen Aktien, die in einer
anderen Zeitzone (z.B. USA, Asien) beheimatet
sind, erweisen sich zudem die Euro-Notierun-
gen als besonders ,Gap-anfallig®, da hier zur
Eréffnung regelmafdig zunéchst die Bewegun-

ICommen

Bufusirts-Gaps
AbwaEns-Gaps
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Dagegen treten Fortsetzungsliicken (Runaway/Continuation
Gaps) innerhalb eines bereits etablierten Trends auf und haben
trendbestatigenden Charakter. Das bevorstehende Ende eine
Trends wird schlief3lich haufig durch sogenannte Erschopfungs-
liicken (Exhaustion Gaps) angezeigt. Gerade die Unterscheidung
zwischen den beiden letztgenannten Gap-Arten, deren Implika-
tionen fiir die weitere Kursentwicklung vollkommen gegenséatz-
lich sind (hier Trendbestétigung, dort Trendwende), ist in der
Praxis héaufig problematisch. Der wahre Charakter dieser Kurs-
liicken offenbart sich in der Regel erst mit einigem zeitlichen Ab-

ABB. 1: VERSCHIEDENE ARTEN VON GAPS
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gen der Heimatborse nachvollzogen werden.

Unabhéngig von den Gap-Ursachen gilt: Je haufiger Gaps in ei-
nem Chart auftreten, desto geringer ist deren analytische Aussa-
gekraft im Einzelfall.

Gap ist nicht gleich Gap

Grundsatzlich lassen sich Aufwarts- und Abwarts-Gaps unter-
scheiden, die in der Theorie —je nach ihrer Lage im Kursverlauf -
in bis zu vier Untergruppen unterteilt werden (vgl. Abb. 1):
Grof3e Beachtung finden bei Investoren die sogenannten Break-
away-Gaps (Ausbruchsliicken), sollen sie doch definitions-
gemaf} das Ende einer Konsolidierungs- bzw. Umkehrformation
markieren und gleichzeitig Startpunkt eines neuen Trends sein.

stand, und diese Erkenntnis kommt dann fiir eine gewinnbrin-
gende Nutzung haufig zu spat. Der Vollstandigkeit halber sei
noch auf die Common Gaps (Gewohnliche Liicken) hingewiesen,
die innerhalb grof3erer Formationen auftreten sollen und denen
innerhalb der Literatur keine besondere Prognosekraft zuge-
schrieben wird. In Abb. 1 ist die Lage der verschiedenen Gaps im
Kursverlauf veranschaulicht, die freilich in der Realitat nur sel-
ten so idealtypisch und leicht identifizierbar anzutreffen sind.

»Irgendwann wird jedes Gap geschlossen*

Es ist ein nahezu unausrottbarer Mythos unter vielen Marktteil-
nehmern, daf3 Giber kurz oder lang jedes Gap geschlossen werde.
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Hintergrund

Unter dem ,Schlief3en eines Gaps“ versteht man dabei,
daf3 der Kurs nach dem Gap den zunédchst iibersprungen-
en Kursbereich in der Folge noch einmal iiberstreicht.
Abb. 2 zeigt fiir die Dax-Aktien (Kurse der Frankfurter Pra-
senzborse der Jahre 1996-2002), daf? es sowohl fiir Ab-
warts- als auch fiir Aufwarts-Gaps tatsachlich eine starke
Tendenz zur Schlief3ung dieser Gaps gibt. Sie zeigt aber
auch, daf3 selbst nach 200 Handelstagen knapp 12 % der
Aufwérts-Gaps noch immer offen waren. Abwérts-Gaps
schlief3en sich demgegeniiber tendenziell schneller und
per saldo haufiger — nach 200 Handelstagen waren nur
noch rund 3 % dieser Gaps offen. Vollstandig werden je-
doch auch diese in angemessener Zeit nicht geschlossen.
In Abb. 3 ist dargestellt, welchen entscheidenden Einfluf3
der Faktor Zeit auf die Wahrscheinlichkeit hat, daf3 noch

it innerhalb der

nachsten 10 Handelstage
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ABB. 3: WAHRSCHEINLICHKEIT FUR DIE SCHLIESSUNG NOCH OFFENER GAPS
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verbliebene offene Gaps innerhalb der jeweils nachsten 10
Handelstage geschlossen werden. Wahrend diese Wahr-
scheinlichkeit fiir die ersten 10 Handelstage nach Entstehung des
Gaps bei 65 % fiir Aufwéarts-Gaps bzw. 76 % fiir Abwarts-Gaps liegt,
nimmt sie fiir die danach noch verbliebenen offenen Gaps im Zeit-
ablauf dramatisch ab. Ein Aufwérts-Gap, das nach 50 Tagen noch
offen ist, hat wahrend der nachsten 10 Handelstage (das sind die
Tage 51 bis 60 nach dem Gap) nur noch eine SchlieRungswahr-
scheinlichkeit von rund 5 %. Je langer also ein Gap offen geblieben
ist, desto grofier ist die Wahrscheinlichkeit, daf? es auch weiter of-
fen bleibt. Diese Charakteristik 143t es dringend angeraten erschei-
nen, lediglich bei jungen, insbesondere abwartsgerichteten Gaps
auf deren rasche Schlief3ung zu setzen. Ein spéates Schlief3en von
Gaps diirfte dagegen viel eher Zufallscharakter haben, als daf3 es
einer besonderen magischen Anziehungskraft des Gaps zuzu-
schreiben ware. Sinnvoll erscheinen daher Handelsansatze, die die
Tendenz zum zeitnahen Schlief3en von Gaps beriicksichtigen, sei
es als direkte Spekulation auf die SchlieRungsbewegung, oder aber
zur Positionierung in Trendrichtung nach vollendeter Schlief3ung.
In jedem Fall ist ein geeigneter (Zeit-)Stop zu beriicksichtigen,
sonst bestiinde die Gefahr, beispielsweise auch heute noch —nach
mehr als 4 Jahren - auf die Schlief3ung des Abwarts-Gaps der Deut-
schen Telekom im Bereich von ca. 99 Euro zu warten. Unter den
verschiedenen Gap-Arten fallt auf, daf3 tendenziell aufwartsgerich-
tete Breakaway-Gaps etwas langsamer als der Durchschnitt gefiillt
werden. Insgesamt sind die Unterschiede in dieser Hinsicht jedoch
nur gering.

ABB. 2: SCHLIESSUNG VON GAPS IN ABHANGIGKEIT VON DER ZEIT
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Prognosekraft von Gaps

Haben Gaps neben der Standarderwartung, daf3 sie mehrheit-
lich in Giberschaubarer Zeit geschlossen werden, eine dariiber
hinausgehende Prognosekraft? Mitunter wird argumentiert,
dafd nicht geschlossene Gaps Vorboten kraftvoller Trends sind,
und tatsachlich scheinen auch unsere Dax-Aktien diese These
zu bestatigen: Sie entwickelten sich in den ersten 30 Handelsta-
gen bei nicht geschlossenem Aufwérts-Gap um 11 % besser, bei
nicht geschlossenem Abwarts-Gap um ca. 15 % schlechter als
der Durchschnitt. Doch Vorsicht, daf3 genau diese Gaps
wahrend der 30 Handelstage nicht geschlossen wurden, wissen
wir natiirlich erst hinterher. Dann aber ist die ermittelte Uber-
bzw. Unterperformance bereits Geschichte und nicht mehr
nutzbar. Ohne die unrealistische Annahme derartiger Vorinfor-
mationen ergibt sich ein anderes und zunachst durchaus iiber-
raschendes Bild: Sowohl nach Aufwaérts- als auch nach Abwaérts-
Gaps entwickelten sich die Kurse wahrend der folgenden 30 Ta-
ge positiver als im Durchschnitt, wenn auch bei weitem nicht so
spektakular wie mit Vorinformation; bei Abwarts-Gaps liegt die-
se Uberrendite mit ca. 2,4 % tendenziell sogar hoher als bei Auf-
warts-Gaps. Je nach Lage im Kursverlauf — z.B. nach einem lan-
geren Abwartstrend — kann sich dieser Effekt sogar noch ver-
starken. Die Entstehung eines Abwarts-Gaps ist insbesondere in
dieser Konstellation ein Hinweis darauf, daf3 die Verkaufer
ihrem Leidensdruck nicht mehr standhielten und auch Kurse
akzeptierten, zu denen sie in einem weniger emotionali-
sierten Zustand wohl nicht verkauft hatten. Die systema-
tische Nutzung derartiger Panikreaktionen ist eine robu-
ste Moglichkeit zur Erzielung von Uberrenditen, auch
und gerade weil Kdufe in solchen Phasen der Intuition zu-
widerlaufen (aktuell z.B. Aktien der Bereiche China, Indi-
en, Korea oder Edelmetalle).

Fazit

Statistisch ist mehrheitlich von einer raschen Schlief3ung
entstandener Kursliicken auszugehen. Die Annahme ei-
ner ausnahmslosen Schlief3ung iiberfordert jedoch eine
an sich gute Idee und ist praktisch kaum umsetzbar. Ab-
warts-Gaps, insbesondere nach langeren Abwéartsphasen,
deuten auf Panikzustande hin und er6ffnen mutigen Kau-
fern kurzfristig Gewinnchancen.

Ralph Malisch
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Finale grande

Kaum eine Frage bewegt die Bérsen derzeit mehr: Wird Alan Greenspan auf der néichsten
Offenmarktausschufisitzung der US-Notenbank Ende Juni die Zinsen erhohen, und wenn

Jja, um wieviel Prozentpunkte?

Zunéchst einmal kann man folgendes feststellen: Unter rein
wahrungspolitischen Gesichtspunkten miifite die Fed Fund Rate
in den kommenden Monaten massiv nach oben gesetzt werden.
Verlief dieser Refinanzierungssatz fiir die US-Banken in fritheren
Zeiten im wesentlichen parallel zur Wirtschaftsentwicklung, tut
sich seit Anfang 2002 eine weite Schere auf (sh. Abb. 1). Wahrend
das nominelle US-Wachstum (= reales Wachstum + Inflationsra-
te) auf annualisierter Basis mittlerweile bei etwa 6 % liegt, ver-
harrt die Fed Fund Rate nach wie vor bei 1 %. Daraus 1af3t sich
ganz unmifdverstandlich erkennen, daf3 — unabhangig davon, ob
die Notenbank-Zinsen im Juni angehoben werden oder nicht -
die Fed einen klaren Inflationskurs fahrt.

Bankrotterklirung

Auch die US-Regierung tut alles erdenklich mogliche, um die Kon-
junktur zu stimulieren und langfristiges Inflationspotential aufzu-
bauen. Fiir das laufende Jahr sind bei voraussichtlichen Steuerein-
nahmen von ca. 1.800 Mrd. US-$ Ausgaben von ca. 2.320 US-$ ge-
plant, d.h. die Differenz von 520 Mrd. US-$ wird tiber die Ausgabe
neuer Anleihen (T-Bonds) beschafft, oder anders herum ausge-
driickt: Der US-Staat nimmt im Jahr 2004 voraussichtlich 29 % sei-
nes ,Umsatzes* (= Steuereinnahmen) an neuen Schulden auf. Da-
mit wird die Gesamtverschuldung des US-Staates am Jahresende
bei ca. 7.500 Mrd. US-$ liegen, was mehr als dem 4fachen der
Steuereinnahmen dieses Jahres entspricht. Ein privates Unterneh-
men mit solchen Verschuldungskennzahlen miif3te man sofort und
ohne jeden Zweifel fiir bankrott erklaren. Im ibrigen gilt dies auch
fiir nahezu alle anderen westlichen Industrienationen.

Zinsen miissen langfristig steigen
Wenn also auf der einen Seite die Staatsschulden in der westli-
chen Welt mit immer gréf3eren Wachstumsraten ansteigen — die

ABB. 1: EXTREMSTIMULIERUNG DER KONJUNKTUR IN USA
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jingste politische Diskussion in Deutschland um die Neuver-
schuldung zeigt, daf} auch der europaische Stabilitatspakt bald
nur noch Makulatur sein wird — und zugleich die Notenbanken
keinerlei Interesse zeigen, mit einer restriktiven Geldpolitik die
Geld- und Kreditmengen unter Kontrolle zu halten, dann sind
massive inflationdre Entwicklungen in den kommenden Jahren
nahezu sicher. Und damit wissen wir auch bereits, wohin sich
langfristig die Zinsen entwickeln werden, namlich deutlich
nach oben. Soweit zu unserem Titelthema , Anleihen® (sh. auch
S. 6 bis 11).

Skepsis fiir US-Anleihenmarkt

Unsere bisher aufgestellten Uberlegungen sind so offensicht-
lich, daf} sie inzwischen gedankliches Allgemeingut sind. In
Borsenangelegenheiten sind jedoch diejenigen Sachverhalte,
die bereits von allen verinnerlicht wurden, bereits in den Kur-
sen enthalten, und damit ist das dahingehende Potential, in un-
serem Fall das Abwértspotential bei den Anleihenkursen, be-
reits ausgeschopft, zumindest kurz- bis mittelfristig. Unsere
These ist daher: Auf Sicht einiger Monate besteht fiir die Ren-
tenmarkte Potential nach oben respektive fiir die Kapitalmarkt-
zinsen Potential nach unten. Diese These wird untermauert
durch verschiedene Indikatoren, die die Stimmungslage unter
den Anleiheinvestoren wiedergeben. Wie Abb. 2 verdeutlicht,
sind momentan nur noch etwa 30 % der US-Anlageberater posi-
tiv fiir die Renten gestimmt. Wie die Historie dieses Indikators
zeigt, sind solch niedrige Optimismuswerte in der Regel an den
Tiefpunkten des Anleihenmarktes festzustellen. Folglich diirf-
ten immerhin fast 70 % der Anlageberater von einer positiven
Marktentwicklung iiberrascht werden — bekanntlich tendieren
Markte meist genau dorthin, wo die meisten Marktteilnehmer
iiberrascht werden.
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Pessimismus auch in Deutschland

Einen ebenso deutlich ausgepragten Pessimismus wie in den
USA findet man auch am deutschen Rentenmarkt. Dies 1af3t sich,
wie aus Abb. 3 ersichtlich wird, zumindest aus den sentix-Umfra-
geergebnissen ableiten (www.sentix.de). Dieser Indikator er-
rechnet sich als Differenz der positiv gestimmten minus der ne-
gativ gestimmten Investoren. Hohe Werte deuten dementspre-
chend Optimismus an und tiefe bzw. negative Werte wie die aktu-
ellen-11 % sprechen fiir zuviel Pessimismus unter den Anlegern.
Schlief3lich sei in diesem Zusammenhang noch auf das sehr
niedrige Call/Put-Ratio bei den Bund-Future-Optionen hingewie-
sen, was ebenfalls fiir zu viel Skepsis unter den Anleiheinvesto-
ren spricht und welches in der Rubrik ,Sentimenttechnik® auf
Seite 29 eingehend erlautert wird.

Fazit fiir den Anleihenmarkt

Die Einschéatzung des Smart Investor zur zukiinftigen Zinsent-
wicklung verdeutlicht Abb. 4. Wahrend die Zinsen in den kom-
menden 6 bis 12 Monaten aus Sentimentiiberlegungen heraus
tendenziell seitwérts bis abwérts verlaufen sollten, ist langfristig
in jedem Falle mit anziehenden Zinsen zu rechnen. Schlief3lich
diirften sich die schon seit Jahren gelegten Inflationspotentiale
(z.B. tber starke Geldmengensteigerungen) irgendwann in
tatsachlichen Preissteigerungen niederschlagen. Aus Sicht eines
Investors sind festverzinsliche Wertpapiere daher langfristig
kaum zu empfehlen, da die Rendite durch die zukiinftig hohere
Inflation ,aufgefressen“ werden diirfte. Sowohl unser kurz- wie
auch langfristiges Zins-Szenario ist aus heutiger Sicht nicht da-
von abhéngig, ob Greenspan im Juni oder sonst irgendwann die
Fed Fund Rate erh6ht oder nicht.

Zu den Aktien

Seit Herbst letzten Jahres lesen Sie an dieser Stelle unsere Prog-
nosen fiir die westlichen Aktienmérkte, wonach sich aus zykli-
scher Sicht im Méarz/April 2004 ein Hoch ergeben sollte, welches
wahrend der Monate Mai und Juni (und vielleicht noch in den Ju-
li hinein) von deutlich schwéacheren Kursen gefolgt sein sollte.
Anschlief3end sollte es wegen der auf die Wiederwahl George
Bushs abzielenden extrem expansiven Fiskal- und sehr laschen
Geldpolitik in den USA zu einer freundlichen zweiten Jahreshalf-
te fiir die Aktienbdrsen kommen. Die positive Entwicklung in der
zweiten Halfte des US-Prasidentschaftswahljahres ist gemaf}
dem Analysten Robert Rethfeld (www.wellenreiter-invest.de)
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iibrigens statistisch hoch signifikant. Seinen Berechnungen zu-
folge hat ein Kauf eines S&P 500-Future im Juni mit Haltedauer
bis Dezember in einem US-Wahljahr in 17 von 19 Fallen einen
durchschnittlichen Profit von 10,5 % erbracht.

Modifizierung unserer Prognose

Inwieweit unsere urspriingliche Prognose bislang zutraf, geht
aus Abb. 5 hervor. Tatsachlich kam es im Mérz zum bisherigen
Hoch beim EuroSTOXX 50-Index und im April zu einem weite-
ren etwas tiefer gelegenen Hoch (jeweils mit einem gelben
Kreis markiert). Bis hierher lagen wir also unter der Beriick-
sichtigung, daf} wir unsere Prognose erstmals im dritten Quar-
tal des letzten Jahres veroffentlichten, erstaunlich richtig. Al-
lerdings fiel die seitherige Korrektur zugegebenermafen bis-
lang schwécher aus, als wir es erwartet hatten. Aufgrund eini-
ger Entwicklungen in den vergangenen Wochen bzw. Tagen
werden wir nun unsere Aktienmarkt-Prognose dariiber hinaus

AgB. 4: ANLEIHEN-RENDITE USA (30 JAHRIGER T-BOND)
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dahingehend &ndern, daf3 wir den Abschluf} der Korrektur be-
reits fiir Ende Mai oder Anfang Juni vermuten (also in etwa auf
dem Niveau am Redaktionsschluf}), womit aus unserer Sicht
die Wahl-Rally schon in Kiirze beginnen kénnte. Dafiir gibt es
mehrere Griinde:

Zinsen und O1

Erstens diirfte ein tendenziell freundlicher Rentenmarkt, wie
wir ihn fiir die kommenden Monate prognostizieren (sh.
oben), unterstiitzend fiir die Aktien wirken. Zweitens ist zu
vermuten, daf} der Olpreis demnichst ein Hoch ausbildet und
deutlicher zuriickkommt, womit eine der gréf3ten Belastungen
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ABB. 6: ROHOL-PREIS (CRUDE OIL-FUTURE) SEIT 1983
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fir die Aktienmarkte wegfallen wiirde. Hierfiir sprechen einer-
seits sentimenttechnische Griinde. So gehen mittlerweile fast
drei Viertel der US-Wertpapierberater davon aus, dafl der Ol-
preis weiter steigen wird. Ahnlich der obigen Argumentation
fiir den Rentenmarkt lige die Uberraschung beim Ol also in
fallenden Preisen, womit dieses Szenario auch mit einer hohen
Wahrscheinlichkeit versehen werden muf3. Andererseits legt
auch das Chartbild fiir den Ol-Future (Crude Oil) nahe, daf} der
Anstieg so ungebremst wie in den letzten Wochen nicht mehr
weitergehen sollte. Schlief3lich wurde zuletzt das Hoch aus
dem Jahre 1990 erreicht (sh. Abb. 6), und alte Hochstniveaus
stellen charttechnisch gesehen tendenziell schwierige Hiirden

dar.

Aktien-Sentiment am Boden

Parallel zu den Rentenmaéarkten hat sich auch an den Aktien-
maérkten die Stimmung in den letzten Wochen dramatisch ver-
schlechtert. Die Griinde hierfiir diirften in erster Linie in der
Angst vor steigenden Zinsen bzw. steigendem Olpreis liegen.
Anhand der Put/Call-Ratio fiir die US-amerikanischen Aktien-
Optionen 1af3t sich die miese Stimmung sehr schon quantifizie-

ren.

Wie aus Abb. 7 ersichtlich wird, herrscht derzeit eine

Skepsis fiir Aktien, wie sie in dhnlicher Weise nur an den drei
Tiefpunkten Ende 2002 bzw. Anfang 2003 zu beobachten war.

Das

gleiche Bild vermitteln auch die Put/Call-Ratios fiir die eu-

ropaischen Aktienmarkte. Scheinbar stellen sich die Anleger
also auf fallende Kurse ein (da sie vermehrt Puts kaufen), und
dies ist gemaf3 dem Contrary Opinion-Ansatz positiv fiir die
zukiinftige Entwicklung zu sehen.

ABB. 7: Put/CALL-RATIO BEI US-AKTIEN-OPTIONEN
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US-Marktstruktur

Viele Technische Analysten beméngeln zur Zeit die sich ver-
schlechternde Marktstruktur in den USA. Damit ist gemeint, daf}
wahrend der Seitwartsphase der letzten Wochen tendenziell
mehr Aktien fielen als stiegen. Dies wird durch die Advance/Dec-
line-Ratio fiir die an der New York Stock Exchange (NYSE) gehan-
delten Aktien verdeutlicht (Abb. 8). Sie errechnet sich, indem fiir
jeden Tag die Anzahl der gestiegenen Aktien durch die Anzahl
der gefallenen Aktien dividiert wird. Zuletzt fiel dieses A/D-Ratio
bis auf einen Wert von 0,5 (an diesem Tag kamen auf eine Gewin-
ner-Aktie zwei Verlierer-Aktien), um sich allerdings in den Folge-
tagen wieder deutlich zu erholen. Der Indikator zeigt unmif3ver-
standlich, daf3 die Marktbreite zuletzt nachgelassen hat (Riick-
gang der A/D-Ratio), dennoch laf3t sich aus dem Verhalten dieses
Indikators auch Hoffnung schopfen. Inmer wenn die A/D-Ratio
wahrend der letzten Jahre unter die 0,5-Marke fiel, markierte
dies einen Tiefpunkt am Aktienmarkt. Es ist also zu vermuten,
dafd solch niedrige Werte in der A/D-Ratio das Ende eines Aus-
verkaufs anzeigen. Unterstiitzt wird diese These in unserem kon-
kreten Fall dadurch, daff der S&P 500-Index zuletzt auf seinem
200-Tage-Durchschnitt aufgesessen ist (sh. Abb. 8).

AgB. 8: S&P 500 miT NYSE ADVANCE/DECLINE-RATIO
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Fazit

Der Anstieg bei den Zinsen diirfte (vorerst) gebremst sein.
Smart Investor geht hier fiir das zweite Halbjahr 2004 von einer
Seitwarts- bis Abwartsentwicklung aus. Ab dem Jahr 2005 ist
aufgrund der enormen Inflationspotentiale allerdings mit wei-
ter steigenden Zinsen zu rechnen. Am Aktienmarkt diirfte die
von uns seit langem prognostizierte Korrektur bereits zu Ende
sein, oder aber in Kiirze enden. Wir rechnen hier in den kom-
menden Monaten mit stark steigenden Kursen. Die von uns als
,Pit Bull Market“ bezeichnete Rally seit dem Tief von Marz 2003
diirfte nun zum ,Finale grande” (= grof3es Finale) tibergehen.
Fiir die kommenden Monate rechnen wir also genau mit jenen
Entwicklungen, die gemaf3 den Sentiment-Indikatoren von der
Masse der Anleger am wenigsten erwartet werden: steigende
Rentenmarkte (bzw. fallende Zinsen), Fortsetzung der Aktien-
markt-Rally und Riickgang des Olpreises. SchlieRlich wire
noch zu erwahnen, daf} wir auch fiir die Edelmetallmérkte von
einem Ende der Korrektur ausgehen. Wochentliche Marktbe-
richte und -prognosen finden Sie jeden Dienstag nachmittag
(ab ca. 17.00 Uhr) in unserem Online-Borsenbrief Smart Inve-
stor Weekly (www.smartinvestor.de).
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Relative Stirke

Hinter vorgehaltener Hand

Deutschland...

Obwohl sich der Dax im Monatsvergleich um fiinf Rdnge ver-
bessern konnte, bleibt Deutschland international ein Sorgen-
kind. Tatsachlich ist es schwierig geworden, Argumente fiir In-
vestitionen im Land des einstigen Wirtschaftswunders zu fin-
den. Neben der Rohstoffarmut, die sich in Zeiten steigender
Rohstoffpreise besonders negativ auswirkt, gibt es kaum ei-
nen Bereich, in dem der uns eigene Hang zu Uberregulierung
und Bevormundung den Biirgern nicht die Freude am Wirt-
schaften rauben wiirde. Wahrend zudem die Politik iber Zu-
wanderung zankt, bewegt viele Leistungstréger hinter vorge-
haltener Hand das Thema Auswanderung langst weit mehr;
daf} zahlreiche Biirger ohnehin nur noch hinter vorgehaltener
Hand sagen, was sie wirklich denken, ist eines der neuen Mar-
kenzeichen unserer ,DDR light* geworden. Eine Wachstum-
story ist Deutschland jedenfalls derzeit nicht und unter Value-
Gesichtspunkten erscheint es nur bedingt attraktiv. Lediglich
als mogliche Turnaround-Spekulation flackert es gelegentlich
auf.

Grofdter Gewinner waren im abgelaufenen Monat jedoch die
Rentenwerte (plus 15 Range) — weniger allerdings aufgrund ei-
gener Starke, als wegen der akuten Schwéacheneigung zahlrei-
cher Aktienmarkte. In absoluten Zahlen war namlich auch der
REXP-10-Index auf dem Riickzug, nur eben langsamer als der
Rest. Das negative Sentiment fiir Rentenanlagen sollte hier
kurzfristig Unterstiitzung bieten, auf lange Sicht ist jedoch von
weiter ansteigenden Zinsen und damit einhergehend niedri-
geren Rentenkursen auszugehen.

...und die Welt

Selten gab es in kurzer Zeit so grofde Verdnderungen inner-
halb unseres Universums, wie im Berichtsmonat. Einige zu-
vor favorisierte Markte stiirzten nahezu ,aus heiterem Him-
mel“ in die Tiefe. Mit Siidkorea (minus 15 Range) und Indien
(minus 16 Range) wurden gleich zwei Markte von hausge-
machten politischen Turbulenzen ereilt. Dabei erzeugte der
indische Sensex aufgrund panikartiger Verkdufe sogar ein
markantes Abwarts-Gap. Nach dem ersten Schock wurde al-
lerdings dieses Gap - ganz der statistischen Erwartung fol-
gend - in nur wenigen Tagen geschlossen (zum Thema ,Gap*
siehe auch S. 23). Insgesamt erwiesen sich die Einbriiche an
beiden Méarkten zunachst als iibertrieben und wurden deut-
lich korrigiert — ein Kursverlauf, der die alte Borsenweisheit
von der ,Kurzbeinigkeit® politischer Borsen zu bestatigen
scheint. Apropos Politik: Trotz neuen Ungemachs fiir Amts-
inhaber Bush konnten sich insbesondere die US-Borsen rela-
tiv gut halten; womoglich ein frither Hinweis auf eine dort im
Prasidentschaftswahljahr zu erwartende Starke.
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Ol ins Feuer

Im Rohstoffbereich lassen sich derzeit gegensatzliche Entwick-
lungen beobachten: Rohol konnte weiter vorriicken und erreich-
te Rang 1. Angesichts des nunmehr stark positiven Sentiments
fiir Roho6l und der Tatsache, dafd es trotz des zunehmend entglei-
tenden Irak-Feldzugs nur noch marginal zulegen konnte, sind
hier aber jederzeit Riickschldge nicht nur moglich, sondern
wahrscheinlich. Dagegen brach Silber nach der fulminanten Ral-
lye der Vormonate weiter ein (minus 16 Range) und rief erneut in
Erinnerung, warum dieser Markt als einer der volatilsten iiber-
haupt gilt. Die Marktstimmung fiir Silber erreichte in der Folge(!)
neue Tiefpunkte, die rechte Zeit also, um als Contrarian iiber
(Zu-)Kaufe nachzudenken. Nur wer sich extremen Stimmungsla-
gen entziehen kann, dirfte langfristig zu den Gewinnern
gehoren.

Ralph Malisch
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Sentimenttechnik

Beim Bund-Future riithrt sich was...

Durch den starken Renditeanstieg am deutschen Rentenmarkt hat
sich in den letzten Monaten ein nicht unerhebliches Korrekturpoten-
tial aufgebaut, welches sich kurzfristig in einer heftigen Aufwértsre-
aktion des Bund-Futures entladen kénnte. Anlaf} zu dieser Vermu-
tung gibt das Call/Put-Ratio (CPR), denn dieses bewegt sich weit im
negativen Bereich und deutet durch seine auch im Fiinfjahresver-
gleich niedrige Notierung ein vorlaufiges Ende der Rentenbaisse an.

Dieser (nicht immer verlaflliche) Stimmungsindikator dividiert die
Anzahl der an der Terminborse EUREX auf den Bund-Future gehan-
delten Call-Optionen durch die Anzahl der gehandelten Put-Optio-
nen und leitet daraus eine Aussage iiber die aktuelle Marktverfas-
sung ab. Werte {iber 1 implizieren eine mehrheitlich bullishe Markt-
stimmung, fiir Werte unter 1 gilt das Gegenteil. Dabei entspricht das
CPR dem Kehrwert des bekannten Put/Call-Ratios, mit genau der
entgegengesetzten Interpretation. Ein niedriger Wert fiir das CPR
zeigt folglich einen Uberhang an gehandelten Verkaufsoptionen an
und weist auf ein entsprechendes Engagement der Anleger auf der
Verkauferseite hin. Der Indikator offenbart momentan mit einem
Wert von nahe 0,4 ein sehr hohes Maf3 an Pessimismus beziiglich
des deutschen Rentenmarktes.

AgB. 1: BUND-FUTURE MIT CALL/PUT-RADIO
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Gemaf3 dem CPR, mit dessen Hilfe Angaben {iber das aktuelle Stadi-
um des Marktes gemacht werden kdnnen, herrscht schon seit etwas
mehr als zwei Monaten zuviel Pessimismus fiir die Renten, weshalb
demnach eine kraftige Bewegung des Rentenmarktes bzw. des Bund-
Future nach oben zu erwarten wére.
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In der neuen Rubrik ,, Emerging Markets-Aktie “ wird zukiinftig jeweils
ein interessantes Unternehmen aus den aufstrebenden Mdrkten vorge-
stellt. Es handelt sich dabei nicht zwingend um eine Kaufempfehlung.

OTP Bank (Ungarn)

Nicht erst durch die Osterweiterung der Europdischen Union ist der Wirtschaftsraum, der
einst hinter dem Eisernen Vorhang lag, in den Focus vieler Anleger gekommen. Zu den
grofdten Gewinnern des Ostbooms zéihlen bislang die Banken. Die ungarische OTP Bank
hat in den vergangenen Quartalen die Erwartungen der Analysten regelmdflig iibertroffen.

Friihe Privatisierung

Bereits 1990 wurde die ehedem staatliche Bank in eine Aktienge-
sellschaft umgewandelt. 1992 erfolgte eine erste Aktienplazierung,
1994 erhohte die staatliche Privatisierungs- und Beteiligungsgesell-
schaft das Grundkapital um gut 20 % (50 Mrd. HUF*), um sich im
Zuge dieser Aktion von 33,43 % der Aktien zu trennen. Sie wurden
in Ungarn offentlich fiir das Publikum sowie Management und Mit-
arbeiter angeboten und im Ausland auf dem Wege einer Privatpla-
zierung verkauft.

1997 trennte sich der Staat von den restlichen Anteilen und behielt
nur eine Goldene Aktie, die weiterhin ein Vetorecht einrdumt. Die
aktuelle Aktionarsstruktur setzt sich aus dem Finanzministerium
(0,1 %), Management und Mitarbeitern (2,9 %), ungarischen Anle-
gern (16,1 %) und zu mehr als 80 % aus internationalen Investoren
zusammen. Das Grundkapital ist in 280 Mio. Aktien mit jeweiligem
Nennwert von 100 HUF (ca. 0,37 Euro) eingeteilt. Im Spitzenmana-
gement sind ausschlief3lich ungarische Manager vertreten.

Universalbank mit Focus auf Retailkunden

Die Bank hat in den vergangenen Jahren beachtliche Er-
folge vorzuweisen. Die Bilanzsumme stieg von 7,422
Mrd. Euro in 2001 Gber 10,1 Mrd. auf zuletzt 12,6
Mrd. in 2003, wobei Akquisitionen in Bulgarien
(Sparkasse DSK) und Ruménien noch nicht voll
konsolidiert wurden. Damit ist die OTP Bank
im européaischen Maf3stab allerdings noch ein
Mini-Institut. Noch schneller als der Umsatz
stiegen die Gewinne, um durchschnittlich 33 %
jahrlich in den vergangenen drei Jahren. Der
Vergleich Q1/2003 gegeniiber Q1/2004 brachte
sogar ein Gewinnwachstum um 85 %. Fiir 2003 wur-
de ein Gewinn von 1,18 Euro pro Aktie ausgewiesen
(gem. [FRS-Standard). Bei Kursen von zuletzt 16 Euro er-
gibt dies ein KGV von 13,5.

In 2003 kam die OTP Bank am ungarischen Retailmarkt auf einen
Marktanteil von 37,7 % bei den Einlagen und 39,2 % bei den Kredi-
ten. Das Institut profitiert als Einsammler von Primarmitteln vom
hohen Zinsniveau in Ungarn und der relativ hohen Zinsspanne, die
zuletzt bis zu 4 % betrug. Ein wesentlicher Gewinntreiber ist das
Geschaft mit Hypothekendarlehen. In Ungarn wird der private
Wohnungsbau und -erwerb staatlich sehr stark geférdert, was ho-
he Nachfrage ausloste. Mahnende Stimmen warnen aber, daf3 das
hohe Staatsdefizit die Regierung zu einer Anderung der Praxis
zwingen koénnte.
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Bereits breit aufgestellt
Auf der anderen Seite sieht zum Beispiel der Bundesverband deut-
scher Banken in Ungarn gerade im Retail-Geschéft (also Privatkun-
dengeschéft) noch grof3es Potential. Derzeit betrage
der Anteil der Konsumenten- und Hypothekenkre-
dite in Ungarn lediglich gut 5 % des Bruttosozi-
alprodukts. Im Euro-Raum seien es 50 %.

Die OTP Bank ist schon jetzt breit aufge-
stellt. Es gibt operativ tatige Tochter im
Fonds-, Immobilien-, Versicherungs- und
auch Flottenmanagement-Bereich, so daf3
die Bank bei Nachlassen des Retail-Ge-
schéafts Gewinne aus anderen Gebieten ge-
nerieren kann. Der Vorstand hat im April wis-
sen lassen, daf3 er derzeit aktiv nach Akquisiti-
onsmoglichkeiten in Serbien und Montenegro
Ausschau halt.

Fazit

Die OTP Bank gilt als technisch gut geriistet und hervorragend ge-
managt. Praktisch in allen namhaften Osteuropa-Fonds ist die
fithrende Bank Ungarns im Portfolio. Mit einem erwarteten 2004er
KGV von 10 ist die Aktie kein Schnappchen, anhand der bislang
realisierten Gewinnsteigerungen erscheint das Risiko aber iiber-
schaubar.

Stefan Preuf3

*) HUF steht fiir Hungarian (= Ungarische) Forint, 100 HUF entsprechen derzeit etwa 0,37 Euro
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Buy: Dr. Honle

Exakt ein Jahr ist es her, seit wir den Spezialisten fiir Farb- und
Lacktrocknung an dieser Stelle besprochen hatten. Seitdem hat
sich einiges getan, und zwar genau das, was Vorstand Norbert
Haimerl seinerzeit gegeniiber Smart Investor als mittelfristige
Strategie angekiindigt hatte. Dr. Honle hat seine Marktstellung
weiter ausgebaut und verzeichnet Wachstum vor allem in den
neu gegriindeten Bereichen, so z.B. beim Inkjet-Drucker oder in-
dem Konig & Bauer als weiterer Grof3kunde gewonnen werden
konnte. Auf der alle vier Jahre stattfindenden DruPa, der welt-
weit bedeutendsten Messe fiir die Druck- und Papierindustrie,
konnten weitere Projekte an Land gezogen werden bzw. werden
in den Folgewochen erwartet. Eine stetig zunehmende Auftrags-
lage kann auch im Wachstumsmarkt Klebstoffe prasentiert wer-
den.

Interessant bei alldem: Von Konjunkturerholung kénne derweil
noch nicht einmal die Rede sein. Das starke Wachstum von 32 %
auf 10,4 Mio. Euro beim Halbjahresumsatz (Gj.ende 30.9.) resul-
tiert also aus den neuen Geschaftsfeldern, wobei die Umsatzstei-
gerung in der bislang grofdten Sparte, der Farb- und Lacktrock-
nung, am deutlichsten ausfiel. Das Vorsteuerergebnis legte der-
weil um fast zwei Drittel auf 1,4 Mio. Euro zu, kein Wunder, wer-
den doch im laufenden Jahr die neugegriindeten Gesellschaften
Aladin GmbH (UV-Strahler) und Wellomer GmbH (Klebstoffe) be-

&y

reits in die Profitabilitat gefiihrt. Mittel- bis .

langfristig wird der Bereich Industrieklebstoffe auf einer Hohe
mit der Lacktrocknung veranschlagt. Auch tiber Zukaufe werde
nachgedacht, so Unternehmenssprecher Peter Weinert. Mehr
als 15 Mio. Euro an ,nicht-betriebsnotwendigen Mitteln“ hat Dr.
Honle zu diesem Zweck in der Hinterhand, wahrend die Marktka-
pitalisierung bei 37 Mio. Euro liegt. Bei einem 2004er Kurs/Um-
satzverhaltnis von 1,7 und einem KGV von 15 werden die guten
Wachstumsaussichten - vor allem, wenn die Konjunktur tatsach-
lich mal anspringen sollte — nur bedingt widergespiegelt.

DRr. HONLE (515 710) Euro

Buy: Krones

Wie genau die Zukunft der zersplitterten deutschen Bier- und
Mineralwassergilde aussieht, spielt flir Krones eigentlich gar
keine Rolle. Das Unternehmen aus dem niederbayerischen
Neutraubling projektiert und installiert jahrlich etwa 100 kom-
plette Abfiill- und Verpackungsanlagen fiir Brauereien, Getran-
kehersteller sowie fiir die chemisch-pharmazeutische Indu-
strie. Daf} dieses oftmals als unattraktiv und mitleidig belachel-
te Geschaft alles andere als langweilig ist, beweist Krones regel-
méafdig mit der Prasentation neuer Bestmarken bei Umsatz und
Ertrag. So verlief auch der Start ins neue Jahr verheiffungsvoll:
Der Umsatz legte in den ersten drei Monaten um 8 % auf
406 Mio. Euro und das Nettoergebnis um 2,5 % auf 16,3 Mio.
Euro zu.

Auf der Hauptversammlung Ende Juni wird Krones dem Ver-
nehmen nach abermals eine Erhohung der Dividende vorschla-
gen — librigens das sechste Jahr in Folge. Fiir die Vorzugsaktien,
die Planen zufolge irgendwann in Stdmme umgewandelt wer-
den sollen, erwartet man eine Erhohung um rund 10 % auf
1,20 Euro je Anteil. Bei einem Kurs von iber 70 Euro wird Kro-
nes damit auch dann nicht zum , Dividendenknaller”, erst recht
nicht gemessen an MDax-Verhéltnissen. Allerdings partizipie-
ren Krones-Aktionare in erster Linie iber die nach wie vor in-
takten Wachstumsperspektiven an den Kursavancen. Die Auf-
tragslage weist volle Biicher aus (Grof3auftrdge von Anheuser

.I-.A. :.ﬂ.u.g .Sep "okt Jl'\lnr-\l Il':rz".ﬂl]‘]‘ A Inp: s I.Ju L&.uglﬁgp Okt How LJ::-‘zma' 'r.;rz '.-\p: ‘Mt
Bush, Danone u.a.), so daf} die von Krones ll
selbst veranschlagten mittelfristigen Wachs-

tumsraten im hohen einstelligen Prozentbereich
realistisch erscheinen — zumindest beim Umsatz. Das unterpro-
portionale Ertragswachstum ist auf aufkommenden Preisdruck
zuriickzufiihren und zeigt, daf3 auch fiir Krones das Geld nicht
auf der Strafe liegt. Die Marktkapitalisierung von 0,75 Mrd.
Euro betragt ziemlich genau die Halfte eines Jahresumsatzes,
wahrend das erwartete 2004er KGV bei etwa 11 liegt. Fiir neue
Positionen boten sich Riicksetzer an, denen man am besten mit
Abstauberlimits beikommt.

KRONES Vz. (633 503) Euro
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Nintendo

GameCube und kein Ende

Die Deflation hat Japan seit Jahren im Griff, ebenso den japa-
nischen Aktienmarkt, der seit iiber zehn Jahren nur eine Rich- |
tung kennt. Daf3 es dadurch am Kabutocho zahlreiche Perlen
gibt, nach denen man auch nicht all zu lange suchen muf3, ist
aber scheinbar noch nicht bis in die hintersten Winkel der Inve-
storengemeinde vorgedrungen. Nintendo ist ein Beispiel fiir eine
solche Gelegenheit, denn der weltweit zweitgrofdte Hersteller
von Spielkonsolen iiberzeugt nicht nur durch gute Produkte,
sondern auch durch ein gewisses Maf3 an ,Riickstandigkeit*,
wenn man den Aktienkurs und dessen Bewertung mit denen an-
derer Hochtechnologiefirmen, etwa in den USA, vergleicht.

Von der Spielkarte zur Spielkonsole

Nintendo wurde 1889 von Fusajiro Yamauchi in der ehemaligen
Kaiserstadt Kyoto gegriindet und begann urspriinglich mit der
Entwicklung und Produktion von Kartenspielen, wie zum Bei-
spiel dem beliebten und traditionsreichen Hanafuda. Der auf
den Spielwarenbereich gelegte Focus wurde in der iiber hun-
dertjahrigen Geschichte niemals abgelegt, so pragten auch
Brettspiele lange Jahre die Produktpalette des Unternehmens.
In den 70er Jahren begann durch die erstmalige Einfiihrung
elektronischer Komponenten endgiiltig die Transformation
vom Kartenspielhersteller zum Videospielgiganten. Im hun-
dertsten Jahr des Bestehens fithrte Nintendo dann mit dem
GameBoy eine Innovation ein, die den Spielemarkt bis heute
sehr stark beeinflufdt: die Spielkonsole. Der Gipfel des Fort-
schritts wurde erreicht mit der Einfithrung des GameCube im
September 2001.

Der GameCube im Kampf um den Heimkonsolenmarkt

Mit dieser Heimkonsole liegt Nintendo bei den Verkaufszahlen
zwar deutlich hinter der PlayStation 2 von Sony, aber immer
noch knapp vor der XBox aus dem Hause Microsoft, wobei die
Marke von 10 Mio. weltweit verkauften GameCubes noch in die-
sem Jahr geknackt werden soll. Da aber Microsoft fiir 2005 und
Sony fiir 2006 angekiindigt haben, neue Konsolen einzufiihren,

NINTENDO

BRANCHE VIDEOSPIELE
WKN 864 009  AKTIENZAHL (Mi0.) 141,67
GJ-ENDE 31.03. Kurs AM 24.5.04 (Euro) 76,30
MITARBEITER 461 MCap (Mio. EurO) 10.809,4
2002/03 2003/04 2004/05€
UmsATz (Mio. Euro) 3.700,0 3.900,0 4.300,0
% GGU. V). +5,4% +10,3 %
EPS (Euro) 3,22 1,82 3,25
% GGU. V). -435% +78,6 %
KUV 2,92 2,77 2,51
KGV 23,7 41,9 23,5
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steht auch Nintendo unter dem Druck, die Her-
ausforderung anzunehmen und nicht nochmals den Feh-
ler zu begehen, eine Konsole verspétet zu lancieren. Daher wird
vermutet, daf3 der GameCube2 baldigst auf den Markt gebracht
wird und ein Ausstieg aus dem Hardwaremarkt, iiber den in der
japanischen Presse spekuliert wurde, damit ad acta gelegt wur-
de. Statt dessen informierte das Unternehmen iiber die Erweite-
rung der Spielfunktionen und den Ausbau des Komponentenan-
gebotes im Hardwarebereich des GameCube. Auch wére die
mogliche Umpositionierung des GameCubes zur Zweitkonsole
eine Alternative fiir Nintendo, denn damit stiinde man nicht
direkt in Konkurrenz zu Sony und Microsoft. Interessant ist zu-
dem, dafy Nintendo im Gegensatz zu seinen Gegenspielern im
Konsolenbereich mit seinen Konsolenspielen am meisten Geld
verdient. So beno6tigt Nintendo derzeit drei verkaufte Spiele, um
die laufenden Verluste beim Verkauf einer Konsole auszuglei-
chen, wohingegen Sony 5 bis 6, Microsoft gar 8 Spiele braucht.

David gegen Goliath - ein aussichtsreicher Kampf

Neben den Spielkonsolen fiir das Wohnzimmer mit den bekann-
ten Kontrahenten liefert sich Nintendo auf dem Markt fiir mobile
Unterhaltungsgerate, kurz ,Handhelds* genannt, eine Auseinan-
dersetzung mit Nokia mit deren N-Gage-Konsole und wiederum
Sony. Deren tragbare Einheit, die PlayStation ,portable“, kommt
allerdings nicht vor Marz 2005 auf den Markt. Nokia indes ver-
sucht, mit ihrem stark aufgeriisteten N-Gage QD Boden gegen-
iiber Nintendo gut zu machen. In dem 3,7 Mrd. US-$ schweren
Segment der Handhelds ist Nintendo unangefochtener Markt-
fihrer. Diese Position diirfte auf absehbare Zeit nicht in Gefahr
geraten, da der japanische Konzern auf der Electronic Entertain-
ment Expo, kurz E3, in Los Angeles seine neue Nintendo DS Kon-
sole vorstellt.

Mobil ist die Konsolen-Zukunft

DS steht dabei fiir Double Screen, womit vollig neue Spielmecha-
nismen und ein neues Spieldesign durch die beiden 3-Zoll-Bild-
schirme realisiert werden kénnen. Da die Einfiihrung noch vor
dem wichtigen Weihnachtsgeschaft geplant ist, konnte es Nin-
tendo gelingen, seine Marktstellung aufgrund eines zeitlichen
Vorteils zu verteidigen. Von Seiten der Spieleentwickler, wie zum
Beispiel Electronic Arts, wird die Nintendo DS bereits sehr gut
angenommen, was als Zeichen fiir die nach wie vor nicht er-
loschene Innovationskraft des Unternehmens zu werten ist. Da-
mit dirfte der Siegeszug des GameBoy, der sich inclusive seiner
Nachfolger immerhin 168 Mio. mal verkaufte, weitergehen und
auch das Geschéft mit der Konsolensoftware wieder neu anfa-
chen. Hier zeichnet sich das Unternehmen namlich durch einen
nicht versiegen wollenden Strom neuer Produkte aus, der gera-
de durch neue Hardwareentwicklungen immer wieder angescho-
ben wird.
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Nintendo in Zahlen

Der Videospielgigant veroffentlichte vor kurzem seine Zahlen fiir
das am 31. Marz abgelaufene Geschéftsjahr und enttauschte da-
bei seine Anleger beziehungsweise erwischte diese auf dem
falschen Fuf3. So mufdte der Konzern einen Gewinneinbruch auf
33 Mrd. Yen, umgerechnet 258 Mio. Euro, bekanntgeben bei ei-
nem leicht auf 510 Mrd. Yen (3,9 Mrd. Euro) gestiegenen Umsatz.
Dieses schlechte Ergebnis ist auf die Schwache des Dollar zum
Yen zuriickzufiihren, wobei Nintendo allein im letzten Geschafts-
jahr Umsatzverluste von 57,7 Mrd. Yen zu verbuchen hatte. Der

Konzern rechnete fiir das Gesamtjahr mit einem durchschnitt-
lichen Dollar-Yen Wechselkurs von 1:114, tatsachlich lag die Re-
lation aber bei 1:105. Da sich dies massiv auf den Gewinn des Un-
ternehmens auswirkt, gab Nintendo fiir den am 1. April diesen
Jahres beginnenden neuen Berichtszeitraum eine Gewinnwar-
nung heraus. Die Wahrungssensibilitat des Konzerns ist insofern
von Bedeutung, als dafd knapp 75 % der Umsatze in Markten
auf3erhalb Japans realisiert werden. Das Unternehmen zahlt Ak-
tionaren zudem eine Dividende von 140 Yen (1,04 Euro) je An-
teilsschein.

Fazit

Nintendo gehort sicherlich zu den Grof3en seiner Zunft, aber die
Zukunft des Unternehmens héangt von zwei Parametern ab.
Einerseits mufl der GameCube2 moglichst vor den beiden Kon-
kurrenzprodukten am Markt plaziert werden und seine Verkaufs-
zahlen mindestens halten, andererseits sollte die neue mobile
Konsole Nintendo DS die Marktstellung untermauern und ihre
zweifelsohne vorhandenen Vorteile voll ausspielen. Kann Nin-
tendo dies bewerkstelligen, dann sollte die Aktie zu den besser
performenden Papieren Japans gehoren, denn die Bewertung
auf Basis der Umsétze und Gewinne im Vergleich zu US-ameri-
kanischen und japanischen Konkurrenten lief3e in einem posi-
tiven Umfeld noch Raum fiir Zugewinne.

Tobias Karow
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Externe Analyse

Singulus Technologies — Profitieren vom
Wachstum von DVD & Co.

Von Malte Schaumann, SES Research

Singulus bietet Anlagen fiir die Herstellung optischer Spei-
chermedien an. Dabei erreichte das Unternehmen die Markt-
filhrerschaft im Segment der vorbespielten Medien CD und
DVD. Eine respektable Marktstellung erlangt Singulus im Be-
reich der Produktionslinien fiir beschreibbare Medien CD-R
und DVD/R, die derzeit mit attraktiven Wachstumsraten einen
wichtigen Markt darstellen. Die zur Produktion notwendigen
Spritzguf3maschinen werden bei der Singulus-Tochter emould
hergestellt. Mit der Akquisition von Teilen der ODME zum
1.1.2004 hat die Gesellschaft die eigenen Mastering-Aktivitaten
gestarkt und auch in diesem Bereich die globale Marktfiithrer-
schaft erlangt. Mit dieser Aufstellung kann Singulus als einzi-
ger Anbieter der Branche die komplette Wertschopfungskette
fiir jegliche Teilsegmente bedienen.

SINGULUS (723 890) Euro
\‘f\ﬂ Hf lﬂf !#H %
AWK i‘ -
U ’TI}I{"T"{& :

4 .r 'I'||| *l-' f'i.. :

PN e R R UM AN dpr R L ARE A

Beschichtung ist key...

Um das Risikoprofil weiter zu verbessern, hat das Management
begonnen, weitere Geschéftsbereiche um die Kernkompetenz
der Vakuum-Beschichtung zu erschlief3en. Als ersten Schritt hat
Singulus dazu das Produktportfolio um eine Anlage auf Basis der
TMR-Beschichtungstechnologie erweitert. Diese wird in der Pro-
duktion von MRAM-Speicherbausteinen und von Schreib-/Le-
sekopfen fiir Festplatten eingesetzt. Es wird erwartet, daf}
MRAM-Speicher aufgrund der spezifischen Vorteile einen Mark-
tanteil (auf heutiger DRAM-Basis) von bis zu 50 % einnehmen.
Wir erwarten die Umsatzrealisierung von ersten Prototypen in
2005. Grof3ere Relevanz erfahrt dieser Anlagentyp erst mittelfri-
stig ab 2006/07. Als weiteres Geschaftsfeld entwickelt Singulus
eine Anlage fiir den Bereich der Schutz- und Antireflexionsbe-
schichtung von Brillenglasern aus Kunststoff. Weltweit nehmen
beschichtete Kunststoff-Linsen einen Marktanteil von iiber 40 %
mit steigender Tendenz ein. Gegeniiber der herkdmmlichen z.T.
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manuellen Produktion
werden die Produktions-
schritte von neun auf
sechs verringert. Dabei
sinkt die Produktionszeit
von Uber sechs Stunden
auf unter 30 Minuten. Die
Produktionskosten  wer-
den hierdurch mit rund 50
% deutlich verringert. Er-
ste Anlagen werden be-
reits in den kommenden
Monaten ausgeliefert.

Q1 kein Indikator fiir
das Gesamtjahr

Singulus erwischte einen
schwachen Start in das
Jahr 2004. Auf der Um-
satzseite konnte das Unternehmen im traditionell schwéche-
ren ersten Quartal zwar Zuwachse gegeniiber Q1/2003 aufwei-
sen, der Ergebnisausweis enttduschte jedoch. Hierfiir war ein
unattraktiver Produktmix verantwortlich. Uber 40 % der Erlose
entfielen auf die sehr margenschwachen Anlagen fiir CDs und
CD-Rs. Im margenstarken Segment der Anlagen fiir vorbespiel-
te DVDs konnten lediglich 15 Linien fakturiert werden gegen-
iiber 183 im Gesamtjahr 2003 und 32 im vergleichbaren Vorjah-
resquartal. Insgesamt resultierte dies in einer schwachen Brut-
tomarge von lediglich gut 26 %. Der Blick auf den Auftragsein-
gang und -bestand indiziert jedoch eine zligige Besserung.
Rund die Halfte der Bestellungen von insgesamt 140 Mio. Euro
entfiel auf DVD-Anlagen. Eine hohe Nachfrage verzeichneten
auch die Anlagen zur Produktion von DVD-Rs. Mit 25 Einheiten
lagen nahezu so viele Auftrége vor, wie im gesamten Jahr 2003
verkauft wurden (28).

Malte Schaumann

DVD-Formate mit hohen Wachstumsraten

Im Stammgeschaft der Anlagen fiir vorbespielte Medien zeigen
sich in den kommenden Jahren deutlich steigende Produkti-
onszahlen von DVDs. Vor diesem Hintergrund ist zu erwarten,
daf} die Anlagenverkaufe vorerst auf einem hohen Niveau ge-
halten werden kénnen und Singulus als Marktfiihrer von die-
ser Entwicklung profitiert. Auf Basis der Anlagen fiir vorbe-
spielte CDs fithrt langfristig ein zwar riicklaufiges, aber den-
noch hohes Produktionsniveau zu einem veritablen Ersatzge-
schéft. Als Wachstumsmarkt zeigt sich das Segment der DVD-Rs.
Mit der zunehmenden Verbreitung der entsprechenden Auf-
nahmegerate wird in den nachsten Jahren mit einem Fort-
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SINGULUS UMSATZ- UND ERTRAGSZAHLEN

2003 2004€e 2005€
UMsATz* 362,6 405,4 422,7
EBIT* 60,5 68,1 81,4
EBIT-MARGE 16,7 % 16,8 % 19,3 %
NETTOGEWINN* 40,2 45,6 54,2
NETTOMARGE 11,1% 11,2% 12,8 %
EPS 1,23 1,46 1,77
KGV 12,19 10,26 8,50

Quelle: SES Research; allen Angaben in Euro; *) Mio.
Angaben auf Basis eines Kurses von 15,09 Euro am 21.5.2004

setzen des dynamischen Trends zu rechnen sein. In den kom-
menden Jahren rechnen wir mit einer durchschnittlichen jahr-
lichen Wachstumsrate (CAGR) von rund 50 %. In diesem Ge-
biet zeigen sich derzeit noch die japanischen Konkurrenten im
Wettbewerb als fithrend. Dennoch erreicht Singulus schon ei-
nen Marktanteil von knapp 20 %.

Uberkapazititen bereits wieder in Sicht?

Der derzeitige Investitionsboom lat die Gefahr von Uberkapa-
zitaten als dunkle Wolke am Horizont heraufziehen. Aus mehre-
ren Griinden sehen wir diesen Punkt derzeit nur als einge-
schrankt kritisch fiir Singulus an.
Zum einen kann sich die Nachfrage
nach den Medien deutlich rasanter
als prognostiziert entwickeln. Es exi-
stieren Marktprognosen, die ein
deutlich starkeres Wachstum vor-
hersagen. Zum anderen beliefert Sin-
gulus nicht die Top 4 Player der
Branche. Die derzeitigen Kunden
zeichnen sich durch eine durchdach-
te Investitionspolitik mit Blick auf
diese Gefahr aus. Wir gehen derzeit
nicht davon aus, daf3 es in der Bran-
che zu einem ahnlichen Prozef} wie
in der Entwicklung der CD-Rs
kommt. Hier wurden ,,blind“ erhebli-
che Kapazitaten aufgebaut mit der Folge eines drastischen Ver-
falls der Nachfrage. Dariiber hinaus stammen weitere Impulse in
diesem Segment aus der Einfithrung der Dual-Layer-DVD/R in
diesem Jahr. Wir gehen auf heutiger Basis davon aus, daf} Anla-
gen zur Produktion der weiterentwickelten Medien (Blu-Ray,
AOD) Ende 2005 ausgeliefert werden kénnen.

Neue Geschiftsfelder in den Startléchern

Die noch in 2003 vorherrschende euphorische Stimmung im
Bereich der MRAM-Technologie konnte nicht in 2004 hineinge-
tragen werden. Zwar ist nach wie vor davon auszugehen, daf
die Technologie in den nachsten Jahren Einzug finden wird.
Der kurzfristig jedoch abwartenden Einstellung in der Branche
kann sich auch Singulus nicht entziehen. Auf der technologi-
schen Seite sehen wir keine Probleme. Auf heutiger Basis ge-
hen wir davon aus, daf3 das Unternehmen erste Prototypen in
2005 fakturieren wird. Im zweiten neuen Geschaftsfeld lauft die
Entwicklung wie erwartet gut. Wir rechnen mit ersten Ausliefe-
rungen im zweiten oder dritten Quartal und der Umsatzverbu-
chung im vierten Quartal. Vor dem Hintergrund der immensen
Produktionsvorteile erwarten wir, daf3 die Nachfrage nach die-
sem Anlagentyp rasch ansteigen wird.

Umsatz- und Ergebnisperspektive freundlich

Neben einem weiterhin dynamischen Umsatzwachstum wird in
den kommenden Jahren wieder eine tiberproportionale Ergebni-
sentwicklung zu erkennen sein. Diese resultiert insbesondere
aus einer hoheren Bruttomarge, nachdem diese mit Werten von
gut 30 % zuletzt enttauschte. Dies spiegelt im wesentlichen den
Preisdruck wider, dem Singulus mit einem Redesign der Anlagen
begegnet. Inzwischen wird der weitaus iberwiegende Teil der
Anlagen als iberarbeitete Version ausgeliefert. Da in den Mona-
ten nach der Einfiihrung in der Regel noch Anlaufkosten anfal-
len, erwarten wir den vollstdndigen Ergebniseffekt hieraus erst
in 2005. Dariiber hinaus wird ab dem kommenden Jahr eine neue
Technologie in den emould-Spritzguf3anlagen eingesetzt, die
hier zu einer Steigerung der Bruttomarge von derzeit rund 27 %
auf Giber 40 % fithrt. Auf Gruppenbasis ergibt sich hieraus ein po-
sitiver Margeneffekt von rund 3 Prozentpunkten.

Singulus mit Potential

Fiir das laufende Geschaftsjahr 2004 liegt das KGV bei gut 10 und
fiir 2005 bei rund 8,5. Da vergleichbar aufgestellte borsennotierte
Wettbewerber nur begrenzt zu finden sind, eignet sich lediglich
eine Vergleichsgruppe mit Unternehmen aus dem Bereich , Tech-
nologie“. Neben dem direkten Wettbe-
werber Steag HamaTech haben wir
Pfeiffer Vacuum, Siiss MicroTec, Tech-
notrans und die schweizerische Una-
xis herangezogen. Weitere Unterneh-
men schieden aufgrund der jeweili-
gen Ertragssituation aus. Damit ste-
hen die KGVs von Singulus in Relation
zu durchschnittlichen Werten von
rund 17,5 fiir 2004 und gut 13 fiir 2005
der Peer-Group und eroffnen einen
Bewertungsspielraum von 30 bis 40 %
fir Singulus. Als zentralen Bewer-
tungsansatz sehen wir auch das Dis-
count Cashflow-Modell an. Bei einem
Diskontierungszins von rund 11,8 %
ermitteln wir einen fairen Wert von gut 22 Euro je Aktie, so daf}
auch hier Bewertungspotential von gut 40 % indiziert wird.

Fazit

Durch die alleinige Abdeckung der gesamten Wertschopfungs-
kette erreicht Singulus eine herausragende Position im Markt
fir optische Speichermedien und eine reduzierte Abhéangig-
keit von den ausgepragten Einzelzyklen der Teilsegmente. Mit
einer auf3erordentlich schlanken Organisation kann das Unter-
nehmen die technologische Starke zum Ausweis eines attrakti-
ven Ertragsniveaus nutzen. Das im Unternehmen vorhandene
Know-how wird sinnvoll genutzt, um weitere ertrags- und
wachstumsstarke Geschéaftsbereiche zu erschlief3en. Das der-
zeitige Kursniveau sehen wir als glinstigen Einstiegspunkt an.
Der vom Unternehmen avisierte Aktienriickkauf von bis zu
10 % der ausstehenden Aktien unterstiitzt dabei eine erwarte-
te Outperformance des Titels.

HINWEIS: In der Rubrik , Externe Analyse“ kommen Mitarbei-
ter verschiedener Research-Héauser zu Wort. Die vorgestellten
Studien stimmen nicht zwingend mit der Einschitzung der
Smart Investor-Redaktion iiberein!
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Angeschlagen, aber nicht ausgeknockt

Der Ausloser lag im fernen Osten: Kaum hatte Chinas Wirtschaftsminister verbal fiir eine
Abkiihlung der tiberbordenden Investitionslaune im Reich der Mitte gesorgt, erlebten die
Rohstoffmdirkte einen herben Riickschlag. Unser Musterdepot wurde von dieser Breitseite

ebenfalls hart getroffen.

Mehr als 10 % gab der Wert unseres Musterdepots im Vergleich
zum letzten Monat nach. Ganz klar machte sich hier die starke
Rohstofflastigkeit bemerkbar. Sdmtliche Rohstoff- und Edelme-
tallpreise gaben nach der Aussage des chinesischen Wirt-
schaftsministers zum Teil drastisch nach, weil nun mit einer zu-
mindest leichten Abkiihlung der Investitionen im bevolkerungs-
reichsten Land der Erde gerechnet wird. Hier gilt es aber die
Perspektive zu wahren: Einerseits wird China vielleicht nicht
dauerhaft mit 10 % p.a. wachsen konnen, andererseits: warum
eigentlich nicht? Japan wuchs nach dem Weltkrieg tiber zwei
Jahrzehnte hinweg durchschnittlich mit 10 %. Hier sollte man al-
so die Kirche im Dorf lassen. Eine Normalisierung der Erwar-
tungshaltung war schon lange tiberfallig. Wir gehen fest davon
aus, daf} die Rohstoff-Hausse nur eine Unterbrechung erfahren,
keineswegs aber ihr Ende gesehen hat. Der von China ausgeiib-
te Sog auf die Preise ist lediglich das Tiipfelchen auf dem ,,i“, das
Fundament dagegen beruht auf einer nie dagewesenen welt-
weiten Ausweitung der Geldmengen. Rohstoffe (Ol, Metalle,
Edelmetalle) werden traditionell in US-Dollar abgerechnet:
Auch wenn der Greenback gerade eine Erholungstour vollzieht,
kann kaum etwas dariiber hinweg tauschen, daf3 die amerikani-
sche Wahrung inflationiert wird (siehe auch unsere Titelstory
ab S. 6).

MUSTERDEPOT (START: 24.3.2003 m1T 100.000 EurO)

ALstom (915 183) Euro
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Nicht alles lief optimal

Dem Einbruch an den Bérsen sind in den letzten Wochen mehrere
unserer Musterdepottitel zum Opfer gefallen (siehe Tabelle 2). Bei
Banpu, Seven Eleven, Perilya und Alstom (siehe weiter unten) hat-
ten wir teilweise Stop-Loss-Begrenzungen gesetzt, die auch zur
Ausfiihrung kamen. Beim australischen Nickel-Produzenten Peri-
lya sind wir dabei etwas ungliicklich ausgestoppt worden, inzwi-

PERFORMANCE: +31,0 % SeIT DEPOTSTART (DAX: +51,1 %); -10,6 % GG. VORMONAT (DAXx: -3,9 %)

TITEL (LAND) WKN STRATE- STUCK KauF-
GIE®* DATuM

SILVER STANDARD (CAN) 858 840 R 1.000 02.06.2003
ARQUES (D) 515 600 S 200 27.10.2003
CNR (CAN) * 865114 R 300 18.09.2003
HUANENG PowER (CHI) 892 647 A 150 08.08.2003
BAYWAa (D) 519 406 S 700 28.10.2003
CANON (J) 853 055 A 150 31.03.2003
ALTANA (D) 760 080 S 100 25.02.2004
INDIEN-ZERTIFIKAT (IND) 256 685 A 150 19.05.2004
DurBaN DEeEep (SA) 865 260 R 5.000 27.03.2003
ALstowm (F) 915183 S 5.000 19.05.2004
TrI-VALLEY (USA) 911919 R 750 24.11.2003
ZARUMA REsouURcEs (CAN) 886 597 R 20.000 07.04.2004
STADA ARZNEIMITTEL (D) 725180 S 100 20.01.2004
CHAROEN POKPHAND (THAI) 885 591 A 90.000 24.03.2004
SAP-PuT (D) 290690 S 6.000 17.03.2004

KAUF zu Kurs WERT DepoT- PERFORMANCE
AKT* AKT* ANTEIL VORMONAT SEIT KAUF
3,90 9,67 9.670 7,4 % -16,7 % +147,9 %
16,00 24,50 4.900 3,7% -1,7% +53,1%
17,00 23,43 7.029 5,4% -6,1 % +37,8%
44,80 59,27 8.891 6,8 % -12,8% +32,3%
9,50 12,21 8.547 6,5% +0,0 % +28,5%
32,50 40,60 6.090 4,6 % -2,6% +24,9%
47,95 52,93 5.293 4,0% -0,5% +10,4 %
28,87 30,07 4.511 3,4% +4,2%
2,13 2,12 10.600 81% -15,2% -0,5%
1,21 1,19 5.950 4,5% -1,7%
3,70 3,44 2.580 2,0% -4,4 % -7,0%
0,19 0,153 3.060 2,3% -10,5% -19,5%
51,00 40,75 4.075 31% -5,9% -20,1%
0,088 0,070 6.300 4,8 % -15,6 % -20,5 %
0,76 0,60 3.600 2,7% +1,7% 21,1 %
AKTIENBESTAND 91.095 69,5 %
LIQUIDITAT 39.953 30,5%
GESAMTWERT 131.048 100,0 %

*) am 24.5.2004; in Euro; **) Zugehorigkeit zu Strategiesegment (R=Rohstoffe/Energie; A=Asien; S=Spezialsituationen)

#) 2-1 Aktiensplit am 19.5.04
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DuRrRBAN RoODEPOORT DEEP (865 260)
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schen hat sich der Kurs bereits wieder um rund 20 % erholt. Ei-
niges zu sagen gibt es zum franzdsischen Industrieunterneh-
men Alstom. Kurz nach Erscheinen von Smart Investor 5/2004
hatten wir die Papiere bei 1,89 Euro verauf3ert. Angesichts ei-
ner antizipierten Rettungsmafinahme des finanziell maroden
Unternehmens sowie charttechnischer Erwagungen haben wir
Alstom mit Ankiindigung im Smart Investor Weekly vom 18.
Mai erneut ins Depot aufgenommen (zu 1,21 Euro). Tatsach-
lich erfolgte inzwischen das OK fiir die ersehnte Finanzspritze:
Einerseits konnten sich sowohl Frankreich als auch die EU-
Kommission einigen, andererseits soll Siemens ein konkretes
Angebot fiir den franzdsischen Konkurrenten vorlegen wollen.
Dabei interessiert die Miinchner in erster Linie die Marktstel-
lung von einzelnen Alstom-Sparten. In dem einen wie dem an-
deren Fall diirften die Papiere mittelfristig von den Rettungs-
planen bzw. Ubernahmephantasien profitieren.

Was sonst noch passierte & Planungen

Wie in Tabelle 2 zu sehen, hatten wir uns von unserem Dax-Put
leider deutlich zu frith getrennt, weil uns die kurze Restlaufzeit
etwas einschiichterte. Vom SAP-Put werden wir uns wohl in
Kiirze ebenfalls verabschieden, weil sich der erwartete Riick-
setzer bislang nicht eingestellt hat. Wenn wir davon ausgehen,
daf} die aktuelle Korrektur erst einmal beendet ist (siehe auch
,Das grof3e Bild*), macht es keinen Sinn, diesen Put noch sehr
viel langer im Depot zu belassen. Umgekehrt haben wir auf3er
Alstom noch ein Indien-Zertifikat aufgenommen (iiber Smart
Investor Weekly am 18. Mai), ndheres hierzu auch auf S. 14. Un-
ser Investitionsgrad liegt somit bei etwa 70 %. Unsere komfor-
table Cash-Position von rund 40.000 Euro beabsichtigen wir in
nachster Zeit gezielt zu investieren (siehe Tabelle 3). Die Moti-
ve sind ganz unterschiedlicher Natur und reichen von Nach-
kauf iber Neuaufnahme bis zur Wiederaufnahme. Genaueres
zum beabsichtigten Kauf eines Nikkei-Hebelzertifikats (Long)
auch in ,Derivate® auf S. 22. Details wie Positionsgréf3en, Auf-
nahmedatum oder Kauflimits werden wie iiblich auch kurzfri-
stig {iber unseren kostenlosen eMail-Newsletter Smart Inve-
stor Weekly veroffentlicht.

Rahmendaten ignoriert: Zaruma Resources

Die Kursentwicklung unseres Musterdepotwertes Zaruma Re-
sources steht leider kontrédr zur Nachrichtenlage der letzten
Wochen. Wie von uns erwartet kam zwar ein positiver News-
flow — doch angesichts der veritablen Korrektur bei praktisch

DURCHGEFUHRTE VERKAUFE UND KAUFE

TITEL Kurs (Euro) STUCKZAHL PERFORMANCE
DURCHGEFUHRTE VERKAUFE

DAx-PuT (KAUF SH. UNTEN) 1,26 1.500 +6,7 %
ALsToM (21.4.04)* 1,83 3.000 +8,2%
PERILYA 0,42 5.000 -31,2%
BANPU 2,00 3.000 +143,9 %
SEVEN ELEVEN 23,00 250 -28,1%
DURCHGEFUHRTE KAUFE

Dax-Put (WKN 963 203) 1,18 1.500

ALsToM (19.5.04)%* 1,21 5.000
INDIEN-ZERTIFIKAT (WKN 256 685) 28,87 250

LISTE DER GEPLANTEN KAUFE

TITEL WKN BESPROCHEN IN ART DER TRANSAKTION
STADA ARZNEIMITTEL 725180 5/2004 NACHKAUF
ALTANA 760 080 FOLGT NACHKAUF
NIKKEI-ZERTIFIKAT 327973 SEITE 22 NEUKAUF
Dr. HONLE 515710 6/2003 NEUKAUF
HIGHLIGHT 920299 - WIEDERAUFNAHME
CROESUS 871679 5/2003 WIEDERAUFNAHME
PERILYA 876 505 12/2003 WIEDERAUFNAHME

samtlichen Rohstofftiteln ging dieser vollig unter. So konnte
ein umfangreiches Bohrprogramm die Golderzkdérper bestéati-
gen und sogar die Sektionen in ihrer Ausdehnung erhodhen.
Dariiber hinaus meldete Zaruma die Zahlen fiir das erste Quar-
tal, die erwartungsgemaf3 von hohen Kosten fiir die laufenden
Explorationstatigkeiten gekennzeichnet waren. Dank einer Pri-
vatplazierung aus Aktien und Bezugsscheinen sind dem vom
deutschen Geologen Prof. Utter geleiteten Explorer mehr als
1 Mio. US-$ an frischen Mitteln zugeflossen. Angesichts bevor-
stehender Updates tiber das Bohrprogramm diirfte auch in
den ndchsten Monaten mit einer Flut von Meldungen zu rech-
nen sein.

...Ahnliches bei Durban

Ein anderes Goldminenunternehmen aus unserem Musterde-
pot, Durban Roodepoort Deep, konnte gute Zahlen fiir das er-
ste Quartal 2004 vorlegen. Durban steigerte den operativen
Gewinn um 35 % auf 19,1 Mio. US-$ und konnte sich somit signi-
fikant verbessern. Produziert wurden 240.758 Unzen Gold bei
leicht riicklaufigen Produktionskosten von 318 US-$ je Unze.
Trotzdem sprechen nicht unbedingt fundamentale Faktoren
fiir den Kauf der Aktie. Es ist vielmehr die Sondersituation, die
sich aufgrund der einerseits im Vergleich zu anderen Minen
hohen Produktionskosten sowie der hohen Goldreserven an-
dererseits ergibt. Damit weist die Aktie einen extrem hohen
Hebel auf den Goldpreis auf. Da wir davon ausgehen, daf3 der
Goldpreis seine Tiefstkurse in der aktuellen Korrektur gese-
hen hat und vor dem Hintergrund aufkeimender Inflation wie-
der zulegen wird (siehe auch ,Das grof3e Bild“ ab S. 25), halten
wir Durban langfristig fiir iiberaus interessant.

Uber unseren kostenlosen eMail-Service Smart Investor Weekly
kiindigen wir auch kurzfristige Musterdepottransaktionen an. Po-
sitionsgrofden, Kauflimits oder Stop-Losses sind somit jederzeit
nachvollziehbar. Die Anmeldung erfolgt auf unserer Homepage
www.smartinvestor.de
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,Deutlich unter Substanzwert*

Smart Investor im Gesprdch mit Siegfried Lingel, persénlich haftender Gesellschafter der
Merkur Bank KGaA aus Miinchen, iiber die hohe Risikovorsorge der letzten Jahre, eine
aussichtsreiche Kooperation und die zukiinftigen Potentiale des kleinen Geldhauses

Smart Investor: Herr Lingel, im ersten Quartal dieses Jahres konn-
te die Merkur Bank den Gewinn um fast 30 % gegeniiber dem Vor-
jahresquartal steigern. Was waren die Griinde dafiir?

Lingel: Aufgrund der Verschiebung hin zu ertragsstarkerem Ge-
schéft konnten wir den Zinsiiberschuf3 um etwa 10 % steigern,
ebenso den Provisionsiiberschuf3. Da unsere Kosten nur unterpro-
portional gestiegen sind, kam es zu dieser deutlichen Gewinnaus-
weitung.

Smart Investor: Sie sind unlangst mit der sehr viel grof3eren Hypo
Tyrol Bank eine Kooperation eingegangen. Was versprechen Sie
sich hiervon?

Lingel: Es geht hier darum, daf3 wir nun im Rahmen der Bautréger-
finanzierung gréf3ere Kredite vergeben konnen als dies bisher der
Fall war. Die Merkur Bank bietet das Know-how, beispielsweise bei
der Abwicklung, die Hypo Tyrol beteiligt sich im Gegenzug an der
Kreditvergabe. Dadurch wird unser Eigenkapital weniger in An-
spruch genommen.

Smart Investor: Bei Bautragerfinanzierung fallt einem sofort das
Schlagwort Immobilienpreisriickgang ein...

Lingel: Zunachst muf3 man sagen, daf3 Bautragerfinanzierungen
Zwischenfinanzierungen sind, also nur kurzfristiger Natur, aber
margentrachtig sind. Zudem sind wir hier nur im Wohnimmobilien-
bereich tatig und obendrein fast ausschlie3lich im Grofdraum Miin-
chen, wo die Situation am Immobilienmarkt unverandert positiv ist.

Smart Investor: Thre Aufwendungen fiir die Risikovorsorge ma-
chen etwa 1 % der Bilanzsumme aus. Fiir welches lhrer vier Ge-
schéftsfelder Bautragerfinanzierung, Refinanzierung von Leasing-
gesellschaften, Firmenkunden- und Privatkundengeschéft miissen
Sie dabei am meisten Vorsorge treffen?

Lingel: Ganz klar fiir das Firmenkundengeschéft. Auf der einen Sei-
te haben wir durch die schlechte Konjunktur einen Riickgang bei
den Bonitéten, auf der anderen Seite ergibt sich durch den Riick-
gang der Aktien- und Immobilienpreise in den letzten Jahren ein
Verzehr der Sicherheiten. Insgesamt betrégt unsere Ausfallquote
im Firmenkundengeschéft etwa 2 %, was liber dem Branchen-
durchschnitt liegt. Dagegen diirften wir mit unserer Ausfallquote in
Bautragerfinanzierungen mit etwa 1 % unter dem Branchendurch-
schnitt liegen. Insgesamt 1&f3t sich jedoch absehen, daf3 der Gipfel
der Wertberichtigungen bereits hinter uns liegt.

Smart Investor: Die deutschen Grof3banken glanzten in den ver-
gangenen beiden Jahren doch eher mit Horrormeldungen: Skanda-
le, hohe Wertberichtigungen und Massenentlassungen waren an
der Tagesordnung. All dies trifft fiir die Merkur Bank nicht zu. Was
machen die Grof3banken falsch bzw. was machen Sie besser?
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Lingel: Unser Slogan lau-

tet: schlank, personlich,

unabhéngig, und den neh-

men wir auch ernst: Er-

stens achten wir sehr auf

die Qualitat unserer Mitar-

beiter. Im letzten Jahr, als | o L
in der Bankenlandschaft
massenweise Leute ent-
lassen wurden, haben wir
12 neue Mitarbeiter einge-
stellt, was bezogen auf un-
sere Belegschaft fast 10 %
ausmachte. Zweitens sind
die  Entscheidungswege
bei uns sehr kurz, was fiir
den Kunden oftmals sehr
wichtig ist, und drittens ist
auch unsere Abwicklung
sehr kompetent.

Siegfried Lingel

Smart Investor: Bezogen auf den Gewinn des letzten Jahres von
0,18 Euro je Aktie liegt das KGV der Merkur Bank bei einem mo-
mentanen Aktienkurs von etwa 4,50 Euro bei fast 25. Das ist fiir eine
Bank nicht gerade wenig.

Lingel: Allein unser Substanzwert, also Eigenkapital plus stille
Reserven in unserem Immobilienbesitz, belduft sich schon auf
6,50 Euro je Aktie. Dariiber hinaus haben wir eine hohe operative
Ertragskraft, die in den letzten beiden Jahren nur durch die
konjunkturell bedingt hohe Risikovorsorge gedampft worden ist.

Smart Investor: Wie wird denn Ihr Ergebnis in diesem Jahr voraus-
sichtlich ausfallen?

Lingel: Es gibt immer noch konjunkturelle Unsicherheiten, so daf3
eine Prognose nicht serios ware. Allerdings gehen wir schon von
einer deutlichen Gewinnsteigerung aus, nicht zuletzt vor dem Hin-
tergrund der Kooperation mit der Hypo Tyrol. Denn dadurch erzie-
len wir einen Hebeleffekt, d.h. wir konnen mehr Ertrag mit dem
gleichen Kapital erwirtschaften.

Smart Investor: Aus Anlegersicht sind die niedrigen Borsenumsét-
ze in Ihrer Aktie jedoch ein Manko.

Lingel: Ja leider, fiir institutionelle Anleger kommen wir daher
kaum als Investment in Frage. Wahrscheinlich ist darin auch ein
Grund zu sehen, daf3 wir so deutlich unter Substanzwert gehandelt
werden.

Interview: Ralf Flierl
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Wapme — Mit Interaktion zum Bé6rsenstar?

Wenn in Deutschland der Superstar gesucht wird oder aber in der Tiirkei das Popidol,
dann ist Wapme Systems sicherlich mit von der Partie, denn die Dienstleistungen fiir die
interaktive Beteiligung des Publikums sind eines der Geschdiftsfelder des Unternehmens.

Mit der Griindung von Wapme im Jahr 1996 und dem Bérsengang im
Juli 2000 kénnte man denken, bei dem Konzern handle es sich um ei-
ne typische Geschichte des Neuen Marktes. Wenn man den Kursver-
lauf der Aktie betrachtet, ist dieses Bild auch noch stimmig, aller-
dings verrét ein Blick auf das Zahlenwerk, daf} die Diisseldorfer
mehr sind als nur ein Uberbleibsel aus guten alten Tagen. So konnte
das Unternehmen mit seinen 60 Mitarbeitern gerade im vergange-
nen Jahr ein deutlich besseres Bild prasentieren, welches vor allem
durch den Ausbau der Marktprasenz und der Konzentration auf mo-
bile und interaktive Dienste erreicht wurde. Freilich kdnnten die Ex-
pansionsplane nicht zur Ginze umgesetzt werden, wenn es zu einem
Abebben der Castingshow-Welle kommen sollte.

Die drei Séulen

Wapme versteht sich als Anbieter hochwertiger Softwareldsungen
fiir das mobile Internet und integriert Internetinhalte in die Mobil-
funknetze. Darin enthalten sind unter anderem SMS-Dienstleistun-
gen, die neben den Fernsehsendern ZDF und DSF auch von den Mo-
bilfunknetzbetreibern D1 und Vodafone genutzt werden. Die Fern-
sehsender garantieren dabei die Vermarktung der Leistungen, Wap-
me stattet im Gegenzug die Sender mit interaktiven Antworteinhei-
ten aus. Erst Ende April konnte durch die Gewinnung der beiden
grofdten tiirkischen Fernsehsender als Kunden die Expansion einen
Schritt nach vorn gebracht werden. Daneben betreibt Wapme einen
umsatzstarken, dafiir aber margenschwachen Grofshandel mit Mo-
biltelefonen iiber die More Phones GmbH und die Implementierung
eigener Softwarelosungen, die es den Nutzern ermdoglicht, Daten
und Informationen auf mobilen Endgeraten bereitzustellen.

Wende zum Guten!?
Das Jahr 2003 lief3 eine deutliche Steigerung der Umsatzerlose auf
127,8 Mio. Euro erkennen, somit ist Teil eins der Wende zum Besse-

WAPME SysTems (549 550)
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WapPME SysTEMS AG

BRANCHE TELEKOMMUNIKATIONSDIENSTLEISTER
WKN 549 550 AKTIENZAHL (Mi0.) 7,09
GJ-ENDE 31.12. Kurs AM 24.5.04 (Euro) 3,40
MITARBEITER 60 MCap (Mio. Euro) 24,1
2003 2004€ 2005€
UwmsaTz (Mio. Euro) 127,8 105,6 111,5
% GGU. V). 17,4% +5,6 %
EPS (Euro) -0,51 0,32 0,49
% GGU. V). +53,1%
KUV 0,19 0,23 0,22
KGV 10,6 6,9

ren bereits realisiert. Das Kurs/Umsatz-Multiple liegt damit bei 0,2.
Beim Nettoergebnis allerdings bewegte sich der Konzern in 2003
aber noch im negativen Bereich, wobei Wapme fiir das Gesamtjahr
2004 plant, hier ein Plus von 1,9 Mio. Euro auszuweisen. Dies ist ei-
ne realistische Annahme vor dem Hintergrund weiterhin boomen-
der interaktiver TV-Formate. Sollte sich hier aber eine Abkiihlung
einstellen, dann kénnten die Planungen einen Ddmpfer erhalten.
Dabei ist das Unternehmen mit einer Eigenkapitalquote von etwas
iiber 63 % solide durchfinanziert und verfiigt iber liquide Mittel in
Hoéhe von 1,3 Mio. Euro bei gleichzeitig geringer langfristiger Ver-
schuldung. Das Ergebnis je Aktie fiir 2003 wird durch die Begebung
einer Wandelanleihe verwassert und belauft sich auf -0,59 Cent
(-0,51 Cent ohne Wandelanleihe). Fiir dieses Jahr ergibt sich gemaf3
Unternehmensplanung ein KGV von 10, fiir das nachste Jahr lage
dies nur noch bei knapp 7.

Fazit & Ausblick

Fiir das Unternehmen spricht die strategische Ausrichtung auf neue
Markte wie die Tirkei, die auch schon erste Friichte tragt. Dabei ist
das Segment der mobilen Dienstleistungen eindeutig als Wachs-
tumssegment zu charakterisieren. Trotzdem gibt es auch Argumen-
te, die bei dem Papier zur Vorsicht mahnen. Einerseits weif nie-
mand, ob die ohnehin schon magere operative Marge von 1,56 % im
Handygrofshandel zu halten ist, andererseits spricht die Zyklik im
Fernsehgeschift gegen eine dauerhaft so explosive Erweiterung der
Beteiligungsmoglichkeiten des Publikums wie zur Zeit. Am Aktien-
kurs gehen die grundsétzlich positiven Meldungen der Diisseldorfer
ohnehin schon seit November letzten Jahres vorbei, vielleicht deu-
tet sich hier ein gewisses Maf3 an Zuriickhaltung des Aktienmarktes
gegeniiber den ehrgeizigen, aber keinesfalls {iberzogenen Wachs-
tumsplanen des Unternehmens an.

Tobias Karow
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Die persénliche Golddeckung

Von Rainer Meier, ZPMO Edelmetalle & Miinzen AG Ziirich

Wir erleben Zeitgeschichte — live und ungeschnitten! Was wir
in der letzten Dekade des alten Jahrhunderts und in den ersten
Jahren des neuen Jahrtausends erlebt haben, ist nichts ande-
res als Weltgeschichte. Der biirgerlich-soziale Wohlfahrtsstaat
steht auf dem Priifstand. Nicht erst seit heute. Die globale
Staatsverschuldung hat eine Dimension erreicht, die weder
unsere Generation noch die kommenden jemals werden tilgen
konnen. Auf staatliche Zahlungsversprechungen sollte sich
ein zukiinftiger Rentner besser nicht verlassen.

Ob sich die Politik je zu einer offenen Diskussion zu diesem
Thema durchringen kann, steht zu bezweifeln. Der scheinbar
allméchtige Staat wird aufgefordert, ein Wunder zu vollbrin-
gen — aus leeren Kassen sollten auf wundersame Weise wieder
Fillhorner werden. Es ging bei den Protesten des letzten Jah-
res nicht mehr nur um eine Umverteilung innerhalb des Wohl-
fahrtsstaates oder die Umsetzung eigener Interessen zulasten
anderer — zum ersten Mal wurde der organisierte Widerstand
gegen Okonomische, aber bittere Wahrheiten geprobt. Der
Zorn derer, die den einstigen Versprechungen und Liigen erst
jetzt auf die Schliche gekommen sind, ist grofy — nicht zu un-
recht. Betrogen und allein gelassen geht der Biirger auf die
Straf3e und fordert das Unmaogliche, das Unbezahlbare. Irgend
etwas mufd im Wirtschafts- und schlie8lich Finanzsystem der
letzten Jahrzehnte also falsch gelaufen sein. Mein Hauptver-
dachtiger: inflationiertes Papiergeld.

Eine wichtige Rolle spielen hierbei die Zentralbanken. In der
Vergangenheit waren sie Garanten fiir stets willkommene Zu-
schiisse zu den staatlichen Budgets. Daf3 dem nicht so ist,
miissen nun einige Lander auf schmerzhafte Weise zur Kennt-
nis nehmen. Die Eigenstandigkeit der Zentralbanken ist schon
seit geraumer Zeit nur noch ein Marchen. Statt dessen sind die
Notenbank-Chefs heute zu Befehlsempfangern ihrer Regierun-
gen degradiert und haben nur noch die Pflicht, entsprechende
Weisungen von Seiten der Politik auszufiihren. Zentralbank-
Prasidenten werden nach dem Parteibuch ausgewéhlt:
Kritische Kopfe sind unangenehm und womoglich nur Stéren-
friede.

J.M. Keynes behauptete einmal: ,Gold ist ein barbarisches Re-
likt!* Getreu diesem Credo zogen die Weltbank, der IWF und
die US-Zentralbank schlief3lich gegen das Gold ins Feld. Als
dann 1990 nur noch die Schweiz das Fahnlein des Goldes
hochhielt, war es an der Zeit, auch diese letzte Bastion zu neh-
men. Unter dem Deckmantel der humanitaren Hilfe wurde der
Schweizer Bevolkerung 1992 vorgegaukelt, daf3 ein Beitritt zur
Weltbank und zum IWF unabdingbar sei. Daf} dabei aber die
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Wahrung, der Schweizer Franken, seine Golddeckung ver-
lieren wiirde, sah man sich zu verschweigen gezwungen. Mit
einer Total-Revision der Schweizer Bundesverfassung ver-
schwand die Golddeckung dann endgiiltig. Kaum jemandem
diirfte bekannt sein, daf? es der Prasident der Schweizer
Notenbank Meyer war, der das aus meiner Sicht Unwort des
Jahrhunderts pragte: ,Unnoétige Golddeckung®. Und ruckzuck
standen 1.300 Tonnen Schweizer Gold zum Verkauf.

Wie sollte ein Anleger auf derlei Vertrauensverluste reagieren?
Wenn schon der Staat nicht (mehr) auf eine Golddeckung
setzt, mufl man dies eben selbst in die Hand nehmen: Mit ei-
nem Teil seiner Ertrége in Form von realisierten Kursgewinnen
- hoffentlich vorhanden - und Dividenden, je nach Anleger-
Typ zwischen 20 und 50 %, sollte er physisches Gold und Sil-
ber kaufen. Dieser wichtige, zentrale Teil seines Portefeuilles
soll und darf nicht der Spekulation dienen! Aber bitte: Hier gilt
der Slogan ,,Geiz ist geil“ nun gerade nicht. Wer bei Aktien und
Anleihen auf ,Blue Chips* baut, sollte dann bei Gold und Silber
keine Kompromisse eingehen.
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Interview mit einem Investor

»Die Zeiten zweistelliger Renditen
sind erst einmal vorbei“

Smart Investor im Gesprich mit Markus Kohlenbach, Leiter Fixed Income der Frankfurter
DWS, tiber Chancen und Risiken am Anleihemarkt, den Hauptfeind einer Anleihe und die

verhinderte , Riickkehr zur Normalitiit“

Smart Investor: Herr Kohlenbach, seit Auflegung hat sich der
von Ihnen gemanagte Panda Renditefonds DWS, der hauptsach-
lich in Rentenpapiere investiert, {iberdurchschnittlich gut ent-
wickelt, und dies bei geringer Volatilitdt und einer erstaunlich
kurzen maximalen Verlustserie von nur drei Monaten.
Kohlenbach: Von der Moglichkeit, bis zu 25 % des Fondsvolumens
in Aktien beizumischen, habe ich seit Auflegung vor fast sieben
Jahren noch keinen Gebrauch gemacht. Wir sind auf die Zielgrup-
pe eines europdischen Anlegers ausgerichtet und in den letzten
Jahren bewuf3t konservativ geblieben. Derzeit sind wir auch zu
60 % im europaischen Raum investiert, zum einen aufgrund der
Wahrungssituation, zum anderen aufgrund der Zinsdifferenz.

Smart Investor: Und in den letzten Jahren war nicht mal die Ver-
suchung gegeben, hier und da auch in Aktien zu investieren?
Kohlenbach: Doch, sicherlich. Aber das hatte meiner Auffassung
nach nicht nur die Anlagestrategie des Fonds, sondern auch die
Risikoklasse verandert. Das wollten wir ausdriicklich vermeiden.

Smart Investor: Wohl deshalb setzen Sie auf Staatsanleihen und
mischen Unternehmensanleihen nur selektiv bei — ebenfalls eine
Vorsichtsmaf3nahme?

Kohlenbach: Wir achten bei den Unternehmensanleihen aus-
driicklich auf eine hohe Bonitat, bleiben also im Investment Gra-
de-Bereich. Speculative Grade kommt fiir uns nicht in Betracht.
Auf3erdem kommt noch ein anderer Faktor ins Spiel. Ein Drittel
des Ausgabeaufschlags geht an den WWF, der auch Vertreter fiir
den Anlageausschuf? abstellt. In einige Branchen investieren wir
daher prinzipiell nicht, so z.B. in die Mobelindustrie. Unpro-
blematischer sind da schon Dienstleister und die Finanzindustrie,
die wir entsprechend hoher gewichtet haben.

Smart Investor: In den letz-
ten Monaten und Quartalen
haben sich die Renditevor-
spriinge von Unterneh-
mensanleihen gegeniiber
Staatsanleihen verringert.
Wie ist das lhrer Meinung
nach zu interpretieren?

Kohlenbach: Das ist in der
Tat so. Die Renditevor-
spriinge waren speziell im
Gefolge der Unterneh-
mensskandale wie Enron
und WorldCom deutlich
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hoher als aktuell. Das verringert natiirlich die Attraktivitat von
Unternehmensanleihen ganz erheblich.

Smart Investor: Als Rentenfondsmanager ist es lhre Aufgabe,
Kurschancen und Zinsunterschiede, aber auch Wechselkursent-
wicklungen zu nutzen. Das sind gleich drei Wiinsche auf einmal -
funktioniert das wirklich dauerhaft?

Kohlenbach: Das ist nicht immer einfach. Vor allem gilt es, die
Wechselkurse im Auge zu behalten, was Privatanleger bei eige-
nen Anlagen gerne vergessen. Der andere Punkt ist die soge-
nannte Zinsstrukturkurve, die man jeweils fiir Europa, USA, Ja-
pan etc. vergleicht. Hier sind wir dabei, in die attraktiven steilen
Bereiche dieser Kurve zu investieren.

Smart Investor: Nun stehen wir moglicherweise vor einer Zeit
wiederaufkommender Inflation, dem Hauptfeind einer Anleihe.
Wie verhalten Sie sich, wie ist Ihr Ausblick diesbeziiglich?
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Kohlenbach: Diesen Punkt sehen wir genauso und haben
daher unsere Restlaufzeiten der Anleihen deutlich verkiirzt,
und zwar auf durchschnittlich zwei Jahre unter der Bench-
mark. Es ist nicht zu leugnen, daf3 wir inzwischen Anzei-
chen einer ansteigenden Inflation haben, vor allem in den
USA. Diese Inflation geht nun auch noch auf Sektoren
zurilick, auf die man keinen Einfluf3 hat, namlich Energie und
Rohstoffe. Dies schlagt sich langsam durch, aber Zentral-
banken kénnen durch Drehen an der Zinsschraube in dieser
Hinsicht rein gar nichts bewirken. Genau deswegen ist auch
nicht mit deutlichen Zinsschritten zu rechnen.

Smart Investor: Im Euro-Raum doch wohl sowieso nicht,
oder?

Kohlenbach: Das ist eine berechtigte Frage. Ich formuliere
es mal so: Wir gehen davon aus, daf} die Zinsen im Euro-
Raum nicht mehr gesenkt werden. Die Chance auf einen
Zinsschritt nach unten sehe ich nur bei ca. 30 %. Mit dem
Amtsantritt von Trichet als Chef der EZB haben sich die
Prioritaten schon ein bifdchen gedndert, er kommt aus der
Politik. Gleichwohl meine ich aber, daf die Notenbanken
nicht jenem Druck nachgeben sollten, fiir die Politik als
Handlanger zu fungieren. Gerade hier im Euro-Raum gibt es
Probleme, die mit noch so viel Zinssenkungen nicht gelost
werden konnten. Dagegen erwarten wir noch im August in
den USA eine Leitzinserh6hung, vorausgesetzt die 6kono-
mischen Daten, die wir bis dahin bekommen, wiirden eine
solche Aktion untermauern.

Smart Investor: Nur wie verlafllich sind diese Daten denn?
Offenbar traut Fed-Chef Greenspan seinem Aufschwung
selbst nicht, sonst wiirde er in den Statements nicht so kon-
fuses Zeug von sich geben, sondern die Zinsen langst ange-
hoben haben.

Kohlenbach: Die Daten sind schon ein Problem. Bei der Infla-
tionskennziffer wiederum kommt noch eine besondere Ambi-
valenz hinzu. So bewegen sich die Preise aller Produkte aus
dem IT-Umfeld seit etlichen Jahren nach unten, demgegen-
iiber steigen aber seit geraumer Zeit die Kosten fiir Energie
und Rohstoffe. Die Herkunft der Inflation ist also ganz ent-
scheidend.

Smart Investor: Also: Was sollte ich nun tun als Anleger, der
sich fiir festverzinsliche Wertpapiere interessiert?
Kohlenbach: Konzentrieren Sie sich auf den Euro-Raum
und hier auf Staatsanleihen. Wenn Sie mir nun vielleicht
vorwerfen werden, dafy man damit keine Baume ausreifien
kann, entgegne ich, daf} die Zeiten zweistelliger Renditen —
wie wir sie bis vor ein paar Jahren noch hatten — meines Er-
achtens fiir eine ganze Weile nicht mehr zu haben sein wer-
den. Das letzte Jahr mit seinen Kursgewinnen am Aktien-
markt war eine Reaktion auf den vorherigen Absturz, aber
keine Riickkehr zur ,Normalitat“. Niedrigere Renditen zu
akzeptieren, wenn das Umfeld nicht mehr zulaf3t, ist ein
Lernprozef3.

Smart Investor: Herr Kohlenbach, vielen Dank fiir das Inter-
view.

Interview: Falko Bozicevic
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Buchbesprechung

Mit Sicherheit mehr Zinsen

Das Thema festverzinsliche Wertpapiere endet bei den meisten
Menschen mit dem obligatorischen Parken von vagabundieren-
den Geldern auf einem Festgeldkonto, oder, noch schlimmer: auf
dem Girokonto. Nicht aber, spatestens nachdem man das Buch
von Jochen Hagele zum Themenkomplex Zinsen und Anleihen ge-
lesen hat. Ziel seines Werkes ist es, den Leser in die Lage zu ver-
setzen, seine kiinftige Zinsanlage eigenverantwortlich anzugehen,
zu planen und schlief3lich zielgerichtet umzusetzen. Die dafiir er-
forderlichen Grundkenntnisse werden Schritt fiir Schritt in an-
schaulicher und jederzeit nachvollziehbarer Weise ausfiihrlich er-
lautert und mit zahlreichen Beispielen unterlegt. Am Ende sollte
die Sensibilisierung fiir den Faktor ,Zins* gelungen sein. Das Buch
richtet sich damit explizit an den aufgeklarten Privatanleger, in-
dem ihm die notwendigen Funktionsweisen und Hintergriinde
nicht nur simpel ,runtergespult” werden, sondern die Lektiire mit
allerlei praktischen und wertvollen Tips garniert wurde. Ausfliige
ins Historische runden das gelungene Gesamtbild ab. ,Mit Sicher-
heit mehr Zinsen“ bleibt somit von Anfang bis Ende interessant
und verstandlich, ohne ins Triviale abzurutschen oder den Leser
mit Gibertriebener Detailverliebtheit beeindrucken zu wollen. Die

Niichternheit in der Aus-
drucksweise des Autors
mufd schlichtweg als beein-
druckend bezeichnet wer-
den. Da man sich als Privat-
anleger neben diesem Buch
zum Thema Zinsen und An-
leihen sehr wahrscheinlich
keine zusatzlichen Werke
mehr wird zulegen miissen,
bleibt auch der ,gefiihlte“
und optisch hohe Anschaf-
fungspreis von fast 35 Euro
verkraftbar. Investoren soll-
ten ihn als Anschubinvesti-
tion auffassen.

,Mit Sicherheit mehr Zinsen“

von Jochen Hdgele;

2003 FinanzBuch Verlag, 264 Seiten,

34,90 Euro
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Uber die gréf3te menschliche Innovation:

den Zins

,Der Zins kennt keine Pause. Er arbeitet auch nachts
und an Sonntagen. Sogar an Regentagen.“

Benjamin Franklin (1706-1790), amerikanischer Natur-
wissenschatftler und Politiker

»Die grofdte Erfindung des menschlichen Denkens -
der Zinseszins.*
Albert Einstein (1879-1955), deutscher Physiker

,»Mit drei Prozent Zinsen versucht die Bank mein
Kapital zu beleidigen.*
Werner Mitsch (*1936), deutscher Aphoristiker

»Der moderne Mensch betrachtet Geld als ein Mittel,

zu mehr Geld zu kommen.“

Bertrand Russell (1872-1970), britischer Mathematiker
und Philosoph

,Fiir alles im Leben muf3 man bezahlen. Und je spiter
man es tut, desto hoher werden die Zinsen.*

John Ernst Steinbeck (1902-1968), amerikanischer Schrift-
steller

sJede Gesetzgebung, die den Zins erlaubt, ist null und
nichtig.“
Papst Alexander Ill (1105-1181)

»Riistung bedeutet 6konomischen Abzug zinsdriick-
enden Kapitals vom Markt. Und da die Riistungs-
industrie nicht fiir den Markt produziert, bedeutet
Riistung die Trockenlegung zinsbedrohender
Kapitaliiberschiisse auf Kosten der Steuerzahler.“
Hans F. Telos (*1966)

46 | Smart Investor 6/2004

Wenn sich sogar Wissenschaftler iiber das Thema Zins auslassen,
dann muf} es schon etwas Faszinierendes haben. Sowohl Albert Ein-
stein als auch Benjamin Franklin bezeichneten ihn als eine grandiose
Erfindung des menschlichen Geistes. Dafy Kapital dank Zinsenszins-
effekt zu einem Vielfachen seiner urspriinglichen Grof3e anwachsen
kann, scheint die Menschen zu faszinieren. Doch wie die Rechnung mit
dem sogenannten Josephs-Pfennig zeigt, kann es auf lange Sicht - ge-
meint sind ein paar hundert Jahre — gar keine positive Rendite geben.
Irgendwo findet der Zinseszins sein natiirliches Ende. Das héngt mit
den endlichen Ressourcen auf dieser unserer Erde zusammen. Eine
Unze Gold angelegt und zu 2 % jahrlich verzinst wiirde schon nach we-
niger als 1.000 Jahren samtliche Vermogenswerte dieser Welt haus-
hoch iibersteigen. Das stempelt den Zins zu einer wahrhaft mensch-
lichen ,Erfindung*.

Es gibt auch Religionen, die das Verlangen von Zinsen kategorisch ver-
bieten. Moralische Griinde spielen hierbei eine Rolle. So lag seinerzeit
nicht nur Papst Alexander Il als Vertreter der nicht-weltlichen Fraktion
im Clinch mit weltlichen Machthabern, die die Vereinnahmung eines
Zinses erlaubten. Unterschieden werden muf3 nadmlich zwischen Geld
aus Geld und Geld aus Arbeit. Viele Menschen machen auch heute noch
ganz instinktiv einen Unterschied zwischen diesen beiden Einkommens-
arten. Da auch der Staat nichts anderes tut (ein Blick in die Steuer-
erklarung diirfte ausreichen), muf3 diese Frage sogar immer wieder mal
vor dem Verfassungsgericht erortert werden. Geld aus Geld zu schopfen
ist einfach bequemer und so schon einfach: Man sagt ja auch, daf? dort,
wo schon Geld ist, noch mehr ganz automatisch hinzukommt. Der Zins-
effekt wird es schon richten.

Keine Wette war in den vergangenen Jahrhunderten sicherer zu gewin-
nen, als daf} mit Kriegen gute Geschéfte zu machen sind, voraus-
gesetzt, man weifd wie. Die Riistungsindustrie produziert und produ-
ziert, und irgendwann will sie ihre Innovationen auch mal unter realen
Bedingungen eingesetzt sehen. Sie gewinnt so oder so: Entweder wer-
den alte Bestande in Form von Kriegen immer wieder zerstort (oftmals
dienen Einsatze auch fiir Tests von Innovationen), oder aber sie kann
den Machthabenden einreden, daf alteres Material unbedingt durch
neues ersetzt werden miisse - die Anschaffung von mehreren Dutzend
Grof3raumflugzeugen fiir die Bundeswehr ware hier ein Beispiel,
obwohl schon die bestehenden Luftfrachter grof3tenteils nur rumstan-
den. Ist erst einmal altes Material vernichtet, muf3 es nicht nur substi-
tuiert werden, auch zerstorte Infrastruktur gehort repariert. Die
Besetzung des Iraks durch die USA ist ein Paradebeispiel. Die Sum-
men, die angesichts dieses Abenteuers in Richtung Irak und Wieder-
aufbau abflief3en, gehen in die Hunderte Milliarden. Da aber viele Inve-
stitionen vom Staat getragen werden, bezahlt letztlich der Steuerzah-
ler. Wenn sich die amerikanische Bevolkerung bewufdt ware, dafd
daheim die Grundschule aus Geldmangel verfallt, wahrend das US-
Haushaltsbudget rund 100 Mrd. US-$ fiir den Wiederaufbau des Irak
vorsieht, wéare die Zustimmung fiir derlei Eskapaden sicherlich noch
etwas geringer.



