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Ein Hauch
von Putsch

Vor einigen Wochen war ich als Journa-
list zu einer kritischen Veranstaltung zum
Thema Euro eingeladen. Es ergab sich,
dass der Hauptredner, ein deutschland-
weit bekannter und angesehener Wirt-
schaftsfachmann, und meine Wenigkeit
beim anschlief3enden Buffet nebeneinan-
der an einem Tisch standen - nur wir
zwei. Ohne langes Um-den-heif3en-Brei-
Reden packte ich die Gelegenheit beim
Schopf und stellte eine Frage, die mir
schon lange unter den N&geln brennt,
aber die man vor einem grof3en Publikum
besser nicht stellt: ,Kommt es lhnen
nicht manchmal so vor, wenn Sie sich die
Entwicklungen der letzten Jahre in
Sachen EU und Euro vor Augen fiithren,
dass nicht unvorhergesehene Umstande
oder der Zufall, und schon gar nicht Nai-
vitat oder gar Dummbheit der handelnden
Polit-Elite zum jetzigen Zustand gefiihrt
haben, sondern dass ein lange ausge-
heckter Plan dahinter steckt? Namlich
die Etablierung eines Zentralstaates, mit
einer Zentralregierung, einer Zentral-
wéhrung usw.? Er antwortete spontan:
»Ja, solche Gedanken konnten einem
durchaus in den Sinn kommen.“ Und
nach einer kleinen Schrecksekunde, wah-
rend der ihm wohl bewusst wurde, was
er gerade gegeniiber einem Journalisten
zugegeben hatte, verabschiedete er sich
hastig mit den Worten: ,Aber bitte ent-
schuldigen Sie mich jetzt, ich muss
zuriick an den Tisch meiner Frau.”

Manche moégen dies als eine belanglose
Begebenheit abtun. Fiir mich war es eine
weitere Bestatigung einer seit Langem ge-
hegten Theorie. Die immer weiter aus-
ufernde und in Teilen auch bewusst (von
auf3erhalb der EU) forcierte Euro-Krise ist
der willkommene Anlass fiir den geplan-
ten Umbau einer urspriinglich losen Staa-
tengemeinschaft in die Vereinigten Staa-
ten von Europa - bei gleichzeitiger Auf-
hebung der Souverdnitidt der einzelnen
Staaten und Abgabe der wichtigsten Be-
fugnisse an Zentralstellen (in Briissel).

/ Editorial

Ralf Flierl,
Chefredakteur

Die bald angesetzte Einrichtung des Eu-
ropaischen Stabilitadtsmechanismus, kurz
ESM, ist dabei ein ganz wichtiger ,Meilen-
stein“, weil damit endgiiltig die gesetz-
liche Grundlage fiir diesen Umbau ge-
schaffen wird. Wenn unsere Politiker ihrer
yEntmachtung” in Kiirze nicht freiwillig zu-
stimmen wiirden, so miisste man hier ge-
radezu von einem Putsch sprechen.

In unserer diesmaligen Titelgeschichte
ab S. 48 wollen wir nochmals die gewaltige
politische und damit auch gesellschaft-
liche Umwalzung aufzeigen, die mit der
Etablierung des ESM einhergehen wird.
Dort haben wir auch einige Moglichkei-
ten und Adressen aufgezeigt, wie Sie sich
gegen diesen Wahnsinn engagieren kon-
nen. Aber machen wir uns dabei nichts
vor: Die ganze Sache ist bereits beschlos-
sen. Die Dumpfheit und Horigkeit der
Mehrzahl unserer Abgeordneten und Poli-
tiker kdnnen wir ja schon seit dem offe-
nen Ausbruch der Krise beobachten.

Ob es eine Agenda fiir EU und Euro von
bestimmten Gruppen gibt, die den offizi-
ell handelnden Politikern ,libergeord-
net“ sind, lasst sich schwer beweisen.
Um das einmal jahrlich abgehaltene grof3e
Bilderberger-Meeting jedenfalls ranken
sich viele Geriichte, die — bei genauerem
Hinsehen - durchaus plausibel erschei-
nen. Mehr dazu in unserer Geschichte ab
S. 14.
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Am 21. Juli 2011 wurde auf einem Gipfeltreffen der Vertrag zur Einrichtung des EMS
von 17 Mitgliedsstaaten der Eurozone unterzeichnet. Bis Mitte dieses Jahres soll
das Abkommen von den einzelnen Parlamenten ratifiziert werden. Ziel des ESM ist
es, mit einem Stammkapital von 700 Mrd. EUR zahlungsunfahigen Landern der
Eurozone unter die Arme zu greifen. Gleichzeitig hat sich bei den Mitgliedern der
Wahrungsunion jedoch bereits ein Schuldenberg in zehnfacher Hohe angesam-
melt. Welche Folgen die Einfiihrung des ESM fiir Deutschland und Europa hat,
schildern wir in unserer Titelstory ab Seite 48.
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Ob Nanotechnologie, sanierungsbediirf-
tige Unternehmen oder (nicht) borsen-
gelistete baltische Firmen: Mit Fantasie
und Know-how versuchen Beteiligungs-
gesellschaften aus ihren Téchtern noch
mehr rauszuholen. Wessen Konzept in
der Praxis auch erfolgreich war, erlau-
tern wir [hnen ab Seite 6.

Seit 1954 finden einmal jahrlich die soge-
nannten Bilderberger-Konferenzen ent-
weder in Europa oder in Nordamerika
statt. Da es traditionsgemaf3 keine Presse-
mitteilungen dazu gibt, wird tiber den
Inhalt der dortigen Gesprache viel
gemutmaf3t. Ab Seite 14 versuchen wir
etwas Licht ins Dunkel zu bringen.
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Mirkte /

Wie jedes Jahr gab es wieder Tops und Flops.
lllustration: PantherMedia / Elena Volegzhanina

Beteiligungsgesellschaften im Blickpunkt

Den bérsennotierten Beteiligungsunternehmen bescherte das vergangene Jahr zumeist
tiberaus erfreuliche Ergebnisse. Doch wie immer gab es Ausnahmen, und so klafft die
Schere zwischen Gewinnern und Verlierern erwartungsgemdfl weit auseinander.

Entwicklung insgesamt erniichternd

Im Frithjahr 2011 war die Welt noch in Ordnung. Der DAX knack-
te nach dem Schock der japanischen Atomkatastrophe schnell
ein neues Mehrjahreshoch und notierte sogar zeitweilig tiber
der Marke von 7.500 Punkten. Das alte Allzeithoch schien zum
Greifen nah. Doch dann kam das Thema Griechenland zuriick
auf die Titelseiten und mit ihm eine dramatische Zuspitzung
der bis heute ungeldsten Staatsschuldenkrise in vielen europai-
schen Landern. Es folgten Krisengipfel auf Krisengipfel, was die
Aktienmaérkte mit rasanten Kursverlusten und einem sprung-
haften Anstieg der Volatilitat beantworteten. Vor diesem Hin-
tergrund féllt die Performance der von uns beobachteten Betei-
ligungsunternehmen erniichternd aus. Kurszuwéchse von 60,
70 oder mehr Prozent wie noch in den Vorjahren sucht man in
den zuriickliegenden zwo6lf Monaten vergeblich. Dafiir dominie-
ren die Minuszeichen, weshalb es schon als Erfolg gelten muss,
wenn ein Papier in seinem Wert annahernd stabil blieb. Dieses
in besseren Borsenzeiten wenig anspruchsvolle Ziel erreichte
lediglich rund ein Viertel der Unternehmen. Fiir alle anderen
ging es seit dem vergangenen Mai mehr oder wenig deutlich ab-
warts.

Ergebnisse sprechen eine andere Sprache

Dabei fallen die in diesen Tagen veroffentlichten Zahlen meist
positiv aus. Vor allem die auf klassische Industriebranchen wie
den Maschinen- und Anlagenbau oder den Automobilsektor
ausgerichteten Beteiligungsgesellschaften berichten beinahe
unisono iiber Rekordgewinne und volle Auftragsbiicher. Wenn-
gleich die Umsatz- und Gewinndynamik seit mehreren Monaten
etwas nachgelassen hat — hier spielt inzwischen auch ein gewis-
ser Basiseffekt mit hinein —, so sehen zumindest die produzie-
renden Unternehmen bislang keinen Einbruch wie nach der
Lehman-Pleite vor drei Jahren. Und dennoch betonen viele Vor-
stande mit Sorge die wachsende Unsicherheit iiber den weite-
ren Konjunkturverlauf. Gerade in der Eurozone mehren sich
die Anzeichen fiir eine Rezession. Es ist daher nur logisch,
wenn die Borse diese Entwicklung bereits vorwegnimmt. Deut-
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lich schlechter als in der Industrie lief es 2011 hingegen bei Be-
teiligungsunternehmen, die ihre Gelder vorzugsweise am Aktien-
markt anlegen oder auf diesen als Exit-Kanal angewiesen sind.
Diese mussten mitunter hohe Abschreibungen auf ihren Wert-
papierbestand vornehmen. Gleichzeitig blieben Ertrége aus
geplanten Verkdufen iiber die Borse weitgehend aus. Einzig
sogenannte ,Trade Sales” - der Weiterverkauf an andere
Unternehmen - fanden noch gelegentlich statt. Allerdings ging
auch deren Zahl im Vergleich zum Vorjahr merklich zuriick.
Ausnahmen wie die Hamburger Sparta AG konnten jedoch
selbst in einem derart anspruchsvollen Umfeld ihre Ertragslage
kraftig verbessern und die erforderlichen Wertberichtigungen
auf einem vergleichsweise niedrigen Niveau halten. Auch die
Aktie prasentierte sich seit Jahresbeginn mit einem Kursplus
von iiber 20% in einer besseren Verfassung als der Gesamt-
markt.

Wer war vorne?

Die Gewinnerliste fithren indes andere Gesellschaften an. Ganz
vorne konnte sich dabei ein Unternehmen platzieren, das erst-
mals in unserem Ranking vertreten ist. Die Diisseldorfer eValue
Europe AG verfolgt einen klaren Branchenansatz mit ihren Be-

Eine Wunschvorstellung, mit der die Realitit hiufig nicht mithalten kann.
Foto: PantherMedia / Ingram Vitantonio Cicorella




teiligungen an Unternehmen aus dem Bereich der digitalen
Medien und des Online-Marketings. Hinter der Gesellschaft
steht der Internetunternehmer Thomas Falk. Dieser widmete
sich nach dem Verkauf seiner Firma an den US-Konzern
Doubleclick einer neuen beruflichen Herausforderung. Im
Netzwerk der eValue-Gruppe, dem auch die borsennotierte
eValue Europe mehrheitlich angehért, suchen Falk und sein
Team nach innovativen Internet-Geschaftsmodellen. Falk
selbst ist seit Januar Aufsichtsratschef bei eValue Europe,
deren Vorstand kiirzlich um Jens R6hrborn und Thomas Ser-
vatius erweitert wurde. Beide sollen den Ausbau des Port-
folios vorantreiben und den Beteiligungen betriebswirt-
schaftliches wie technisches Know-how vermitteln.

CAPITAL STAGE (609 500) EUR
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Mit einem Plus von knapp 40% zahlt das Papier der Capital
Stage AG ebenfalls zu den Top-Performern der vergangenen
zwOlf Monate. Auf den ersten Blick mag dies verwundern,
haben sich die Hanseaten doch seit 2009 ganz auf den Er-
werb von Wind- und Solarparks fokussiert. Nach den letzten
Pleiten im Solarbereich schien die Branche zumindest an der
Borse abgemeldet. Ganz bewusst grenzt sich Vorstandschef
Felix Goedhart dann auch von solchen Negativschlagzeilen
ab. Immer wieder betont er, dass man in der Lage sei, den
eingeschlagenen Wachstumskurs fortzusetzen, ganz gleich
was die Politik im Einzelnen beschlief3en wiirde. Die Planung
fiir das laufende Jahr stiitzt diese Aussage. Demnach rechnet
Goedhart fiir das EBIT mit einem Zuwachs von 13,3 auf tiber
16 Mio. EUR. Nach der letzten Kapitalerhohung stehen der
Gesellschaft zudem rund 50 Mio. EUR fiir Neuinvestments
zur Verfiigung.

Und wer lag hinten?

Zu den grof3en Verlierern des vergangenen Jahres muss die
Aktie der Nanostart AG gezahlt werden. Fast drei Viertel des
Borsenwertes gingen seit unserer letzten Aufstellung im Mai
2011 verloren. Der von Marco Beckmann gegriindete Nano-
technologie-Investor kdimpft bei seiner einstigen Vorzeigebe-
teiligung MagForce mit einer schwachen Akzeptanz der einst
so hoffnungsvoll gestarteten Nanotherm-Therapie. Diese
sollte sich als schonende Behandlungsalternative von Ge-
hirntumoren und anderen Krebsformen etablieren. Bislang
blieb der kommerzielle Erfolg jedoch aus, und so zog die
Gesellschaft erst kiirzlich die Notbremse. Die beschlossene
Restrukturierung wird fast jeden zweiten Mitarbeiter sei- >
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BETEILIGUNGSGESELLSCHAFTEN IM UBERBLICK

NAME SPARTE WKN Kurs IN EUR PERFOR-  AKTIENZ.
18512 17511 MANCE 2011
MBB INDUSTRIES AG KK MiTTELSTANDSHOLD. AOE TBQ 8,40 6,34 | +32,5% 6,600

CAPITAL STAGE AG BRANCHENFOKUS 609 500 2,85 2,25 | +26,7% 484

SHAREHOLDER VALUE BET.AG ~ VALUE INVESTMENTS 605996 28,22 23,70 | +19,1% 0,698

AURELIUS AG SANIERUNG A0) K2A 33,70 30,00 [ +12,3% 9,600

SPARTA AG VALUE INVESTMENTS  AON K3W 51,55 48,40 +6,5% 0,756

GBK BETEILIGUNGEN AG MITTELSTANDSHOLD. 585090 5,86 5,75 +1,9% 6,750

Gesco AG MITTELSTANDSHOLD.  A1K 020 57,20 57,00 +0,4% 3,325

S
s

SURIKATE MITTELSTANDS AG MITTELSTANDSHOLD. AOL R4W 7,84 8,00 2,924

FONTERELLI GMBH & Co KGAA SONDERSITUATION  AOM ZRA 0,17 0,18 -6,1% 1,435

DEWBAG WAGNISKAPITAL 804100 1,30 147 | -11,6% 15,230

U.CA.AG BRANCHENFOKUS 701200 1,18 1,37 | -13,9% 6,62

BAVARIA INDUSTRIEKAPITALAG  SANIERUNG 260555 11,87 14,15 -16,1% 6,395

VALUE-HoLDINGS AG VALUE INVESTMENTS 760 040 2,02 2,47 -18,2% 2,00

DLB ANLAGESERVICE AG VALUE INVESTMENTS 554030 8,20 10,25 -20,0% 0,294

DEUTSCHE BETEILIGUNGSAG ~ MITTELSTANDSHOLD. 550810 14,95 19,03 -21,4% 13,676

IMPERA TOTAL RETURN AG SONDERSITUATION 575130 0,71 0,93 -23,7% 6,336

M.AX. AuTomMATION AG BRANCHENFOKUS 658 090 3,82 5,05 -24,4% 26,790

GREIFFENBERGERAG MITTELSTANDSHOLD. 589 730 5,70 8,05 -29,2% 4,84

BLue CapAG SANIERUNG A0 M2M 2,45 3,77 30
MAX21 AG BRANCHENFOKUS AOD 88T 1,85 2,95 -37,3% 3,81
KoNsorTium AG VALUE INVESTMENTS ATE WZA 1,11 1,81 -38,7% 1,93

RM RHEINER MANAGEMENTAG SONDERSITUATION 701 870 13,60 24,50 -44,5% 0,220

KST BETEILIGUNGS AG SONDERSITUATION 632200 1,19 2,31 -48,5% 5,940

VEsTcorp AG SONDERSITUATION A0Z 233 0,50 1,10 -54,5% 10,708

LeoNARDO V. GMBH & Co. KGAA WAGNISKAPITAL 587876 0,26 0,60 -56,7% 16,922

b
$

CrC INDUSTRIEBETEILIG. AG SANIERUNG AOL BKW 0,50 1,70 -70,6% 8,447

MCaP IN
Mio. EUR

55,4

137,9

3235

39,0

39,6

190,2

229

0,2

19,8

738

75,9

4,0

2,4

204,5

4,5

102,3

27,6

74

7,0

21

54

44

4,2

*) Premium (+) oder Discount (-) zum NAV; IK: Interessenkonflikt; bitte beachten Sie den Hinweis im Impressum auf S. 81};
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0,06
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-0,05

0,02
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0,01

1,25

2,50

0,24

0,23

0,41

0,07

0,19

0,02

1,60

0,61

-0,06

0,13

0,07

GATI
IN EUR

0,51

0,06

2,52

-5,94

5,90

0,28

7,28

0,61

-0,03

0,56

-0,08

0,38

0,19

0,01

-1,22

KA.

0,43

0,52

0,88

KA.

0,05

1,30

0,62

KA.

0,02

0,06
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2011

16,5

47,5

11,2
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8,7

20,9

79

12,9

N.BER.

23

N.BER.

312

10,6

820,0

N.BER.

N.BER.

8,9

11,0

N.BER.

N.BER.

222

10,5

N.BER.

N.BER.

13,0

N.BER.
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IN EUR

0,44

0,05

0,00

2,00

0,00

0,25

2,70

0,30

0,00

0,00

0,00

0,04

0,00

0,40

0,80

KA.

0,15

0,00

0,00

0,00
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/ Markte

Div.-REND. NAVIN  NAV/ NAV NAV ~ (+)o.() INVESTMENT-FOKuUs STRATEGIE

2011 Mio.EUR  AxTIE  QUELLE vom  z. NAV*

52% 46,20 7,00 EK 31.12.11 +20,0%  MITTELSTANDISCHE INDUSTRIEUNTERNEHMEN BUY-AND-SELL

1,8% 91,40 2,40 EK 311211 +18,8%  SOLAR-/WINDPARKS WACHSTUMSFINANZIERUNGEN

0,0% 22,94 3287 31.03.12 -14,1%  VALUE INVESTING (DT. SPRACHIGER RAUM) / Buy-AND-HOLD, BOTTOM-UP-STOCKPICKING
SONDERSITUATIONEN

59% 282,50 29,42 EK 311211 +14,5%  MITTELSTANDISCHE UNTERNEHMEN BuY-AND-SELL
IN UMBRUCH- UND SONDERSITUATIONEN

0,0% 30,60 40,47 EK 31.12.11 +27,4%  BORSENNOTIERTE WERTPAPIERE VALUE-INVESTING / SPECIAL SITUATIONS
43% 55,10 8,17 311201 -28,3%  NICHT BORSENNOTIERTE PARALLEL-BETEILIGUNG MIT HANNOVER
MITTELSTANDLER IM DT.SPRACHIGEN RAUM FINANZ IM LATER-STAGE GESCHAFT

4,7% 128,80 38,73 EK 311211 +47,7%  WIRTSCHAFTLICH GESUNDE MITTELSTANDLER Buy-AND-HoLD
MIT UNGELOSTER NACHFOLGEREGELUNG

38% 10,90 3,74 EK 311211  +109,6%  WIRTSCHAFTLICH GESUNDE MITTELSTANDLER Buy-AND-HOLD

0,0% 1,33 0,93 EK 30.06.11 -81,7%  MINDERHEITSBET. V.A. AN DT. FIRMEN, MANAGEMENT Buy-oUTS /| AKTUELL FOKUS AUF
MANAGEMENT BUY-INS, PRE IPO-FINANZ. UND SPECIALSITUATIONS Buy&BuUILD IM LED SEKTOR

0,0% 33,00 2,16 EK 31.12.11 -39,8%  PHOTONIK UND SENSORIK Buy-aAND-BuiLD

0,0% 12,90 1,95 S 311211 -39,5%  TECHNOLOGIE-UNTERNEHMEN WACHSTUMS-, VC- UND Buy-oUT-FINANZ.

03% 28,60 4,47 EK 31.1211 +165,5%  INDUSTRIEUNTERN.>EUR 50 Mio. UMSATZ IN UMBRUCHSIT. Buy-AND-HoLD

0,0% 3,77 1,88 EK 311211 +7,4%  BORSENNOTIERTE DEUTSCHE NEBENWERTE VALUE-INVESTING

49% 3,01 10,24 EK 311211 -19,9%  Mip-, SMALL- UND MicrRo-CAPs AUS DTL. UND OSTER. VALUE-INVESTING / TURNAROUND-STORYS

54% 24560 17,96 EK 31.01.12 -16,8%  MANAGEMENT Buy-ouTs BUY-AND-SELL

N.BER. 8,05 1,27 EK 30.06.11 -44,1%  LATER-STAGE MINDERHEITSBETEILIGUNGEN

39% 86,10 3,21 EK 311211 +19,0%  MITTELSTAND. AUTOMATIONSSPEZIALISTEN LANGFRISTIGE BETEILIGUNG

0,0% 30,60 6,32 EK 311211 -9,8%  MITTELSTANDISCHE INDUSTRIEUNTERNEHMEN LANGFRISTIGE WEITERENTWICKLUNG
DER DREI UNTERNEHMENSBEREICHE

N.BER. 4,84 1,61 EK 30.06.11 +52,2%  KLEINE NISCHENUNTERN. IN INDUSTRIE UND ANLAGENBAU Buy-AND-HoLD

0,0% 7,07 2,02 EK 311211 -8,4%  JUNGE UNTERNEHMEN IM LINUX-BEREICH EARLY-STAGE-FINANZIERUNGEN

0,0% 4,27 2,23 EK 311211 -50,2%  NICHT NOTIERTE MITTELSTANDISCHE FIRMEN PRE-IPO UND WACHSTUMSFINANZ.

0,0% 295 13,40 EK 311211 +1,5%  AKTIEN DEUTSCHLAND NACHBESSERUNGSRECHTE / SPECIAL SIT.

0,0% 9,00 1,52 EK 311211 -21,7%  AKTIEN DTL. AUS DEM BEREICH SMALL- UND MiD-CAPS Pre-IPO

0,0% 21,48 2,01 EK 311210 -75,1%  PRIVATE UND PUBLIC INVESTMENTS BET. AN KLEINEN UND MITTLEREN UNTERN.
0,0% 24,70 1,46 EK 30.06.11 -82,2%  GESUNDHEIT & LEBENSQUALITAT EARLY-STAGE-FINANZIERUNGEN
0,0% 0,25 0,03 EK 311211 +1566,7%  MITTELSTANDLER IN UMBRUCHSITUATIONEN Buy-AND-HoLD

NAVs werden teilweise direkt von den Firmen angegeben; in anderen Fillen wurde der Buchwert herangezogen (EK) oder eine Schitzung (S) vorgenommen.
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»Die letzten zehn Jahre
waren eine spannende Zeit*“

Smart Investor sprach mit Helmut Ruwisch, Vorstandsvorsitzender der Indus Holding AG,
liber den bevorstehenden Wechsel an der Spitze des Unternehmens.

Smart Investor: Herr Ruwisch, nach zehn Jahren als Vorstands-
vorsitzender werden Sie im Juli [hr Amt niederlegen. Verlassen
Sie Indus in dem Gefiihl, das Haus gut bestellt zu haben?
Ruwisch: Natiirlich verlasse ich das Unternehmen trotz eines
nicht ganz einfachen Umfelds mit einem durchaus guten Ge-
fihl. Die letzten zehn Jahre waren eine spannende, herausfor-
dernde Zeit, die wir insgesamt doch recht erfolgreich gemeis-
tert haben. Die Zahlen sprechen diesbeziiglich eine eindeutige
Sprache.

Smart Investor: Inwieweit ist das Unternehmen auch auf
schwierigere Zeiten vorbereitet?

Ruwisch: Wahrend der schweren Krise 2009 hat Indus bewie-
sen, dass wir mit unserer Positionierung in Nischenmarkten
und einer mittelstdndischen Philosophie schnell und konse-
quent zum Wohle des Unternehmens handeln kénnen. Unser
Bilanzbild hat sich zudem deutlich verbessert. So gelang es
uns, die Verschuldung allein in den vergangenen drei Jahren
um circa 170 Mio. EUR abzubauen, gleichzeitig verbesserte sich
unsere Eigenkapitalquote von 24 auf zuletzt 37%. Bei neuen
Krediten profitieren wir inzwischen von einem deutlich verbes-
serten Rating, was sich zuséatzlich auch im gesunkenen Zinsauf-
wand bemerkbar macht. Letzteres ist zudem eine positive Fol-
ge der Eurokrise, die uns eine deutlich giinstigere Refinanzie-
rung ermdoglicht.

Smart Investor: Wie beurteilen Sie die anhaltenden Rettungs-
bemithungen in Europa?

nen Job kosten. Mit der Senkung der laufenden Ausgaben und
einer gleichzeitig intensiveren Ansprache der fiihrenden medi-
zinischen Experten will MagForce der Therapie zum Durch-
bruch verhelfen. Auch die Nanostart-Beteiligung ItN Nanovati-
on litt unter Verzogerungen bei ihren Geschaften in Saudi-Ara-
bien. Besser lief es fiir Beckmann hingegen in Russland und Sin-
gapur. In beiden Regionen arbeitet Nanostart schon langer eng
mit Behorden und regierungsnahen Unternehmen zusammen.
Die in diesen Tagen erwartete Veroffentlichung der 2011er-Bi-
lanz konnte dem Wert wieder zu positiveren Schlagzeilen ver-
helfen.

AuRerst turbulent ging es in den letzten Monaten bei dem
Schweizer Wagniskapitalfinanzierer New Value zu. Hier kam es
auf einer auf3erordentlichen Hauptversammlung zur Ablosung
des bisherigen Verwaltungsrates. Bereits im Januar trat Verwal-
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Ruwisch: Ich sehe diese Entwick-
lung als Ausdruck eines kollekti-
ven Politikversagens. Es existiert
weiterhin keine nachhaltige Lo-
sung des Schuldenproblems. Bis-
lang wird ausschlief3lich versucht,
iiber Gelddrucken und Schniiren
von Rettungspaketen Zeit zu ge-
winnen. Dabei werden die Folge-
kosten hierdurch noch weiter an-
steigen. Wir miissen vermutlich
mit neuen Verwerfungen rechnen.
Ein Auseinanderbrechen der Euro-
zone sehe ich jedoch noch nicht.

Helmut Ruwisch
Smart Investor: Welchen Rat ge-
ben Sie [hrem Nachfolger Jiirgen Abromeit?
Ruwisch: Eigentlich kann ich ihm nur sagen: ,Weiter so!*
[lacht]. Aber mal ganz im Ernst. Herr Abromeit ist bereits seit
viereinhalb Jahren Teil der Mannschaft. Er kennt Indus und lebt
die Philosophie des Buy-and-Hold. Natiirlich wird es unter ihm
zu einigen Modifizierungen kommen, wobei ich keine grundle-
genden Anderungen, sondern Kontinuitat erwarte.

Smart Investor: Herr Ruwisch, wir wiinschen Ihnen fiir den Ru-
hestand und die Dinge, die Sie sich noch vorgenommen haben,
alles Gute. |

Interview: Marcus Wessel

tungsratschef Rolf Wéagli zuriick, nachdem bekannt wurde,
dass er iiber 10 Mio. CHF in unsichere Anlagen investiert hatte.
Dadurch kam es zeitweilig sogar zu Finanzierungsengpéassen,
die schliefilich bei der wichtigsten Beteiligung Solar Industries
eine umfangreiche Abschreibung notwendig machten. Nach
der personellen Neuordnung hofft New Value nun auf einen
Neuanfang ohne Altlasten. Nicht zuletzt vor dem Hintergrund
der schwierigen Lage auf dem Solarmarkt bleibt der Titel aber
eine riskante Wette. Wie schnell sich der Wind an der Borse
drehen kann, musste schlief3lich die Berliner bmp media erfah-
ren. Gehorte die Aktie vergangenes Jahr noch zu den Stars un-
seres Uberblicks, so rangiert sie heute nur im unteren Drittel.

Die groflen Namen
Regelméafiigen Lesern diirfte der Name Aurelius bekannt sein.

Lange Zeit schmiickte die Aktie unser Musterdepot. Nachdem >>
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Die Europaische Zertifikateborse Scoach feiert ihr fiinfjahriges Bestehen. In den vergangenen Jahren war einer immer mit dabei:
Scoachy, der Frankfurter Borsenbulle. Er ist vom Parkett, aus Banken, Biiros und Brokerhdusern kaum mehr wegzudenken.
Fotografieren Sie jetzt den beliebten Bullen —im Urlaub, im Biiro oder nach Feierabend mit Freunden — und gewinnen Sie eine unserer
Jubildumsmiinzen aus purem Gold. Alle Informationen zum Fotowettbewerb finden Sie auf www.scoach.de/geburtstag.
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dem Sanierer 2011 mit dem Ausstieg bei Wellman der bislang
grofdte Exit der Firmengeschichte gelang, setzt Aurelius-Chef
Dr. Dirk Markus auch im laufenden Jahr auf eine rege
Akquisitionstatigkeit. Mit dem Erwerb der beiden IT-Unterneh-
men Getronics und Thales CIS sowie der Ubernahme eines Pro-
duktionsstandorts der Pflanzenschutzsparte von Bayer scheint
Aurelius dieses Versprechen auch einzulésen. Dennoch spiir-
ten einige Portfoliounternehmen bereits im vergangenen Jahr
eine gewisse Zuriickhaltung. So fithrten Werksschlief3ungen
und Kapazitatsanpassungen beim Kompressorenhersteller
Secop und der franzdsischem Isochem-Gruppe zu aufderor-
dentlichen Belastungen, die zusammen mit einer weiteren Ab-
wertung bei einer franzosischen Minderheitsbeteiligung letzt-
lich ein negatives Jahrsergebnis zur Folge hatten. Aufgrund der
operativen Starke und der erfolgreichen Unternehmensverkau-
fe der letzten Monate (Consinto, Wellman) konnen Aktionare
nichtsdestotrotz mit einer deutlichen Anhebung der Dividende
rechnen. Auch fiir uns bleibt der Titel im Beteiligungssektor
erste Wahl, wobei wir in den kommenden Wochen und Monaten
marktbedingt mit deutlich sinkenden Notierungen rechnen.

Erfreulich entwickelte sich bis zuletzt das Beteiligungsportfolio
der Schweizer BB Biotech und damit auch der Aktienkurs des
Biotech-Investors. Getragen wurde diese Entwicklung von ei-
ner Reihe guter Nachrichten. Erst vor wenigen Wochen meldete
BB Biotechs zweitgrof3ite Beteiligung Actelion einen Durch-
bruch bei einem wichtigen Medikament zur Behandlung von
Bluthochdruck. Bis spatestens zum Jahresende wolle man nun
die Zulassung beantragen. Branchenkenner erwarten, dass
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Actelion von einem Pharmariesen wie Bayer oder Amgen iiber-
nommen werden konnte. Ebenfalls fester notierten Papiere von
Gilead (Portfolioanteil: 7,6%), Celgene (15,0%) und Novo Nor-
disk (6,1%). Die weitgehend konjunkturunabhéngige Biotechin-
dustrie ist fiir medizinische Laien nur schwer zu durchschau-
en. Aus diesem Grund empfiehlt sich ein Investment {iber den
Umweg der BB Biotech-Aktie.

Weitreichende Veranderungen

Die im beschaulichen Bergisch-Gladbach anséassige Indus Hol-
ding gehort langst zu den ,dienstéltesten” Beteiligungsgesell-
schaften. Dabei steht das Unternehmen vor einem wichtigen
Wechsel an seiner Spitze. So wird der bisherige Indus-Chef
Helmut Ruwisch aus Altersgriinden das Unternehmen nach der
Hauptversammlung im Juli verlassen. Ruwisch leitete zehn Jah-
re die Geschicke der Gesellschaft. Seine Nachfolge soll Vor-
standkollege Jiirgen Abromeit antreten. Der 52-Jahrige verant-
wortete zuvor die Akquisitionspolitik und das Beteiligungs-
management. Indus blickt unter Ruwischs Leitung erneut auf
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ein sehr erfolgreiches Jahr zuriick. Getragen von einer robu-
sten Konjunktur legten Umsatz und Ergebnis nochmals deut-
lich zu. Erstmals lagen die Erlése iber der Schwelle von 1 Mrd.
EUR. Was den Ausblick anbelangt, so gibt sich man betont kon-
servativ. Wie es hief3, konnten hohe Lohnforderungen sowie
die Schwéche im Euroraum das Margenziel von 10% am Ende
womdoglich gefahrden. Mit Indus-Konkurrent Gesco befasst
sich dieses Mal unser ,Moneytalk® ab S. 70.

Vor ungleich grofleren Verdnderungen steht die kleine CfC
Industriebeteiligungen AG. Die bislang auf Turnaround-Félle
spezialisierte Gesellschaft befindet sich selbst in einer ent-
scheidenden Umbruchphase. Im Februar gab CfC bekannt,
dass Vorstand und Griinder Marcus Linnepe von Finanzinves-
toren wie Heliad und Altira deren Aktienpaket i{ibernimmt.
Gleichzeitig will Linnepe samtliche Beteiligungen im Elektronik-
bereich (Elcon, Letron) zeitnah verauf3ern und sich im Gegen-
zug ganz auf das Engagement beim Kochgeschirrhersteller
Berndes konzentrieren. Fiir diesen sieht die laufende Planung
erstmals seit Jahren wieder ein positives Ergebnis vor. Unter
dem Giitesiegel ,Made in Germany“ mochte Linnepe insbeson-
dere das Auslandsgeschéft von Berndes ausbauen. In der Folge
soll der Name CfC verschwinden und das Unternehmen in Bern-
des umfirmieren. Damit erinnert das Vorhaben an die ,Arques/



/ Mirkte

Gigaset“-Story —wenn

GCl INDUSTRIE(585 518)

EUR

auch in deutlich
kleinerem Mafdstab
und mit einem doch
wesentlich héheren
Risiko. h

b1 s, A g 1 e ST
¥

Der ,Maschmeyer- [ 5

Effekt“ et § % !

Ex-AWD-Chef Carsten |
Maschmeyer mach-
te zuletzt vor allem I
durch seine Medien- f
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len. Dabei ist der
umstrittene Unternehmer auch schon lan-
ger als Investor in deutschen Nebenwer-
ten unterwegs. Regelméfiig sorgen Mel-
dungen tiiber einen Einstieg Maschmeyers
bei den jeweiligen Firmen fiir steigende
Notierungen. So war es auch im Fall des
Minchener Frithphasenfinanzierers mic.
Hier hat Maschmeyers Paladin Asset Ma-
nagement zuletzt die Beteiligungsschwelle
von 10% tiberschritten. Vor allem drei der
zurzeit 14 mic-Beteiligungen erscheinen
aussichtsreich. Hierzu zéhlen die Flores
Solar Water GmbH (solargetriebene Was-
seraufbereitung), das Glasfaser-Unterneh-
men Pimon und der Serverhersteller Exergy.
Letzterer entwickelt Hochleistungsserver,
die herkdémmlichen Rechnern sowohl in
der Geschwindigkeit als auch im Strom-
verbrauch klar iberlegen sein sollen.
Pimon wiederum bietet eine Glasfaser-
technologie zur vollautomatischen Uber-
wachung von Ol- und Gaspipelines an. Im
Vergleich dazu nimmt sich der mic-
Borsenwert von knapp 18 Mio. EUR recht
bescheiden aus. Um neuen, strategischen
Investoren den Einstieg zu ermoglichen,
konnte der Vorstand allerdings bereit sein,
eine weitere Kapitalerh6hung auf den Weg
zu bringen. Ein ,Maschmeyer-Effekt“ lief3

sich auch bei der Aktie der GCI Industrie
beobachten. Als Anfang Dezember das En-
gagement des Unternehmers bekannt wur-
de, legte der Wert aus dem Stand rund 15%
zu. Herzstiick des GCI-Portfolios sind wei-
terhin die Beteiligungen am Elektromoto-
renwerk Griinhain und an der Maschinen-
fabrik Spaichingen. Beide Gesellschaften
verzeichneten 2011 ein reges Geschaft bei
steigenden Erldsen und Ertrégen. Fiir die-
ses Jahr kalkuliert die Geschéaftsleitung
der Maschinenfabrik Spaichingen bereits
mit einem Umsatzzuwachs von ca. 20% auf
dann rund 145 Mio. EUR. Gleichzeitig wird
ein deutlicher Ergebnisanstieg erwartet.
Anleger sollten jedoch den konjunkturel-
len Einfluss auf das Geschaft nicht aufder
Acht lassen.

Fazit

Die letzten zwolf Monate waren fiir die
meisten Aktien im Beteiligungssektor eher
erniichternd. Nur wenige Gesellschaften
konnten sich in ihrer Bewertung dem nega-
tiven Trend entziehen. Im Hinblick auf un-
sere skeptische Gesamtmarktprognose
muss man hinter der Entwicklung der kom-
menden Monate in jedem Fall ein grofdes
Fragezeichen setzen. Anleger, die unbe-
dingt jetzt schon in-

Mmic (AOK F6S)

EUR vestieren wollen, soll-
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™| ten sich gerade in

wirtschaftlich  unsi-
cheren Zeiten an die
groflen Namen -
H Indus, Gesco, BB Bio-
= tech, Aurelius — und
etablierten Geschafts-
: modelle halten. Dort

fi scheint die Substanz

1 - auch fiir eine langere
] Durststrecke ausrei-
chend hoch. [ |
Marcus Wessel
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Bank

Repréasentanz der biw Bank
und Wertpapiere AG

fiir Investments

QineYon Wu,
Vorstandsvorsitzender und CEO
Ultrasonic AG

b3

Dieses Team gibt nicht auf, wenn
Herausforderungen bevorstehen.
Zusammen haben wir unseren
Borsengang in schwierigen
Zeiten erfolgreich durchgefiihrt,
als fast alle anderen
Unternehmen weltweit ihre
Borsenpliine vertagten.

BEE

Hausbank-Prinzip

fur den

Kapitalmarkt.

Leidenschaft Mittelstand

www.bankm.de
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Bilderberger auf der Zielgeraden!?

Weltwirtschaftliche Prozesse und Ereignisse gewinnen in jlingster Vergangenheit zusehends
an Fahrt und entwickeln scheinbar unkontrollierbare Eigendynamiken. Miindet diese
Entwicklung in ein Chaos oder kulminiert sie in ein von langer Hand geplantes Szenario?

Die hohen
Sprit-und Dieselpreise in
Kombination mit der Osterreisezeit
sowie einer intensivierten medialen Aufbereitung

fihrten in den letzten Monaten dazu, dass die fiinf grof3en Mine-
ralolkonzerne offentlich an den Pranger gestellt wurden. Die
beiden Branchenfiihrer Aral und Shell sollen die Preisrichtung
bestimmt haben, woraufhin Jet, Esso und Total nach einer kur-
zen Karenzzeit als treue Vasallen im Gleichschritt mitmarschier-
ten. Als Folge der starken Resonanz in der Bevolkerung wird das
Kartellamt aktiv, leitet ein Verfahren ein und lasst durch Kartell-
amtsprasident Andreas Mundt verlauten, es gelte ,eingespielte
Preissetzungsmuster aufzubrechen® und ,Unruhe in das Oligo-
pol“ zu bringen. Die Politik bringt eine ,Benzinpolizei“ auf den
Weg und der Volkszorn ebbt langsam ab. Bei naiver Betrachtung
konnte man also konstatieren, dass dem Kartell dank aufmerk-
samer Medien und entschlusskréftiger Exekutive sowie Legisla-
tive das Handwerk gelegt werden konnte.

Das Schweigen im Walde

Bei den Bilderbergern treffen sich jéhrlich ca. 130 der einfluss-
reichsten Personen aus Wirtschaft, Politik und Medien zum ,,in-
formellen Gedankenaustausch“ (siehe auch Artikel in Smart
Investor 3/2010). In diesem Jahr wird es im Zeitraum 31. Mai bis
3. Juni wieder soweit sein. Das genaue Datum geben die Bilder-
berger zwar bereitwillig bekannt, allerdings erst, wenn die Ver-

Um die Aufmerksamkeit im Vorfeld méglichst gering zu halten, geben die Bilderberger das
genaue Datum der Konferenz erst bekannt, wenn die Veranstaltung bereits gelaufen ist.
Foto: PantherMedia / Ron Sumners
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anstaltung bereits gelaufen ist und damit die Aufmerksamkeit
im Vorfeld moglichst gering gehalten wurde. Nochmals in aller
Deutlichkeit: Wir sprechen hier nicht von fiinf Mineral6lbossen,
die sich iber das weitere Vorgehen Gedanken machen, sondern
iiber weltweite Vertreter der Hochfinanz, der Politik und der
Medien. Was allerdings ausbleibt, ist eine dementsprechende
Berichterstattung (auf die ,Bedeutung der Medien® wird Smart
Investor in einer der kommenden Ausgaben ndher eingehen).
Dieses Fehlen an offentlicher Resonanz ist umso erstaunlicher,
da auf den Konferenzen viel weitreichendere Meilensteine fiir
zukiinftige Entwicklungen festgelegt werden, als es ein einzelnes
Kartell in seinem spezifischen Segment jemals setzen konnte.

Es bleibt allerdings festzuhalten, dass es in den letzten Jahren
zunehmend zu wohldosierten Berichterstattungen in den Medi-
en gekommen ist. Vorbei also die Zeiten, zu denen die blof3e Exis-
tenz der Bilderberger komplett negiert wurde und kritische
Stimmen als Verschworungstheoretiker und Spinner diffamiert
wurden. Es findet sich inzwischen sogar eine offizielle Website
unter der Internetadresse www.bilderbergmeetings.org, die den
Veranstaltungen einen seridsen und unbedenklichen Touch ver-
mitteln soll. Im Umkehrschluss sollte man sich allerdings fra-
gen, ob die Aufgabe der jahrzehntelangen kompletten Geheim-
niskramerei und Leugnung nicht eine neue Ara in der Bilderber-
ger-Geschichte einlautet.

Zielsetzung der Bilderberger

Um zu bestimmen, wie weit die Bilderberger bei dem Unterfan-
gen, ihre Ziele zu erreichen, bereits vorgeriickt sind, sollte man
sich die Zielsetzung noch einmal vor Augen fiihren. Als Joseph H.
Retinger, Griindungsvater der Bilderberger-Versammlungen, vom
29. bis 31. Mai 1954 zum ersten Mal ins Hotel de Bilderberg ins nie-

derlandische Oosterbeek lud, ging es ihm nach eigenen Angaben >>
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Biotech

So heissen im Kino und bei Medikamenten die ganz grossen Kassenschlager. Die Pharmaindustrie
hat damit Milliarden verdient. Heute gehort die Zukunft den innovativen Medikamenten der
Biotechnologie, die direkt am Krankheitsprozess ansetzen. Fortschritte im Kampf gegen weit-
verbreitete Krankheiten wie Krebs, Osteoporose und Diabetes zeigen, was fur Potenzial in
der Biotechnologie steckt. Die Spezialisten von BB Biotech verfligen tUber das Wissen und die
Erfahrung, um mogliche Marktfiihrer der Zukunft friih zu erkennen. Spielen Sie in der nachsten
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darum, ,nordamerikanische und eu-
ropaische Krafte zusammenwachsen zu
lassen“. Diesem Vorsatz war zundchst |
nichts Verwerfliches zu unterstellen —
viele Missverstandnisse, Ressentiments ¢
und Fehleinschdtzungen konnten auf
diese Weise sicherlich informell und un-
biirokratisch geldst und gemeinsame In-
teressen leichter weiterverfolgt werden.
Auch bei der Betrachtung der Bilder-
berger gilt einmal mehr, dass eine reine
Schwarz-weif3-Betrachtung immer bana-
lisierte Ergebnisse liefert. In diesem Zu-
sammenhang ist auch Daniel Estulins
Aussage zu verstehen, dass sich hinter den Bilderbergern ,kein
boses, allsehendes Auge und auch keine jiidisch-freimaurerische
Verschworung® verbirgt (siehe Kasten: Interview). Dass Grof3-
bankiers, Industriemagnate und fithrende Politiker fernab von
laufenden Kameras und Berichterstattern nicht zwingend zu Er-
gebnissen kommen, die im Sinne breiter Interessenvertretungen
sind, ist nur plausibel. Bleibt festzuhalten, dass das urspriingli-
che Ziel Retingers nach einer ,Vereinigung Europas*, wie er es im
Dezember 1947 (!) formulierte, zu einem hohen Grad bereits in Er-
fillung gegangen ist.

Andreas von Rétyi beschreibt es auf Seite 60 seines Buchs ,Bil-
derberger — Das geheime Zentrum der Macht® im Kapitel , Auf
dem Weg zur neuen Ordnung”“ mit folgenden Worten: ,In Mon-
treux diskutierte Retinger eine ganze Nacht hindurch mit Dun-
can Sandys, dem Ehrensekretar der Bewegung fiir ein Vereintes

Smarter Inhalt
mit starkem Auftritt

Smartinvestor.de
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Hotel de Bilderberg in Oosterbeek, Niederlande — Austragungsort der ersten
Bilderberger-Konferenz. Foto: M.M.I\{linderhoud / Wikipedia

i

Europa (United Europe Movement). Beide kamen {iberein, all ih-
re Ressourcen in vollem Umfang zu nutzen, um im grofen Stil ei-
nen internationalen Kongress zur Einigung Europas zu organi-
sieren. Im Dezember 1947 nahm das Komitee den Titel Interna-
tional Committee of the Movements for European Unity an und
beschloss, die méchtige Veranstaltung im niederlandischen Den
Haag abzuhalten.“ Als dieser abgehalten wurde, waren unter
den rund 800 Delegierten achtzehn ehemalige Premierminister
und achtundzwanzig ehemalige Aufenminister — als Quasi-Vor-
laufer der spateren Bilderberger-Konferenzen tibrigens im brei-
testen Licht der Offentlichkeit.

Es ist fest davon auszugehen, dass Retinger (gestorben am 12.
Juni 1960) selbst tiberrascht wéare, welche Auswiichse seine Ur-
sprungsidee angenommen hat. Das Ziel eines vereinten, gleich-
geschalteten Europas (nicht zuletzt dank dem Vehikel ESM; sie-
he Titelgeschichte ab S. 48) als Etappenziel ist faktisch vollen-
det. Der néchste Schritt fiihrt nun hin zur globalen ,Neuen Welt-
ordnung” als ,,... eine Epoche, in der die Bilderberger oder ande-
re supranationale Gruppierungen samtliche Fiihrer der Welt
wahlen und unter ihrer Agide einen globalen Neofeudalismus
ins Leben rufen. Das Ergebnis mag friedlich wirken: eine kom-
plett vereinte Welt ohne nationalstaatliche Differenzen, ohne
Kriege und gefiihrt von Gottvatern, die sich um alle Belange
kiimmern“. Und zu welchem Preis? ,Die Welt ware gleichge-
schaltet, Menschen jeglicher Individualitdt und Identitdt be-
raubt, und letztlich waren wir Sklaven einer globalen Elite, ihr
hilflos ausgeliefert.“ (Rétyi, S. 281)

Die Pflicht ist getan, jetzt kommt die Kiir

Bei einer Sanduhr, die frisch gewendet wurde, bewegt sich
zunachst nur wenig. Wiirde nicht kontinuierlich Sand nach un-
ten fallen, miisste man sich zuweilen fragen, ob iiberhaupt et-
was passiert. Ab einem bestimmten Punkt beschleunigt sich
aber scheinbar der Prozess, obwohl sich grundlegend nichts &n-
dert — aufler, dass es fiir das Auge nun offensichtlich ist. Zbig-
niew Brzezinski, Bilderberger und Mitbegriinder der Trilatera-
len Kommission (TC), dufderte sich 1995 auf dem von Michail
Gorbatschow gegriindeten State-of-the-World-Forum folgender-
mafden: ,Wir kdnnen nicht in einem einzigen schnellen Schritt
zur Weltregierung springen.../Dieses Ziel] erfordert einen Pro-
zess, bei dem die Reichweite demokratischer Kooperation stu-
fenweise erweitert wird, ... eine Erweiterung, Schritt fiir Schritt,
Stufe fiir Stufe, Stein fiir Stein, der existierenden, relativ engen
Zonen der Stabilitat.” (Rétyi, S. 259). Im Laufe dieses Prozesses



stof3en immer wieder neue Personen zu den Bilderbergern und
andere alte Weggefahrten scheiden aus — der harte Kern aller-
dings bleibt bestehen und sorgt so fiir das Einhalten der festge-
legten Marschrichtung gen neue Weltordnung. Dass die Wei-
chen (und Personalien) vermehrt wahrend Bilderberger-Konfe-
renzen bzw. in deren ndherem zeitlichem Umfeld gestellt wer-
den, kann man ganz nach eigenem Ermessen interpretieren,
ebenso wie die Frage, ob das Land, in dem das ,Jahrestreffen®
der Bilderberger stattfindet, eine weiter reichende, tiefere Be-
deutung hat. Hier einige Fakten:

Unter den Bilderberger-Konferenzteilnehmern im Juni 1991 in Ba-
den-Baden war auch der damalige Gouverneur von Arkansas mit
Namen Bill Clinton; im August 1992 wurde er zum Prasidenten der
USA nominiert. Ebenso anwesend war Jacques Santer, der wenige
Jahre spater Prasident der EU-Kommission wurde. Im Juni 1999
durfte Romano Prodi die Bilderberger-Veranstaltung in Portugal
besuchen. Bereits im September dieses Jahres trat er in Jacques
Santers Fuf3stapfen - Bilderberger folgt auf Bilderberger.

Aus deutscher Sicht ist natiirlich die Bilderberger-Konferenz
vom 5. bis 8. Mai 2005 im Dorint Sofitel in Rottach-Egern interessant.
Der damalige Bundeskanzler Gerhard Schréder und Angela Mer-
kel, damals noch in ihrer Funktion als CDU-Vorsitzende, waren
u.a. vor Ort — allerdings mit einem pragnanten Unterschied. Le-
diglich Angela Merkel war offiziell zu den Bilderbergern geladen
worden (in der Tat findet sich von beiden nur ihr Name auf der
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Konferenzteilnehmerliste wieder). Gerhard Schrdder suchte das
Hotel zwar auf, jedoch nur um die auslandischen Géste zu be-
griiffen. Drei Wochen spéater beraumte Schréder Neuwahlen an
und Angela Merkel wurde ab November 2005 neue Bundeskanz-
lerin (vgl. auch Wisnewski). Zu den Gasten 2005 in Rottach-Egern
zahlte aus deutscher Sicht ibrigens auch CDU-Bundestagsabge-
ordneter Friedbert Pfliiger. Kennen Sie nicht? Er wurde auf alle
Féalle im gleichen Jahr noch zum Parlamentarischen Staatsse-
kretdr beim Bundesminister der Verteidigung ernannt.

Die 56. Bilderberger-Konferenz fand vom 5. bis 8. Juni 2008 im
Westfields Marriott in Chantilly (USA) statt. Der Veranstaltung
war ein wilder Ortswechsel vorangegangen - eine wahre logisti-
sche Meisterleistung des Organisationskommittees —, denn in
letzter Minute hat man Griechenland abgesagt und sich fiir die
USA entschieden. Eine gute Entscheidung, denn sonst wére es
den beiden damaligen Prasidentschaftskandidaten Barack Oba-
ma und Hillary Clinton sicherlich schwerer gefallen, sich nahe-
zu unbemerkt mit den Bilderbergern zu treffen. So bestéatigen of-
fizielle Seiten zwar ein Treffen zwischen Obama und Clinton
sirgendwo in Virginia“, Genaueres wurde aber auch auf Nachfra-
gen nicht bekannt gegeben. Wenige Kilometer vom Treffpunkt
der Bilderberger befindet sich zudem der internationale Flugha-
fen Dulles, auf dem eine mit Reportern vollbesetzte Maschine
startbereit auf dem Rollfeld stand. Der einzige, auf den sie ver-
geblich warteten, war Barack Obama, der ohne ndhere Angaben
den Pressetermin verstreichen lief3, so dass sich die Maschine
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schlief3lich ohne den Prasidentschaftskandidaten in die Liifte
erhob. Die Tatsache, dass wenige Monate spater, genauer am 15.
September 2008, mit dem Zusammenbruch der US-amerikani-
schen Investmentbank Lehman Brothers die globale Finanzkrise
begann, entbehrt nicht einer gewissen Theatralik, die auffallend
héufig im Tross der Bilderberger-Treffen mitreist.

Die darauf folgenden Bilderberger-Treffen in Griechenland (2009;
die bis heute andauernde Griechenland-Krise bricht im Dezem-
ber 2009 vollends aus), Spanien (2010) und der Schweiz (2011)
konnen durchaus als Hommage an die Eurokrise verstanden
werden und spatestens mit der Koppelung des Schweizer Fran-
ken an den Euro (September 2011) und der Ankiindigung der
Schweizerischen Nationalbank (SNB), ,den Mindestkurs mit
aller Konsequenz durchsetzen®, auch unter der Gefahr, ,unbe-
schrankt Devisen kaufen zu miissen®, sind auch die Eidgenos-
sen in Euroland angekommen.

Was nun das Bilderberger-Treffen 2012 anbelangt, so war die Vor-
geschichte bereits abenteuerlich. Anfang des Jahres gab es An-
zeichen, dass Haifa (Israel) der Zielort des jahrlichen Treffens
ware. Dies war Anlass flir viele Spekulationen, da bis dato alle
Veranstaltungen entweder in Nordamerika oder Europa stattge-
funden hatten. Aufgrund der brodelnden Nahost-Krise zwischen
Israel und dem Iran wére Haifa insofern bemerkenswert gewe-
sen. Es scheint aber nun als ziemlich sicher zu gelten, dass 2012
— ahnlich wie 2008 - wieder Chantilly (USA) auf der Agenda
steht. Nach drei Jahren Europa und den anstehenden Prasiden-
tenwahlen in den USA sicher eine nachvollziehbare Entschei-
dung. Man darf gespannt sein, welche Teilnehmer diesmal ge-
sichtet bzw. ,offiziell gemeldet" werden.

Fazit

Die Zeit des Versteckspiels scheint endgiiltig der Vergangenheit
anzugehoren. Das Ziel — eine ,New World Order“ zu implemen-
tieren um eine Einheitsregierung ins Leben zu rufen - riickt in
greifbare Nahe, und auch von deutscher Seite ist nicht viel
Widerstand zu erwarten. Finanzminister Schauble lasst bei-
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®  Strippenzieher hinter den Kulissen“ in Smart Investor 3/2010
oder unter www.smartinvestor.de/Bilderberger2o10
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spielsweise verlauten, ,dass eine weitere Ubertragung von Zu-
standigkeiten in der Wirtschafts- und Finanzpolitik an Briisse-
ler und EU-Instanzen notig sei“ (FOCUS online, 2. September
2011). Noch viel aufschlussreicher sind allerdings seine Aussa-
gen, die er im Rahmen des European Banking Congress 2011
von sich gegeben hat, auf dem er sich fiir die Abschaffung der
Nationalstaaten einsetzte und auch sonst in ungewohnter
Manier Tacheles sprach (,Schauble unzensiert: Trailer 2011,
YouTube). Staatlich verordnet geben wir also ,Schritt fiir
Schritt, Stufe fiir Stufe, Stein fiir Stein“ unsere Selbstbestim-
mung ab und lassen es zu, dass unter dem Deckmantel von
ytotal(itar)er Sicherheit” und ,absolut(istisch)em Schutz* alles
im Gefithl der Ohnmacht implementiert werden kann — und sei-
en es Luftabwehrraketen auf Wohnhéuser (Spiegel online vom
29. April 2012). Die Rede ist nicht etwa von Syrien, sondern von

London. Die Raketen sollen ,bei den Olympi-
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schen Spielen 2012 dem Schutz vor Terror-
anschlagen dienen“. Und Brian Whelan, 28-
jahriger Journalist und Bewohner eines der
in Frage kommenden Wohnkomplexe, dufder-
te: ,Es gab keine Riicksprache, niemand hat
bei uns an die Tiir geklopft. Man wacht ein-
fach eines Morgens auf und erfahrt aus ei-
nem Flugblatt, dass Raketen auf dem eige-
nen Dach installiert werden. Ich kann mir
keine Umstande ausmalen, die es rechtferti-
gen, Raketen iiber einer so dicht bevolker-
ten Gegend abzuschief3en.“ Selbst die eige-
nen vier Wande sind also bei weitem nicht
mehr gegen staatliche Eingriffe ,zum Wohle
aller” gefeit, aber von diesem Irrglauben hat-
te man auch lange genug Zeit sich zu verab-
schieden. Immerhin gab es ja noch ein Flug-
blatt — beim Zieldurchlauf der Bilderberger
diirfte dieses dann wohl auch wegfallen. ®|

Bastian Behle

ewski
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Smart Investor: Herr Estulin, was genau sind die Bilderberger?
Estulin: Lassen Sie mich zunachst erklaren, was die Bilderber-
ger nicht sind. Sie sind keine Geheimgesellschaft. Hinter den Bil-
derbergern verbirgt sich kein boses, allsehendes Auge und auch
keine jiidisch-freimaurerische Verschwoérung. Es gibt keine Ver-
schworung, auch wenn viele Menschen aufgrund ihrer kindi-
schen Fantasie die Bilderberger damit assoziieren. Sie sitzen
nicht Hand-in-Hand in abgedunkelten Rdumen, auf eine Glasku-
gel starrend, und planen die Zukunft der Welt. Es ist ganz ein-
fach: Bei den Bilderberger-Versammlungen kommen Personen
zusammen, die eine gewisse Ideologie teilen, genau genommen
sind es also Plattformen, um Finanzinstitutionen zusammenzu-
bringen, und zwar nicht irgendwelche, sondern die machtigsten
und - aus finanzieller Sicht - riicksichtslosesten dieser Welt.

Smart Investor: Sie beobachten die Aktivitaten der Bilderber-
ger seit mehr als 15 Jahren. Welche Ziele verfolgen die Bilder-
berger und wie nah ist man der Realisierung bereits gekommen
bzw. haben sich die Ziele im Verlaufe der Zeit gedndert?
Estulin: Das Hauptziel der Bilderberger ist die Schaffung einer
Eine-Welt-Gesellschaft“. Die Idee, die dahinter steckt, basiert
auf ihrem Leitgedanken der sogenannten ,Zweckaristokratie®,
also der Uberzeugung, dass europiische und nordamerikani-
sche Eliten unseren Planeten am besten fithren und lenken kén-
nen. Mit anderen Worten: die Schaffung eines globalen Netz-
werks gigantischer Kartelle, die machtvoller als irgendeine Na-
tion unseres Erdballs sind und welche das Schicksal aller iibri-
gen Menschen kontrollieren. Was den Grad der Realisierung an-
belangt, so sind sie sehr weit fortgeschritten. Sehen Sie sich
um: Die Entscheider und Lenker in Griechenland, Italien, der
EZB oder der Wall Street, sie alle kommen von Goldman Sachs.

i
Daniel Estulin (li.) zusammen mit dem frtiiheren kubanischen Prasidenten Fidel Castro.
Foto: picasaweb.google.com/Wikipedia
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der elitiren Bilderberger sowie deren Absichten.

Der preisgekrénte investigative Journalist
Daniel Estulin, ein Ex-Russe mit heuti-
gem Wohnsitz in Spanien, verfolgt seit
iiber 15 Jahren das Treiben der Bilderber-
ger. Sein Bestseller ,, Die wahre Geschich-
te der Bilderberger* sowie weltweite
Vortrige, die ihn bis nach Kuba fiihrten,
brachten ihm den Ruf einer Gallionsfigur
im Kampf gegen die Machenschaften

dieser Organisation ein.

Smart Investor: Das Bilderber-
ger-Treffen 2008 war zunachst in
Griechenland geplant. In letzter
Minute entschied man sich fiir Chantilly, USA. Was glauben Sie
waren die Griinde dafiir, und sind Sie der Meinung, dass der
Austragungsort auch eine gewisse Symbolkraft oder tiefere Be-
deutung hat?

Estulin: Ich wiirde nicht zuviel Augenmerk auf den Austra-
gungsort richten. Das geht mir dann gleich wieder zu sehr in
Richtung ,Verschwoérungstheorie“. Ein Grundsatz, an den ich
mich wahrend meiner jahrelangen Recherchen eisern gehalten
habe, war, den grof3tmoglichen Abstand davon einzuhalten. Ich
glaube, dass die Entscheidung fiir den Austragungsort von Fak-
toren wie Sicherheit, gute Anbindung an einen grof3eren Flug-
hafen, luxuriose Ausstattung des Hotels und diskretes Personal
abhéngt. Zudem kann man sich heutzutage jedes Land auf die-
sem Globus herausgreifen — die Wahrscheinlichkeit, dass es
knietief in ernsthaften finanziellen und politischen Problemen
steckt, ist ausgesprochen hoch. Bilderberger miissen sich
dafiir nicht verschworen — die Welt ist ein einziges Chaos.

Smart Investor: Seit Anfang 2012 kursieren Geriichte, dass das
diesjahrige Bilderberger-Treffen in Haifa/Israel stattfinden
wird. Dies ware bemerkenswert, da zum ersten Mal in der iiber
50-jahrigen Geschichte der Bilderberger der Nahe Osten und
nicht wie traditionell Europa oder Nordamerika als Austra-
gungsort fungieren wiirde. Was halten Sie davon und was ha-
ben die Bilderberger vor, um ihre Ziele zu erreichen?

Estulin: Ich bezweifle sehr stark, dass das Treffen in Haifa statt-
finden wird (es gibt in der Tat Anzeichen, dass die Konferenz wie
bereits 2008 wieder in Chantilly/USA stattfinden wird; Anm. d.
Red.). Unabhéangig davon ist es, glaube ich, sehr leicht zu erken-
nen, was die Bilderberger fiir uns in ihrem Gepéack haben. Be-
trachten Sie Griechenland, blicken Sie nach Irland oder nach
Spanien, Portugal und Italien. Was sie versuchen, ist das kom-




plette System zum Kollaps zu bringen. Statt es den Griechen zu
erlauben, ihr monetdres Finanzsystem zu restrukturieren,
zwingen sie Europa die griechischen Schulden im Zuge eines
Bail-out auf. Diese Schulden sind aber wertlos! Es ist Miill, rei-
nes Monopoly-Geld. Wenn man also das restliche Europa, das
sich selbst bereits mitten im finanziellen Abwértssog befindet,
dazu treibt, wertlose griechische Schuldverschreibungen auf-
zusaugen, die definitiv niemals beglichen werden kdnnen, dann
bedeutet dies mit absoluter Sicherheit die Zerstérung des
Konstruktes ,Europa“. Und diese Zerstorung wird mit vollster
Absicht betrieben, denn niemand, nicht einmal der Schwach-
kopf Manuel Barroso, glaubt allen Ernstes, dass Griechenland,
Irland, Portugal und Spanien gerettet werden konnen. Der finale
Grund, warum diese Entwicklung dennoch vorangetrieben
wird, hat mit der Reduzierung der Weltbevolkerung durch
»Zerstorung der Nachfrage® zu tun. Wie man die Nachfrage zer-
stort? Ganz einfach: Man vernichtet absichtlich die Weltwirt-
schaft.

Smart Investor: Kdnnen Sie uns diesen Aspekt etwas genauer
erlautern?

Estulin: Wenn man die Produktivitat kappt, Infrastrukturen zu-
sammenstreicht, auf3erdem Innovationen und Technologie be-
hindert, dann bewirkt man letztlich einen Kollaps, also Redu-
zierung der Weltbevolkerung. Halt man die Menschheit dann
stupide und nicht zu zahlreich, dann ist eine Minderheit durch-
aus in der Lage, diese Schar zu kontrollieren. Basierend auf den
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Erkenntnissen von Leibniz kann von einem direkt proportiona-
len Zusammenhang zwischen den Grof3en Fortschritt und Ent-
wicklung auf der einen Seite und Bevolkerungsdichte auf der
anderen Seite ausgegangen werden.

Smart Investor: Konnte man das Ganze auch zum Guten wenden?
Estulin: Wenn wir Infrastrukturen aufbauen, dann reorganisie-
ren wir damit nicht nur unsere Biosphare im Hinblick auf Raum
und Zeit, sondern erhalten auch immer hohere Niveaus, in de-
nen kreative Energie flief3en kann. Es geht nicht um Konsum,
sondern um Werte wie Selbstwahrnehmung und Verantwor-
tung fiir zukiinftige Generationen. Erst wenn man fiir die kom-
menden Generationen eintritt und damit {iberhaupt erst an ei-
ne Zukunft glaubt, dann hat auch die eigene Existenz einen
Sinn. Auf der anderen Seite kann Geld seine Macht nur aus-
iiben, wenn wissenschaftliche Entwicklung und Fortschritt un-
terdriickt wird, um uns vergangenheitsorientiert und dumpf zu
halten. Laut der Bilderberger-Doktrin und ihren Anhangern gibt
es im Ubrigen iiberhaupt keine wissenschaftlichen Prinzipien.
Dementsprechend liegt das eigentliche Problem in der Wahr-
nehmung von ,Wahrheiten®“. Im Bilderberger-System ist Wahr-
heit nicht existent! In ihrem imperialistischen System ist kein
Platz fiir Wahrheit - es siegt die Arroganz der Macht!

Smart Investor: Angesichts dessen konnte man ja depressiv
werden. Wo nehmen Sie denn die Kraft her, weiter zu forschen
und nicht deprimiert die Segel zu streichen? Was treibt Sie an?
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Estulin: Ich versuche, mein Leben als gesundes menschliches
Wesen zu meistern, das an die Unsterblichkeit glaubt. Wenn
man stirbt, worin liegt dann der Sinn des eigenen Lebens? Ich
glaube, dass wir technologischen, wissenschaftlichen und kul-
turellen Fortschritt in erster Linie nicht brauchen, um reicher
und méachtiger zu werden, sondern weil wir das Bediirfnis nach
Unsterblichkeit haben. Wir wollen teilhaben an der Entdeckung
und Anwendung physikalischer Urgesetze und Prinzipien — und
wenn wir unsere Motivation und Moral entdeckt haben, dann
sind wir unsterblich, denn ohne Gerechtigkeits- und Wahrheits-
liebe gibt es keine echten Werte in uns.

Smart Investor: Herr Estulin, wenn wir das Interview Revue
passieren lassen, dann erkennen wir doch einige Aspekte, wel-
che die Bilderberger im Licht der Verschworung erscheinen

lassen ... John L. Thornton (Li.), Chairman des Brookings Institut und friiherer Chef von

s, . . . . . . . Goldman Sachs London, zusammen mit Mario Draghi, friiher ebenfalls Goldman
Estulin: Es ist mir wichtig, dass die Menschen die Bilderberger Sachs London und heutiger EZB-Chef, bei einem Spaziergang im Garten eines Hotels

als Realitéat begreifen. Es gibt einfach zu viele, die tiber das Ziel  einer Bilderberger-Konferenz. Foto: Daniel Estulin
hinausschief3en und mehr in die Bilderberger hineininterpre-
tieren, als sie waren und sind. Sie waren ein sehr wichtiges Ele-
ment in den oligarchischen Strukturen des Kalten Krieges, und
dies ist sehr bedeutsam, denn dadurch war es privaten Finan-
ziers moglich, auf die Politik souveraner Staaten Einfluss zu
nehmen. Auch herrscht reges Durcheinander iiber die Bedeu-
tung von Organisationen wie dem CFR (Council on Foreign Re-
lations; Anm. d. Red.), der TC (Trilaterale Kommission; Anm. d.
Red.) etc. Diese haben alle einen operativen Charakter, sind al-
so nicht die eigentlichen Lenker und entscheiden auch nicht
iiber konkrete politische Ziele, Krieg und Frieden oder Volker-
morde. Darum macht es auch wenig Sinn, mit dem Finger auf
diese Organisationen und eben auch die Bilderberger zu zeigen
und sie als die eigentlichen Machtquellen zu bezeichnen. Die
oligarchischen Prinzipien, die hinter diesen Organisationen
stecken, arbeiten auf einem ganz anderen, viel hoheren Level -
das muss man im Auge behalten! Kurz: Bilderberger und Kon-
sorten spielen eine grof3e Rolle, bilden aber bei weitem nicht
die Spitze der Pyramide.

Der Belgier Etienne Davignon, friiherer Vizeprasident der Europaischen Kommission und

Smart Investor: Herr Estulin, vielen Dank fiir das Gesprach, Ehrenprisident der Bilderberg-Konferenz, auf der Hotel-Terrasse. Quelle: Daniel Estulin

und wir werden uns sicher bei Gelegenheit noch ein weiteres
Mal unterhalten miissen. [ |
Interview: Bastian Behle
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Ex-Daimler-Chef Jiirgen Schrempp, kurz nach dem Einfliegen zur Bilderberger-
Konferenz 2004 im italienischen Ort Stresa am Lago Maggiore. Quelle: Daniel Estulin
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OSTERREICHISCHE SCHULE /Hintergrund

Das Ringen der Austrians
um die optimale Geldordnung

In einer Seminarfolge in Miinchen unterrichtet Professor Antal Fekete eine neue Sicht der
Austrian Theory of Money, Credit, and Banking

Die Osterreichische Schule der Okonomik ist kein monolithi-
scher Block. Auf der Basis unumstrittener Grundannahmen,
die diese Denkschule konstituieren, wird in einigen Fragen
durchaus kontrovers diskutiert. Das ist nicht verwunderlich.
Seit Carl Menger vor 140 Jahren mit der Erkenntnis, dass der
Wert eines Gutes nicht objektiv bestimmbar ist, sondern nur in
den Kopfen der Menschen als individuelle und momentane
Nutzenkalkulation existiert, und mit der daraus folgenden
Grenznutzenbetrachtung eine Revolution in der Wirtschafts-
wissenschaft ausloste, haben viele Generationen von For-
schern die ,,Osterreichische Schule* weiterentwickelt.

Einigkeit besteht in der Ablehnung eines Geldmonopols

Besonders bekannt ist die Osterreichische Schule fiir ihre Geld-
und Konjunkturtheorie — dies auch deshalb, weil die Vertreter
der Osterreichischen Schule mit schoner RegelmaRigkeit die
Wirtschaftskrisen voraussagen, wahrend
die Mainstream-Okonomen, die die mo-
netaren Ursachen der Krisen nicht ver-
stehen, auf dem falschen Fufd erwischt
werden. Doch wie genau eine bessere,
krisenfreie Geldordnung auszusehen
hatte, wird auch innerhalb der Oster-
reichischen Schule heif3 debattiert. All-
gemein gelten ,Free Banking“ oder ein
,Goldstandard“ als die Antwort der
Osterreichischen Schule auf die Geld-

Carl Menger (1840-1921) in

seinem Erstlingswerk ,,Grund-

sitze der Volkswirtschafts-
lehre“ von 1871:,,Das Geld ist
keine staatliche Erfindung,
nicht das Produkt eines legis-
lativen Aktes, und die Sank-
tion desselben seitens der
staatlichen Autoritit ist dem-
nach dem Begriffe des Geldes
tiberhaupt fremd. Auch die
Existenz bestimmter Waren
als Geld hat sich naturgemaf
aus den 6konomischen Ver-
haltnissen herausgebildet,
ohne dass die staatliche Ein-
flussnahme hierbei erforder-
lich gewesen wire.“

Foto: mises.org

ordnungsfrage, wobei letzterer mit ers-
terem einhergehen kann. Doch was
genau ware unter Goldstandard und
Free Banking zu verstehen?

Einigkeit besteht in der Ablehnung des
Zentralbankwesens (,central banking*),
das heif3t, man will die Zentralbanken,
die ja in der mehrtausendjahrigen Geld-
geschichte noch ein sehr junges Experi-
ment darstellen, wieder abschaffen
oder ihnen jedenfalls ihre Monopolstel-
lung und Funktion als Kreditgeber letz-
ter Instanz (,lender of last resort®)
nehmen. Insbesondere wird das heute

herrschende Konzept der zentralen Geldmengensteuerung ab-
gelehnt, da sie den ewigen Zyklus von Scheinboom und Rezes-
sion verursacht; so lehrt es die Osterreichische Konjunktur-
theorie.

Professor Dr. Antal E. Fekete auf seinem jiingsten Seminar vom 24. Mirz bis 2. April
2012 in Miinchen.

Unumstritten ist auch, dass es keine Zahlkraftgesetze (,,legal ten-
der laws®) geben diirfen sollte, jedenfalls nicht in dem Sinne, dass
die Wirtschaftsteilnehmer gezwungen werden, ein bestimmtes
Geld zu verwenden, so wie wir heute gezwungen sind, nur zinsbe-
lasteten Bankkredit als Zahlungsmittel zu verwenden. Welches
das ultimative Geld ist, das sich der Markt, das heif3t die Men-
schen, aussuchen, wenn sie nicht durch Sondergesetze und
durch Privilegien, die der Staat seinen Kreditgebern verliehen
hat, zu etwas anderem gezwungen werden, bedarf innerhalb der
Osterreichischen Schule ebenfalls keiner grofen Diskussion:
Gold und Silber sind aus guten und vollig rationalen Griinden die
marktgangigsten Giiter und damit als allgemeines Tauschmittel
und Bewertungsmaf3stab von Geldschulden am besten geeignet.

Free Banking mit Teilreserve oder Volldeckung?

Bei den Meinungsverschiedenheiten, die es dennoch innerhalb
der Osterreichischen Schule iiber die konkrete Ausgestaltung
der optimalen Geldordnung gibt, handelt es sich letztlich nur
um unterschiedliche Prognosen, wie die natiirliche Geldord-
nung aussahe, die sich unter der Bedingung monetéare Freiheit
ergeben wiirde. Eine Diskussionslinie verlauft zwischen den
Anhéngern eines Free Banking mit 100%iger Reservehaltung
der Banken - das heif3t, Banken konnen an Kredit nur vergeben,
was sie tatsachlich selbst an Geld (Gold) haben oder von Spa-
rern zur Verfiigung gestellt bekommen - und denen, die glau-
ben, dass Free Banking, also freie, wettbewerbliche Geldpro-
duktion ohne Zentralbank (Kreditgeldschopfer letzter Instanz),
auch zu einem Teilreservebankwesen fithren konnte und auch
diirfe; der Markt solle entscheiden, ob die Menschen eine
100%ge oder eine Teilreservehaltung ihrer Banken wiinschen. >>
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Gegen die Fractional Reserve Free Banking-Theorie wird von den
100%-Reserve-Beflirwortern unter anderem eingewandt, dass es
rechtlich widersinnig und unakzeptabel sei, wenn eine Bank fiir
die von ihr ausgegebenen Banknoten und die Giralgeldguthaben
ihrer Kunden eine jederzeitige Auszahlung von Gold garantiert,
aber dieses Versprechen iiberhaupt nicht halten kann, wenn alle
Noten- und Sichteinlageninhaber gleichzeitig kommen, um ihr
Geld, sprich: Gold, abzuheben. Warum sollten sich die Bankkun-
den den Betrug einer Uberemission von Quittungen fiir angeb-
lich im Tresor der Bank verwahrtes Gold gefallen lassen? Das er-
gébe keinen Sinn oder ginge zu Lasten der Allgemeinheit.

Handelswechsel als echtes, legitimes Kreditgeld

Auf der anderen Seite kann es auch nicht richtig sein, dass bei je-
dem Geschift in der realen Wirtschaft tatsachlich Gold tiberge-
ben oder iiberwiesen werden muss, so dass jemand, der ein Han-
delsgeschift tatigen mochte, aber kein Gold hat, sich unbedingt
Gold leihen muss. Letztlich soll Geld doch nur den indirekten
Tausch vermitteln; ein Handler ist ja nicht nur Kaufer, sondern —
gegeniiber einer anderen Partei — auch Verkaufer. Wenn es einen
marktwirtschaftlichen, ungezwungenen Weg gabe, die zahlrei-
chen indirekten, d.h. mit Geld (Gold) bewerteten Tauschgeschéaf-
te innerhalb einer arbeitsteiligen Wirtschaft zeitnah gegeneinan-
der aufzurechnen, so dass nur geringe Ausgleichssummen tat-

rend seiner kurzen Laufzeit wie Geld funktionieren und theore-
tisch samtliche Bezahlvorgéange einer Produktionskette, vom Ein-
zelhandler iiber den Grof3handel bis zum Rohstoffhersteller,
finanzieren, bis zum Schluss der Wechselschuldner aus seinen
Einnahmen aus dem Warenverkauf die Wechselschuld demjeni-
gen gegeniiber begleicht, der ihm den Wechsel vorlegt. Dagegen
ist rechtsdogmatisch und unter dem Aspekt der Unverletzlichkeit
von Eigentumsrechten nichts einzuwenden. Anders als bei einem
aus dem Nichts geschopften Bankkredit ist der Handelswechsel
zu 100% mit einem konkreten und terminierten Zahlungsverspre-
chen des Emittenten gedeckt, das unter einem Goldstandard auf
Edelmetall lautet und auf3erdem durch die rechtliche Ausgestal-
tung des Wechsels besonders leicht durchsetzbar ist.

Die Real Bills Doctrine

Die sogenannte Real Bills Doctrine erklart, wie die Handels-
wechsel der Kaufleute durch die Priifung und Diskontierung bei
Wechselbanken besser umlauffahig gemacht werden, indem sie
in einheitlich gestiickelte Banknoten umgetauscht werden. Da-
bei tauscht die Bank den mit eigenen Banknoten erworbenen
Anspruch gegen den Wechselschuldner ein gegen einen An-
spruch gegen sich selbst, der in den Banknoten verbiirgt ist.
Die Banknoten sind also gedeckt mit den Anspriichen, die die
Wechselbank gegen die Wechselschuldner hat, und da die Bank

DiE ,,GoLD-BASIS“ ALS BESTER INDIKATOR FUR DEN STAND DER GLOBALEN VERTRAUENSKRISE

Die Preis- und Zinslehre Prof. Feketes arbeitet nicht, wie die Main-
stream Economics, mit der Fiktion eines Gleichgewichtspreises zwischen
Angebot und Nachfrage, sondern richtet, angeleitet durch Carl Menger,
das Augenmerk auf den Spread zwischen Bid- und Ask-Preis. In der Pra-
xis hilft diese Betrachtung zum Beispiel bei der friihzeitigen Erkennung
einer Backwardation auf einem Futures-Markt. Ein Schiiler Prof. Feke-
tes, Sandeep Jaitly, hier zu sehen bei einem Fernsehinterview mit Max
Keiser, hat sich darauf spezialisiert, die ,Gold Basis“, d.h. die Differenz
zwischen dem Futures- und dem Spot-Preis des Goldes, differenziert
nach Ask- und Bid-Preisen, zu analysieren und diesen wichtigen Indika-
tor fiir bevorstehende Preisbewegungen in einem ,Gold Basis Service*
anzubieten (siehe www.feketeresearch.com/gold-basis-service.php).
Wenn der Goldmarkt und mehr noch der Silbermarkt dauerhaft in Back-
wardation geht, ist das nach Prof. Fekete die zuverlissigste Warnung
vor einem Absturz des globalen Fiat Money Systems, mehr als andere,
leichter manipulierbare Indikatoren, wie z.B. ein Austrocknen des Inter-
bankenhandels oder der Zinssatz von Staatsanleihen. Bei dem nichs-
ten Fekete-Seminar im September 2012 wird auch Sandeep Jaitly als

sachlich in Form von Goldzahlungen beglichen werden miissen,
dann géabe es keinen Grund, solch ein spontanes Clearing zu un-
terbinden. Genau dies aber leistet im Bereich der schnell absetz-
baren Konsumgiiter ein Markt fiir Handelswechsel (engl. ,real
bills*), wie ein Blick in die Geschichte zeigt.

Wenn bei einem Kauf die Rechnung nicht sofort bezahlt wird, son-
dern mit einem Zahlungsziel von zum Beispiel 90 Tagen akzep-
tiert wird, kann dieses Papier als Inhaberschuldverschreibung
ausgestaltet werden, die bis zur Vorlage beim Schuldner zum Zeit-
punkt der Falligkeit ihrerseits als Zahlungsmittel von Hand zu
Hand gehen kann. Ein solcher Handelswechsel kann also wah-
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Dozent wieder mit dabei sein und in die Welt von Spread, Contango,
Backwardation, Gold Basis etc. einfilhren (siehe Schedule unter
www.professorfekete.com/gsul.asp)

www.zerohedge.com/article/max-keiser-and-sandeep-jaitly-explain-why-modern-
economics-rubbish

verpflichtet ist, ihre eigenen Banknoten als Bezahlung anzu-
nehmen, gehen die Noten mit der Bezahlung der Wechsel-
schuld auch wieder unter. Auf diese Weise konnen viele der auf
Gold lautenden Zahlungsverpflichtungen des Handels gegen-
einander aufgerechnet werden, ohne dass tatsachlich Gold
flief3en muss, und die Geldmenge ist nicht starr, sondern kann
entsprechend der Bediirfnisse des Handels ,atmen®, zum Bei-
spiel bei erh6htem Liquiditatsbedarf in der Vorweihnachtszeit
steigen und danach wieder fallen.

Die Real Bills Doctrine wurde bereits von Adam Smith vertreten,
und sie stand im Zentrum der geldtheoretischen Diskussion zwi-



Professor Fekete mit den beiden VWL-Studenten und Jungunternehmern, die seine
Seminare in Miinchen organisieren, Ludwig Karl (l.) und Wilhelm Rabenstein (r.)

schen der Banking School, der Currency School und der Free
Banking School in der ersten Hilfte des 19. Jahrhunderts, wobei
allerdings genauer zu definieren wére, welche institutionelle Aus-
gestaltung die einzelnen Autoren meinen, wenn sie von ,der“ Real
Bills Doctrine sprechen. Der prominenteste Verfechter einer Real
Bills Doctrine heute ist Professor Antal E. Fekete, von dessen
,New Austrian School of Economics* hier zu berichten ist.

Professor Antal Fekete

Dr. Fekete wurde 1932 in Budapest geboren und emigrierte nach
seinem Mathematikstudium 1957 nach Kanada, wo er sein Be-
rufsleben als Mathematikprofessor verbrachte. In einem zweiten
Leben ist er Wirtschafts- und insbesondere Geldwissenschaftler.
Bereits seit den 1970er Jahren schreibt er und hélt Vortrage iber
die Geldordnungsfrage. In den 1980er Jahren arbeitete er fiir den
amerikanischen Kongressabgeordneten William Dannemeyer
einen Plan aus, wie die explodierenden Staatsschulden der USA
durch eine Fiskal- und Geldreform, insbesondere durch die Ein-
fithrung von Goldanleihen, geziigelt werden kénnten.

Feketes Lehre basiert auf den Grundannahmen Carl Mengers,
dessen Konzept der ,Absatzfahigkeit“ Fekete als tiberaus be-
deutsam fiir das Verstandnis einer Geldwirtschaft herausstellt.
Fekete ist Befiirworter eines Goldstandards, denn Gold hat, wie
die Geschichte erwiesen hat, die hochste Absatzfahigkeit. Gleich
nach Gold (und Silber) aber, lehrt er, kommen in der Rangfolge
der Absatzfahigkeit Handelswechsel. Der Markt fiir Handels-
wechsel sei das ,Clearing House des Gold-
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delswechsel sind ,self liquidating credit®). Man miisse unter-
scheiden zwischen ,,credit for clearing®” und ,credit for lending*.
Der im Voraus einbehaltene Diskont bei einem Wechsel ist mit ei-
nem Rechnungsskonto zu vergleichen und sei etwas grundséatz-
lich anderes als der im Nachhinein zu zahlende Zins auf einen
Kredit. Und Handelswechsel als Umlaufsmittel bzw. Deckung von
Umlaufsmitteln seien etwas grundséatzlich anderes als die Mone-
tisierung von Staatsschulden im heutigen Fiat Money System.

Die ,,New Austrian School of Economics*“

Neben einer eigenen Diskonttheorie vertritt Fekete auch eine
etwas andere Zinstheorie als Ludwig von Mises, den er im Ubri-
gen hoch schatzt und dessen Lehren er ganz {iberwiegend
selbst unterrichtet. Aufgrund der allerdings nicht unerheblichen
Abweichungen nennt Prof. Fekete seine Fortschreibung der
Grundgedanken Carl Mengers
,New Austrian School of Econo-
mics®. Seit 2007 unterrichtet er
seine Geld-, Zins- und Wirtschafts-
lehre in einem Zyklus von fiinf Se-
minaren a 20 Vorlesungen. Das
vierte Seminar fand Ende Marz
dieses Jahres in Miinchen statt. In
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einer Villa im noblen Viertel Bo- # '."
genhausen, perfekt organisiert von g g ﬁ"?""'."""'-
zwei VWL-Studenten und Anhéan- ‘.1:;1 m

gern der Lehre Professor Feketes,
dozierte dieser zehn Tage lang vor
35 Teilnehmern aus 13 Landern
iber ,The Austrian Theory of
Money, Credit, and Banking®, un-
terstiitzt durch die Gastdozenten
Sandeep Jaitly, Keith Weiner und
Darryl Schoon.

In unserer Sonderausgabe von

2011 kénnen Sie die fiir das Ver-
standnis der Finanzkrise essen-
zielle Osterreichische Konjunktur-
theorie und andere wichtige Eror-
terungen der Geldordnungsfrage
aus der Feder herausragender
Autoren nachlesen; nur eine Wiirdi-
gung der Real Bills Doctrine hatte

Die Real Bills Doctrine war dabei  noch gefehlt.

noch nicht einmal Thema. Sie wird

zusammen mit den Konzepten Absatzfahigkeit und Grenznutzen,

dem Thema Diskont versus Zins und der Kritik der Quantitats-

theorie sowie , The True Role of the Gold Standard“ Gegenstand

des nachsten Seminars sein, das vom 3. bis 9. September wieder-

um in Miinchen stattfindet. Es tragt den herausfordernden Titel
,Critique of Mainstream Austrian Econo-

standards“, ohne das der Goldstandard
nicht effizient funktionieren konne. Darin un-

ANTAL FEKETE IM INTERNET

mics® und zielt mit seinen geldtheore-
tischen Themen ins Zentrum der derzeit

terscheidet Fekete sich von Ludwig von Mises
und den Mainstream Austrian Economics.
Deren Ablehnung der Real Bills Doctrine ar-
gumentiert mit der Quantitatstheorie des
Geldes, die Fekete seinerseits ablehnt. Wie
im 19. Jahrhundert geht der Streit darum, ob
die Diskontierung von Handelswechseln
durch Banken gegen Herausgabe eigener
Banknoten inflationdr ist oder nicht.

Professor Fekete sagt nein, da jedem Handelswechsel — im Ge-
gensatz zu Finanzwechseln - ein reales Handelsgeschéft zugrun-
de liegt und weil die Schuld aus dem Wechsel mit Abwicklung
des Handelsgeschéfts in kurzer Frist wieder verschwindet (Han-

professorfekete.com
feketeresearch.com

facebook.com/newasoe
facebook.com/AEFekete
thedailybell.com/2017/Antal-Fekete.html
gold-eagle.com/research/feketendx.html

heiflesten Debatte innerhalb der Oster-
reichischen Schule.

goldstandardinstitute.net

Fazit

Ein Besuch des Seminars von Professor
Fekete und die Beschaftigung mit seiner
partiellen, stets konstruktiven Kritik an
Ludwig von Mises zeigen dem an volks-
wirtschaftlichen Fragen Interessierten
einmal mehr: Die wahre Reformdebatte iiber die aktuelle
Finanz- und Schuldenkrise findet innerhalb oder auf Grundlage
der Osterreichischen Schule statt. An Carl Menger und Nachfol-
gern fiihrt kein Weg vorbei. |
Kristof Berking
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Provisionsabgabeverbot

Wer darf Provisionen bekommen?

Paradigmenwechsel

Bis vor Kurzem war eigentlich
alles klar geregelt, und das
seit Jahrzehnten. Provisionen
fir Versicherungsvertrage
durften seit 1923 nicht an die
Kunden weitergegeben wer-
den. 1934 wurden die Bestim-
mungen novelliert, und sie
gelten im Wesentlichen bis
heute. Nun gerdt das Provi-
sionsabgabeverbot allerdings
ins Wanken. Im Oktober vergangenen Jahres wurde in einem Ein-
zelfall von einem Frankfurter Gericht die Rechtmaf3igkeit dieser
Regelung in Frage gestellt. Das Gericht sah sie als zu unbestimmt
an. Wahrend die einen nun bereits ein Ende des Provisionsabga-
beverbots sehen, kdmpfen andere, wie beispielsweise der Ge-
samtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft (GDV)), fiir
diese Regelung. Das Provisionsabgabeverbot wird als Bollwerk
des Verbraucherschutzes deklariert, weil ein Provisionsgescha-
chere einer qualitativ hochwertigen Beratung entgegenstiinde,
so die Verlautbarung in einem Positionspapier des GDV. De facto
geht es aber auch um die Besitzstandswahrung des Versiche-
rungsvertriebs und eine Verhinderung von Wettbewerb.

BaFin wackelt

Zunéchst hatte die Finanzaufsicht Revision gegen das Frankfur-
ter Urteil eingelegt, dann aber wieder einen Riickzieher ge-
macht. Aktuelle Zielvorgabe ist eine grundséatzliche Priifung
der rechtlichen Regularien. Bis zum 25. Mai kénnen sich Ver-
béande zu der Fragestellung duf3ern. Der Ausgang ist noch offen.
Allerdings ist von politischer Seite eine Praferenz fiir die Ho-
norarberatung erkennbar, so dass eine Abschaffung des Provi-
sionsabgabeverbots nicht ausgeschlossen erscheint. Es ist oh-
nedies fraglich, ob diese Regelung auf européaischer Ebene halt-
bar ist. Deutschland steht ndmlich mit dem Verbot der Abgabe
von Provisionen alleine da.

Vertriebler miissen Maf halten

Da sich der Vertrieb z.B. bei Krankenversicherungen ordentlich
die Taschen gefiillt hatte, sah sich der Gesetzgeber genétigt, in
diesem Bereich die Provisionen zu deckeln. Teilweise wurden
bis zu 18 Monatsbeitrage der privaten Krankenversicherung
als Provision einbehalten. Seit April miissen sich Vertriebler
mit maximal neun Monatsbeitragen zufrieden geben. In diesem
Zusammenhang wurde auch die Stornohaftung von drei auf
finf Jahre verlangert. Damit wurde dem Umstand Rechnung ge-
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tragen, dass nach Ende der Stornohaftung oftmals eine neue
Krankenversicherung verkauft wurde, um wieder Provisionen
zu generieren. Allerdings 16st die Erhéhung um zwei Jahre das
Problem nicht grundsatzlich.

Kritik von Honorarberatern

Von Seiten der Honorarberater kommt Kritik am Provisionsab-
gabeverbot, da der Berater quasi gezwungen wird, die Provision
zu nehmen und mit dem Honorar doppelt zu kassieren. In jedem
Fall wiirde die Honorarberatung dadurch ins Hintertreffen gera-
ten und behindert. Allerdings haben viele Versicherer bereits
darauf reagiert und bieten Versicherungen mit sogenannten
Nettotarifen, die keine Provisionen beinhalten, fiir Honorarbe-
rater an. Im Fondsvertrieb haben Rabatte schon langst Einzug
gehalten. Fondsvermittler miissen sich dem Wettbewerb mit
Online-Banken stellen, die Ausgabeaufschlage teilweise kom-
plett rabattieren. Damit Umsatze generiert werden, muss hin-
sichtlich der Beratung mehr geleistet werden, als nur Fonds zu
verkaufen. In welcher Form die Bezahlung der Beratung erfolgt,
sollte vom Kunden und vom Berater bestimmt werden. Vorga-
ben des Gesetzgebers sind eher hinderlich, wenn sie nicht dazu
dienen, Wettbewerb zuzulassen, sondern ihn behindern.

Fazit
Hinter der Frage nach dem Provisionsabgabeverbot versteckt
sich auch eine Auseinandersetzung zwischen Provisions- und
Honorarberatung. Von politischer Seite ist die Entscheidung
schon gefallen, dass die Honorarberatung gestarkt werden soll.
Das mag man als Wettbewerbsverzerrung werten. Allerdings
musste in der Provisionsberatung, die vielfach eher ein Pro-
duktverkauf war, in der Vergangenheit sehr oft der Kunde als
Goldene Gans herhalten. Daher kommt es nicht von ungefahr,
dass die Provisionsberatung ins Hintertreffen gerét und damit
vielleicht auch das Provisionsabgabeverbot fallen wird. |
Christian Bayer

Foto: PantherMedia / Sven Weber
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BERATER: KONTAKTE

Gold & Silber Bodensee GmbH, Andreas K. Hoffmann,
Hauptniederlassung Schweiz — Underi Miili 4, CH-8260 Stein am Rhein,
Tel: 0041 (0) 52 741 27 43, E-Mail: info@goldundsilber-gmbh.ch
Zweigstelle Deutschland — Oberdorfstrafe 8, 78337 Ohningen,

Tel. 07735/63 69 540, E-Mail: info@goldundsilber-bodensee.de,

Website: www.goldundsilber-bodensee.de

Honorar- und Provisionsberatung

Gerhard Miiller, COMPASS e.K. Konzept- & Strategieberatung,

Am Liepoldsacker 46, 76229 Karlsruhe, Tel.: 0721/462088,

E-Mail: info@compass-24.com, www.compass-24.com
Honorarberatung/Provisionsberatung |
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BERATER: PORTRAIT

GoLD & Si1LBER BODENSEE GMBH, ANDREAS K. HOFFMANN
Gold & Silber Bodensee GmbH, Hauptniederlassung Schweiz — Underi Miili 4,

CH-8260 Stein am Rhein, Tel: 0041 (0) 52 741 27 43, E-Mail: info@goldundsilber-gmbh.ch
Zweigstelle Deutschland — Oberdorfstrale 8, 78337 Ohningen, Tel. 07735/63 69 540,
E-Mail: info@goldundsilber-bodensee.de, Website: www.goldundsilber-bodensee.de

Qualifikation und Werdegang

Andreas K. Hoffmann kam nach einer Ausbildung als GroR- und
Aufenhandelskaufmann Ende der 199oer Jahre als Quereinsteiger in
die Finanzbranche. Nach der Ausbildung als Fachberater fiir Finanz-
dienstleistungen erfolgte die Griindung eines eigenen Unternehmens
im Jahr 2003. Drei Jahre spater konzentrierte sich der Berater, mittler-
weile als Fachwirt fiir Finanzen (IHK), schwerpunktmiRig auf die
Geldanlage. Vor vier Jahren griindete Hoffmann seinen Edelmetall-
handel und tibersiedelte im vergangenen Jahr in die Schweiz. Einfach
verstandliche Vortrage zur Finanzkrise hilt er seit 2006.

Problem erkannt

Hoffmanns Ansicht nach werden durch die globale Vernetzung der
Banken auch vergleichsweise gesunde Lidnder, wie Norwegen und
die Schweiz, bei einer Systemkrise in den Abgrund gerissen. Als
Folge davon sieht er die gréften Risiken fiir das Vermégen in
Lebensversicherungen und anderen Zinsanlagen mit eingeschrank-
ter Verfiigbarkeit. Aus seiner Sicht sind die ungedeckten Papiergeld-
wihrungen, die nur auf Vertrauen, das zunehmend erodiert, gegriin-
det sind, dem Untergang geweiht. Erste Anzeichen sieht er in einem
Bank Run in den europdischen Lindern, die wie Spanien und Grie-
chenland aber nur die Spitze des Eisbergs darstellen. Anlageemp-
fehlungen fur seine Kunden leitet er aus finanzhistorischen Erkennt-

nissen ab. Er empfiehlt Strategien, die
sich in vergangenen Finanzkrisen er-
folgreich bewahrt haben.

Lésungen
Hoffmann ist als Edelmetallhindler
und freier Anlageberater in der Schweiz
und in Deutschland zugelassen. Bei
Edelmetallen rit er zu physischem
Besitz und diskretem Kauf in seinen Geschaftsraumen. Obwohl er
nicht davon ausgeht, dass sich der Schweizer Franken dem Unter-
gang der Papierwihrungen entziehen kann, sieht er in dem Standort
Schweiz bei Aktiendepots und Edelmetallen einen hoheren Eigen-
tiimerschutz als in Deutschland gegeben. Szenarien wie beim Las-
tenausgleich 1948 in Deutschland hilt er auch fiir die Zukunft in un-
serem Land nicht fir ausgeschlossen. Unter den Edelmetallen
raumt er Silber gréfRere Chancen ein als Gold. Seine Devise lautet:
Sicherheit durch breite Streuung in reale Werte statt haltlose Garan-
tieversprechen. Hoffmanns Anlagekonzept fokussiert sich neben
dem Edelmetallbereich auf sachwerte Lésungen wie Aktien (fonds),
Private Equity, Erdél-, Erdgas- und Immobilienbeteiligungen, kanadi-
sche Baugrundstiicke, Edelhélzer und seltene Metalle. [ |
Christian Bayer
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Belize

Karibischer Lebensstil zu moderaten Preisen

Wenn die Rede auf Belize kommt, dann miissen bis heute viele
Européer passen. Sie wissen oft nicht so recht, mit wem oder
was sie den Begriff in Verbindung bringen sollen. Das ist einer-
seits schade, weil hinter Belize ein mittelamerikanisches Land

steckt, das mehr Aufmerksamkeit verdient hatte. Andererseits |

ist die Unbekanntheit in gewisser Weise aber auch ein Segen.

Hat dieser Umstand doch zum Erhalt einer einzigartigen, da §

. noch weitgehend unberiihrten Natur beigetragen.

i\

ZweitgréRtes Korallenriff weltweit

Erklaren lasst sich die relative Unbekanntheit zum einen tiber die
Grof3e. Mit knapp 23.000 Quadratkilometern ist das Land nur
etwas grofRer als Hessen und es leben dort mit 315.000 Einwoh-
nern vergleichsweise wenige Menschen. Das ist vermutlich auch
der Grund, warum Deutschland vor Ort keine eigene Botschaft un-
terhélt. Zum anderen trug der zwischen dem nordlichen Mexiko
und siidwestlichen Guatemala eingebettete Landstrich friither als
britische Kolonie den Namen
British Honduras. Die Unabhéan-
gigkeit wurde 1981 erlangt (man
gehort aber noch dem briti-
schen Staatenbund Common-
wealth of Nations an), und erst
seitdem lautet der Name offizi-
ell Belize. Diese Umstéande fiih-
ren dazu, dass das Landesmotto
,im Schatten ich gedeih®, das
auf die fiir die lokale Wirtschaft /
sehr wichtige Forstwirtschaft

gemiinzt war, ganz allgemein | D S N ey
sehr gut passt. Rein wirtschaft- Belize hat eine 250 km lange Grenze mit
lich betrachtet hinkt man mit ei- Mexiko und eine 266 km lange Grenze
nem Pro-Kopf-Einkommen von mit Guatemala.

rund 4.500 USD zwar noch weit hinterher. Natur und Okotouris-
mus sind aber bereits erstklassig. Die fithrende Rolle lasst sich un-
ter anderem an einer fast zu 40% unter Naturschutz stehenden
Landflache ablesen. Das grof3e Aushangeschild in dieser Hinsicht
ist das der Kiiste vorgelagerte Korallenriff. Nach dem australi-
schen Great Barrier Reef ist es weltweit das zweitgrofdte. Hinzu

¢« Karibisches
: Meer

Auch einen Regenwald kann

man in Belize finden.

kommen 4.000 verschiedene Arten von Pflanzen, darunter 250
Orchideen und {iber 700 Baumarten sowie 70 Waldarten. Kulturell
betrachtet sind zudem natiirlich auch die zahlreichen tiber 900
Jahre alten Maya-Ruinen eine Attraktion.

In Belize kommen aber nicht nur Kultur- und Naturliebhaber auf
ihre Kosten, sondern auch finanziell wird einiges geboten. Die Le-
benshaltungskosten sind im Schnitt auf knapp 70% des deutschen
Niveaus zu veranschlagen. Mit 1.300 EUR sollte es gelingen, gut
iber die Runden zu kommen. Wobei darin auch die Mietkosten so-
wie stundenweise Hilfen vom Gartner und einer Reinigungskraft
eingeschlossen sind. Auch Immobilien am Meer (Grundbesitz
kann von Einwanderern ohne Einschrankung erworben werden)
sind mit etwas Geschick noch relativ preiswert zu erwerben. Aller-
dings darf man beim Erwerb wie iiberall auf der Welt nicht verges-
sen, dass viele Anbieter in erster Linie an das Geld der reichen
Auslander wollen. Unter dem Strich rangiert Belize laut dem Bera-
tungsunternehmen Future Brand bei der Frage, wo man am meis-
ten fiir sein Geld bekommt, auf Platz 14 unter 113 Nationen.

Ein unbekanntes Steuerparadies

Das Land lockt aber nicht nur Spar-, sondern auch Steuerfiichse
an. Neben einer fehlenden Vermogens- und Erbschaftsteuer sind
dafiir die sogenannten International Business Companies, kurz
IBC genannt, verantwortlich. Warum diese Offshore-Gesellschaf-
ten beim Verzicht auf geschéftliche Aktivitaten im Land selbst ein
sehr attraktives Konstrukt fiir wohlhabende Auslander sind, er-
klart Michael Rau, Geschéftsfithrer der St. Publius Offshore Servi-
ces Ltd.: ,Werden gewisse Vorschriften eingehalten, ist die IBC
komplett steuerbefreit fithrbar. Statt Steuern wird nur eine jahr-

Fotos: Byron Moore, Andrey Zyk, Andy Leonard, vilainecrevette, zapichigo (alle PantherMedia)



Vor Belize befindet sich das weltweit zweitgréfte Korallenriff.

liche Verwaltungsgebiihr féllig, die sich je nach Struktur und Aktien-
zahl zwischen 100 und 1.000 USD pro Jahr bewegt. Dazu kommen
noch die Kosten der registrierten Agenten, welche die Gesell-
schaft betreuen und weitere Dienstleistungsfunktionen tiberneh-
men. Zudem hat es Belize mit den IBCs geschafft, Fallstricke ande-
rer Jurisdiktionen wie Gibraltar, Britische Jungferninseln oder
Bahamas zu vermeiden.“ Die Steuervergiinstigungen lassen sich
entweder vom Ausland aus genief3en, aber auch mit einem stan-
digen Sitz in Belize selbst. Die Hiirden fiir die Einwanderung sind
jedenfalls nicht sehr hoch. Die dauerhafte Genehmigung dafiir
kann jeder nach einem einjéhrigen Aufenthalt vergleichsweise
problemlos bekommen. Im Einwanderungsgesetz gibt es auch
eine spezifische Klausel fiir Interessenten, die alter als 45 Jahre
sind. K6énnen sie einen monatlichen Geldzufluss von mindestens
2.000 USD oder 24.000 USD im Jahr nachweisen, dann steht ihnen
sowie dem Ehepartner als auch Kindern unter 18 Jahren die Tiir
nach Belize weit offen.

Das Klima ermoglicht es, die aufgezeigten Vorteile bei angeneh-
men Temperaturen zu genief3en. Denn selbst im Winter betra-
gen die Temperaturen selten weniger als 15 Grad. Allerdings
handelt es sich um ein subtropisches Klima, was neben einer
gewissen Schwiile auch Moskitos mit sich bringt. Hinzu kommt

/ Hintergrund

die Gefahr von tropischen Stiirmen, Hurrikanen und Uber-
flutungen. Diesem Risiko sowie dem Nachteil des Nicht-Funk-
tionierens von Internettelefonie wie Skype steht als ein weite-
rer Pluspunkt die Sprache gegeniiber. Denn dank der britischen
Vorgeschichte ist Englisch die Landes- und Amtssprache. Zu-
dem spricht die Mehrheit auch Spanisch. Eine Verstandigung
ist damit einfacher zu bewerkstelligen als in vielen anderen
Landern. Erhoht wird der Wohlfiihlfaktor zudem durch ein rela-
tiv vertrautes Rechtssystem, da dieses auf dem britischen
Common Law basiert, und ein weitgehend friedliches Zusam-
menleben verschiedenster Kulturen.

Bereits etwa 2000 v. Chr. war die Region des
heutigen Belize von den Maya besiedelt, deren
Nachfahren heute noch im Land leben.

Fazit
Belize bekommt den Ritterschlag als interessante Destination
von international fliihrenden Auswanderungsexperten erteilt.
So bezeichnet Norbert Bartl, der den Informationsdienst
»,Leben im Ausland® herausgibt, das Leben dort fiir Auslander
als einfach. Auch im Auswanderer-Magazin ,International Living*
wird Belize als erstklassiger Standort in der Karibik gelobt. Wer
Natur und Freiheit liebt sowie Steuern sparen will, der ist in
Belize in der Tat gut aufgehoben. Wer dagegen das pulsierende
Leben von Metropolen braucht, der diirfte bei einem Dauerauf-
enthalt Entzugserscheinungen bekommen. Denn die grofite
Stadt Belize City bringt es gerade einmal auf 80.000 Einwohner,
und die Hauptstadt Belmopan kommt sogar nur auf knapp
10.000 Bewohner. |
Jiirgen Biittner

Eine Klasse fiir sich bei
vermogensverwaltenden Fonds:

BANTLEON OPPORTUNITIES

o@gm\m? D

f‘ < Bester %
Asset

]\ Manager

!

P

SIEGER 2012
Absolute R

 Eoraing

Winner
2011

Investmentfonds
Vermogens-
verwaltende Fonds

www.bantleon.com

BANTLEON




Hintergrund / NACHHALTIGES INVESTIEREN |

Die Liste fiir den Friedhof der einstigen
Kuschelaktien wird fast taglich ldnger.
Illustration: PantherMedia / sarininka

0-Cells

Solar
Nilleniym

Die Subventionen der anderen

Ein Kommentar zum Niedergang der deutschen Solarbranche

Selten ist eine Branche in Deutschland so schnell und so brutal
abgestiirzt wie die Solarindustrie. Q-Cells, Solar Millenium, So-
larhybrid, Solon und zuletzt Sovello mussten Insolvenz anmel-
den, andere Unternehmen wie Solarfabrik, Sunways, Centro-
therm, Roth & Rau, Solutronic oder Phoenix schreiben iiber-
wiegend tiefrote Zahlen — und die Liste fiir den Friedhof der ein-
stigen Kuschelaktien wird fast taglich langer.

Was ist Chuzpe?

Nimmt man die Meinung von Frank Asbeck, Chef von Solar-
world, als Maf3stab, sind die Subventionen fiir die Solarbran-
che schuld. Allerdings nicht die Subventionen in Form von Ein-
speisevergiitungen, Strukturférderungen und Steuergutschrif-
ten hierzulande oder in den USA. Sondern vielmehr die Subven-
tionen der anderen - also vor allem staatlicher chinesischer
Stellen fiir chinesische Solarunternehmen.

Diese Sicht der Dinge entbehrt nicht einer gewissen Chuzpe.
Chuzpe ist, drastisch formuliert, wenn ein Elternmorder vor
Gericht um Gnade bittet, weil er ja nun Vollwaise sei. Fiir die
Coalition for Affordable Solar Energy, eine US-amerikanische
Vereinigung, die sich fiir bezahlbaren Solarstrom einsetzt, zahlt
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Solarworld namlich zu den am meisten subventionierten Unter-
nehmen auf unserem Planeten.

Ungesundes Verhiltnis

Fakt ist: 2011 wurden weltweit etwa Photovoltaikanlagen mit ei-
ner Leistung von 23 Gigawatt installiert, wahrend die Modul-Pro-
duktionskapazitaten bei etwa 50 Gigawatt gelegen haben. Man
muss nicht Betriebswirtschaft studiert haben, um dieses Verhalt-
nis als ungesund fiir Produzenten zu erkennen. In einem solchen
Markt sind nicht Gewinne erstes Ziel, sondern nur das blof3e
Uberleben bis zum Ende des unvermeidlichen Shake-outs — was
vielen deutschen Unternehmen, siehe oben, eben nicht gelang.
Als Ursache kann man durchaus den gnadenlosen Preiskampf se-
hen, der durch chinesische Unternehmen angezettelt wurde.

Versiumnisse vielfiltiger Art

Doch dieser Preiskampf ist erst der zweite Teil der Antwort auf
die Frage nach dem Warum. Offensichtlich ist es den havarier-
ten Unternehmen iiber Jahre nicht gelungen, ein wirklich stabi-
les Geschéaftsmodell mit Alleinstellungsmerkmalen zu kreieren,
die Kosten hinreichend schnell und hinreichend stark zu senken
oder sich aufgrund technologischer Fiihrerschaft vom Wettbe-



werb zu differenzieren, um entsprechende Preise verlan-
gen zu kénnen.

Schlimmer noch: Es wurden vielfach langfristige Liefer-
vertrage zu Mondpreisen abgeschlossen, die in langwieri-
gen Verhandlungen und Gerichtsverfahren zwar gemin-
dert werden konnten, aber dennoch zu hohen Belastun-
gen fithrten. Risiken, die aus Unwégbarkeiten der politi-
schen Rahmenbedingungen resultieren, wurden nach
Kraften ausgeblendet. Stattdessen gingen die Unterneh-
men von ziemlich ungebremstem Wachstum aus. An die-
ser Stelle kommen die Subventionen ins Spiel. Es ging jah-
relang gut, obwohl weder die Kosten im Griff noch die Ein-
schatzungen zum Marktwachstum richtig waren.

Konkurrenz aus Fernost, das ist kein exklusives Problem der
Solarbranche. Der Ruf nach Einfuhrbeschréankungen oder
Strafzollen, wie sie die US-Regierung Anfang des Jahres in
geringem Umfang verhéngt hat, 16st weder die Probleme der
hiesigen Solarindustrie, noch heben diese die Management-
qualitat an. Generell fehlt solchen Mafdnahmen jegliche
Tauglichkeit, denn die Bundesrepublik ist auf moglichst un-
beschrénkten Welthandel mehr als andere angewiesen.

Vom Prinzip her einleuchtend

Ist es nun so, um ein Zitat Ephraim Kishons abzuéandern,
dass Subventionen von allen Naturkatastrophen als die
am wenigsten natiirliche, aber als die mit Abstand katas-
trophalste zu bezeichnen wéaren? So einfach konnen es
sich Kritiker jeglicher Subventionen dann auch nicht ma-
chen. Denn die Idee des Erneuerbare Energien Gesetzes
ist nach wie vor einleuchtend: Wertschopfung dezentral
in der eigenen Volkswirtschaft zu férdern und gleichzeitig
Importe von 01, Gas und Uran zu senken, das kann schon
eine Anschubfinanzierung wert sein.

Chance verpasst

Der Verstof? gegen die reine Marktlehre ist ordnungspoli-
tisch zu verschmerzen, wenn die Einfiihrung neuer Tech-
nologien mit — eigentlich — {iberschaubaren Mitteln befor-
dert werden kann. Das macht die Sache so argerlich: Die
deutsche Solarindustrie hat in ihrer Gesamtheit die her-
vorragende Ausgangssituation nicht genutzt, einzelne
Leuchttiirme wie SMA oder die Aktivititen von Bosch
(Aleo, ErSol) mal ausgenommen. Stattdessen wurde durch
entsprechende Lobby-Arbeit eine Fortschreibung der
Photovoltaik-Subventionen erreicht, und dies ganz iiber-
wiegend bei einer schwarz-gelben Regierung, was nicht ei-
ner gewissen Ironie entbehrt.

Fazit
Deutsche Solarunternehmen hatten alle Chancen, ihre
Fiihrung zu halten oder gar auszubauen. Doch statt mit
anfanglichen Subventionen durchzustarten, wurden ganz
offenbar die betriebswirtschaftlichen Hausaufgaben nicht
gemacht, stattdessen auf dem Subventions-Ruhekissen
ein Pauschen eingelegt. Jetzt nach Protektionismus zu ru-
fen, ist absurd. Managementqualitat sieht anders aus. M
Stefan Preufs

Smart Investor 6/2012 |31

— FMS

Finance v'Markets v Solutionsv

Finanzierungs-
|6sungen fur den

deutschen Mittelstand.

Seit ihrer Griindung im Jahr 2005 befasst sich die FMS
AG u.a. mit der alternativen Finanzierung im Wege der
Eigenemission von Unternehmensanleihen. Somit verfiigt
die FMS AG Uber einen reichhaltigen Erfahrungsschatz
bei der Planung, Strukturierung, Koordination und er-

folgreichen Umsetzung dieser KapitalmaBnahmen.

Die FMS AG versteht sich dabei als Navigator an der Seite
des Unternehmens. Sie koordiniert den Gesamtprozess je
nach Aufgabenstellung mit allen eingebundenen Spe-

zialisten ziel- und ergebnisorientiert.

Wir sind Griindungs-Coach von

bondm

Boerse Stuttgart

Wir sind Emissionsexperte von

Perspektiven fur den Mittelstand.

acCcess

FMS Aktiengesellschaft - OhmstraBe 22 - 80802 Munchen
Tel.: 089/990139-0 - Fax: 089/990139-77 - E-Mail: info@fms-ag.de

www.tfms-ag.de




Hintergrund / NACHHALTIGES INVESTIEREN I

Sonnenkénige verbrennen

Geld ihrer Aktionare

In der Solarbranche tobt ein erbittert gefiihrter Verdringungskampf. Vor allem deutschen

Produzenten droht das Aus.

Selten hat eine Wirtschaftsbranche so einen schmerzhaften
Niedergang erlebt. Noch vor wenigen Jahren galt Deutschland
als Weltmarktfiithrer im Bereich der Photovoltaik. Jahrelang ex-
pandierte das Geschéft mit beachtlichen Raten und spiilte sat-
te Gewinne in die Kassen der Unternehmen. Inzwischen wissen
wir, dass es beim Sonnenstrom trotz Fukushima und des Atom-
ausstiegs vieler Lander fiir das angekiindigte Jobwunder nicht
reichen wird. Die meisten einst gefeierten Aushdngeschilder
der regenerativen Energiesparte schreiben rote bis tiefrote
Zahlen. Und so mancher ist ungeachtet der von ,Klimakanzle-
rin“ Angela Merkel verkiindeten Energiewende von der Bithne
abgetreten. Millionen von Anlegern sehen den Wert ihres in
Okofonds und Solarunternehmen gesteckten Vermogens im
Sturzflug. Sie fragen sich: Lasst sich das Blatt noch wenden?

Zukunftstechnik wird zur Pleitebranche

Der Solarpionier Solon war im Dezember pleite. Zu ihren besten
Zeiten im Herbst 2007 war die Berliner Firma an der Bérse mehr
als 1 Mrd. EUR wert. Die Aktionare werden leer ausgehen. Solar
Millennium meldete kurz vor Weihnachten Insolvenz an. Das Er-
langer Unternehmen tonte 2010, das grofite Sonnenkraftwerk
der Welt in der kalifornischen Wiiste bauen zu wollen. Daraus
wurde nichts. Der Versuch, das US-Geschaft zu retten und an So-
larhybrid zu verkaufen, scheiterte. Im Méarz dieses Jahres war
dann auch der Kraftwerksentwickler aus dem Sauerland zah-
lungsunfahig. Er hatte sich bei der Finanzierung von Grof3pro-
jekten ibernommen und sich zu stark von Auftragen in Deutsch-
land abhéngig gemacht. Die gekiirzten Subventionen brachten
schlie3lich das Aus. Bei beiden Kraftwerksbauern waren letzt-
lich nicht branchenspezifische Griinde, sondern unternehmeri-
sche Fehlentscheidungen fiir den Konkurs verantwortlich.
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Als bisher letzte an der Borse notierte Gesellschaft war Anfang
April Q-Cells pleite. Nun soll das ostdeutsche Unternehmen
zwecks Sanierung an einen oder mehrere Investoren verkauft wer-
den. Eine Kuriositat am Rande: Q-Cells-Vorstand Andreas von Zit-
zewitz schlagt allen Ernstes vor, die Solarbranche in Deutschland
zu verstaatlichen. Erinnern wir uns: Q-Cells war vor fiinf Jahren
noch der weltweit grofdte Solarzellenhersteller. Einst bei etwa 80
EUR notierend, ist die Aktie zum Pennystock verkommen. Schon
bald kénnten nach einer Studie des Zentrums fiir Solarforschung
mit Conergy und Centrosolar zwei weitere Modul- und Zellenher-
steller vor dem Aus stehen. Immerhin mittelméaf3ig werden die Per-
spektiven von Solarworld und Sunways beurteilt. Beiden Firmen
fehle es aber an der Einzigartigkeit in der Wertschdpfungskette.
Solarworld hat zum Jahresauftakt zwar schwarze Zahlen geschrie-
ben, allerdings nur wegen einer Sonderkonjunktur vor den anste-
henden - durch den Bundesrat aber vorerst gestoppten — Forder-
kiirzungen. Ein Anteilsschein kostet heute weniger als 2 EUR und
notiert damit auf dem Niveau von Mitte 2004, als Solaraktien noch
am Anfang ihrer beeindruckenden Klettertour standen.

Die Konkurrenz verschlafen

Wer nach den Griinden der rasanten Talfahrt in der Solarindus-
trie sucht, wird rasch fiindig: Die Branche hat weltweit Uber-
kapazitaten aufgebaut, gleichzeitig purzelten die Preise inner-
halb von nur zwei Jahren um tber 50%. Férderprogramme in
Deutschland und Europa hatten die Produktion ungeachtet der
Nachfragesituation in die Hohe getrieben. Aufgrund der Euro-

Fotos: PantherMedia / J6rg Rése-Oberreich, Stefan Wilk / Fotolia
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SOLARAKTIEN IM CHECK

Kurs* MCap**  Umsatz  UMsATZ EPS EpS  KGV PERF. PERF.

18.5.11

UNTERNEHMEN HAUPTSEGMENT

18.5.12 18.5.07

12e%% 13 12e% 13e% 13E 1). 5).

CENTROTHERM [D] MascHINENBAU A0 MMN 4,99 37,72 45,00 105,6 446,6 5134 -0,38 0,78 6,4 -868% -88,9%

GCL-PoLy ENERGY [CHN]  PoLysiLizium AOM 61Y 0,17 0,42 KA. 25687 23470 26960 0,01 0,02 83 -603%  N.BER.

MEYER BURGER [CH] MASCHINENBAU AOY JZX 12,89 31,16 8,65 614,1 612,2 7540 -0,70 0,55 23,4 -58,6% 49,0%

TRINA SOLAR [CHN] SOLARMODULE AOL F3P 4,68 16,08 20,58 380,9 1.378,0 1.680,0 -0,52 0,57 82 -709% -77,3%
*) in EUR; **) in Mio. EUR; Quellen: Reuters, Bloomberg

Schuldenkrise fahren die einst grof3ziigigen Regierungen Forde-
rung und Vergiitungen nun teils drastisch herunter. Die Haupt-
schuld fiir den Niedergang tragt jedoch die Solarbranche
selbst. Sie hat in weiten Teilen ihre Wettbewerbsfahigkeit ver-
spielt — im Inland und auf den Weltméarkten. Dies gilt nicht nur
fiir die Preise von Photovoltaikanlagen. Auch technologische
Vorspriinge sind weitgehend verloren gegangen. Nun racht es
sich, dass sich die meisten deutschen Hersteller auf der steten
Forderung ausgeruht haben und der asiatischen Billigkonkur-
renz nicht offensiv mit Innovationen begegnet sind.

Auf den ersten Blick erscheint die Nachrichtenlage {iber die Ent-
wicklung der Photovoltaik in Deutschland widerspriichlich: Die
Kapazitat der neu installierten Anlagen hat sich laut Bundes-
netzagentur im ersten Quartal 2012 im Vergleich zum Vorjahr fast
vervierfacht. Gleichzeitig ist der Marktanteil bei Solarzellen , ma-
de in Germany*“ nach Angaben des Zentrums fiir Solarmarktfor-
schung zwischen 2007 und 2011 von 20% auf 6,7% geschrumpft.
Der Anteil Chinas am Weltmarkt ist dagegen von 15% auf 57% in
die Hohe geschnellt. Das Argerliche aus deutscher Sicht: In hiesi-
gen Solarparks wird in grof3em Stil chinesische Technik verbaut.

Die Strategieberatung Simon-Kucher glaubt dennoch nicht,
dass die hiesige Photovoltaikindustrie komplett zum Scheitern

konnen sich - gewiss unter grofien Anstrengungen — wieder
aufrappeln®, sagt Philip Grothe, Autor einer Studie zur Solar-
branche. Doch wie lief3e sich der Abwartstrend umkehren? Wir
meinen: Die deutsche Solarbranche hat nur dann eine Zukunft,
wenn sie sich wieder technologische Vorspriinge erarbeitet —
etwa bei der Integration von Photovoltaikmodulen in Fassaden
und anderen Flachen sowie in der Entwicklung, Lieferung und
Betreuung komplexer Systeme und Netzwerke — bis hin zur
Speicherung von Solarstrom.

China und Taiwan liegen vorn

Von den zehn grofiten Solarzellenherstellern der Welt kommt
nach Angaben des Solarstrom-Magazins Photon kein einziger
mehr aus Deutschland, acht jedoch aus China und Taiwan.
Wahrend auf dem alten Kontinent die Sonne untergeht, teilen
Sonnenkoénige aus dem Reich der Mitte den europaischen Markt
unter sich auf. Suntech Power, JA Solar, Yingli Solar, Trina Solar,
LDK Solar und Jinko Solar zahlen allesamt zu den ,, Top 20* der
Solarzellenhersteller. Gao Jifan, Vorsitzender von Trina Solar,
warnt allerdings vor zu optimistischen Erwartungen: ,In Zukunft
koénnten wir sogar erleben, dass die Preise unterhalb der Kosten
liegen werden.“ Die Nettoverschuldung von Trina ist geringer als
beim Weltmarktfithrer Suntech oder bei Yingli, die Simon-Kucher
zu den Unternehmen mit niedriger Finanzkraft und schwacher

verurteilt ist. ,Einige Unternehmen sind gut aufgestellt und  wirtschaftlicher Entwicklung z&hlt. Beide Konzerne kénnten je- >>
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doch auf Hilfe durch staatsnahe Banken hoffen, so die Experten.
Nach unserer Einschéatzung wird die Strukturkrise dennoch bald
auch die chinesische und taiwanesische Konkurrenz erreichen
und die Anbieterzahl deutlich schrumpfen lassen.

Dem US-Giganten First Solar wird es kiinftig schwerfallen, mit der
Konkurrenz aus Asien mitzuhalten. Da seine Diinnschichtmodule
nicht auf Silizium basieren, hatte der Konzern bislang einen signifi-
kanten Wettbewerbsvorteil. Nun sei allerdings zu beobachten,
dass die Siliziumpreise wieder zuriickgehen, stellt Aaron Chew,
Analyst der Maxim Group LLC, fest. ,Der einstige Vorteil von First
Solar gegeniiber herkdmmlichen Solarkonzernen ist damit voll-
standig verloren gegangen.“ Dagegen trotzt Canadian Solar erfolg-
reich dem heftigen Gegenwind in der Branche. Das Preis-Leistungs-
Verhéltnis der Photovoltaikanlagen gilt bei Experten als sehr gut.
Es stiitzt sich auf das Geschéftsmodell der vertikalen Integration
mit einer optimierten Wertschopfungskette vom Ingot tiber Wafer
bis hin zu Zellen und Modulen. Jedes Jahr kann Geschaftsfiihrer
Shawn Qu den Anteil von Canadian Solar am Weltmarkt steigern.

Siliziumpreise fallen weiter
Die vier grofdten an der Borse notierten Hersteller von Polysili-
zium, GCL-Poly Energy (China), Tokuyama (Japan), OCI (Siid-
korea) und Wacker Chemie (Deutschland), litten zuletzt eben-
falls wegen massiver Uberkapazititen unter einem kraftigen
Preisverfall des Halbmetalls.
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GCL hat vermutlich die besten Chancen, mit seinen Kampfpreisen
aus einer Erholung des Siliziummarktes Nutzen zu ziehen. Allerdings
erwartet das Marktforschungsunternehmen IMS Research, dass
die Preise fiir hochreines Silizium in diesem Jahr im Vergleich zum
vierten Quartal 2011 nochmals um ein Drittel einbrechen werden.

Hoffnungstriger Maschinenbau

Da grof3e Projektierer mit festen Standbeinen im Ausland nicht
an der Borse notiert sind und Phoenix Solar nach Sicherung ei-
ner Kreditlinie wohl lediglich vorerst gerettet ist, ruhen die Hoff-
nungen nun vor allem auf dem Maschinen- und Anlagenbau. Die
schliisselfertigen Produktionslinien deutscher Hersteller (Welt-
I marktanteil 46%) kénnen noch nicht so leicht durch Billigware
aus Massenherstellung ersetzt werden. Allerdings drangen zu-
nehmend Wettbewerber aus Asien in den Markt. Was fiir Solar-
zellenhersteller gilt, das gilt auch fiir die Maschinenproduzen-

{ ten: Die Anlagen miissen dort hergestellt werden, wo Zellen vom
el ke Band laufen - also immer weniger in Deutschland.
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Centrotherm und Manz sei es dank ihrer Innovationsstarke ge-
lungen, ihre weltweite Spitzenposition zu festigen, heifdt es in
der Studie des Zentrums fiir Solarforschung. Allerdings hat
auch diese beiden Unternehmen die Branchenkrise noch fest
im Griff. Der Wechselrichterhersteller SMA Solar verfiige eben-
falls iiber eine weltweit starke Marke, allerdings seien die Pro-
dukte leicht kopierbar, so die Forscher. Damit steht die grofite
Bewéahrungsprobe fiir die Aktie wohl noch bevor.

Die Ubernahme von Roth & Rau durch Meyer Burger zeigt, dass
auch ein Land, in dem keine Fordermittel fiir erneuerbare Ener-
gien flieRRen, ein guter Standort fiir Zulieferer der Photovoltaik-
branche sein kann. Der Schweizer Technologiekonzern wird
wegen der weiterhin starken Marktstellung und des hohen Um-
satzbeitrags von geschatzten 80% aus dem zukiinftigen Schliis-
selmarkt China und aufgrund hoher Nettobarmittel als Uber-
nahmekandidat gehandelt.

Fazit

Die Solareuphorie ist weltweit langst verpufft. Der gesamten
Branche bleibt nur eine Chance: Sie muss sich neu erfinden.
Vorerst sind die Chancen der dramatisch abgestiirzten Solarak-
tien auf einen nachhaltigen Turnaround ziemlich gering. Dies
gilt vor allem fiir deutsche Titel. Weitere Unternehmen werden
die vermutlich gréf3te Branchenkrise aller Zeiten nicht tiberste-
hen - es sei denn, Regierungen fahren die Subventionen wieder
hoch oder schaffen andere kiinstliche Anreize fiir die schwer-
kranke Branche. Zwar scheint nach dem Ausverkauf bei den
Solaraktien eine technische Gegenreaktion iiberféllig, auf eine
Bodenbildung miissen Anleger bei den meisten Titeln aber
wohl noch eine Weile warten. |

Michael Heimrich

Foto: PantherMedia / Rafa Irusta Machin



Strategien zum Vermogensaufbau

Dieses Buch gibt einen tiefen Einblick in die Welt der Investmentfonds, die sich
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phie »Wirinvestieren nicht in Fonds —wir investieren in Fondsmanager«. Was genau
damit gemeintist, ist schnell erklart: Nicht die Performance des Fonds ist entschei-
dend, sondern die Person hinter einem Fonds, die maf3geblich fir den Erfolg oder
Misserfolg eines Investmentfonds verantwortlich sind. Kann der Fondsmanager
seine Strategie erlautern? Kann diese Uberzeugen? Gehdort er selbst zu den Bes-
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Borse und
Medienwirkung

Die Rolle des Medieneinflusses fiir das Marktgeschehen

Gastbeitrag von Oguz Calli, Freier Bérsenjournalist und Griinder von SCIEPORT

Um zu einer Anlageentscheidung zu gelangen, analysieren Inves-
toren bestimmte, von ihnen als wichtig erachtete Informationen.
Je nach individuellen Praferenzen beziehen sie sich dabei auf
okonomische Daten, mathematisch-statistische Zeitreihen, geo-
politische Entwicklungen oder marktpsychologische Stimmungs-
indikatoren. Dass den Medien - als Intermedidr im Kommunika-
tionsprozess — eine zentrale Rolle zukommt, wird dabei mit einer
eher modellhaften Oberflachlichkeit in Betracht gezogen. Die Fra-
ge, welchen Einfluss die Medien auf den Meinungsbildungspro-
zess von Anlegern haben, riickt vermehrt in den Fokus borsen-
analytischer Forschung und Prozesse.

Medien und Politik

Die Medien spielen eine gewichtige Rolle in der 6ffentlichen Mei-
nungsbildung. Welche Wirkungspotenziale ihnen dabei zuer-
kannt werden, wird in der politischen Dimension besonders deut-
lich. Beispielsweise anhand markiger Umschreibungen wie die
,vierte Gewalt" oder ,Wachhunde der Demokratie“. Bereits in den
1920er und 30er Jahren wurde den Medien eine gewisse Allmacht
zugesprochen. Doch in den folgenden Jahrzehnten zeigten immer
mehr Studien, dass diese Annahme {ibertrieben war. Eine Er-
kenntnis der zwei Protagonisten der modernen Medienwirkungs-
forschung — Maxwell McCombs und Donald Shaw, die 1968 mit ih-
rer US-Wahlkampfuntersuchung die sogenannte Chapel-Hill-Stu-
die erstellt hatten — besagt, dass die hauptsachliche Wirkung der
Nachrichten in den Massenmedien nicht darin besteht zu sagen,
was die Menschen in der Offentlichkeit denken sollen, sondern
worliber sie nachdenken sollen. Auf Grundlage dieser Erkenntnis
wird versucht, politische Offentlichkeitsarbeit so zu gestalten,
dass das Verhalten tendenziell gesteuert wird. Inwiefern Borsen-
medien in diesem Sinne einen Einfluss auf das Anlegerverhalten
haben kénnen, wird im Folgenden erlautert.

Behavioral Finance
Die Behavioral Finance, die verhaltensorientierte Kapitalmarkt-
forschung, widmet sich auf wissenschaftlichen Ebenen den
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psychologisch bedingten Verhal-
tensanomalien der Anleger. Die
Medien werden dabei in erster Linie als Mittel zur Informations-
iibermittlung verstanden. Erkenntnisse aus den Medienwissen-
schaften bertiicksichtigend, wird die grundséatzliche Einstellung
der Behavioral Finance zur Funktion der Medien als erheblich
kurzsichtig angesehen. Nichtsdestotrotz bietet die borsenpsy-
chologische Fachrichtung eine Reihe von signifikanten Effek-
ten, die evidente Parallelen bzw. Uberschneidungspunkte zu
Phanomenen aus der Medienwirkungsforschung aufweisen. An
dieser Stelle seien folgende drei herangezogen:

Um bei der Informationsverarbeitung die Komplexitat zu reduzie-
ren und schnell ein Urteil zu féllen, geht der Mensch dazu iiber,
sogenannte Heuristiken anzuwenden, die im Prinzip vereinfa-
chende Daumenregeln darstellen. Eine dieser Heuristiken ist die
Verfiigbarkeitsheuristik. Sie besagt, dass das Ausmafd der Ab-
rufleichtigkeit von Informationen aus dem Gedachtnis, als Grund-
lage fiir die Einschatzung der Haufigkeiten und Wahrscheinlich-
keiten von Ereignissen, von Bedeutung ist. Im engen Sinne ist so-
mit die leichte Abrufbarkeit bzw. Generierbarkeit von Informatio-
nen aus dem Gedachtnis gemeint. Der Begriff kann aber auch wei-
ter gefasst werden und die Zugénglichkeit von Informationen in
den Medien als Maf3stab mit einbeziehen. Aufgrund des daraus
entstehenden Zusammenhangs hat die Rangordnung der The-
men in den Mainstream-Medien einen Einfluss auf die Bedeutung



der Themen in den Kopfen der Menschen — und somit auf die brei-
te offentliche Meinung.

Der zweite Effekt ist der sogenannte Informationsquellen-Effekt.
Die Qualitat einer Information wird hoher eingeschéatzt, wenn ihre
Menge in den Medien ansteigt. Wenn sie in den Massenmedien
haufig auftaucht, steigt das Vertrauen der Anleger, dass es sich
um ein fundiert recherchiertes Thema handeln muss - selbst
wenn die Information obsolet oder irrelevant ist. Bei diesem Ef-
fekt bilden die Nachrichtenagenturen im Regelfall die primaren
Informationsquellen. Sie selektieren die Informationen vor, die
dann von den Redakteuren und Journalisten der (Mainstream-)
Medien ibernommen werden. Weil nun zum Beispiel verschiede-
ne Nachrichtensendungen im Fernsehen auf dieselbe Quelle zu-
gegriffen haben, decken sich zum Grofdteil die vorkommenden
Themen und héufig auch der Inhalt. Die einzelnen Nachrichten
werden als voneinander unabhédngig wahrgenommen, doch be-
ruht die Recherche letztendlich auf ein und demselben Ursprung.

Der dritte Effekt ist der sogenannte Framing-Effekt (Einrahmungs-
Effekt). Dieser ist gegeben, wenn verschiedenartige Darstellun-
gen einer Sachlage — bei gleich bleibender inhaltlicher Aussage —
unterschiedliche Entscheidungen hervorrufen. Beispielsweise
sagt der Vorsitzende eines DAX-Unternehmens auf der Hauptver-
sammlung, dass die Aktie im letzten Geschaftsjahr 8% besser per-
formt hat als der Index. Wenn der DAX in diesem Zeitraum jedoch
um 15% gefallen ist, kann die Situation durch ein solches ,Fra-
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ming“ in ein positives Licht geriickt werden, auch wenn die Aktie
im Grunde Verluste verzeichnet hat.

Agenda Setting

In der Soziologie wird die Gesellschaft in verschiedene Ebenen
aufgegliedert. Sie unterteilen sich in die Mikro-Ebene (Individuen),
die Meso-Ebene (Gruppen, Organisationen, Institutionen) und die
Makro-Ebene (Gesellschaft, Offentlichkeit). Sozialwissenschaft-
lich gesehen, ist die Behavioral Finance auf der Mikro-Ebene anzu-
siedeln, in der es um individuelle Verhaltensanomalien geht. Der
Makro-Ebene werden Kursverlaufe und Anomalien am Markt, wie
etwa Uber- und Unterreaktionen, zugeordnet. Wenn beispielswei-
se ein Thema aufgrund einer hohen Verfiigbarkeit im 6ffentlichen
Bewusstsein sehr prasent ist, kann es auf das Verhalten der Markt-
teilnehmer dahingehend wirken, dass diese bestimmte Aktien
kaufen. Durch die auf der Mikro-Ebene stattfindende Verfiighar-
keitsheuristik kann sich eine Spekulationsblase bilden, die zu ei-
ner Uberreaktion auf der Markt- bzw. Makro-Ebene fiihrt.

Der zwischengelagerten Meso-Ebene werden Gruppen bzw. for-
male Organisationen und Institutionen zugeschrieben. Ihr sind im
Kommunikationsprozess beispielsweise die Investor Relations
oder die Offentlichkeitsarbeit beizuordnen. Vor allem der exter-
nen Unternehmenskommunikation kommt hierbei eine besonde-
re Bedeutung zu. Zahlreiche Studien bestatigen, dass oft enge Be-
ziehungen zwischen den Journalisten und den PR-Agenturen vor-
handen sind. Traditionelle, idealtypische und qualitatsjournalis-
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tische Vorgehensweisen, wie beispielsweise den Wahrheitsgehalt
einer Recherche durch mindestens zwei voneinander unabhéngi-
ge Quellen zu priifen, werden nur sparlich praktiziert. Die ,,Vorar-
beit“ durch die PR-Agenturen ist den Journalisten — die nicht sel-
ten unter enormem Zeitdruck stehen - haufig willkommen. Das
fithrt dazu, dass die Offentlichkeitsarbeit der Unternehmen mehr
oder weniger indirekt Einfluss auf das Agenda Setting, also das
Setzen konkreter Themenschwerpunkte in den Medien, nimmt.
Damit haben die Unternehmen auch die Moglichkeit, im eigenen
Interesse Framings bzw. positive Darstellungen einflief3en zu las-
sen. Die selektive Betonung positiver Merkmale kann somit unter
dem Deckmantel des unabhéangigen Journalismus als Marketing-
mafdnahme eingebunden werden.

Analyse und Handelsstrategie

Die Behavioral Finance hat sich neben der klassischen fundamen-
talen und technischen Analyse als Methode etabliert und beriick-
sichtigt marktpsychologische Faktoren damit opportun. Sie er-
forscht irrationale Verhaltensmuster, woraus sich entsprechende
Handelsstrategien ableiten lassen. Eine Maf3nahme, die fiir viele
Effekte aus der Behavioral Finance eine zweckdienliche Herange-
hensweise bildet, ist es, den Advocatus diaboli zu spielen. Der
Anleger sollte seine Meinung stets kritisch hinterfragen. Sind noch
andere Informationsquellen verfiigbar, die eine gegenteilige Mei-
nung vertreten? Ist ein bestimmtes Framing zu erkennen? Wenn die
Mainstream-Medien {iber ein Thema sehr dhnlich berichten, konnte
es daran liegen, dass ein Informationsquelleneffekt vorliegt.

Die Behavioral Finance widmet sich damit den wahrnehmungs-
bedingten Informationsverzerrungen; jedoch spielen diejenigen
Verzerrungen, die bereits im Nachrichtenentstehungsprozess
durch das Einwirken von PR-Mafnahmen zustande kommen,
kaum eine Rolle. Die Erforschung der Medienwirkung neuartiger
Social-Media-Konzepte, die in der 6ffentlichen Meinungsbildung
immer mehr an Bedeutung gewinnen, steckt ebenfalls in den
Kinderschuhen.

Unterschiedliche Realititen

Im Zuge von Wahlkampf-Berichterstattungen wird konstatiert,
dass die Urteile der Leser, Zuschauer oder Zuhorer der entspre-
chenden Informationsquellen oftmals starker durch die Medien-
realitat beeinflusst werden als durch eine rationale und realitats-
bezogene Analyse der politischen Sachlage. Die Unterscheidung
zwischen diesen beiden Realitatsebenen ist riickwirkend feststell-
und vergleichbar. Diese Differenzierung zwischen der Realitat und
der Medienrealitat wird in den finanzwissenschaftlichen Arbeiten
nur sehr rudimentér aufgegriffen. In ihnen wird den Medien ledig-
lich die Rolle des Informationsiibermittlers eingeraumt. Bei Bor-
sennachrichten wird davon ausgegangen, dass sie stets durch Ver-

Die Rangordnung der
Themen in den Main-
stream-Medien hat

einen Einfluss auf die Bedeutung der Themen in den Képfen
der Menschen — und somit auf die breite 6ffentliche Meinung.

anderungen in fundamentalen Faktoren veranlasst werden.
Doch sollte analytisch zwischen den Ereignissen und den Be-
richten getrennt werden, weil die Journalisten ihre eigene Wirk-
lichkeitswahrnehmung in einen individuellen Bezugsrahmen stel-
len. Dabei ist es an dieser Stelle zunachst belanglos, ob ein direk-
ter oder indirekter Einfluss seitens PR-Agenturen stattfindet. Wie
sehr die Realitdt von der Medienrealitat in Borsenberichterstat-
tungen abweicht, lasst sich ebenfalls ex-post feststellen. Jedoch
wird der Notwendigkeit, der Medienwirkung in der finanzwissen-
schaftlichen Forschung einen adaquaten Platz zuzugestehen, so
gut wie nicht Rechnung getragen. Die Wirkungskraft der (Massen-)
Medien in der Marktanalyse zu beriicksichtigen, kann gleichwohl
zu profunderen und klareren Analyseergebnissen beitragen.

Fazit

Die Borse ist ein systemtheoretisches, als Gesamtheit zu betrach-
tendes Gebilde, das aus einer Vielzahl von Einflussfaktoren be-
steht. Dazu gehoren quantitative und qualitative Daten und Fak-
ten sowie die psychisch begrenzten Wahrnehmungs- und Verar-
beitungskapazititen des Menschen. Die klassischen Analyseme-
thoden sowie die Behavioral Finance decken nur Teilgebiete des
Gesamtsystems ab. Die verschiedenen Methoden als voneinan-
der unabhéngig zu sehen, ist mit der eingehenden Komplexitats-
zunahme an den Kapitalméarkten nicht mehr vereinbar. Vielmehr
ist es von Vorteil, Verbindungen herzustellen. Praktisch gesehen
scheinen gewisse Verkniipfungen plausibel. Wenn Kursentwick-
lungen stark durch psychologische Faktoren verursacht werden,
besteht demzufolge auch ein Zusammenhang zwischen Borsen-
psychologie und dem Kurschart, der gewissermaf3en eine graphi-
sche Aufbereitung der Marktstimmung widerspiegelt. Oder wenn
Borse und Medien eng zusammenhéngen, gilt das naturgemaf3
auch fiir die Verbindungen zwischen Bérsenpsychologie und Me-
dienpsychologie. Aus einer holistischen bzw. ganzheitlichen Be-
trachtung scheint das bekannte Zitat von Aristoteles sehr pas-
send: Das Ganze ist mehr als die Summe seiner Teile. Und eines
dieser Teile sind die Medien. |

Fotos: marcus clarke, alinoubigh
(beide PantherMedia)



Put unter der Lupe

Wie sich Optionsscheinkurse verdndern

Mit Put-Optionsscheinen

kénnen Portfolios abgesicherm\

Foto: PantherMedia / Tyler Olson

In das SI-Musterdepot wurde aufgrund unserer Erwartung fal-
lender Kurse zur Absicherung in zwei Tranchen ein Put-Opti-
onsschein aus dem Hause Goldman Sachs (GS) auf den DAX
aufgenommen (WKN: GS8 4E3). Der Basispreis des Warrants
liegt bei 6.000 Punkten, Laufzeitende ist am 07.11.2012. Zuletzt
erfolgte ein Nachkauf zu 2,01 EUR am 29.03., als der DAX knapp
unter 7.000 Punkten notierte.

Zeitwert und innerer Wert

Ein Optionsschein hat dann einen inneren Wert, wenn der Kurs
des Basiswerts bei einem Call (iber dem Basispreis liegt bzw. bei
einem Put darunter. Da der momentane DAX-Stand iiber dem Ba-
sispreis unseres Puts liegt, besteht er nur aus Zeitwert. Dieser
liegt aktuell (18.05.) bei 3,68 EUR. Wird bis zum Laufzeitende kein
innerer Wert aufgebaut, verféllt der Optionsschein wertlos. Steht
der DAX dagegen bei Falligkeit beispielsweise bei 5.600 Punkten,
wird der Schein zu 4 EUR zuriickgezahlt. Hier muss beachtet wer-
den, dass das Produkt ein Bezugsverhéltnis von 100:1 hat. Ausge-
zahlt wird also ein Hundertstel der Differenz, die der DAX-Stand

OPTIONSSCHEIN

- __-l-""l-.

Instrumente

—-ﬁ‘_‘-"

der Emittenten einsehbar. Fallt der Index um 1%, verandert sich
der Optionsschein um das Vielfache des Omega. Das Omega
wirkt nach oben und nach unten und ist keine statische Kennzif-
fer, die fiir die gesamte Laufzeit des Scheins unveréndert bleibt.
Je nach Kursentwicklung des Basiswertes variiert sie. Momen-
tan liegt diese Kennziffer unseres Beispiel-Puts bei 6,4. Fallt der
DAX um 1%, gewinnt der Schein um ca. 6,4% und umgekehrt.

Optionsscheinrechner
Mit Hilfe von Optionsscheinrechnern, die zum Teil auf den Seiten
der Emittenten und u.a. auf www.onvista.de zur Verfiigung stehen,
lassen sich einzelne Szenarien durchspielen. Dazu gibt man in den
Rechner z.B. eine Veranderung der Volatilitit und des Basiswerts
an einem bestimmten Datum ein. Am 18.05., bei einem DAX-Stand
von 6.266 Punkten und einer impliziten Volatilitat von 29,7%, kann
der GS-Put auf den DAX zu 3,68 EUR erworben werden. Fiir einen
DAX-Stand von 5.900 Punkten am 18.07. und einen angenomme-
nen Anstieg der impliziten Volatilitat auf 35% wird ein Kurs von
5,03 EUR errechnet. Steigt der DAX dagegen zum 18.07. auf 6.400
Punkte bei einem Volatilitatsriickgang auf 25%, ver-
liert der Warrant vom jetzigen Kurs aus iiber die

WKN
GS8 4E3

LAUFZEIT OMEGA*

07.11.12 6,4

BASISPREIS
6.000

Typ EMITTENT
Put GOLDMAN SACHS

*) Angaben vom 18.05.

unterhalb des Basispreises liegt. Hat der Optionsschein einen in-
neren Wert, spricht man auch davon, dass der Schein im Geld ist.
Der GS-Put befindet sich also momentan aus dem Geld.

Volatilitit beachten

Wahrend der Laufzeit sind die Kursentwicklung des Basiswertes
und die Volatilitdt des Basiswertes entscheidende Kriterien fiir
die Preisbildung des Scheins. Dabei entstehen haufig Missver-
standnisse. Kaufer von Optionsscheinen wundern sich manch-
mal, dass ein Put trotz fallender Kurse des Basiswertes verliert.
Haufig liegt das an der Anderung der impliziten Volatilitét, also
der vom Emittenten erwarteten Schwankungsbreite des Basis-
wertes. Steigt die implizite Volatilitat, wird der Schein tendenziell
teurer, féllt sie, verliert er an Wert. Allerdings ist die Auswirkung
der impliziten Volatilitat nicht bei jedem Warrant gleich, sondern
u.a. abhéangig davon, ob der Schein stark im Geld (geringe Aus-
wirkung) oder aus dem Geld (hohe Auswirkung) notiert.

Entscheidendes Omega

Fiir das Risiko eines Optionsscheins ist das Omega, das die
tatsachliche Hebelwirkung des Produkts angibt, von Bedeutung.
Das Omega und weitere Kennziffern sind meist auf der Website

IMPL. VOLAT.*

Halfte an Wert und liegt dann bei 1,74 EUR. Diese
29,7 Entwicklung macht deutlich, dass Optionsscheine
hochspekulative Produkte sind, deren Entwicklung

taglich Giberwacht werden sollte. Auch wenn ein

Schein zu Absicherungszwecken genutzt wird, kann es sinnvoll
sein, dass er wahrend der Laufzeit verkauft wird. Der Anleger kann
dann in ein anderes Produkt mit langerer Laufzeit wechseln. W
Christian Bayer

s

www.kultuhri.de

An- und Verkauf von hochwertigen Uhren, Reparatur und Service
Rudi Horlacher | Uhrmacher | 91567 Herrieden | Tel. 09825-5140

Smart Investor 6/2012 (39



Instrumente / FONDS: INSIDE

Dachfonds

Nutzbringender Mehrwert oder tiberfliissige Kosten?

Vor Einfithrung der Abgeltungsteuer
2009 wurden Dachfonds als Allzweck-
waffe gegen die drohende Besteue-
rung gepriesen. ,Einmal investiert
und dann aller Sorgen frei“, wollten
die Marketingabteilungen der KAGs
den Kunden suggerieren. Allerdings
ist auch bei Dachfonds die Welt nicht
so einfach, wie sie Werbung gerne
macht. Zu unterschiedlich sind Anla-
gekonzepte, Ausrichtung und Erfolg
der Produkte.

ETF-Dachfonds

Bei ETF-Dachfonds verzichten Inves-
toren auf einen grofen Vorteil der
ETFs, namlich eine glinstige Kosten-
struktur. Fiir die hoheren Kosten be-
kommen sie im Idealfall eine an jede
Marktsituation angepasste Asset Al-
location, denn Flexibilitait wird oft
versprochen. Eine hohe Flexibilitat ist allerdings nur dann
nutzbringend, wenn sie einen Mehrwehrt hinsichtlich der Ren-
dite oder des Risikos bringt. Der Veritas-Dachfonds (WKN: 556
167) kann flexibel mit einer Aktienquote zwischen 0 und 100%

Die Fondsrubrik wird lhnen prasentiert von:

BANTLEON  BBBgllevue
Asset Management

www.bantleon.com www.bellevue.ch

ETHNA | FUNDS (((—_\\
‘hwb e

www.ethnafunds.com www.hwbcm.de

FOCUS THE PEARLS . ®
PREMIUM PEARLS Star Cap/ tal
W rndss
1 www.starcapital.de

www.premium-pearls.com

Dachfondsmanager suchen die besten Képfe.
Illustration: PantherMedia / Jiri Moucka

anlegen. Die optimale Anpassung an alle Marktphasen hat al-
lerdings nicht funktioniert. So hat der ETF-Dachfonds auf Drei-
jahressicht gerade 6,10% erwirtschaftet, denn im Jahr 2011 hat
das verwendete Trendfolgesystem einen Verlust von 14,2%

AVA
VAV
CAPITAL-FORUM AG : :
Private Vermdgensbetreuung M It freu nd IICher
www.capital-forum.ag U nterstutzu "g von:
> V U V
%
LOYS
A—
Verband unabhangiger Vermégensverwalter
GENUINES INVESTMENT S~
www.loys.de www.vuv.de

== NIVERSAL
— INVESTMENT

Administration « Insourcing « Risk Management

www.universal-investment.de




DACHFONDS

/ Instrumente

AAA MuLTi AsseT PORTFOLIO RENDITE AOM Y02 -5,24
Ab-VANEMICS ETF-DACHFONDS A1) D7U -1,41 (SEIT JANUAR)
ARIQON KONSERVATIV AOK FXB 1,40
AVANA INDEXTREND EUROPA DYNAMIC AOR HDB -13,28
BV GLOBAL BALANCE AOM VXF -3,82
C-QUADRAT ARTS BEST MOMENTUM 541 664 -13,47
CARMIGNAC PROFIL REACTIF 100 AOET)B 7,67
FonDsPIckerR GLoBAL Ul AOM RAC -6,36
HWB VENIVIDIVICI AOM 116 -28,91
PAI ABsoLUTE RETURN GLOBAL A1) BT5 2,89 (SEIT JANUAR)
SAUREN GLOBAL OPPORTUNITIES 930921 -7,66
SMART-INVEST HELIOS AR B 576214 -9,33
STARCAP GERMAN MASTERS 926 432 -14,22
VERITAS ETF-DACHFONDS 556167 -11,92

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

eingefahren. Im vergangenen Monat wurde vom Handelssys-
tem unter strategischen Gesichtspunkten eine Absenkung
der Aktienquote um 10 auf 75% angezeigt. 1,84% wurden im
vergangenen Geschaftsjahr an Kosten in Rechnung gestellt.
Dariiber hinaus fallt schon bei einer Wertentwicklung von 5%
p.a. eine grof3ziigige Performance-Gebiihr an, mit der 15% der
Uberrendite einbehalten werden. Auch einer der Newcomer
unter den ETF-Dachfonds, der Ad-Vanemics ETF-Dachfonds
(WKN: Al1J D7U), setzt auf hohe Flexibilitat bei der Allokation
der Anlageklassen. Kern der Anlagestrategie ist ein Trendma-
nagementsystem. Im vergangenen Geschéftsjahr kam es zu ei-
ner Kostenbelastung von ca. 1,80%. Die Performance Fee, die
bei guter Entwicklung anfallen kann, ist anlegerfreundlicher
konzipiert als beim Veritas-Produkt. Seit Jahresbeginn liegt
der Ad-Vanemics-Dachfonds mit 1,41% im Minus und fithrt da-
mit vor dem Mitbewerber, der in diesem Zeitraum 3,27% abge-
ben musste.

In der Spur
Fallt der Begriff Dachfonds, wird héaufig auch der Name Eckhard
Sauren genannt. Der Sauren Global Opportunities (WKN: 930 921)
mit dem Schwerpunkt Aktien investiert in Bereiche mit erhdhten
Marktineffizienzen wie Neben-

Max. DRAW-
DOWN 3. J.*
5,48 -9,41 23,16
K. A. -3,81 (SEIT JANUAR) 3,23
21,35 -3,67 K. A.
K. A. -16,87 (2 JAHRE) 20,00
14,24 12,19 K. A.
28,81 -23,19 161,69
28,94 -21,32 204,00
25,76 -20,46 16,43
-47,20 -54,86 10,28
K. A. -2,97 (SEIT JANUAR) K. A. Wartenauf'Erhqung
44,03 -16,64 194,03 Beim HWB VeniVidiVici
0,27 -13,45 271,00 (WKN: AOM 116), einem
20,64 -22,90 1590 Dachfonds, der in Ziel-
6,10 -18,54 328,52 fonds aus dem eigenen

Hause investiert, ist noch

keine Trendwende zum
Besseren hin zu erkennen, obwohl er sich seit Jahresbeginn er-
freulich entwickelt hat. Mit einem Wertzuwachs von 8,21% wur-
de der MSCI World, der 4,06% zulegte, deutlich outperformt.
Dem Fonds macht noch ein hoher Verlust von tiber 40% im Jahr
2011 zu schaffen. Das eigene gesteckte Ziel der Erwirtschaftung
eines moglichst hohen und stetigen Wertzuwachses in Euro
wurde nicht erfiillt. Dariiber hinaus ist eine Kostenbelastung
von 3,62% im abgelaufenen Geschéftsjahr ungerechtfertigt
hoch. In guten Zeiten ware dariiber hinaus noch eine Perfor-
mancegebiihr fallig.

Dachfonds von den Nachbarn

Frédéric Leroux verantwortet den Dachfonds Carmignac Profil
Réactif 100 (WKN: AOE TJB). Er investiert ausschlief3lich in
Fonds aus dem eigenen Hause, was eher als Malus zu werten
ist, da es die Tendenz zur Zweitverwertung der eigenen Produk-
te fordert. Die Aktienquote kann bis zu 100% ausgeschopft wer-
den. Das Fondsvermdgen wurde im vergangenen Jahr mit 3,11%
belastet. Dazu kommt noch eine Performance Fee in Hohe von
10% der Outperformance, die anfallt, wenn die Fondsentwick-
lung seit Jahresbeginn 10% tibertrifft. Ebenfalls aus einem deut-

schen Nachbarland, namlich Osterreich, kommt der C-Quadrat >>

werte und Schwellenmarkte. Ne-

PORTFOLIOSTRUKTUR SAUREN GLOBAL OPPORTUNITIES ZUM 30.4.12

ben Aktienfonds und Hedgefonds
findet sich im Portfolio auch ein
Rentenfonds, der in Lokalwdh-
rungen der Schwellenldnder an-
legt. Auf Sicht von drei Jahren
wurden Uber 44% erwirtschaftet.
Allerdings brauchen Anleger star-
ke Nerven, wie ein Blick auf das
Jahr 2008 zeigt, in dem der Global
Opportunities Giber 40% verloren
hat. Momentan setzt das Dach-
fondsmanagement mit knapp
20% auf den Bereich Aktienfonds
Asien. Die am hochsten gewichte-
te Einzelposition ist ein Fonds mit

Aktienfonds Global
Aktienfonds Japan

Aktienfonds Osteuropa
Aktienfonds Stidosteuropa
Aktienfonds Asien
Aktienfonds Lateinamerika
Aktienfonds Frontiers Markets
Aktienfonds Biotechnologie

Aktienfonds Europa Nebenwerte

Aktienfonds Japan Nebenwerte

6,9% B Aktienfonds Rohstoffe/Energie 2,3%

13,3% ™  Aktienfonds Goldminen 7,4%
1,8% B Hedgefonds Long/Short Equity 9,7%m
1,3% ™  Hedgefonds Event Driven 2,0%m
5,9% B Rentenfonds Schwellenlédnder Lokalwahrungen 4,7%m
2,3% ™ Hedgefonds Distressed Credit 1,8%m

19,9% B Hedgefonds Multi-Strategy 2,7%m
6,2% ™  Hedgefonds Global Macro 2,8%m
0,6% ® Liquiditat 3,3%
5,1%

Schwerpunkt Osteuropa.
p p Quelle: Sauren Fonds-Service AG

Smart Investor 6/2012 |41



Instrumente /

Ul CHAMPIONS-TOUR

Bei der Ul Champions-Tour 2012 von Universal-Investment, die am 2. Mai
2012 auch in Miinchen Halt machte, gab es Gelegenheit, unterschiedli-
che Fondskonzepte kennenzulernen.

Jirgen Dumschat von AECON lieferte einen interessanten Einfiih-
rungsvortrag, der u.a. Mehrwertphasen eines Fonds ins Blickfeld riick-
te, also den Zeitraum, in dem der Manager keine Verluste macht oder
Zeit damit verbringt, alte Verluste aufzuholen. Betrachtet man Fonds
unter diesem Aspekt, sieht manches Flaggschiff groler Fondsgesell-
schaften wie der DWS Vermégensbildungsfonds | ziemlich alt aus. Seit
dem Jahr 2000 wurde fiir das Milliarden-Volumen des Produkts kein
Mehrwert mehr generiert.

Emerging Markets gemischt

Mit dem World Top Emerging Market-Fonds (WKN: A1) LRE) der
Hamburger Vermégensverwaltung HAC und dem MF Vario Spezial
(WKN: AoY JF1) von Merck, Finck & Co. wurden zwei Mischfonds-
ansitze prasentiert, die in den Emerging Marktes investieren. Der HAC-
Fonds diversifiziert in Schwellenlidnder tiber alle Regionen und Anlage-
klassen. Umgesetzt wird der Ansatz u. a. iiber eine Allokation von Ziel-
fonds. Das Konzept des MF Vario Spezial ist streng indexorientiert. Am
jeweiligen Jahresbeginn startet der Fonds mit einer Aktien-/Renten-
quote von 50:50. Die Aktienquote wird tiber den MSCI Emerging
Markets dargestellt, die Renteninvestments tiber den IBOXX Euro
Sovereign-Index. Ziel ist es, mit einem regelbasierten Ansatz den Anteil
an der jeweilig besser performenden Anlageklasse zu erhéhen und den

Vielféltige Fonds-Ideen im Siiden Deutschlands
Foto: PantherMedia / gary718

ARTS Best Momentum-Fonds (WKN: 541 664). Das Produkt ist
seit 1999 auf dem Markt und bietet einen vergleichsweise lan-
gen Track Record. Grundsatzlich ist die Strategie liber Ziel-
fonds voll in den Aktienmarkten investiert. Die Umsetzung der
Strategie erfolgt iiber ein quantitatives Modell, das Trends auf-
spirt. Die trendstérksten Fonds werden am hdchsten gewich-
tet. Abgefederte Verluste bei fallenden Aktienméarkten konnen
Investoren hier nicht erwarten.

Hohe Flexibilitat

Der AAA Multi Asset Portfolio Rendite (WKN: AOM Y02) fahrt ei-
nen vermogensverwaltenden Ansatz und kann die verschiede-
nen Anlageklassen zwischen 0 und 100% allokieren. Auf langere
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an der schlechter performenden zu reduzieren.

Managed Futures und Optionsstrategien

Wer bei Futures ausschliellich an Zockerei und tiberdimensionierte
Risiken denkt, greift zu kurz. Ein Blick auf eine Managed-Futures-
Benchmark wie den Barclays CTA-Index zeigt, dass Drawdowns betracht-
lich niedriger ausfallen als beim MSCI World Index. Mit dem Varengold
Alternative Alpha (WKN: A1C 5D4) kénnen Anleger im UCITS-Mantel in
Managed Futures investieren. Das Portfolio wird tber fiinf bis zehn
Manager und iiber 200 Mirkte diversifiziert. Als Beimischung kénnen
Managed-Futures-Komponenten ein Aktiendepot-Portfolio stabilisieren.
Von Conservative Concept Portfolio Management wird mit dem Athena-
Fonds (WKN: AoQ 2SF) eine volatilititsbasierte Optionsstrategie ange-
boten. Bis zu 80% des Fondsvermdégens werden in Kurzliufern sowie
Tages- und Termingeldern investiert. Die Derivate auf den S&Pso0 und
den Euro-Stoxx-50 kénnen bis zu 20% des Fondsvermdgens ausmachen.

Value-Mischfonds

Der Mischfonds Acatis-Gané Value Event (WKN: AoX 754) gehort zu
den Produkten, deren Ansatz und Umsetzung sowohl bei der Rendite
als auch beim Risiko tiberzeugt. Das Fondsmanagement sucht nach
Value-Kriterien Firmen u.a. mit einer attraktiven Bewertung und einem
soliden Management. Zusitzlich wird zur Verbesserung des Timings
auf Events geachtet, die ,value traps“ vermeiden helfen. Diese
Katalysatoren kénnen beispielsweise Umsatz- oder Margenverbesse-
rung der Unternehmen sein. Beim Merit Capital Global Allocation
(WKN: A1) CWX) werden Aktien ebenfalls nach Value-Kriterien ausge-
wihlt. Nach Auffassung des Fondsmanagements sind die Unterneh-
men zwar niedrig bewertet, allerdings haben auch Risiken, wie z.B. die
Situation in Spanien, zugenommen. Deshalb ist die Cash-Quote mit ca.
50% vergleichsweise hoch, die Aktienquote des Fonds liegt momentan
bei 35%. Die Asset Allocation des Fonds mit dynamischer Gewinn-
sicherung erfolgt nach einer makroskonomischen Analyse.

Fazit
Unter dem Dach der Universal-Investment wurde eine bunte Vielfalt
von Ansitzen prisentiert, die verschiedenen Anlegerbediirfnissen ent-
gegenkommen. Die Veranstaltung zeigte in einer breiten Palette die
Expertise unabhingiger Vermdgensverwalter, die sich im Fondsmantel
je nach Konzept als Basisinvestment oder Depotbeimischung nutzen
lassen. |
Christian Bayer

Sicht liegt der Schwerpunkt auf Aktien und Rohstoffen, was
auch den sachwertorientierten Charakter der Anlagestrategie
deutlich macht. Staatsanleihen sind infolgedessen gegenwartig
mit gerade mal 2,54% gewichtet. Hohe Verluste (iiber 20% in ei-
nem Jahr) sollen vermieden werden. Betrachtet man die Kalen-
derjahre, ist der Fonds mit einem Verlust von unter 13% deut-
lich darunter geblieben. Allerdings wurden auf Sicht von drei
Jahren auch nur weniger als 5,5% erwirtschaftet.

Fondspicker

Fondspicking im Fondspicker Global (WKN: AOM RAC) wird
von der Vermogensverwaltung Kroos in Miinster betrieben.
Schwerpunktmaf3ig wird in Aktienfonds investiert, allerdings
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Gute Dachfonds heben sich von der Masse ab. Foto: PantherMedia / Donovan Ross

konnen auch defensivere Anlagesegmente wie Renten- oder
Geldmarktfonds genutzt werden. Im vergangenen Geschafts-
jahr wurden dem Fonds 1,84% an Kosten abgezogen. Erfreu-
licherweise entfallen Performancegebiihren komplett. Auf Sicht
von 3 Jahren verdienten Anleger 25,76%. Allerdings waren auch
gute Nerven gefragt, da der Fonds 2008 gemeinsam mit den Ak-
tienmarkten abtauchte und knapp 40% seines Wertes verlor.

Derivate-Overlay
Von Pure Alpha Investment, einer inhabergefiihrten Asset-
Management-Gesellschaft, kommt mit dem PAI Absolute Return

/ Instrumente

Global (WKN: A1J BT5) ein derivativer Ansatz zur Absicherung
der Zielfonds. Die Auswahl von Aktienfonds, die den globalen
Aktienmarkt abdecken, wird mit einem Options-Overlay kombi-
niert. Es werden daher nur Zielfonds beriicksichtigt, die keine
eigene Absicherung betreiben. Die Strategie hat bereits einen
mehrjahrigen Track Record. Durch ein nicht gerade gliickliches
Timing setzten nach Gewinnen vor der Fondsemission Verluste
ein, als der Fonds auf den Markt kam. Daher muss sich die Stra-
tegie im Fondsmantel noch langere Zeit bewahren. Im laufen-
den Jahr betragt der Gewinn bislang knapp 3%. Allerdings ist
das Produkt mit einer TER von {iber 3,1% von der Kostenseite
deutlich zu hoch angesetzt. Die Gebiihren sind zum Teil einem
momentan noch geringen Volumen geschuldet.

Fazit

Ein nicht zu leugnendes Problem der Dachfonds sind hohe Kos-
ten, die auf zwei unterschiedlichen Ebenen, namlich der Ziel-
fondsebene und auf der Ebene des Dachfonds anfallen. Natiir-
lich sind Kosten nicht der einzige Faktor, der bei der Beurtei-
lung eines Produktes eine Rolle spielt. Allerdings sollten Anle-
ger diesen Aspekt auch nicht vernachlédssigen. Die theoretisch
grof3tmogliche Flexibilitat beim Switchen zwischen Anlageklas-
sen und Fonds garantiert den Dachfonds nicht den grof3tmog-
lichen Erfolg. Manchmal ist weniger mehr, wenn Dachfonds-
manager nicht auf allen Hochzeiten tanzen und sich mit weni-

ger Anlageklassen bescheiden. |
Christian Bayer

Die Méarkte sind nervos — und Sie
bleiben ganz entspannt.

Trading ist eine Herausforderung = und Sie meistern sie spielend.

B Psychologisches Coaching fiir Trader als CD
B Fokus auf die wichtigsten Trading Themen

B Entwickelt vom Experten fiir Tradingpsychologie Norman Welz

B Mit mentaler Starke zum Handelserfolg!

bettermind

Das mentale Coaching-Programm fur Trader
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Instrumente / FONDS: ANALYSE

LOYS Global MH

Gastbeitrag von Lars Kolbe, Aqualutum GmbH

Der LOYS Global MH ist ein 2006 gegriindeter Single Hedge-
fonds. Es liegt ein eindeutiger ,long bias“ vor, was dazu fiihrt,
dass der Fonds durchaus mit seinem Schwesterprodukt, dem
LOYS Global, vergleichbar ist. Im LOYS Global verfiigt der
Fondsmanager iiber einen Track Record seit 2005. Im Gegen-
satz zum ,normalen® Aktienfonds verfiigt der LOYS Global MH
iiber zuséatzliche Freiheiten, welche nach Aussage der Gesell-
schaft vornehmlich dazu genutzt werden sollen, um ,die Elfme-
ter im Short-Bereich zu verwandeln®.

Philosophie

Beiden Fonds gemeinsam ist die Anlagephilosophie, welche auf

Graham und Dodd zuriickgeht: ,,Von einem Investment kann nur

gesprochen werden, wenn es sowohl nach qualitativen als auch

nach quantitativen Kriterien iiberzeugt.“ Aus dieser Basisphilo-

sophie ergibt sich ein konsequent aktiver Stockpicking-Ansatz,

wobei die Indexzugehorigkeit eines Titels typischerweise keine

Rolle spielt. Stilpragend sind vielmehr folgende Faktoren:

¢ Antizyklisches Handeln

e Konzentriertes Portfolio

e Tendenzielle Ubergewichtung von kleinen und mittleren Unter-
nehmen

e Fokus auf exzellente Bilanzkennzahlen (niedrige Verschul-
dung, hoher Cashflow)

ANNUALISIERTE RENDITEN
5% - 4,30%
4%
3% 2,70%
2% |
0,
1% 0,17%
0% ‘ ——
LOYS Global MH BAIF L/S HF Index MSCI TR net EUR

Fondsmanagement

Mit Dr. Christoph Bruns verfiigt der LOYS Global MH iiber einen
der erfahrensten und bekanntesten Fondsmanager im deutsch-
sprachigen Raum. Einer breiteren Offentlichkeit bekannt wurde
Bruns, der zum Thema ,Bubbles und Excess Volatility* an der
Universitat Miinster promovierte, durch seine Zeit als Fonds-
manager des UniGlobal. Es war vor allem sein Verdienst, dass
das Flaggschiff der Genossen nach schwachen Jahren wieder
Wasser unterm Kiel bekam. Bis 2002 war Bruns fiir den Fonds
sowie zuletzt auch fiir das gesamte Aktienfondsmanagement
verantwortlich. Dies ist auch seit seinem Eintritt bei LOYS im
Jahr 2005 der Fall. Unterstiitzt wird Bruns von zwei jungen Ana-
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FONDS-SNAPSHOT

WKN: A1) RBS

Manager: Christoph Bruns

Volumen: 44,1 Mio. EUR

Auflagedatum: 08.02.2006

Typ: Single Hedgefonds (deutsches Recht)

Lars Kolbe (Jahrgang 1966) ist
Dipl.-Kaufmann und seit 2011 Griin-
der und Geschaftsfiihrer der Aqua-
lutum GmbH. Frithere Stationen
waren u.a. die Bad Homburger Feri
Trust, wo er das Fondsresearch ver-
antwortete. Seit 2006 managt Kolbe
den auf unabhdngige Fondsbou-
tiquen spezialisierten StarCap
German Masters (WKN 926 432).

lysten; die letztendlichen Anlage-
entscheidungen werden jedoch
von Bruns verantwortlich getroffen. Ein mitentscheidender Er-
folgsfaktor ist auf3erdem die Flexibilitat einer unabhéngigen
Fondsboutique. Die dadurch vorherrschende Freiheit, das Rich-
tige zu tun, spiegelt sich u.a. im Fehlen von Komitee-Entschei-
dungen und der Konzentration auf die Kernkompetenzen wider.
Die Tatsache, dass sowohl das Fondsmanagement als auch die
Mitarbeiter selbst im Fonds investiert sind, sorgt fiir eine hohe
Interesseniibereinstimmung mit den Anlegern. Kurzlebige Mode-
trends findet man im Fondsangebot der Oldenburger nicht.

Wertentwicklung

Aufgrund des hybriden Charakters des LOYS Global MH er-
scheint es sinnvoll, als Vergleichsmaf3stab sowohl den MSCI
World TR net in EUR als auch den Hedgefondsindex BAIF L/S HF
zu zeigen. Mit einer annualisierten Rendite von 4,30% kann der
Loys Global MH einen deutlichen Mehrwert gegen beide Indi-
zes vorweisen (siehe Grafik).

Fazit

Wer an die Uberlegenheit der Freiheit des Investierens glaubt
und die besonderen Vorteile einer unabhéngigen Unterneh-
mensstruktur schatzt, findet bei der LOYS AG und ihrem
Leadmanager Dr. Christoph Bruns nahezu idealtypische Vertre-
ter dieses Genres. Dass Bruns auflerdem im LOYS Global MH
iiber eine erhohte Flexibilitdt durch die besonderen Rahmenbe-
dingungen verfiigt, macht den Fonds zu einem interessanten
Produkt. Aufgrund des antizyklischen Ansatzes und der Tat-
sache, dass manche ,Short-Plays*® ihre Zeit brauchen, sollte der
Anleger jedoch einen mittel- bis langfristigen Anlagehorizont
mitbringen. Idealer Einstiegszeitpunkt: eine der wenigen
Schwachephasen des Fonds. Die Strategie des LOYS Global MH
wird seit Anfang 2012 auch im UCITS-IV Mantel angeboten, um
Privatkunden den Zugang zu erleichtern. (LOYS Global L/S;
P-Tranche: WKN A1J RB8 bzw. I-Tranche A1J RB9) |
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Viel versprechendes Chance-Risiko-Profil

Die Olpreis-Story ist auch jenseits aller politischen Turbulenzen intakt

Gastbeitrag von Zarko Stefanovski, Earth Resource Investment Group

Fiir Investoren ist es derzeit nicht einfach, den Olmarkt zu be-
werten. Wer aber genauer hinsieht, erkennt schnell, dass das
Chance-Risiko-Verhaltnis von Anlagen im Olsektor momentan
viel versprechend ist. Trotz aller Unsicherheit hinsichtlich der
weiteren makrodkonomischen Entwicklung ist die grundlegende
Bullen-Story fiir den Olmarkt nach wie vor intakt. Der Olmarkt
ist strukturell eng und die Nachfrage beschrénkt. Brent-Ol notierte
im vergangenen Jahr bei durchschnittlich 110 USD pro Barrel,
38% mehr als 2010. Im laufenden Jahr sind es bereits durch-
schnittlich 120 USD.

Im Gegensatz zum realen Olpreis diskontieren die Marktteil-
nehmer bei Olaktien durchschnittlich einen Preis von nur 80
USD je Fass, die Aktien sind also sehr attraktiv bewertet. Geo-
politische Unruhen und Befiirchtungen iiber Unterbrechungen
der Olversorgung sorgen fiir eine erhohte Risikopramie, aber
ein Blick auf die Fundamentaldaten zeigt uns, dass der hohe Ol-
preis — unabhéngig von allen kurzfristigen Faktoren und Markt-
turbulenzen - berechtigt ist.

Robuste Nachfrage nach Rohél

Uberraschenderweise konzentrieren sich viele Marktbeobach-
ter bei der Vorhersage des Olpreises immer noch fast aus-
schlieflich auf den US-Markt, denn die Nachfrage nach dem
schwarzen Gold steigt vor allem in den Schwellenlandern. Be-
reits heute kommen iiber 50% der Nachfrage aus Nicht-OECD-
Staaten. Die Internationale Energieagentur IEA bestatigte diesen
Trend im April: Nach ihrer Prognose wird die weltweite Olnach-
frage 2012 um 0,9% oder 800.000 Barrels pro Tag ansteigen.

Die sozio-politischen Unruhen wie z.B. in Nordafrika haben da-
zu gefiihrt, dass viele OPEC-Staaten ihre Budgetanforderungen

Zarko Stefanouvski ist Fondsberater
bei der Rohstoffboutique Earth Resource
Investment Group. Der studierte Geo-
loge und Investmentexperte arbeitete
weltweit auf Olfeldern und wechselte
spdter in die Finanzindustrie. Als aus-
gewiesener Rohstoffexperte steuerte
der 48-Jahrige zuletzt einen Rohstoff-
Hedgefonds, bevor er das Investment-
Team fiir den Earth Energy Fund Ul
(WKN: AOM WKJ) verstdrkte.

deutlich erhoht haben und deshalb heute einen Olpreis von
mindestens 90 USD benétigen. Auch die Kosten zum Aufspiiren
und ErschlieBen neuer Olreserven steigen weiter und fithren zu
Grenzkosten von 90 bis 100 USD je Barrel. Das bedeutet, dass
Firmen erst ab diesem Preisniveau wieder in die ErschlieRung
neuer Olquellen investieren, um dringend benétigte Reserven
zu ersetzen. Die Kapazitdten der OPEC-Mitglieder schwinden
schnell, da Saudi-Arabien als weltgrof3ter Forderer bereits die
Rekordmenge von taglich 10 Mio. Barrel Ol férdert. Unterm
Strich fithren all diese Faktoren dazu, dass die Untergrenze fiir
den Olpreis bei derzeit 90 bis 100 USD je Barrel liegt. In den
kommenden drei bis fiinf Jahren rechnen wir deswegen mit
dauerhaft hohen Olpreisen, wobei massive, kurzfristige Preis-
spriinge wahrscheinlich bleiben.

Hochattraktive Bewertungen

Der Olsektor ist insgesamt in einer sehr guten Verfassung mit
hohen Cashflows, grof3en Geldreserven, niedrigem Verschul-
dungsgrad und hohem Ertragswachstum. An den Borsen sind
die Bewertungen aufgrund der aktuellen Risikoaversion trotz-
dem unverdndert niedrig. Wir sehen drei

mogliche Katalysatoren, die den Um-
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schwung herbeifithren konnten: Ein neuer
Stimulus seitens der Geldpolitik, Firmen-
ibernahmen im Olsektor oder eine Verbes-
serung der globalwirtschaftlichen Lage. Fun-
damentaldaten deuten auf einen weiterhin
hohen Olpreis hin. Die Liicke zwischen den
hohen Olpreisen und den niedrigen Bewer-
tungen von Rohstoffunternehmen muss sich
schlief3en. Aktienkurse sollten mittelfristig
wieder deutlich ansteigen, vor allem auch
um neues Risikokapital zur Exploration und

Dez. 11 ErschlieBung neuer Lagerstatten zu ermog-

Mrz. 12

US-Dollar je Barrel Brent-Ol; Quelle: Bloomberg

lichen. |
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,Deflation und nicht Inflation ~—
ist die eigentliche Gefahr | |

Smart Investor im Gesprdch mit Peter E. Huber, Fondsmanager StarCapital AG, iiber
paneuropdische Schuldenschnitte und Deflationsgefahren

Smart Investor: In Griechenland verschérfen sich die Proble-
me, ein noch groéfleres Sorgenkind ist Spanien. Gibt es eine
Chance, dass das Land noch die Kurve kriegt?

Huber: Der spanische Staat ist in der aktuellen Form nicht zu ret-
ten. In Spanien gibt es mehr Arbeitslose, Rentner und Beamte als in
der Wirtschaft Beschéftigte. Zudem sind Unternehmen, Private
und Banken mit maroden Immobilienkrediten hoch verschuldet —
mit fast 300% vom Bruttoinlandsprodukt. Diese Sektoren versu-
chen ihre Schulden abzubauen, wofiir der Staat teilweise in die Bre-
sche gesprungen ist. Die Sparbemiihungen fithren zu immer hohe-
ren Schulden, weil die volkswirtschaftliche Nachfrage wegbricht.

Smart Investor: Deutschland ist ge-
genwartig noch der Eindugige unter
den Blinden, aber auch hier wéachst
der Schuldenstand. Kommt die Ent-
schuldung tiber eine Inflationierung?
Huber: Nachdem nahezu alle traditio-
nellen Industriestaaten tiber ihre Ver-
héltnisse gelebt haben, kann deren
Staatsbankrott nur noch durch den
massiven Einsatz der Notenpresse
hinausgezogert werden. Die Politik
steht vor dem Dilemma, dass die Ver-
schuldung vielerorts ein Niveau er-
reicht hat, das durch politisch durch-
setzbare Sparmaf3nahmen nicht mehr
abgebaut werden kann. Die deut-
schen Staatsschulden allein belaufen
sich auf tiber 2.000 Mrd. EUR, hinzu
kommen ahnliche Summen an Verpflichtungen wie Pensionen
und Gesundheitsvorsorgekosten. Ein paneuropaischer Schulden-
schnitt in Form eines Haircuts bei Staatsanleihen ist nur eine Fra-
ge der Zeit — nicht nur in Spanien, sondern auch in Deutschland.
Der damit verbundene immense Vermogensverlust der Staats-
glaubiger wird zu einem deflationaren Schock fithren. Da die Stiit-
zungsmafdinahmen der Notenbanken in das marode Bankensys-
tem flieRen, wird die Uberschussliquiditét nicht nachfragewirk-
sam und eine inflationstreibende Lohn-Preis-Spirale verhindert.
Deflation und nicht Inflation ist die eigentliche Gefahr.

Deutschland ist gegenwirtig noch
der Eindugige unter den Blinden.
lllustration: PantherMedia /

Scott Maxwell

Smart Investor: Eine von lhnen bevorzugte Alternative zu Staats-
anleihen sind Unternehmensanleihen. Muss der Anleger bei ei-
nem deflationdren Szenario nicht mit hohen Ausfallen rechnen?

Huber: Eine Flucht in vermeintlich sichere Bundesanleihen ist
vor dem Hintergrund eines drohenden Schuldenschnitts ge-
nauso falsch wie die Flucht in Immobilien oder Gold. Der einzige
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Peter E. Huber, Jahrgang 1950, gilt
als Querdenker unter den Vermogens-
verwaltern sowie als stringenter Anti-
zykliker. Bis zum Juni 2000 war er
Vorstand der von ihm gegriindeten
PEH Wertpapier AG, bevor er im
Mai 2001 Aufsichtsratmitglied der
StarCapital AG wurde. Diese wieder-
um ist eine 100%ige Tochter der im
April 2004 gegriindeten Huber Port-
folio AG, deren Alleinaktiondr und
Vorstand Huber ist.

Sachwert, der eine Wertschopfung erbringt, ist die Beteiligung
an gesunden Unternehmen. Deshalb bieten Aktien und Unter-
nehmensanleihen langfristig auch die héchsten und sichersten
Ertrage. Das Ausfallrisiko erscheint mir bei vielen Unterneh-
men derzeit geringer als bei den meisten Staaten.

Smart Investor: Welche Folgen ergeben sich fiir Investoren aus
der gegenwartigen Situation?

Huber: Anleger, die sich in grof3en Umbruchphasen gemaf der
vorherrschenden Marktmeinung positioniert haben, lagen sel-
ten richtig. Derzeit fliichten nahezu alle Anleger in vermeintlich
sichere Anlagen wie Staatsanleihen, blenden deren Risiken aus
und wappnen sich gegen eine drohende Inflation. Ich halte das
fir gefahrlich. Wir investieren lieber in einen breiten Mix aus
hochverzinslichen Unternehmensanleihen mit langerer Lauf-
zeit sowie Aktien. Mischt man erstklassige Unternehmensanlei-
hen kiirzerer Laufzeit sowie Liquiditat hinzu, lassen sich der-
zeit Rentabilitat, Liquiditat und Sicherheit am besten kombinie-
ren. Diese Strategie setzen wir in unserem defensiven vermo-
gensverwaltenden Fonds StarCap SICAV Winbonds+ um.

Smart Investor: Herr Huber, vielen Dank fiir das Gesprach. B
Interview: Christian Bayer

WERTENTWICKLUNG STARCAP SICAV WINBONDS+ VS.
BENCHMARK UBER 3 JAHRE
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Stabile Performance

Wenig Bewegung in unruhigen Zeiten

Der Markt hat entschieden

Der von uns fiir den Aberdeen Asia Pacific-Fonds (WKN: 972
857) gesetzte Stop-Loss bei 49,70 EUR auf Schlusskursbasis
wurde am 23.04. ausgelost. Am folgenden Tag wurden die 232
Anteile an der Frankfurter Borse zum Eroffnungskurs von 50,31
EUR verkauft. Unser Einstandskurs lag bei 48,17 EUR. Somit
konnten wir ein kleines Plus von 4,4% realisieren. Es sind aktu-
ell keine weiteren Verkaufslimits offen.

Kauf

Am 18.05. haben wir {iber die KAG 100 Anteile des Bantleon Op-
portunities L (WKN: AON B6R) erworben. Als Gebiihren haben
wir die Hélfte des regularen Ausgabeaufschlags von 3,5%, also
1,75%, veranschlagt. Zu diesen Konditionen kann er auch bei Di-
rektbanken erworben werden. Mit dem Erwerb des Mischfonds
setzen wir die defensivere Ausrichtung unseres Depots weiter
fort. Das Fondsmanagement investiert schwerpunktméaf3ig in An-
leihen, die Aktienquote kann zwischen 0 und 40% des Fondsver-
mogens ausmachen. Diese wird dann iiber europdische Stan-
dardaktienindizes abgebildet (Euro Stoxx 50 bzw. DAX 30).

Wertentwicklung

Aufgrund der Kursriickgdnge an den Aktienmarkten hat im Ver-
gleich zum Vormonat besonders der db x-trackers Short-Dax x2
(WKN: DBX 0BY) gepunktet. Gegeniiber dem Vormonat legte
der Short-ETF um 12,4% zu. Das Produkt verwandelt mit einem
Hebel von 2 Verluste des deutschen Leitindex in Gewinne. Den

_—

Wir schlieflen nicht aus, dass es in der nichsten Zeit zu deutlichen Erholungen
kommen kann. Foto: PantherMedia / Erik Reis

deutlichsten Kursriickgang auf Monatssicht (-5,6 %) in unserem
Musterdepot verbuchte der Technologie-Fonds 4Q Growth
(WKN: AOD 9PG).

Fazit
Der Wert des Fondsmusterdepots hat sich wieder starker der
Benchmark angendhert (Musterdepot: +32,1%; MSCI World
EUR: +37,4% seit Start). 2012 haben wir bislang einen Gewinn
von +10,1% verbucht, der MSCI World EUR liegt mit +2,8% nur
im leicht griinen Bereich. Im Vergleich zum Vormonat gab der
MSCI World 4,1% ab, wahrend das Fondsmusterdepot leicht zu-
legte (+0,4%). Mit der Wertentwicklung des Depots sind wir
nicht unzufrieden. Allerdings besteht zum Ubermut kein An-
lass. Unsere Einschétzung fiir die nachste Zeit ist weiter bea-
rish, was nicht ausschlief3t, dass es zwischenzeitlich zu deut-
lichen Erholungen kommen kann.

Christian Bayer

INTENSIV-SEMINAR
Personlichkeitstraining fiir Trader - Next Level

kurs®

www.kursplus.de

Die niichste Stufe fiir Ihre = BN TN

personliche Entwicklung als Trader!

Die Teilnahme an diesem Seminar setzt Ihren Mut, Ihre
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899,- € inkl. Verpflegung wahrend des Psychologie des Geldes
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Uber den ESM, den Fiskalpakt,
Target2 und das deutsche Gold

Entlang von vier Handlungsstringen wird Deutschland und damit auch die EU in eine

Katastrophe gefiihrt.

Eine andere Republik

Mit der unmittelbar bevorstehenden Errichtung des ESM (ESM=
Européischer Stabilitditsmechanismus) geht der Euro in sein End-
spiel. In diesem Zusammenhang diirfen wir auf unsere fritheren
Beitrage, insbesondere ,Das Dritte Erméchtigungsgesetz* von Er-
win Grandinger (SI 4/2012, S. 16) und das Interview mit Thomas
Bachheimer ,Den ESM-Vertrag wiirde kein miindiger Biirger un-
terzeichnen® (S14/2012, S. 18), verweisen. Im Kern ist der ESM eine
supranationale, extrem privilegierte Bank, die fiir die hiesigen
Verfassungsorgane und Behorden so unantastbar wie ein fremder
Staat sein wird. Die Akteure genief3en vollstandige Immunitat und
unterliegen keinen Berichts- oder gar Rechenschaftspflichten.
Kontrollorgane? Fehlanzeige. Geheimhaltung ist oberstes Gebot
fiir die Tatigkeit der ESM-Bank, und schon die Geburtsstunde die-
ser Bank liegt im Dunkeln. Die urspriinglichen Autoren des ESM-
Vertrages sind der Offentlichkeit — wohl aus gutem Grund - bis
heute unbekannt. Wiirde man die Autorenschaft kennen, so kime
vielleicht etwas Licht in die wahre Interessenlage hinter diesem
vollkommen einseitigen Vertragswerk, das darauf angelegt ist, die
Volker der Eurozone auf Dauer zu knebeln. Die wesentliche Bezie-
hung, die die ESM-Bank kiinftig zu den Euro-Landern haben wird,
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besteht darin, dort Geld anzufordern — Forderungen, denen diese
theoretisch souverdanen Staaten jeweils innerhalb weniger Tage
bedingungslos Folge zu leisten hatten. Daran dndert auch der in
letzter Minute — wohl als Zugestdndnis an die Kritiker und das
Bundesverfassungsgericht — eingefiigte Parlamentsvorbehalt
nichts, weil es zu Euro-Fragen im Parlament ohnehin keine Oppo-
sition gibt. Die Verteilung der ESM-Mittel
liegt im Ermessen des ESM selbst. Ange-
sichts der Mehrheitsverhéltnisse in die-
ser Bank ist schon jetzt klar, dass das
Geld nie reichen und wohin es schwer-
punktmaflig flielen wird. Missbrauch
und Insiderhandel werden durch die in-
transparente Konstruktion der ESM-Bank
geradezu gefordert. In leichter Abwand-
lung der Worte von Bertold Brecht: ,Was
ist schon die Griindung einer Bank gegen
die Griilndung der ESM-Bank?“ Die Repu-
blik jedenfalls, da stimmen wir dem Vermogensverwalter und Smart
Investor-Gastautor Peter Boehringer zu, wird ab 1. Juli (dem vor-
aussichtlichen Inkrafttreten der ESM-Bank) eine andere sein.

Peter Boehringer




Warum nicht gleich AFSFF?

Die Ratifizierung des ESM-Vertrags durch
den Deutschen Bundestag gilt als sicher.
Nur einzelne, wie Frank Schéffler (FDP)
oder Klaus-Peter Willsch (CDU, vgl. Inter-
view Seite 50), opponieren. Die meisten
Abgeordneten sind ohnehin Laien auf
diesem Gebiet und verlassen sich auf die
Einschétzung ihrer Fraktionsfiihrungen.
Wenn dann noch ein ,Expertenhearing®
vor dem Haushaltsausschuss abgehalten
wird, bei dem praktisch ausschlie3lich
ESM-Verfechter wie z.B. EFSF-Chef Klaus
Regling, Deutsche-Bank-Chefvolkswirt
Thomas Mayer oder der Eurobonds-Be-
firworter Peter Bofinger zu Wort kom-
men, dann sollten sich die Abgeordneten
nicht informiert, sondern manipuliert
fihlen. In einem solchen Kreis wiirde
man sich einen unabhangigen Denker
wie Prof. Ulrich van Suntum wiinschen,
der den ESM als AFSFF (=Alternativloser
Fonds zur Sozialisierung fauler Forderun-
gen) persiflierte.

Kein Brot, aber Spiele

Die Abstimmung des Bundestags zu ESM
+ Fiskalpakt (s.u.) wurde tibrigens auf Ju-
ni verschoben, wird aber in jedem Falle
vor dem 16.6.2012 stattfinden — das ist
der vorgesehene Termin fiir die an-
schlief3ende Ratifizierung durch den Bun-
desrat. Wahrscheinlich wird die Abstim-

(Marion Schwartze-Walter) /Wikipedia
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v.o.n.u.: Prof. Ulrich van
Suntum, Klaus Regling,
Prof. Dr. Peter Bofinger

mung nach dem 8.6.2012 erfolgen. Mit Beginn der Fuf3ball-Euro-
pameisterschaft ist fiir ein Minimum an Aufmerksamkeit der dann
fufballtrunkenen europaischen Offentlichkeit gesorgt — ein nahe-
zu perfektes Timing fiir einen Putsch. Und nichts anderes stellt
die Etablierung des ESM dar! Von Bundesprasident Gauck, der be-
reits offentlich von den Vereinigten Staaten von Europa traumte,

/ Research — Mirkte

ist ohnehin kein Widerstand bei der
anschliefenden Ausfertigung des Geset-
zes zu erwarten. Ein Lichtblick ist die
Partei ,Freie Wahler“ unter ihrem Vorsit-
zenden Hubert Aiwanger, die als einzige
etablierte Partei in dieser Frage den
Wabhlerwillen ernst nimmt. Mit einem
breiten gesellschaftlichen Biindnis wol-
len die Freien Wahler am 2.6.2012 um
11:00 Uhr am Miinchner Karlsplatz gegen
die verfehlte Rettungsschirmpolitik Flag-
ge zeigen. Mit dabei werden unter ande-
rem auch Rolf von Hohenhau (Bund der
Steuerzahler in Bayern e.V., Taxpayers
Association of Europe) und die unermiid-
liche Beatrix von Storch (Zivile Koalition
e.V.-vgl. Interview auf Seite 52) sein.

Die Ausnahme als Regel

Der zweite Handlungsstrang, der parallel
zur Errichtung der ESM-Bank l4uft, ist der
sogenannte Fiskalpakt. Nach der Erfah-
rung mit den Maastricht-Vertrdgen und
der No-Bailout-Klausel muss man sich fra-
gen, was solche Vertragswerke {iber-
haupt noch sollen, da sich in dem Ernst-
fall, fiir den sie eigentlich konstruiert wur-
den, ohnehin niemand daran halt. Um
sich eine derartige Bl6f3e in Zukunft nicht
mehr zu geben, wurden in den Fiskalpakt
derart viele Ausnahmeregeln hineinkons-
truiert, dass er selbst im Ernstfall einge-
halten werden kann, weil er genau dann

Foto: Das blaue Sofa/flickr

v.0.n.u.: Joachim Gauck,
Hubert Aiwanger,
Rolf von Hohenhau

keine disziplinierende Wirkung entfaltet. Eine Meisterleistung der
Vertragsgestaltung, flankiert von einer Meisterleistung der Augen-
wischerei durch die Medien, die diesen Vertrag als Bollwerk gegen
ausufernde Schuldenmacherei verkaufen. Dass die Ratifizierung
ohne eine noch weiter gehende Aufweichung durch Lander wie
Frankreich (und damit auch Deutschland) unwahrscheinlich ist, >>
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»Mir ist die Tragweite jedenfalls bewusst*

Im Vorfeld der ESM-Abstimmung hakt Smart Investor beim CDU-Bundestagsabgeord-
neten Klaus-Peter Willsch zur Stimmung unter den Abgeordneten nach.

Smart Investor: Herr Willsch, sind sich die Abgeordneten des
Bundestages eigentlich der Tragweite der ESM-Abstimmung
bewusst?

Willsch: Jeder kann nur fiir sich selbst sprechen. Mir ist die Trag-
weite jedenfalls bewusst. Deshalb stimme ich gegen den ESM.

Smart Investor: Wie erklaren Sie sich, dass die Abgeordneten
wohl mit Giberwaltigender Mehrheit fiir den ESM stimmen
werden? Uberzeugung, Unkenntnis oder Angst um die Partei-
karriere?

Willsch: Man kann in niemanden hineinschauen, aber es ist
wohl von allem etwas dabei. Dazu kommt, dass die von Banken-
vertretern geschiirte Angst vor vermeintlich unabsehbaren
Konsequenzen der Beibehaltung der Haftung offenbar verfangt.

Smart Investor: Konnen Sie skizzieren, wie der ESM in den
kommenden Jahren Europa verandern wird?

Willsch: Wir werden iiber kurz oder lang einen Landerfinanz-
ausgleich in der Euro-Zone bekommen, wie wir ihn bereits in-

Klaus-Peter Willsch (Jahrgang 1961, ver-
heiratet, fiinf Kinder) ist seit 1998 Mitglied
des Deutschen Bundestags. Einer breiteren
Offentlichkeit wurde der CDU-Abgeordnete
durch seine Ablehnung der sogenannten
Rettungspakete bekannt, die von seiner

Fraktion mehrheitlich unterstiitzt wurden.

nerhalb Deutschlands haben. Die
Schulden der Peripheriestaaten
werden vergemeinschaftet.

Smart Investor: Sehen Sie iiber-
haupt noch eine Chance, den ESM
zu stoppen?
Willsch: Ja.

Smart Investor: Vielen Dank fiir das Gesprach. |
Interview: Ralph Malisch

kommt erschwerend hinzu. Im
Wesentlichen war der Fiskalpakt
ohnehin nur als Beruhigungspille
fiir die deutsche Offentlichkeit
gedacht — eine Funktion, die er
dank des Versagens der Leitme-
dien derzeit auch erfiillt.
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Ungebrochenes Wachstum —
Target2

Der dritte Handlungsstrang ist
das weiter ungebremste Hoch-
laufen der Target2-Forderungen
auf der Aktivseite der Bundes-
bankbilanz - Smart Investor er-
lauterte den entsprechenden
Sachverhalt in der Titelgeschich-
te der Ausgabe 11/2011. Wie es hier je zu einer Riickfithrung kom-
men soll, ist vollkommen offen. Wahrend die Bundesbank das The-
ma zundchst — nach aufden - ignorierte, versuchte man es in der
Folge herunterzuspielen. Es handele sich angeblich nicht um eine
Risikoposition und auch nicht um eine Kreditbeziehung, weil die-
sen Salden kein formaler Kreditvertrag zugrunde lige. Uberzeu-
gen kann das nicht. Die — Stand April — 644 Mrd. EUR Forderungen
gegen die EZB vergiften die Bilanz der einst hochstangesehenen
Bundesbank. Es ist daher zu begriif3en, dass der Miinchner Straf-
rechtsprofessor Bernd Schiinemann Anzeige erstattet hat und die
Hintergriinde dieses Sachverhalts geklart wissen will. Welche

Smart Investor ging in Ausgabe 11/2011
ausfuihrlich auf die Problematik der
anschwellenden Target2-Salden ein.
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juristische Aussicht auf Erfolg diese Anzeige haben wird, 1asst sich
kaum einschéatzen, publizistisch ist sie allerdings bereits ein
grof3er Erfolg, weil die Auspliinderung der Deutschen Bundes-
bank via Target2 auf der Tagesordnung bleibt.

Gold im Visier

Der vierte Handlungsstrang sind die Goldreserven der Deutschen,
die von der Bundesbank treuhdnderisch verwahrt werden sollen.
Damit ist es nach diversen Recherchen, u.a. vom bayerischen Bun-
destagsabgeordneten Peter Gauweiler, nicht zum Besten bestellt.
Korperliche Bestandsaufnahmen wurden nur duflerst lax vorge-
nommen oder sind seit vielen Jahren ganzlich unterblieben. Grof3e
Teile des deutschen Goldes lagern zudem auch heute noch auf3er-
halb des eigenen Hoheitsgebietes, obwohl es dafiir keine stichhalti-
gen Argumente gibt. Zudem ist die Informationspolitik der Bundes-
bank in diesen Fragen — freundlich formuliert — zuriickhaltend. Der
Bundesrechnungshof, zustandig fiir die Priiffung der Bundesbank-
bilanz, hat sich nun sichtbarer engagiert.
Das hat der Bundesbank dem Vernehmen
nach so sehr missfallen, dass sie eine Wei-
terleitung des Priifungsberichts an den
Haushaltsausschuss des Deutschen Bun-
destags torpediert haben soll. Auch die
private Initiative ,Holt unser Gold heim!*
www.gold-action.de (Vgl. SI 5/2012, S. 16)
bleibt aktuell, zumal es dort zusatzlich um
die Absicherung des deutschen Goldes ge-
gen die Wirrnisse der Schuldenkrise geht.

Peter Gauweiler
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Wo liegt die niachste Bombe?

Die notorisch zu positive Berichterstattung des Mainstreams
uber die konjunkturelle Lage Deutschlands fithrt dazu, dass man
hierzulande ein ungerechtfertigtes Selbstbewusstsein hinsicht-
lich der wirtschaftlichen Belastbarkeit des Landes entwickelt hat.
Tatsachlich befindet sich Deutschland bereits jetzt am Rande ei-
ner Rezession, ist hochverschuldet und belastet sich dennoch
stetig mit 6konomisch unsinnigen, rein politisch motivierten
»Rettungsmanovern“ — ob Euro oder Klima, ist da letztlich egal.
Ohne nun genau zu wissen, wo die nachste Bombe auch lauern
mag — wir hdrten jiingst Geriichte iiber drohende exorbitante Ver-
luste einer grofden Landesbank —, aus einer solchen Situation des
ungerechtfertigten Optimismus kann die Uberraschung eigent-
lich nur eine negative sein. Eine massive und offensichtliche
Schwéchung Deutschlands durch ein externes Ereignis wiirde
der in Deutschland langsam aufkeimenden Euro-Austrittsstim-
mung sofort die Spitze nehmen. Es wére also ein ,Unfall“, der

ziemlich gut ins Konzept der Er-
EEE EFIEEEL richtung eines Europaischen
1 I3 [
POLIE

Zentralstaats passen wiirde.
LN LS

Flucht in die Sackgasse —
eine ausweglose Situation.

Griechenland soll bleiben!

Was dagegen DER SPIEGEL mit
seinem Titel ,Akropolis Adieu“
andeutet — dass Athen aus dem
Euro austritt —, erscheint eher
nicht als die Option, auf die die
Politik setzt. Es sieht zwar
danach aus, dass das griechi-
sche Volk nun jene Kréfte an die
Spitze bringt, die dem Euro
lieber heute als morgen den
Riicken kehren wollen. Interes-
sant ist allerdings, wer alles sein Interesse daran bekundet, Grie-

auch im Bilderberger-Artikel auf S. 14 und im Interview mit Daniel
Estulin auf S. 20. Vielleicht braucht man diesen Hintergrund, um
zu verstehen, warum Austritte und Abspaltungstendenzen so
entschieden bekdmpft werden. Wer dagegen solch ein Gebilde
wie Euro oder EU - egal mit welch fragwiirdigen Mitteln — zusam-
menhalt, der kann schon mal mit einem Karlspreis bedacht wer-
den, wie jiingst Bundesfinanzminister Wolfgang Schéauble.

- ADIEU!

Spanien macht den Griechen

Der nachste akute Brandherd (weitere werden folgen) liegt in Spa-
nien. Es ist fast wie ein Déja-vu, nur dass in Spanien alles um einige
Dimensionen grofer ist als in Griechenland. Das Haushaltsdefizit
lauft aus dem Ruder, der Niedergang des Immobilienmarktes ist

,Der Spiegel* vom 14. Mai 2012

chenland auf Gedeih, viel eher aber auf Verderb in der Euro-Ge-
meinschaft zu halten: Frankreich, Deutschland, USA, der gesam-
te G8-Gipfel etc. Bei den USA ist das noch direkt einsichtig, weil
ein Verbleib des besonders faulen griechischen Apfels im Euro-
Korb natiirlich die Eurozone insgesamt schwéacht, wovon der US-
Dollar profitiert. Es ist allerdings noch etwas anderes zu beob-
achten: Wer einmal drin ist, der soll unter keinen Umstanden wie-
der ,freigelassen“ werden. Klare Mechanismen, die der von

ungebremst. Banken werden nun auch offiziell verstaatlicht. Die
Arbeitslosigkeit ist auf Rekordniveau und klettert weiter. Diese To-
desspirale wird auch durch viel frisch gedrucktes Geld nicht zu
stoppen sein. Die Richtung ist bereits durch die auf ganzer Linie
gescheiterte Griechenland-,Rettung® vorgezeichnet: Rezession,
Depression, Radikalisierung der Bevolkerung. Dahinter ddmmert
auch die Erkenntnis, dass ein Fiat-Money-System in einem solch
fortgeschrittenen Stadium durch Sparen nicht mehr zu retten ist,

wahrend das lockere Geld das unvermeidliche Ende um den Preis
noch groRerer Verwerfungen noch etwas herauszogern kann. Man >>

George Bush senior im Jahre 1991 postulierten Eine-Welt-Regie-
rung (,,one world government*) zu dienen scheinen. Mehr hierzu
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»Diesen Vertrag kann nur verteidigen,
wer ihn nicht gelesen hat“

Smart Investor im Gesprdch mit Beatrix von Storch, Mitbegriinderin der Zivile Koalition
e.V., iiber ESM, Fiskalpakt und das Widerstandsrecht der Biirger

Smart Investor: Frau von Storch, was waren die Motive fiir die
Griindung der Zivilen Koalition e.V. und wie haben sich Ihre
Aktivitaten entwickelt?

von Storch: Nach langen und heif3en Diskussionen haben wir
um das Jahr 2000 unsere Griindung beschlossen. Uns war klar:
Deutschland braucht echte Strukturreformen, und zwar nicht
nur im Bereich Steuern und Finanzen. Aus dem verkleisterten
und allméchtigen Parteiensystem wiirden Reformen nicht kom-
men. Das Wort ,Freiheit* konnte kaum mehr einer buchstabie-
ren. Die Volksvertreter vertraten das Volk nicht mehr. Es
brauchte eine echte Bilirgerbewegung, die von unten Druck auf
Politik und Parteien ausiibt und der sich jeder anschlief3en
kann, ohne gleich in eine Partei eintreten oder gar eine griinden
zu miissen. Schon damals alarmierte uns die — wohlgemerkt
deutsche - Staatsschuldenkrise, die uns noch verstarkt um den
demographischen Wandel in Kiirze um die Ohren fliegen wird,
auch ganz ohne Euro-Krise. Etwa seit 2007 ist die Sensibilitat
der Menschen dann deutlich gestiegen. Jetzt wissen alle, dass
es so nicht weitergeht, aber die Politik verandert statt der Rich-
tung nur die Geschwindigkeit: immer schneller in den Abgrund.
Immer mehr Menschen schlief3en sich uns an und beteiligen
sich an unseren Kampagnen. Richtig dynamisch ist das mit Be-
ginn unserer Kampagne gegen den ersten griechischen ,Ret-
tungsschirm® Anfang 2010 geworden.

Smart Investor: Ist Ihre Bewegung lediglich ein Ventil fiir ohn-
machtige Blirger, oder konnen Sie auch etwas bewirken?

von Storch: Wenn eine Million ,,Ohnméachtige“ sich verbiinden,
wird Ohnmacht zur Macht. Das ist es, was wir als Zivile Koaliti-

kann es drehen und wenden wie man will: Das Wahrungsexperi-
ment Euro hat den ganzen Kontinent beschleunigt in die Sackgas-
se gefiihrt. Einen preiswerten Ausweg gibt es nicht mehr. In punc-
to Vermogensvernichtung diirfte es der Euro sogar mit den meis-
ten Kriegen aufnehmen kénnen. Dafiir verlief dessen Geschichte
wenigstens weitestgehend unblutig — zumindest bislang.

Wenn alles zusammentrifft

Wenn die vier oben beschriebenen Handlungsstrange zusam-
menlaufen — so wie sie es derzeit tun — und dazu noch weitere Ge-
fahrenmomente treten, wie die exzessive Inanspruchnahme der
sogenannten Emergency Liquidity Assistance (ELA), eine Art
kurzfristige Hilfsdarlehen fiir gefahrdete Banken in den Problem-
landern, dann braut sich ein Gemisch zusammen, das das ge-

52 | Smart Investor 6/2012

Beatrix von Storch (Jahrgang 1971) studier-
te Jura in Heidelberg und Lausanne. Als
Rechtsanwiiltin spezialisierte sie sich auf
die Insolvenzverwaltung. Sie ist Griinderin
und Sprecherin der Zivile Koalition e.V.

(www.zivilekoalition.de).

on e.V. organisieren. Uber unsere
Seite AbgeordnetenCheck.de ha-
ben Biirger ihre ,Ohnmacht“ ka-
nalisiert und mehr als eine Million - /
Protest-E-Mails gegen ESM und 1
»Euro-Rettung” in den Bundestag 'A\

und den bayerischen Landtag ge-

schickt. Uber den ESM wird jetzt allerorten diskutiert, was auch
der Erfolg unseres Aufklarungsvideos zum ESM ist, das im In-
ternet in zwolf Sprachen publiziert und weit tiber eine Million
Mal abgerufen worden ist. Die Abstimmung tiber den ESM ist
verschoben worden. Die Politik ist alarmiert. Der ESM ist keine
Hinterzimmerveranstaltung mehr. Haben wir etwas bewirkt?
Ja, und das war erst der Anfang.

Smart Investor: Wie interpretieren Sie, dass die iiberwiegende
Mehrheit der Abgeordneten die Gefahren durch den ESM offen-
bar nicht verstehen will?

von Storch: Die Vertrage zum ESM, aber besonders auch die
zum Fiskalpakt sind derart unsaglich, dass nur der sie mit In-
brunst verteidigen kann, der sie nicht gelesen hat. Oder anders
gesagt: Wer lesen kann, ist klar im Vorteil. Schon ein bisschen

naue Gegenteil von ,Europaischer Stabilitat" ist. Durch willkiirli-
che Eingriffe tiberforderter Politinstanzen wird vor allem die Vo-
latilitat an den Markten weiter steigen, ohne dass dadurch Wohl-
stand bewahrt oder gar geschaffen wiirde. Was die EU-Schulden-
Misere letztlich bedeutet, das sind aus Sicht der Biirger letztlich
Enteignung, Sozialismus und Misswirtschaft. Zumindest in ei-
nem Punkt hatte Lenin recht: ,Um die biirgerliche Gesellschaft
zu zerstoren, muss man ihr Geldwesen verwiisten.“ Das ist auch
genau der eine Punkt, in dem die Politik, allen voran die gelernte
Sozialistin Angela Merkel, so ,erfolgreich® wirkt. Vielleicht er-
scheinen dem einen oder anderen die auf unserem Titelbild skiz-
zierten Folgen zu drastisch. Das liegt allerdings nicht daran, dass
sie so unrealistisch waren. Sie entsprechen nur einfach nicht un-
seren vom Mainstream gepragten Seh-, Lese- und Denkgewohn-

Foto: Tim Zeilner
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selbststandiges Nach-
denken ware hilfreich,
ist aber nicht zwingend.
Die Nachrichten zu se-
hen, reicht fast: Deut-
sche Fahnen brennen in
Griechenland, die spani-
sche Jugend ist zu 50%
ohne Arbeit und die Fran-
zosen wollen bald das
Renteneintrittsalter von
62 auf 60 absenken. Und
uns erzahlt man, der Euro
stifte Frieden und schaffe
Stabilitat. Tatsachlich sol-
len wir arbeiten und Steuern zah-

len, um die Verluste der anderen zu tragen. Es ist so

evident, dass alle Prognosen zum Euro seit seiner Einfithrung
ebenso falsch waren wie nun alle Mainahmen zu seiner Ret-
tung. Ich bin aber zuversichtlich: Auch der hartnéckigste ,Eu-
romantiker” wird das selbststandige Denken wieder beginnen,
wenn es an sein Portemonnaie geht. Viele leisten keinen Wider-
stand, wenn man ihnen die Demokratie amputiert, wenn man
einen Zentralstaat mit Planwirtschaft und ein alle Parlamente
ersetzendes Zentralkomitee einfithrt. Aber beim eigenen Geld-
beutel ist der Spafd dann spatestens vorbei.

Smart Investor: Was wiirde die Biirger denn erwarten, wenn
die sogenannte ,Rettungsschirm“-Politik mit dem ESM fiir die
Ewigkeit zementiert wird?

von Storch: Mit dem ESM, der die unbeschrankte Haftung
Deutschlands festschreiben soll, verloren die Biirger ihre de-
mokratischen Grundrechte: Die, die sie wahlen, haben nichts
mehr zu sagen (=Parlamente), und die, die etwas zu sagen ha-
ben (= ESM-Direktorium, ESM-Gouverneursrat, EZB, EU-Kom-
mission und EU-Rat), konnen sie nicht wahlen. Was die Biirger
erwartet? Demokratie und Rechtsstaat nennt man das dann auf
jeden Fall nicht mehr.

Smartinvestor: Was machen Sie dann?
von Storch: Sollte der ESM durchkommen, weil eben das
selbststandige Denken unserer Volksvertreter vor der Abstim-
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Illustration: PantherMedia / Norbert Buchholz

mung noch nicht eingesetzt
hat, dann ist die Arbeit der Zi-
vilen Koalition e.V. noch wich-
tiger als vorher. Es wird brei-
ten Widerstand der Bevolkerung
brauchen, um den endgiiltigen Ausverkauf
unserer Interessen zu verhindern und auch den
ESM wieder zu beenden. Bei allen Wahlen ge-
winnen zunehmend die, die ,Wachstum® férdern
und mit dem ,Sparen* aufhéren wollen, wobei un-
ter ,Sparen“ nicht das Erzielen von Uberschiissen
durch eine Reduzierung der Ausgaben, sondern die
Reduzierung der NEU(!)-Verschuldung durch Erho-
hung der Steuern verstanden wird. Leben auf Kosten
der Nachbarn, der nichsten Generationen und der Substanz,
das bringt erst massiven Unfrieden, und irgendwann kracht es.
Genau an der Stelle befinden wir uns jetzt. Wir als Zivile Koali-
tion e.V. machen an alle Biirger das Angebot mitzumachen.
Niemand muss in eine Partei eintreten oder irgendeine Ver-
pflichtung eingehen. Eine E-Mail mit Name und Anschrift an
BeatrixvonStorch@ZivileKoalition.de geniigt. Im Moment ge-
winnen wir pro Woche 500 bis 1.000 neue Mitstreiter. Wir wer-
den die kritsche Masse erreichen, ab der die Politik nicht mehr
an uns vorbeikommt. Wir agieren iiber AbgeordnetenCheck.de,
kommunizieren iber E-Mail und unsere Internet- bzw. Blogzei-
tung FreieWelt.net. Regelmafdige Video-Beitrége sind in Vorbe-
reitung. Das ist alles sehr dynamisch. Ich bin mir sicher, dass
wir Erfolg haben werden.

Smart Investor: Ab wann wiirde eigentlich das Widerstands-
recht des Art. 20 Abs. 4 GG greifen?

von Storch: Der renommierteste Staatsrechtler Deutschlands,
Professor Hans-Herbert von Arnim, hat auf diese Frage bei der
Anfang Mai von uns veranstalteten Podiumsdiskussion in Miin-
chen sinngemaf} geantwortet: Ab jetzt. Spatestens.

Smart Investor: Vielen Dank fiir das Gesprach. |
Interview: Ralph Malisch

Wir bewegen Menschen.

init bringt mit intelligenten Telematik-
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vorankommen, ob in Miinchen, Niiznberg, Stockholm,
Seattle oder New York.
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Wir wollen, dass kiinftig noch mehr Menschen in
Busse und Bahnen umsteigen. Dafiir arbeiten wir auf
Hochtouren — Tag fiir Tag, seit iiber 28 Jahren.
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LOCHER IN DER MATRIX

»Karlspreis-Verleihung: Schiuble fordert Direktwahl des EU-Prisidenten
(spiegel.de, 17.5.2012)

Spitestens seit der Verleihung des Friedensnobelpreises an US-
Prasident Barack Obama, die den Preistriger ebenso tiberraschte wie die
Offentlichkeit, haben derartige politische Preise ein ,G‘schmickle®. Im
Wesentlichen sind es die immer gleichen Leute, die auf den Preisver-
leihungen zu sehen sind. Mal als Preistrager, mal als Laudator, mal im
Publikum — man feiert sich selbst. Die Verleihung des Karlspreises an
Bundesfinanzminister Wolfgang Schiauble ist insofern nicht tberra-
schend. Nahtlos fugt er sich in die Reihe friiherer Karlspreistrager, etwa
des siechen Euro, des bekennenden Liigners Jean-Claude Juncker oder
des pflichtvergessenen Schrottanleihen-Hindlers Jean-Claude Trichet.
Ganz sicher ist auch die bekennende Rechtsbrecherin Christine Lagarde
eine heifle Anwirterin fiir diesen , illustren® Club der Karlspreistrager.

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

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

heiten, der uns mit seiner Heile-
Welt-Propaganda von den un-
endlich starken deutschen
Schultern eingelullt hat.

Nichts ist im Griff

Natiirlich fallen diese ,Alles im
Griff“Parolen beim Biirger
auch deshalb auf fruchtbaren
Boden, weil es genau das ist,
was er sehen oder lesen moch-
te. Dabei hat der bisherige Ver-
lauf der Euro- alias Staatsschul-
den- alias Geldkrise doch vor
allem eines immer und immer
wieder gezeigt: Nichts, aber
rein gar nichts hat die Politik im
Griff. Jede vollmundig verkiindete endgiiltige ,,Rettung” wurde
binnen kiirzester Zeit von der Realitat eingeholt. Tragisch, dass
der Politik jegliche Einsicht in die Wirkungsweise des ungedeck-
ten Papiergeldsystems fehlt. Fehlentscheidungen gewaltigen
Ausmafies sind auf diese Weise getroffen worden, weitere sind
mit der Installierung des ESM vorprogrammiert. Der SZ-Redak-
teurin Simone Boehringer, die erst kiirzlich das Werk ,Der private
Rettungsschirm“ herausgegeben hat, ist daher zuzustimmen:
Weder vom Staat noch von den Banken sollten die Biirger in
Zukunft Hilfe erwarten — eher das Gegenteil.

,,Der private Rettungsschirm®;
Simone Boehringer; FinanzBuch Verlag;
240 Seiten; 19,99 EUR

Nebenwirkungen des ESM

Deutschland wird mit ziemlicher Sicherheit schon recht bald vom
ESM Zahlungsaufforderungen erhalten. Mangels Masse bleibt nur
der Weg der Neu-Verschuldung und mangels immer mehr ver-
fallender Bonitat wird daher versucht werden, die Mittel bei der
Bevolkerung locker zu machen. Hier ist einerseits an die Er-
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Erschreckend, wie unwillig sich die SPIEGEL-Online-Redaktion zeigt,
klar zu benennen, dass die von Schiuble in seiner Dankesrede skizzier-
te kiinftige europdische Ordnung nicht im Einklang mit unserer verfas-
sungsmifligen Ordnung steht. Stattdessen verkauft die Redaktion der
Leserschaft Schiubles Ungeheuerlichkeiten in bester Orwell’scher
Manier positiv, ,als Forderung nach mehr Volkssouveranitat fiir die
Biirger Europas*. Eine wesentlich klarere Sprache findet da der langjéhri-
ge FAZ-Wirtschaftsredakteur Klaus Peter Krause (www.kpkrause.de), der
in seinem Beitrag ,Des Karlspreises nicht wiirdig* das lange Stinden-
register des Dr. Wolfgang Schiuble mit zum Teil schwersten Verfeh-

lungen Revue passieren lasst. [ ]
Ralph Malisch

hoéhung von direkten und indirekten Steuern zu denken, also z.B.
Einkommens- und Mehrwertsteuer oder an die Kreierung neuer
Steuern wie Kapitalverkehrssteuern. Es gibt jedoch noch eine
ganze Reihe weiterer Mafdnahmen, die man anhand historischer
Beispiele ersinnen konnte. Man denke hier an Vermogenssteuern
oder gar einmalige Vermogenssonderabgaben, an Zwangsmaf3-
nahmen beziiglich der Kapitalanlage, z.B. Zwangsanleihen, oder
des Immobilienbesitzes, z.B. Zwangshypotheken. Die Inflation
wird wohl mittelfristig aus dem Ruder laufen. Vermutlich werden
daher drastische Eingriffe in die Immobilienvermogen der Bevol-
kerung erfolgen (z.B. Mietpreisdeckelungen) und {iberhaupt in
das Marktgeschehen (z.B. Preisfestschreibungen bei Lebensmit-
teln und Energie). Zudem ist mit Kapitalverkehrskontrollen,
Hochstgrenzen fiir Barzahlungen und Ahnlichem zu rechnen.
Einige dieser Maf3nahmen hatten wir bereits in unseren Kapital-
schutzreports (jeweils in der Oktoberausgabe) beschrieben.
Auch in zukiinftigen Ausgaben werden wir drohende Entwicklun-
gen dieser Art und mogliche Schutzmaf3nahmen beschreiben.

Fazit
Die staatliche ,Rettungsschirm“-Politik hat die Eurozone in kiir-
zester Zeit in eine Sackgasse gesteuert. Der Riickzug auf abstrak-
te Begriffe wie Frieden im Allgemeinen oder die Europaische
Einigung im Besonderen kann nicht kaschieren, dass diese Poli-
tik grandios gescheitert ist. Den Biirgern der Eurozone wurde
eine Suppe eingebrockt, an der noch Generationen zu 16ffeln ha-
ben werden. Das wirklich Traurige ist, dass durch den zentralis-
tischen, ebenso anmafienden wie inkompetenten EU-Apparat
letztlich Zwietracht zwischen den Volkern Europas gesat und
direkt der Aufstieg radikaler Kréfte geférdert wurde und wird.
Die wichtige und richtige Idee eines gemeinsamen Europas wur-
de diskreditiert, auch in der funktionsfahigen, der de Gaulle’-
schen Variante eines Europas der Vaterlander. |
Ralf Flierl, Ralph Malisch



Der Pessimismus

SENTIX SENTIMENT / Research — Markte

wichst

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

Im ersten Quartal dominierte der Hurra-Investor das
Geschehen an den Borsen. Davon ist Mitte Mai wenig
librig geblieben. Bereits den zweiten Monat in Folge fal-
len die sentix-Konjunkturerwartungen, und das nicht
nur fir Euroland! Angefiihrt von den Sorgen um die
Euro-Siidzone befinden sich auch andere grof3e Weltre-
gionen im Schlepptau. Gerade die US-Wirtschaft produ-
zierte zuletzt einige Enttduschungen, so dass das
Momentum der Welt-Konjunktur wahrscheinlich deut-

STIMMUNGSUBERBLICK SENTIX SENTIMENT (KURZFRISTIG)
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licher leiden wird. Das Problem ist auch schnell ausge-

macht: Das Stimmungsbild fiir die Euro-Gemeinschafts-

wahrung fiihrt die Hitliste unserer Indikatoren an, wenn
es um die Beurteilung des Pessimismus-Grades geht.
Das Sentimentbarometer fiir EUR/USD diente durch- &
wegs als treffender Krisen-Seismograph, der antizyk-
lisch den Dreh zwischen Entspannungs- und neuer Kri-
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senphase frithzeitig anzeigte. Wir ndhern uns in diesen
Tagen abermals historischen Tiefstwerten in diesem
Indikator, was dem Contrarian-Investor zumindest eine taktische
Kaufgelegenheit offeriert. Eine dhnliche Konstellation lasst sich
auch bei den Rohstoffen und am europaischen Aktienmarkt mes-
sen. Damit sich jedoch eine nachhaltige Wende abzeichnen
kann, bedarf es parallel auch eines Drehs in unseren mittelfris-
tigen Indikatoren, welche das Grundvertrauen der Anleger in die
jeweilige Assetklasse messen. Davon ist beim Euro noch wenig
zu sehen. Vielversprechender sieht es da am Aktienmarkt aus,

Die , griine“ Kaufzone ist an den Aktienmérkten noch nicht erreicht worden, die Korrekturphase
diirfte deshalb noch nicht abgeschlossen sein. Quelle: sentix GmbH

wo sich die mittelfristigen Perspektiven hartnéackig im positiven
Bereich halten. Dies lasst auf eine grundsatzliche Bereitschaft
der Anleger schlief3en, in Kursschwache Aktienpositionen aufzu-
bauen. Sofern die Konjunkturdaten sich nicht weiter verschlech-
tern, besteht in den kommenden Wochen eine gute Chance, dass
sich die Aktienméarke von ihren Mai-Verlusten erholen. Kontra-
produktiv wére nur, wenn sich in die Erholungsphase hinein das
Vertrauen in Aktien zuriickbilden wiirde. |

Smart Investor

Das Magazin fiir den kritischen Anleger

www.smartinvestor.de

Dem Mainstream
entgegen.

Jetzt zwei kostenlose

Ausgaben testen!

www.smartinvestor.de/abo

Smart Investor Media GmbH
Hofmannstr. 7a - 81379 Miinchen
Telefon: +49 (0) 89-2000 339-0; Fax: -38



Research — Mirkte / CHARTTECHNIK

Die Zukunft des DAX

Das Prognosemodell von Smart Investor sieht noch lange kein Ende der Baisse.

Zum Redaktionsschluss am 18. Mai 5 av = e ProcNOSE

notierte der DAX bei 6.271 Punkten Punkie

und hat damit seit seinem Hoch vor 720000 100%

etwa zwei Monaten (16. Méarz) rund

900 Punkte oder fast 13% einge- 700000

biit. Unsere am 31. Marz erschie- | 680,00 _l50%

nene Ausgabe mit der Headline 6.600,00

,Bullenmarkt am Ende“ kam damit 6.400,00

zur rechten Zeit — wenn man davon E

ausgeht, dass damals tatsachlich | 62000 i 0%

ein Barenmarkt gestartet hat. In un- 6.000,00 +

serem Online-Newsletter ,Smart

Investor Weekly“ vom 11. April war 560000

anhand einer gelben Prognoselinie | 560000 ! tﬁ][ﬁ ml"l]!ﬁ:nﬂ“;t“

eine kurzfristige Entwicklung vor- 2

ausgesagt worden, welche hinab 540000 T ——

bis auf rund 6.200 DAX-Punkte 5.200,00

fihrt. Dies ist nun nahezu exakt so

eingetroffen. Wie wir uns die weite- | 500000 R

re Entwicklung vorstellen, soll im 490000 0% (¢) Tai-Pan

Folgenden erlautert werden. August [OktoberNovember [2012__ [Februar[Marz__[April |Mai I}Juni WJuﬁ [August jSeptemb;urS:e.ﬁ\E\ifnbw
17.08.2011 18.05.2012

Die 6.200er Marke beim DAX

Im Bereich zwischen 6.120 und 6.200 Punkten (zwei parallele
griine Linien) erwarten wir das erste markante Tief des intakten
Barenmarktes. Zum einen wiirde die Abwartsbewegung dann in
etwa 50% der Aufwiartsbewegung seit dem September letzten
Jahres betragen. Zum anderen ist die 6.200er Marke im DAX von
jeher eine sehr wichtige Unterstiitzungszone. Dies belegt alleine
schon der abgebildete Zeitrahmen. Aber auch schon in Zeiten
davor war die 6.200er Marke von immenser Wichtigkeit.

Kurzfristig ist ein Tief wahrscheinlich

Zudem legt unser internes Prognosemodell ein erstes Tief im
Zeitraum zwischen Mitte Mai und Mitte Juni nahe. Dieses Mo-
dell beruht sowohl auf klassischen Zyklen, auf charttechni-
schen Uberlegungen, aber auch auf einer Chartanalogie sowie
auf einer Elliott-Wellen-Komponente. Die Verkniipfung dieser
vier Bausteine erfolgt zudem auf eine nicht operationalisierbare
Weise (also auf eine subjektive Weise), weshalb die Bezeich-
nung ,Modell* nicht ganz richtig und eine Erlduterung dessen
auch nicht sinnvoll ist.

Die Zukunft des DAX

Allerdings lésst sich dessen Ergebnis flir die Zukunft darstellen,
was in der Abbildung anhand der purpurnen Linie zu sehen ist.
Demnach wiére in Kiirze mit einer deutlichen Aufwartskorrektur

56 | Smart Investor 6/2012

zu rechnen, welche bis in den Bereich von 6.600/6.700 Punkten
fithren konnte. Charttechnisch wére dies dann auch als Riicksetzer
(Pullback) an die Kopf-Schulter-Formation im Zeitraum Februar
bis April zu interpretieren, welcher damit wiederum in etwa 50%
der vorangegangenen Abwartsbewegungen korrigieren wiirde.

Anschlie3end sollte es erneut dramatisch nach unten gehen.
Unser ,Modell“ deutet auf einen Tiefpunkt Ende September 2012
hin. Es macht zwar keine Aussagen iber Kursniveaus, allerdings
ist die Marke von 5.000 Punkten im DAX sehr relevant (=Tief von
letztem Sommer), weshalb wir ein Low in diesem Kursbereich
fir nicht unwahrscheinlich halten. Aber auch dies wére noch
nicht das Ende der Baisse. Dies wére ,modellgemaf3“ frithestens
sechs Monate spater, also im Frithjahr 2013, zu erwarten.

Fazit
Die Baisse beim DAX ist intakt und diirfte erst im kommenden
Jahr beendet werden. Allerdings konnte in der zweiten Mai-Halfte
— eventuell schon am 18. Mai - ein kurzfristiges Zwischentief
ausgebildet werden, von dem aus es iiber mehrere Wochen
nach oben geht. Selbstverstandlich handelt es sich bei den hier
getroffenen Aussagen um Prognosen, die mit entsprechender
Unsicherheit behaftet sind. |
Ralf Flierl
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Rohstoffpreise als wichtiger Indikator
fiir die Aktienmarktentwicklung

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

Die Entwicklung der Rohstoffpreise ist ein wichtiger Intermarket-
faktor fiir die Entwicklung der Aktienkurse. Sie entwickeln sich in
den Trendphasen der letzten zehn Jahre zwar in die gleiche Rich-
tung wie der Aktienmarkt, besitzen in der Ndahe von Wendepunk-
ten aber einen zeitlichen Vorlauf. Am Ende der deflationaren
Phase der Finanzkrise 2008 bildeten die Rohstoffpreise im Vor-
feld der finalen Preistiefs am Aktienmarkt im Marz 2009 ihre Preis-
tiefs aus und signalisierten
damit das Ende des defla-
tiondren Drucks. In diesem
Jahr toppten die Rohstoffprei-
se bereits im Januar/Februar
und liefen damit dem Aktien-
markt auf der Oberseite vor-
aus. Eine zweite Divergenz be-
stand darin, dass wichtige
Rohstoffpreise wie Erdol (Sorte
Crude), Kupfer und auch Gold/
Silber niedrigere Bewegungs-
hochs als 2011 bildeten und
damit eine gescheiterte Rally
an die alten Hochpunkte anzeigten. Damit zeigte der Rohstoff-
sektor relative Schwéche gegeniiber dem S&P 500 an, der auch
durch den starken Anstieg des Indexschwergewichts Apple
Computer auf der Oberseite positiv verzerrt wurde. Solche ge-
scheiterten Rallys bergen das Risiko einer einsetzenden Baisse,
die folgerichtig neue Bewegungstiefs mit sich bringt.

Foto: PantherMedia / Paul Fleet

Einsetzende Baisse oder vergroRerte Korrekturbewegung?

Insofern geht es iibergeordnet im vierten Jahr nach dem Preis-
tief im Marz 2009 um mehr als nur ein ,,Sell in May and go away*“-
Muster. Der Blick auf die Positionierung am Terminmarkt mit
Hilfe der CoT-Daten vom 15.05.2012 kann fiir diese {ibergeordne-

ABB. 1: NETTO-POSITIONIERUNG DER COMMERCIALS (COMS)
BEI PALLADIUM SEIT 2006
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te Fragestellung nur einige Anhaltspunkte geben. Die spekulati-
ve Positionierung in Aktienindizes (Nasdaq 100) und in Erdél
lasst weitere Preisschwache erwarten, in vielen Rohstoffberei-
chen liegt bereits eine relative positive kommerzielle Netto-
Positionierung vor. In Kupfer und Gold besitzen die Commer-
cials die positivste Netto-Positionierung seit 2009, im Industrie-
metall Palladium handelt es sich sogar um die positivste Netto-
Positionierung der letzten fiinf Jahre.

Der Australische Dollar ist eine beliebte Rohstoffwéhrung, die
zudem als Carry-Trade-Wahrung genutzt wird. Der spekulative
Uberhang wurde mittlerweile komplett abgebaut, die Commer-
cials besitzen mit 1.615 Kontrakten eine marginale Netto-Long-
Positionierung, die auf ahnlichem Niveau im Herbst 2011 mit ei-
nem Preistief einherging.

Fazit

Die Baissegefahr ist gegeben, da eine selten zu beobachtende
Anzahl an negativen Divergenzen und niedrigeren zweiten Hoch-
punkten in vielen Sektoren und Rohstoffen beobachtet werden
kann. Das kommerzielle Verhalten lasst auf eine vergrof3erte
Korrekturbewegung hoffen, solange die Preistiefs von 2011
nicht unterschritten werden. |

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

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

Sinkende Kurse gepaart mit Optimismus — eine Mischung, die selten gut geht.

Abwirtsbewegung beschleunigt

In der Berichtsperiode hat die Abwéartsbewegung der Markte an
Fahrt aufgenommen. Das Ergebnis ist ein seltenes Bild, wie es in
der Spalte ,Lage Kurs 4 Wo*“ zu bestaunen ist: 18 der 26 betrachte-
ten Titel notieren exakt auf dem tiefsten Niveau der letzten vier
Wochen, lediglich Gold konnte sich knapp in den Neutralbereich
retten und der REXP-10-Index der 10jéhrigen Bundesanleihen no-
tiert in allen drei Zeitfenstern (4 Wochen, 6 Monate und 3 Jahre)
bei jeweils glatten 100, also auf Hochststand. Fast zwangslaufig
war der REXP-10-Index mit
einem Plus von 16 Rangen
auch der grofdte Gewinner

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

Eindeckungen, teils durch Schndppchenjager ausgelost wird,
die immer dann auf den Plan treten, wenn kurzfristig extrem
iberverkaufte Zustédnde auftreten. In einer solchen Situation ist
fiir den Trading-orientierten Anleger die Spalte ,,GD Halbjahr
Abst.%* von Interesse: Hohe negative Abstande (<-15% — griin
eingefarbt) zeigen, dass sich Kurse besonders weit von ihrem
Gleitenden Halbjahres-Durchschnitt nach unten entfernt ha-
ben. In einer konservativen Variante sollten Positionen in Trend-
richtung (Short-Positionen) mit engen Stopps versehen oder

AUSGEWAHLTE TECHNISCHE INDIKATOREN
IN LANDESWAHRUNG

der Berichtsperiode. Was RELATIVE STARKE ZUM LAGE Kurs GD HALBJAHR VoLa
sagt uns das? Allem vorder- 23.3. 17.2.  20.1. 4Wo 6Mo 3JHR  STEIG.% ABsT.% REL.
griindig zur Schau getra- 0 69 89 +0,14 +4,8 0,9
genen Optimismus zum REXP10* D 100 100 100 +0,04 +4,6 0,6
Trotz hat es eine regelrech- _ 7 44 33 -0,10 -0,5 07
te Fluchtwelle aus Aktien MDAX 0 67 78 +0,08 +1,6 0,9
gegeben, von der deutsche _ 0 51 78 +0,05 4,5 08
Staatspapiere  profitieren DJIA30 0 54 81 +0,03 2,1 0,5
konnten. Warum am ,,Vor- _ 0 52 78 +0,03 A2 0,6
abend“ der Griindung der TecDAX D 0 60 42 +0,05 +0,0 0,8
ESM-Bank — eigentlich ein _ 0 56 65 +0,06 -1,0 05
Schritt zur Angleichung der  Nikkei225 | 0 21 25 -0,01 5,3 1,1
Bonitit der EU-Staaten (Haf- _ 36 2 70 -0,09 -5,2 038
tungsgemeinschaft!) — eine HancSenc  HK 0 30 47 -0,03 -5,2 0,8
erneute Ausdifferenzierung _ 0 46 55 +0,03 2,7 08
der Renditen erfolgt, ist er- FTSE 100 GB 0 15 57 -0,03 -7,3 0,8
klarungsbediirftig: Es konn- _ 3 2 53 -0,01 -4,9 06
te durchaus sein, dass da- ALLOrb. Aus 0 9 33 -0,06 -4,9 0,9
hinter das Kalkiil steckt, die _ 7 29 53 -0,05 41 08
ESM-Bank werde doch noch  RonoL USA 0 0 59 -0,06 -9,9 0,6
auf der Zielgeraden abge- _ 0 23 15 -0,02 -7,5 09
fangen oder der Euro konne  Siser 27 21 45 0,13 -10,3 0,5
an einer seiner zahlreichen _ 0 7 26 0,08 10,5 07
Sollbruchstellen auseinan- PTX POLEN 22 16 9 11 23 26 0 3 30 0,12 9,6 0,8
derfallen. 0 40 -0,14 -15,9 1,0
0 37 -0,19 -17,8 0,9
Technische Reaktion 9 32 030 20,5 1,1
voraus IBEX 35 E 26 26 25 22 22 14 3 1 0 0,17 -19,1 1,2
Die Eindeutigkeit des Bil- GRUN: >=70 GRUN:>0 GRUN:<-15
des bei den Aktienindizes ROT: <=30 ROT: <0 ROT:>+15

lasst nun allerdings kurzfris-
tig eine technische Entlas-
tungsreaktion erwarten.
Das ist ein normaler Vor-
gang, der teils durch Short-
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LAGE KURS: LAGE INNERHALB DES JEWEILIGEN INTERVALLS

(0=TiersTkURS, 100 = HOCHSTKURS DER PERIODE)

STEIG.%: AKT. STEIGUNGSWINKEL DER GD130

ABsT.%: AKT. ABSTAND zZWISCHEN KUuRs UND GD130

VOLA RELATIV: VOLATILITAT BERICHTSPERIODE ZUM V)




,Mr. Facebook“ Mark Zuckerberg; Collage: GoingPublic Media/Dylan Tweney — Flickr

sogar direkt verkauft werden. Wer spekulativer orientiert ist,
kann bei diesen extrem tiberverkauften Titeln auf ein Zuriick-
schnalzen der Kurse nach oben setzen. Da dieses Zuriick-
schnalzen eine Reaktion auf die vorangegangene Aktion (=Ab-
wartsbewegung) ist, kann dort die grofite Dynamik erwartet
werden, wo der Absturz am heftigsten war. Allerdings erfolgen

/ Research — Mirkte

ressant: Besonders geeignet diirfte der HUl-Index sein, weil er
zwar extrem iberverkauft ist, aber nicht auf dem Tiefstwert
der vergangenen vier Wochen notiert — ein zartes Zeichen Rela-
tiver Starke. Zudem sind die Aktien des HUI-Index fundamental
preiswert (vgl. Smart Investor 5/2012, S. 55).

Ein Schlag ins ,Face*

Bei Facebook sieht es derzeit nicht nach einer Erfolgsgeschich-
te aus. Die Mega-Emission wurde im Vorfeld, nicht zuletzt im ei-
genen Social Network, stark ,gehyped®. Eine unmittelbar vor
Borsengang erfolgte Erhohung des Ausgabepreises und der An-
zahl der ausgegebenen Aktien tat ein weiteres, um die Aktie un-
attraktiv zu machen. Wenn die Emittenten den Hals nicht voll
bekommen, bleibt nur wenig Potenzial fiir die Erstzeichner. Der
holprige Start wird vor dem Hintergrund der hochgeziichteten
Erwartungen noch eine Zeitlang in Erinnerung bleiben. Den-
noch ist die Aktie ein hochliquides Instrument, dessen relative
Entwicklung vor dem Hintergrund &hnlicher Unternehmen in-
teressante Perspektiven eroffnet. Die DZ-Bank hat insgesamt
vier Alpha-Turbos aufgelegt, mit denen auf die relative Entwick-
lung von Facebook zur deutschen Social-Network-Plattform
Xing gesetzt werden kann. Mit einem Hebel von jeweils 10 bie-
ten sich die Scheine WKN DZ2R91 (Facebook relativ schlech-
ter) oder WKN DZ2R90 (Facebook relativ besser) an (Naheres

solche Spekulationen immer gegen den iibergeordneten Trend  unter: www.eniteo.de). Mehr zu Facebook auf S. 64. |
und sind daher haufig nur von kurzer Dauer. Aktuell erscheinen Ralph Malisch
die letzten vier Range des Universums fiir diesen Ansatz inte-

 Anzeige

China vs. USA —der lll. Weltkrieg?
Das Compact-Magazin:

SR ArChen unabh angig

"Bl o politisch inkorrekt
. frech
' positiv

lybelg iur Dewtschland

Salafisten

Ha'.i;pnldl:i'_r Xt
CH TG

Iran

Wirt sl |||q.w'||141
iy o 1R

jetzt auch im Abo
mit attraktiven Pramien

]

ab 31. Mai im Handel ¢ an vielen Kiosken
oder auch im Abo
abo@compact-magazin.com

www.compact-magazin.com




Research — Markte / INTERMARKETANALYSE

Politische Kurse haben kurze Beine!

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

Die Anleger in Aktien kdnnten momentan keinen grof3eren Feh-
ler machen als in der derzeitigen Panikstimmung um Griechen-
land oder Spanien ihre Aktien zu verkaufen. Wie absurd die Borse
derzeit reagiert, sieht man schon an der Tatsache, dass man
mit 1,5% Rendite bei deutschen Bundesanleihen zufrieden ist,
also damit in Anbetracht der Inflationsrate sogar Verlust
macht, wahrend normale DAX-Standardwerte 4 bis 7% bieten.
Auf3erdem ist der DAX mit einem KUV von 0,77 historisch deut-
lich unterbewertet, ganz abgesehen von dem Vergleich mit der
Anleiherendite. Der faire Wert des DAX liegt ja bei 7.470 Punk-
ten; dies nur zur Erinnerung. Unsere einzelnen Indikatoren ge-
ben auch keinen Grund zur Besorgnis:

ABB. 1: ZINSABSTAND LANGE ZINSEN MINUS KURZE ZINSEN
(USA unD DEUTSCHLAND) — GEGLATTETE WERTE
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Das GESAMTSYSTEM: Positiv 3:0!

Zinsstruktur: Positiv! Die Zinsstrukturkurve (lange Zinsen mi-
nus kurze Zinsen fiir USA und Deutschland im 22-Wochen-
Durchschnitt), ein Frithindikator fiir die Weltkonjunktur, steigt

ABgg. 2: BRENT-OL IN USD seIT Juni 2011
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weiter an und liegt momentan bei 0,42. Nur Werte unter null,
wie im Jahr 2008, wiirden Rezessionsgefahr anzeigen.
Index-Trend-Methode (Nasdaq-DowUtility-DAX): Positiv! So-
lange der Nasdaq Composite Index nicht Werte von 2.550 Punk-
ten unterschreitet, kann der Indextrend kein Verkaufssignal ge-
ben. Am 17. Mai lag er bei 2.814 Punkten.

Die iibrigen 5 Indikatoren melden 5:0

Anleihezinsen: Positiv! Die Anleihezinsen erreichen immer
neue historische Tiefs. Das bedeutet, dass sich Staaten wie
Deutschland oder USA derzeit fast zum Nulltarif verschulden
konnen und auch Unternehmen sehr giinstige Kredite bekom-
men. Das ist ein zuséatzliches Konjunkturprogramm!

Olpreis: Positiv! Der Olpreis ist Ende Mai auf ein neues Jahres-
tief gefallen. Auch das ist ein positives Signal, denn es spart Kos-
ten fiir Unternehmen und Verbraucher.

CRB-Index: Positiv! Auch die Rohstoffpreise insgesamt mel-
den ein neues Jahrestief, was ebenfalls Kosten senkt.

US-Dollar versus Euro: Positiv! Dass der Euro wegen der Kri-
senangst derzeit niedriger bewertet wird, freut die europai-
schen Exportwerte und die US-Importeure. Ein fester US-Dollar
war in der Vergangenheit meistens ein Hausse-Faktor.
Saisonfaktor 16 Wochen: Negativ! Ab dem 1. Juni 2012 stehen
wir wieder vor den 16 Borsenwochen, die in den vergangenen
zehn Jahren am schlechtesten abgeschnitten haben. Das ist
zweifellos ein Baisse-Signal, das aber in der Reihe unserer sonst
positiven Indikatoren vollig isoliert dasteht. Moglich ist frei-
lich, dass die Flaute am Aktienmarkt noch bis Mitte September
weitergeht. Ein Verkaufsgrund ist das allein aber nicht.

Fazit

Wie die Indikatoren zeigen, tiberwiegen die positiven Signale
immer noch ganz massiv. Sich aufgrund politischer Angste jetzt
von soliden Aktien zu trennen und spéater teurer zuriickzukau-
fen, kann ein grof3es Verlustgeschaft sein. Bleiben Sie also am
Aktienmarkt engagiert! |
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Platin wird heifder als Gold

" Foto: Heraeus

Wie sihe die Welt ohne Platin aus? Gut, Diamanten lassen sich ohne Frage auch in
Goldschmuck einfassen. Moderne Autos, Computer oder Flachbildschirme giibe es dage-

gen nicht.

Auch wiren weite Teile der Ol-, Glas- und Chemieindustrie lahm-
gelegt. Ebenfalls kommt es in Herzschrittmachern, Gehirnson-
den und als Legierung in der Dentaltechnik vor. Alles in allem
schatzen die Experten von Heraeus, dass iiber 90% aller Produk-
te im Laufe ihres Produktionsprozesses mit Platin in Berithrung
kommen. Der mit tiber 1.700 Grad weitaus hohere Schmelzpunkt
im Vergleich zu Gold und Silber macht Platin zu einem begehrten
Metall in der Forschung wie zum Beispiel bei der Brennstoffzelle.

»Silberchen“

Als unverzichtbar galt das edle Metall im Laufe seines bewegten
Lebens aber keineswegs. Auch musste es sich sein inzwischen
hohes Ansehen erst im Laufe der Jahrhunderte erarbeiten. Dies
belegt sein Name ,Platina®, welchen die spanischen Eroberer
Mitte des 18. Jahrhundert dem ,neuen“ Metall bei seiner Ent-
deckung gaben. ,Platina® ist im Spanischen die Verniedlichungs-
form von ,Plata“ (Silber). Wie auch bei Gold und Silber konnte es
,durch kein Feuer geschmolzen werden®. Um Betriigereien und
sonstigem Unfug einen Riegel vorzuschieben - Platin wurde zum
Verfalschen des fast ebenso dichten Goldes verwendet —, liefen
es die Beamten in Ubersee auf Anordnung aus Madrid sogleich
zuriick in die Fliisse werfen. Auch als Miinze konnte sich das Me-
tall nicht recht durchsetzen. In Russland wurde eine erste Pra-
gung nach nur 17 Dienstjahren im Jahr 1848 bereits wieder einge-
stellt. Als jedoch im Jahr 1879 Thomas Edison seine erste
brauchbare Glithbirne mit Platinelektroden herstellte, begann

Foto: Heraeus

der endgiiltige Siegeszug. Wahrend es bis dato den Goldpreis
zeitweise um das 8-Fache iibertraf, setzte im Jahr 1926 mit dem
Abbau der siidafrikanischen Lagerstétten jedoch ein fortdauern-
der Preisriickgang ein. Erst mit der Einfiihrung von Katalysato-
ren fiir PKW und Nutzfahrzeuge ab den 1990er Jahren iibertraf
die Notierung von Platin erstmalig wieder jene von Gold.

Zwei Drittel vom Kap

Im Jahr 2011 wurden knapp 6,5 Mio. Unzen Platin gefordert.
Fast drei Viertel der Produktion stammten aus siidafrikani-
schen Minen. 830.000 Unzen wurden in Russland sowie 900.000
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Unzen in Nordamerika abgebaut. Auf3erdem verlief3en rund 2
Mio. Unzen Recycling-Anlagen, wobei hier 60% aus Katalysato-
ren sowie 40% aus Altschmuck gewonnen wurden. Grofdter Ab-
nehmer der Produktion war mit ca. 3,1 Mio. Unzen die Autoin-
dustrie fiir die Herstellung von Katalysatoren zur Abgasreini-
gung. Bei einfachen Systemen wurde tendenziell auch auf das
billigere Palladium zuriickgegriffen. Uber 2 Mio. Unzen benotig-
te die Industrie vor allem fiir die Herstellung von LCD-Flach-
bildschirmen. 2,5 Mio. Unzen wurden zu Schmuck verarbeitet.
Dabei griffen asiatische Juweliere aufgrund des Preisvorteils
gegeniiber Gold starker auf Platin zuriick. Ferner kauften Anle-
ger knapp 500.000 Unzen in physischer Form. Alles in allem hat-
te der Markt 2011 ein Volumen von lediglich rund 12 Mrd. USD.
Die Férderung von gut 200 Tonnen pro Jahr entspricht weniger
als einem Zehntel der Goldproduktion. Fiir die Gewinnung von
einem Gramm Platin muss allerdings mindestens dreimal so
viel Gestein wie beim gelben Metall abgebaut werden.

Interessante Perspektiven

Die angesehenen Edelmetall-Spezialisten von Johnson Matthey
erwarten in ihrem aktuellen Platin-Report fiir die nachsten 6
Monate einen durchschnittlichen Preis von 1.870 USD. Als lang-
fristig sehr interessant stuft Wilhelm Schréder Platin ein. Der
Nestor-Fondsberater rechnet langfristig mit einem leichten
Riickgang der Platinproduktion. Da es fiir die siidafrikanischen
Minen kaum méglich sei, Geld zu verdienen - steigende Lohne
und Energiekosten fressen den Gewinn auf —, investiere folglich
auch niemand in den Bereich. Aufierhalb Siidafrikas sieht
Schréder lediglich Unternehmen mit begrenztem Potenzial, so
dass es schwer werden diirfte, die steigende Nachfrage der In-
dustrie zu befriedigen. Die Probleme am Kap der guten Hoff-
nung nur zu gut kennt Markus Bachmann, Fondsmanager des
Precious Metal Fund aus dem Hause Craton Capital mit Sitz in



Wenn Bailouts nicht
mehr funktionieren

Gastkolumne von James Turk

Manchmal bewirken Bailouts nicht das, was sie bewirken sollten. Als
die Finanzkrise die islandische Wirtschaft ins Trudeln brachte, hatte
das isldndische Volk diese grundlegende Tatsache offensichtlich be-
reits erkannt, als sich die Menschen dort gegen die Aufnahme weiterer
Schulden und somit gegen die daraus folgende Mafhalte- und Spar-
politik entschieden.

Die isldndische Wirtschaft konnte sich gliicklicherweise wieder auf-
rappeln. BBC berichtete kiirzlich: ,Laut Fitch ist Island wieder ein
sicherer Platz fiir Investitionen. Drei Jahre nach dem spektakulidren
Zusammenbruch der islindischen Wirtschaft erhohte die Agentur
wieder das Kreditrating des Landes.“ Anders als in Island bekamen
die Menschen in der Eurozone nicht die Chance, tiber die fortlaufen-
den Bailouts abzustimmen. So tiberrascht es nicht, dass die Wahlen
in Spanien fiir einen politischen Wechsel sorgten und auch die Amts-
inhaber in Griechenland und Frankreich mit tiberwiltigenden Stimm-
verlusten abgestraft wurden. Diese Wahlentscheidungen sind als un-
vermeidliche Reaktion der Staatsbiirger zu werten, die auf diesem
Weg die 6konomischen Entscheidungen der Regierungen ablehnen.

In Griechenland hat die Ungeduld der Biirger gegentiber den Amts-
inhabern, ob nun sozialistisch oder konservativ, bisher ungekannte
Ausmafle angenommen. Wenn die Wirtschaft am Ende ist und die

Johannesburg. Bachmann verweist vor allem auf die starken
Gewerkschaften, die immer wieder ihre Muskeln spielen lassen
und zu Arbeitskdampfen aufrufen. Dazu wirft die Politik den Un-
ternehmen immer wieder Kniippel zwischen die Beine. Obwohl
das Management der vier grof3en Platinminen (Anglo, Aquari-
us, Impala und Lonmin sind fiir 80 bis 90% der Férderung am
Kap verantwortlich) durchaus ordentliche Arbeit leistet, befin-
det sich derzeit kein siidafrikanischer Wert in seinem Portfolio.
,Platin-Investoren sind deshalb besser in einem ETF aufgeho-
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Arbeitslosigkeit Rekordstande erreicht, zahlt die Ideologie nicht mehr.
Vielleicht spiegeln die verschiedenen Wahlergebnisse in Europa auch
die wachsende Erntichterung der Biirger hinsichtlich der EU-Politik
wider. Deutsche und ltaliener wollen Griechenland oder Spanien
ebenso wenig retten wie New Yorker und Texaner den Bundesstaat
Kalifornien. Es ist beunruhigend zu sehen, dass soziale Unruhen und
Demonstrationen zunehmen. Die Wirtschaftsaktivitat wird erst wie-
der anziehen, wenn auch die Arbeitslosenquoten wieder zu sinken
beginnen. Lésungsansitze, bei denen man die Probleme mit Liqui-
ditdtsmassen verdringt, werden aufgrund der Uberschuldung in
Zukunft nicht mehr funktionieren. In einem Satz: Es gibt zu viele
Schulden. Die Staatsschuldenkrise — und die damit in Wechselbezie-
hung stehende Krise der Banken, welche zu viele der zweifelhaften
Qualititspapiere tiberschuldeter Staaten halten — ist ein Pulverfass
mit brennender Lunte.

In diesem Umfeld finanzieller Unsicherheit braucht jeder physisches
Gold — mehr als jemals zuvor. Gold ist der sichere Wahrungshafen der
Welt. ]

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

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

ben“, wenngleich Bachmann die Musik hauptsachlich beim
Gold und Silber als im eher ,emotionslosen“ Nischenmarkt Pla-
tin spielen sieht. Fiir die aktuelle Schwachephase bei den Edel-
metallen sind fiir den Craton-Fondsmanager auch weniger real-
wirtschaftliche Griinde verantwortlich. Vielmehr handle es
sich seiner Meinung nach um eine Vertrauenskrise der Politik.
,Ein Austritt Griechenlands aus dem Euro wiirde deshalb den
Goldpreis schnell befliigeln.“ Da Bachmann aber 95% aller Poli-
tiker wirtschaftliche Kompetenz abspricht, diirfte seine Erwar-
tungshaltung nicht allzu hoch sein.

EDELM ETALLPREISE, -INDIZES UND -RATIOS

Kurs

18.05.12  20.04.12 03.01.12 02.01.06 zum Vor-

MONAT

GolLb IN USD 1.592,15  1.641,50 1.598,00 516,88 -3,0%
GoLp IN EUR 1.247,47 1.24413  1.224,99 437,30 0,3%
SiLBER IN USD 28,67 31,67 30,32 8,87 -9,5%
SiLBER IN EUR 22,46 23,98 22,06 7,61 -6,3%
PLaTiN IN USD 1.455,00 1.578,60 1.517,00 966,50 -7,8%
PALLADIUM IN USD 604,00 676,75 632,00 254,00 -10,7%
HUI (INDEX) 396,39 441,91 522,20 298,77 -10,3%
GoLb/SiLBER-RATIO 55,53 51,83 52,70 58,27 71%
Dow JoNEes/GoLb-RATIO 7,81 7,93 9,43 21,20 -1,5%

DoLLARKURs (EUR/USD) 1,278

VERANDERUNG

SEIT JAHRES-

Fazit
Platin ist in seinen chemischen Eigenschaf-

BEGINN ten Gold und Silber iiberlegen. Folglich ist es

-04%  208,0% fiir industrielle Anwendungen sehr begehrt.
1,8%  1853% Mit einem Gesamtvolumen aus Minenpro-
-54%  2232% duktion und Recycling von rund 12 Mrd. USD
1,8%  1951% ist der Markt sehr iiberschaubar und nicht
-4,1% 50,5% allzu spektakuldr. Brisanz steckt in der Tat-
-44%  137,8% sache, dass sowohl 70% der Produktion wie
24,1% 32,7% auch der Ressourcen aus Siidafrika stammen.

Wer an eine starke Weltkonjunktur glaubt, ist
bei Platin nicht schlecht aufgehoben. |
Claus Brockmann
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Buy: Colfax

Den USA geben wir derzeit gegeniiber Europa bei der Aktien-
auswahl klar den Vorzug. Dabei vertrauen wir auf solide, aber
auch wachstumsstarke Titel. Zu diesen zéhlen wir den Spezial-
pumpenhersteller Colfax. Der Konzern, der mit seinen Angebo-
ten fiir Energieunternehmen, Ol- und Gasproduzenten und die
petrochemische Industrie auch in Konkurrenz zu einer deut-
schen KSB steht, setzt auf einen recht aggressiven Expansions-
kurs. 2011 {ibernahm man die irische Charter fiir die Summe
von umgerechnet 1,8 Mrd. EUR. Der Effekt des Zukaufs zeigte
sich in den letzten Quartalsergebnissen. Danach vervielfachte
sich der Umsatz im Jahresvergleich von 159 auf 886 Mio. USD.
Akquisitionskosten fithrten dabei zu einem Quartalsverlust
von 109 Mio. USD. Bereinigt um Einmaleffekte im Zusammen-
hang mit der Charter-Ubernahme konnte der Konzern jedoch
die Markterwartungen iibertreffen und deutlich schwarze Zah-
len schreiben.

Strategisch ergibt der Zukauf bei allen sicherlich nicht zu ver-
nachlassigenden Risiken durchaus Sinn. So erweitert Charter
Colfax’ Angebot bei Schweif3- und Schneidetechniken fiir ganz
unterschiedliche industrielle Anwendungen. Plotzlich zahlt
man auf diesem Gebiet zu den Branchenfiihrern. Dariiber hin-
aus war Charter fiir Colfax aufgrund seines hohen Geschéaftsan-
teils in Schwellenlandern wie China und Siidafrika interessant.

Dort erzielt die neue Tochter die Halfte

ihrer Umséatze. Gerade in Zeiten, in denen %
Europa in die Rezession zu fallen droht, ist ‘

dies ein strategischer Vorteil. Ein Einstieg emp-

fiehlt sich aber erst nach einem Kursriicksetzer. Auch sollten

Anleger dann einen (mentalen) Stop-Loss setzen, da sich die

Lage der Weltkonjunktur rasch eintriiben kann. In diesem Fall

miisste man ein Colfax-Engagement neu tiberdenken. |
Marcus Wessel
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Goodbye: Facebook

»,Mark Zuckerberg und 500 weitere neue Multimilliondre und
Milliardéare sind jetzt hier: Wall Street“ — So dhnlich hatte im
Facebook-Jargon die Statusmeldung des Unternehmensgriin-
ders am 18. Mai lauten kdnnen, dem Tag, an dem die seit Jahren
sehnsiichtig von der Borse erwartete Aktie des weltweit fithren-
den sozialen Netzwerks zum ersten Mal gehandelt wurde. Nach
Erhéhung der Preisspanne und der Anzahl der zu platzierenden
Aktien wird der Facebook-Borsengang bis zu 18 Mrd. USD ein-
spielen und das einstige Start-up-Unternehmen einen Borsen-
wert von ca. 100 Mrd. USD haben.

islike

———

Facebook-Aktie — Geféllt mir? So grof} die Freude der bisherigen
Facebook-Investoren {iber die gewonnenen Milliarden sein diirf-
te, so kritisch sollte der interessierte Anleger angesichts der
hohen Bewertung sein. Ein Unternehmen, das 4 Mrd. USD um-
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setzt und dabei 0,7 Mrd. USD nach Steuern
verdient, muss mehr tun als nur in die hohe Be-
wertung ,hineinwachsen®. Setzt man eine Bewertung analog zu
Google an (2012er KGV von 14 ), diirfte Facebook nur rund 20
Mrd. USD wert sein. Die restlichen 80 Mrd. USD sind eine Wette
auf die Uberlegenheit des Facebook-Geschiftsmodells. Einmal
mehr wird hier versucht, allen klar zu machen: ,Diesmal ist alles
anders, alte Bewertungsmafdstdbe gelten hierfiir nicht.“ Doch
die Gier sollte den niichternen Menschenverstand nicht {iber-
listen: Facebooks Wachstum verlangsamt sich in den letzten
Quartalen enorm, die Umsatze je Nutzer sind trotz intensiven
Wissens iiber die eigene Kundschaft nach wie vor ein Bruchteil
derer von Google. Die Abhéangigkeit von der Werbekonjunktur
konnte 2008 auch Google heftig spiiren. Warum sich ein Investor
in Antizipation einer kommenden Rezession einen zyklischen
Medienwert zu einer abstrusen Uberbewertung einkaufen soll,
konnte auch auf der Roadshow nicht ausreichend erklart wer-
den. Dass diese Rezession wohl kurz bevorsteht, wird durch
den Facebook-Hype quasi selbst bestatigt: Ob 2000 die Bor-
sengange von Infineon und T-Online oder in den vergangenen
Jahren eine Vielzahl milliardenschwerer China-Borsengange —
war die Notierungsaufnahme von beispielloser Euphorie ge-
kennzeichnet, stand die Rezession meist schon vor der Tiir. ™

Christoph Karl
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NACHRICHTEN AUS DEN UNTERNEHMEN /Research — Aktien

Stericycle: Entsorgungsspezialist bleibt auf Kurs
Mit Miill lassen sich ziemlich stattliche Renditen er-
zielen. Den Beweis hierfiir liefert das US-Unterneh-
men Stericycle. Die Gesellschaft hat sich auf die
sachgerechte Entsorgung von medizinischem Abfall
wie Spritzen, Blutkonserven, Pharmazeutika und
Infektionsmaterialien spezialisiert. Mit einer aggres-
siven Expansionsstrategie, die neben organischem
Wachstum vor allem auf Ubernahmen setzt, gelang
es Stericycle im ersten Quartal erneut zweistellig bei
Umsatz und Ergebnis zu wachsen. Wahrend die Er-
l6se im Jahresvergleich um knapp 16% auf 460 Mio.
USD zunahmen, kletterte der um Akquisitionskosten
bereinigte Gewinn je Aktie um 13% auf 78 Cent. Auf-
grund eines grof3en, vollkommen legalen bilanziellen
Spielraums erscheint die Cashflow-Entwicklung oft-
mals aussagekraftiger. Aber auch hier kann der Kon-
zern {iberzeugen. So verbesserte sich der Mittel-
zufluss aus dem operativen Geschéaft von rund 65 auf
knapp 100 Mio. USD. Fiir das Gesamtjahr erwartet
der Vorstand dann auch einen starken Free Cashflow
in einer Spanne zwischen 320 und 325 Mio. USD. Das
Ergebnis je Aktie soll sich im besten Fall auf bis zu
3,28 USD (Vj.: 2,85) belaufen, wobei weitere Zukaufe
in dieser Rechnung nicht enthalten sind.
SI-Kommentar: Teuer, aber gut. So lassen sich kurz
und knapp Aktie und Unternehmen beschreiben.
Riicksetzer eroffnen Kaufchancen. (MW)

Banpu: Unsicherheiten belasten den Kurs

Einen guten Start in das neue Jahr konnte der
thailandische Kohleproduzent Banpu (WKN: 882
131) verkiinden. Die Umsatzerlose stiegen gegen-
iiber dem ersten Quartal 2011 um 17% auf 707 Mio.
EUR. Neben der leicht erhdhten Kohleférderung von
2% konnte der durchschnittlich erzielte Verkaufs-
preis in den wichtigsten Forderlandern Australien,
Indonesien und China trotz riicklaufiger Weltmarkt-
preise (Riickgang des Newcastle Export Index von
125 USD/Tonne auf 110 USD/Tonne) gesteigert wer-
den. Sollte diese negative Preisentwicklung jedoch
in Folge einer abkiihlenden chinesischen Konjunktur
anhalten, dann wird dies mittelfristig Banpus Ergeb-
nisse belasten. Auch der auf Mitte des Jahres ver-
schobene Produktionsbeginn der neu erworbenen
mongolischen Minen enttduschte die Aktionare. Re-
gulatorische Plane wie eine neue Steuer fiir Rohstoff-
unternehmen in Australien und verschérfte Auflagen
fir ausldndische Investoren in Indonesien sorgen
ebenfalls fiir Verunsicherung.

SI-Kommentar: Solange die Bodenbildung in der
Aktie nicht abgeschlossen ist, sollten Neuengage-
ments zuriickgestellt werden. (TS)

Stratec Biomedical: Margenziel gekappt
Regelméafdig gibt der Vorstand des schwabischen
Diagnostikunternehmens Stratec Biomedical einen
langfristigen Ausblick auf die ndchsten Geschéftsjahre.
Das jlingste Update 1oste in der Aktie einen kleinen
Kursrutsch aus. Anleger zeigten sich enttiuscht,
dass die Gesellschaft bei den Zielen fiir die EBIT-Marge
offensichtlich zuriickrudert. Statt der erwarteten
und noch vor Kurzem kommunizierten 19% rechnet
Stratec nach der letzten Prognose mit einer Spanne
zwischen 17 und 19% fiir 2012 und 2013. Bestatigt
wurden hingegen die Erlosziele. Demnach plant der
Vorstand fiir das laufende Jahr mit einem Anstieg auf
125 bis 139 Mio. EUR (Vj.: 117 Mio.). Im Durchschnitt
solle der Umsatz bis zum Jahr 2014 zwischen 14 und
16% wachsen. Die Aussagen beruhten auf aktuellen
Projekten und Produktionszahlen. Bis zur Marktein-
fithrung eines neuen Geréts vergehen in den meisten
Fallen zudem mehrere Jahre. Stratec fertigt und ent-
wickelt vollautomatische Analysesysteme fiir nam-
hafte Biotech- und Diagnostikfirmen wie Chiron, Ab-
bott und Qiagen.

SI-Kommentar: Unser ehemaliger Musterdepotwert
hatte sich zuletzt ausgesprochen gut entwickelt. Fiir
den Kursriicksetzer diirften daher neben einer
gewissen Enttduschung auch Gewinnmitnahmen
verantwortlich sein. Die Bewertung erscheint ausrei-
chend (KGV 22). (MW)

Rhén Klinikum: Fresenius klopft an

Im Gesundheitssektor kiindigt sich eine milliarden-
schwere Ubernahme an. So will der DAX-Konzern
Fresenius den privaten Krankenhausbetreiber Rhon-
Klinikum schlucken und mit seiner Tochter Helios zu-
sammenfithren. Dadurch wiirde Deutschlands mit
Abstand grofdter privater Klinikbetreiber entstehen.
Das Angebot von Fresenius klingt aus Sicht der Rhon-
Aktionére attraktiv. 22,50 EUR bietet der Life-Science-
Konzern fiir das MDAX-Unternehmen. Das sind im-
merhin 50% mehr als der letzte Kurs vor Bekannt-
gabe der Ubernahmepliane. Rhon-Klinikum, das im
Geschéftsjahr 2011 einen Umsatz von 2,6 Mrd. EUR
sowie ein Konzernergebnis von 161 Mio. EUR erzielt
hatte, wiirde auf dieser Basis mit rund 3,1 Mrd. EUR
bewertet. Die 75 Hauser der Fresenius-Tochter Helios
brachten es vergangenes Jahr auf einen Gesamtum-
satz von 2,7 Mrd. EUR. Es wére ein Zusammenschluss
auf Augenhohe, den Fresenius aus eigener Kraft und
mit bereits zugesicherten Krediten stemmen mochte.
Erst vergangenes Jahr hatte der Konzern die in Nord-
deutschland tatige Damp-Gruppe iibernommen. Wie
es von Seiten des Fresenius-Managements hief3, soll

der Zukauf bereits im ersten vollen Jahr nach Ab- >>
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schluss positiv zum Konzernergebnis beitragen. Derzeit priifen
Vorstand und Aufsichtsrat von Rhén das Angebot. Rhon-Griin-
der Eugen Miinch signalisierte bereits seine Zustimmung.

SI-Kommentar: Die lange ,Leidenszeit” fiir Rhon-Aktionéare ist
mit dem Angebot schlagartig zu Ende. In Anbetracht der deut-
lichen Pramie zum Durchschnittskurs der letzten Monate sollte
die Ubernahme auf breite Zustimmung stof3en. (MW)

Netflix: Abonnentenziele enttiuschen

Der Online-Videodienst Netflix befindet sich derzeit in einer
schwierigen Transformationsphase. So stellt der US-Konzern
sein Geschéftsmodell von dem klassischen DVD-Geschéft auf
ein reines Streaming-Angebot sukzessive um. Dabei stehen den
Abonnentenverlusten im klassischen DVD-Geschéaft bislang ra-
sante Zuwéachse in der neuen Sparte gegeniiber. Gleichzeitig
verschlingt die internationale Expansion beachtliche Summen.
Planmaf3ig rutschte das Unternehmen im Auftaktquartal in die
Verlustzone, wobei das Minus mit 5 Mio. USD weniger stark als
erwartet ausfiel. Die Umsatze kletterten im Jahresvergleich um
21% auf 870 Mio. USD. Gleichwohl zeigten sich Anleger wenig an-
getan und schickten die Aktie auf Talfahrt. Die Erklarung hierfiir
findet sich in dem vom Vorstand kommunizierten Ausblick. Da-
nach diirfte sich die Gesamtzahl der Abonnenten im zweiten
Quartal nur marginal erhdhen. Wahrend Netflix fiir seine natio-
nalen und internationalen Streaming-Dienste rund 1,1 Mio. Neu-
kunden erwartet, kalkuliert man im DVD-Segment - bislang die
Cash Cow des Unternehmens — mit einem weiteren Riickgang
um 950.000 Vertrage. Im Vergleich dazu lag der Nettozuwachs
bei den Netflix-Abonnenten im ersten Quartal noch bei 1,8 Mio.
Vertragen. Schlief3lich sorgen sich Borsianer {iber einen ver-
scharften Wettbewerb durch Konkurrenten wie Comcasts ,,Stream-
pix* und Verizons Online-Videothek.

Sl-Kommentar: Zurzeit herrscht eine grofRe Unsicherheit tiber
die weiteren Perspektiven des Netflix-Geschéfts. Die Aktie ist
daher allenfalls Tradern zu empfehlen. (MW)

Mifa: Maschmeyer setzt auf das E-Bike

Vom Trend zum E-Bike will der Fahrradhersteller Mifa in Zukunft
noch starker profitieren. Vor diesem Hintergrund iibernahm
man bereits im Marz den Berliner E-Bike-Entwickler Grace. Die
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Marke ist im Premium-Segment tatig und verkauft ihre Rader fiir
Preise zwischen 2.500 und 6.000 EUR. Noch im laufenden Jahr
soll die Fahrradschmiede fiir Smart ein Elektrofahrrad produzie-
ren. Der Start in das neue Geschéftsjahr fiel fiir Mifa derweil er-
freulich aus. Trotz Aufwendungen im Zusammenhang mit der
Verlagerung der Grace-Produktion von Berlin an den Mifa-
Stammsitz nach Sangerhausen legte das EBIT um knapp ein
Finftel auf 3,1 Mio. EUR zu. Bei einer insgesamt leicht riicklaufi-
gen Stiickzahl an produzierten Fahrradern stiegen die Erlose
gegeniiber dem bereits sehr starken Vorjahresquartal nochmals
auf 39,8 Mio. EUR (+7%) an. Fiir das zweite Quartal erwartet
Mifa-Chef Peter Wicht weitere Belastungen aus der Integration
von Grace. Wie hoch diese genau ausfallen werden, konnte oder
wollte der Unternehmer im Hintergrundgespréach nicht sagen.
Umsatzseitig trug der Zukauf mit knapp 1 Mio. EUR zu den Erl6-
sen des ersten Quartals bei. Wie uns Wicht versicherte, wolle
man das Brot-und-Butter-Geschéft mit kostengiinstigen Model-
len bei aller E-Bike-Begeisterung nicht vernachlassigen. Von die-
ser Strategie scheint auch Finanzinvestor Carsten Maschmeyer
iiberzeugt. Inzwischen héalt der AWD-Griinder ein Drittel aller
Mifa-Anteile.

SI-Kommentar: Seit unserer ersten Besprechung im vergange-
nen Sommer (Ausgabe 7/2011) hat sich der Wert mehr als ver-
doppelt. Nun einen Teil seiner Gewinne mitzunehmen, scheint
ratsam. (MW) m
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NACHRICHTEN AUS DEN BETEILIGUNGSGESELLSCHAFTEN /Research — Aktien

GBK Beteiligungen: Bilanz mit stillen Reserven

Uber eine erneut solide Entwicklung ihres Portfolios konnte die
Hannoveraner GBK berichten. Die Beteiligungsgesellschaft, die
eng mit der Hannover-Finanz-Gruppe kooperiert, erzielte 2011
einen Anstieg ihres Reingewinns um knapp ein Viertel auf 1,9

VENTEGIS CAPITAL (330 433) EUR
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Mio. EUR. Neben ergebnisabhédngigen Ausschiittungen der zu-
letzt 33 Beteiligungen — meist mittelstandische Industrieunter-
nehmen - erwirtschaftet die Gesellschaft auch Einnahmen aus
Mezzanine-Finanzierungen und Ausleihungen. Wie Vorstand
Christoph Schopp aber betont, sind die bei einem Beteiligungs-
verkauf realisierten Wertsteigerungen der eigentliche Rendite-
kick. So diirften in der Bilanz der Niedersachsen einige stille
Reserven schlummern. Das zeigt beispielsweise der 2011 abge-
schlossene Verkauf des Portfoliounternehmens Keymile. Hier
gelang es GBK in nur vier Jahren, den eigenen Kapitaleinsatz zu
vervierfachen. Der von einem unabhéingigen Gutachter ermit-
telte ,innere Wert“ der GBK-Aktie lag zum Jahresende bei umge-
rechnet 8,17 EUR (Vorjahr: 8,13 EUR). Mit dem jiingst erfolgten
Einstieg bei der Lederhandschuhfabrik Ziener 16ste Schopp
sein Versprechen weiterer Zukaufe ein. Es diirfte nicht die letzte
Ubernahme unter seiner Verantwortung gewesen sein.

Sl-Kommentar: Der weiterhin hohe Abschlag von rund 30% auf
den inneren Wert eroffnet Anlegern eine attraktive Einstiegs-
chance. Versiif3t wird diese mit einer Dividendenrendite von
aktuell Giber 4%. (MW) |

NACHRICHTEN AUS DEN IMMOBILIENGESELLSCHAFTEN

alstria office: Jahresauftakt gegliickt
Kapitalerh6hung, Zukauf, weiteres Wachstum: Beim
Biliroimmobilien-REIT alstria hat sich seit Jahresbe-
ginn einiges getan. So erwarb das SDAX-Unterneh-
men im Februar ein Portfolio aus sechs Immobilien
an den Standorten Diisseldorf, Hamburg und Frank-
furt. Finanziert wurde die Transaktion grofdtenteils
iiber eine Kapitalerhdhung, die dem Unternehmen
Einnahmen von rund 61 Mio. EUR bescherte. Ziel von
Vorstandschef Olivier Elamine war es, auch auf Basis
der nunmehr héheren Aktienzahl den Gewinn je An-
teilsschein zu steigern. Gemessen an den fiir einen
REIT bedeutsamen ,,Funds from Operations* (=FFO)
ging diese Planung im ersten Quartal bereits auf.
Demnach erhohte sich der ,FFO je Aktie* im Jahres-
vergleich von 11 auf 12 Cent. Die Erlose zogen aufgrund von be-
reits 2011 akquirierten Objekten und hoheren Mieteinnahmen um
gut 10% auf 23,6 Mio. EUR an. Dabei fand die Konsolidierung des
jingsten Zukaufs erst zum 1. Mai statt. Den Anstieg der Leer-
standsquote von 8,6 auf 10,7% per Ende Marz erklart Elamine in-
des mit dem Einfluss eines Objekts in der Diisseldorfer Hans-
Bockler-Straf3e. Das eigene Asset Management arbeite derzeit in-
tensiv daran, die ibernommenen Leerstande zu senken. Dies sei
eine wichtige Voraussetzung fiir die auch im Gesamtjahr zu er-
wartende Ergebnisverbesserung.

SI-Kommentar: Als typischer REIT schiittet die Gesellschaft
den Grof3teil ihrer Gewinne wieder aus. Das macht den Titel ins-
besondere fiir Dividendenjager interessant. (MW)

TAG Immobilien: Wachstumssprung nach Zukauf

Mit der Ubernahme der DKB Immobilien gelang der im SDAX
enthaltenen TAG ein fiir die Zukunft entscheidender Wachs-
tumsschritt. Dies belegen in Ansatzen bereits die nun veroffent-
lichten Zahlen zum ersten Quartal. Demnach kletterte das Im-

-riekomplex in der Kaistrae im

Diisseldorfer Hafenbecken. Foto: alstria

mobilienvermogen der Gesellschaft auf 3,1 Mrd. EUR, der Be-
stand an Wohnungen nahm gleichzeitig um rund 25.000 Einhei-
ten auf iiber 57.000 Objekte zu. Selbst ohne Einbeziehung des
Mitergebnisses der DKB konnte die Gesellschaft diese wichtige
Kennzahl gegeniiber dem Vorjahr um 36% auf 26,1 Mio. EUR
verbessern. Der deutliche Anstieg beim Konzernergebnis von
11,1 auf 88,6 Mio. EUR erklart sich maf3geblich mit einmaligen
Ergebniseffekten aus der Konsolidierung der DKB. Ohne die
Rickfliisse aus Immobilienverkaufen erzielte die Gesellschaft
einen FFO von 5,6 Mio. EUR. Als Folge des starken Jahresauf-
takts und der DKB-Ubernahme hob Vorstand Rolf Elgeti das
FFO-Ziel fiir das Gesamtjahr von 27 auf 40 Mio. EUR an. Beim
Net Asset Value je Aktie — dem Substanzwert —, der Ende Méarz
bereits bei 9,39 EUR lag, wird weiterhin ein Anstieg auf 9,75 EUR
erwartet.

SI-Kommentar: Der Titel hat sich in den letzten beiden Jahren
erheblich besser als die meisten Immobilienaktien entwickelt.
Auf Basis der jlingst angehobenen Planung erscheint eine Fort-
setzung dieser Outperformance gerechtfertigt. (MW) &
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US-Immobilienaktien

Nicht mehr auf Sand gebaut

lllustration: PantherMedia / Hugo Lacasse

Was firr eine Uberraschung! Inmitten der Schuldenkrise der
fihrenden Industrienationen hat ausgerechnet der amerikani-
sche Immobiliensektor zuletzt am Aktienmarkt ein fulminantes
Comeback hingelegt. Und die Chartbilder versprechen dank auf-
genommener Aufwartstrends mittel- bis langerfristig noch mehr.

Blase noch nicht komplett bereinigt

Wie gefragt die Branchenvertreter nach einer langen Talfahrt
plotzlich wieder sind, lasst sich am iShares Dow Jones US Home
Construction Index Fund ablesen. Dieser hat 2012 schon 31% zu-
gelegt. Und seit der im Oktober 2010 begonnenen Wiederent-
deckung des Sektors waren es in der Spitze sogar 100%. Nicht
nur Skeptiker mag diese Bilanz auf den ersten Blick iiberraschen.
Schlief3lich scheint es noch langst nicht sicher, ob die amerikani-
sche Wirtschaft tatsachlich iber dem Berg ist. Zudem hat der
Immobilienmarkt selbst noch mit einigen Problemen zu kdmpfen.
So haben die Preise fiir Einfamilienhduser zum einen noch immer
rund 22% Luft nach unten bis zu dem vor Beginn der Immobilien-
blase seit 1890 giiltigen inflationsbereinigten Mittelwert. Wobei
zu bedenken ist, dass die Preise in einer Baisse oft nach unten
iiberschief3en, so wie sie das in einer Hausse gerne nach oben
tun. Zum anderen gibt es nach Berechnungen von A. Garry Shil-
ling nach wie vor einen Angebotsiiberhang von 2 Mio. Wohnein-
heiten. Um diesen zu bereinigen, bediirfe es weiterer vier Jahre,
befiirchtet der renommierte US-Okonom.

Bauen ist wieder bezahlbar geworden

Trotz dieser Biirde gibt es aber auch immer mehr Hoffnungs-
schimmer. Etwa die Meldung, wonach die Hauserpreise im Februar
zum ersten Mal seit Ausbruch der Krise im Jahr 2007 auf Jahres-
sicht einen kleinen Anstieg verzeichnen konnten. Im Marz wurden
auf3erdem so viele Baugenehmigungen erteilt wie seit dreieinhalb
Jahren nicht mehr. Die Stimmung unter den Hausbauern ist be-
giinstigt dadurch im Mai auf den hochsten Stand seit Mai 2007 ge-
stiegen. Allerdings ist anzumerken, dass der erreichte Stand von
29 noch weit entfernt ist von 50 und damit dem Wert, bei dem
mehr Hausbauer optimistisch statt pessimistisch sind. Ein Mut-
macher ist auch die Finanzierbarkeit eines Immobilienkaufs. An-
gaben der Maklervereinigung zufolge war es gemessen am durch-
schnittlichen Hauspreis, dem durchschnittlichen Familienein-
kommen und den Kreditzinsen noch nie so giinstig wie im ersten
Quartal, ein Haus zu kaufen. Moglich ist dieses Ergebnis, weil sich
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die Preise seit dem Hoch im Jahr 2006 bereits gedrittelt haben
und sich die Hypothekenkredite mit rund 4% auf einem Rekord-
tief bewegen. Auch nach Einschatzung der Analysten von HSBC
Trinkaus ist der Bausektor dabei, die Talsohle hinter sich zu las-
sen. Sie verweisen als Beleg auf den Anteil des Bausektors am
Bruttoinlandsprodukt. Dieser belief sich im 3. Quartal 2006 auf
den Rekordwert von 6,2%. Im 1. Quartal 2011 war dieser Wert
dann bis auf 2,4% abgesackt, doch inzwischen hat er sich wieder
leicht auf 2,6% erholt. Bei Capital Economics geht Analyst Paul
Diggle sogar so weit, selbst bei einem Euro-Ausstieg der Griechen
mit weiter steigenden Baubeginnen zu rechnen.

Die Aussicht auf eine Trendwende zum Besseren ist es, die zuletzt
die Investoren zuriick in den Sektor gelockt hat. Fiir Antizykliker
war die Branche auch deshalb ein gefundenes Fressen, weil die
Aktien der Hausbauer im Schnitt in der Spitze 81% an Wert verlo-
ren hatten. Da ist das Aufholpotenzial natiirlich grof3, falls sich
die Geschafte tatsachlich beleben sollten. Doch bei allen Chan-
cen sollten die Risiken nicht vergessen werden. Zu beachten sind
neben der hohen Schwankungsanfalligkeit und der Zinsabhéngig-
keit vor allem die derzeit optisch hohen Bewertungen sowie die
teilweise noch relativ hohen Verschuldungsrelationen.

Aller guten Dinge sind drei

Ein gutes Beispiel fiir dieses Problem ist die hauptsachlich auf
den Bau von Einfamilienhdusern ausgerichtete Lennar Corp.
Das Beta betragt hier 1,75%, die Aktie schwankt somit 75% star-
ker als der Gesamtmarkt und die Verschuldung belauft sich auf

LENNAR
BRANCHE Haussau
WKN 851022 AKTIENZAHL (M10.)  157,9100
GJ-ENDE 30.11. Kurs am 18.5. (USD) 26,18
MITARBEITER 4.062 MCap (Mio. USD) 4.134,08
2011 2012€ 2013E
Umsatz (Mio. USD) 3.100,00 3.740,00 4.520,00
% GGU. V). N.BER. +20,6% +20,9%
EPS (USD) 0,48 0,83 1,39
% GGU. V). N.BER. +72,9% +67,5%
KUV 1,33 1,11 0,91
KGV 54,5 31,5 18,8



D.R. HOrRTON

BRANCHE Haussau
WKN 884312 AKTIENZAHL (Mio.)  318,8600
GJ-ENDE 30.09. Kurs am 18.5. (USD) 16,01
MITARBEITER 3.010 MCap (Mio. USD)  5.104,95
2011 2012€ 2013E
UmsaTz (Mio. USD) 3.640,00 4.330,00 5.170,00
% GGU. V). N.BER. +19,0% +19,4%
EPS (USD) 0,23 0,67 0,90
% GGU. V). N.BER. +191,3% +34,3%
KUV 1,40 1,18 0,99
KGV 69,6 23,9 17,8

rund 4,2 Mrd. USD, was deutlich iiber dem Eigenkapital von 2,7
Mrd. USD liegt. Auf Basis des Vorjahresgewinns von 0,48 USD
ergibt sich zudem ein KGV von 58. Optimisten halten dem ent-
gegen, dass sich diese hohe Bewertungskennziffer bei einer
Belebung des Immobilienmarktes schnell relativieren wiirde.
Schon jetzt rechnen Analysten fiir 2011/12 und 2012/13 mit ei-
nem Anstieg des Gewinns auf 0,83 USD und 1,39 USD. Auch der
Vorstand selbst scheint zuversichtlich zu sein. Zumindest deu-
tet darauf der Ausbau des Hauptfirmensitzes in Miami um rund
ein Drittel hin.

In der Spitzengruppe des Sektors tummelt sich bei einer mit
5,43 Mrd. USD ahnlich hohen Marktkapitalisierung wie Lennar
auch D.R. Horton. Auch dieser Wohnungsbaukonzern muss
sich die zuletzt eingefahrenen Kursgewinne erst verdienen.
Doch genau das trauen die Analysten dem Unternehmen auch
zu. Zumindest rechnen sie im Schnitt von 2011 bis 2013 mit ei-
nem Gewinnanstieg von 0,23 auf 0,90 USD. Im ersten Quartal
wurde dabei ein Schritt in die richtige Richtung gemacht. Denn
das Nettoergebnis konnte da von 27,8 Mio. auf 40,6 Mio. USD
nach oben geschraubt werden. Der Umsatz kam zudem um
27,6% auf 935,6 Mio. USD voran. Beides lag klar tiber den Markt-
prognosen. Belohnt wird diese Uberraschung charttechnisch
gesehen durch einen vollig intakten Aufwéartstrend.

Damit kann auch Standard Pacific aufwarten. Wobei hier der Ab-
stand gegeniiber dem im Jahr 2005 aufgestellten Rekordhoch
von 49,25 USD mit Abstand noch am grofdten ist. Auerdem ist
die Gesellschaft gemessen an Lennar und D.R. Horton mit einem
Borsenwert von 1,01 Mrd. USD deutlich kleiner. Und zusammen
mit einem Tatigkeitsschwerpunkt in besonders stark von der

STANDARD PACIFIC
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Immobilienkrise gebeutelten Bundesstaaten wie Kalifornien,
Arizona, Florida und Nevada macht das diesen Titel auch am
spekulativsten. Zuletzt ging diese Wette aber auf, wozu auch der
im ersten Quartal vollzogene Turnaround beigetragen hat. Denn
da ist es gelungen, aus einem Vorjahresverlust von 0,03 USD ein
Plus von 0,04 USD zu machen. Die Umséatze stiegen zudem um
56%, der Auftragsbestand um 55% und die Nettoneuauftrage um
43%. Zuwachsraten, die verstandlich machen, warum die Aktien
der Hausbauer zuletzt so stark angesprungen sind.

Fazit
Noch sind die Weichen am US-Immobilienmarkt nicht eindeutig
auf eine dauerhafte Expansion gestellt. Es gibt noch immer Ab-
wartsrisiken, und selbst wenn sich diese nicht bewahrheiten,
kann es wie vom Yale-Professor und Immobilienmarktexperten
Robert Shiller erwartet durchaus nur zu einer noch langer an-
haltenden Seitwartsbewegung kommen. Doch es gibt auch hoff-
nungsvolle Ansatze. Fiir ein wieder regeres Neubaugeschaft
spricht der bisher unerwahnte Umstand, dass laut der Online-
Immobilienseite Trulia in 98 der 100 wichtigsten US-Stadte Bau-
en rentabler als Mieten ist. Nach der jiingsten Kursrally in dem
Sektor und wegen der zunachst etwas eingetriibten Lage am
Gesamtmarkt konnte es kurzfristig trotzdem erst zu einer Kor-
rektur kommen. Mittel- und langerfristig weisen die Chartbilder
mit intakten Aufwartstrends aber eher in Richtung weiter stei-
gender Kurse. |
Jiirgen Biittner

Der starke
Partner.

e

BRANCHE Haussau
WKN 883 302 AKTIENZAHL (Mio.)  199,3800
GJ-ENDE 31.12. Kurs am 18.5. (USD) 4,89
MITARBEITER 750 MCap (Mio. USD) 974,97
2011 2012e 2013€
UmsaTtz (Mio. USD) 882,99 1.118,00 1.460,00
% GGU. V). N.BER. +26,6% +30,6%
EPS (USD) -0,05 0,19 0,29
% GGU. V). N.BER. N.BER. +52,6%
KUV 1,10 0,87 0,67
KGV -97,8 25,7 16,9

Ernahrung, Wohnen und Mobilitat sind Grundbediirfnisse
unserer Kunden, die wir erfolgreich bedienen. Kontinuier-
liches Wachstum in unseren Markten mit groBer Kunden-
nahe zeichnet uns aus. Flexibel und innovativ werden wir
die Zukunft mit unseren Kunden gestalten.

www.baywa.com
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,Das Geschift ist schneller
und volatiler geworden*

Smart Investor sprach mit Dr. Hans-Gert Mayrose, Vorstandsmitglied der Gesco AG, tiber
die Zyklik des Maschinenbaus, Konjunktursorgen und die ncichsten Akquisitionsvorhaben.

Smart Investor: Herr Dr. Mayrose, die Folgen der Finanzkrise
haben Sie bereits mit dem Geschéftsjahr 2010/11 hinter sich ge-
lassen. Wie verlief die Entwicklung seitdem?

Mayrose: Nachdem 2010 das Jahr des Wiederaufholens war, in
dem wir aufgrund unserer finanziellen Starke Marktanteile und
neue Kunden gewinnen konnten — wir mussten uns nicht mit
Finanzierungsfragen beschaftigen, sondern konnten unsere
ganze Kraft auf das operative Geschaft verwenden —, setzte sich
dieser erfreuliche Trend im vergangenen Jahr ungebremst fort.
Dabei war die erste Jahreshalfte noch von gewissen Nachhol-
effekten geprégt. Seitdem normalisiert sich das Geschaft auf einem
insgesamt doch sehr hohen Niveau. Entgegen manchen Schlag-
zeilen — Stichwort Schuldenkrise — konnen unsere Beteiligungen
bis zuletzt iiber einen relativ stabilen Auftragseingang berichten.

Smart Investor: Erreicht der Werkzeug- und Maschinenbau im
laufenden Jahr nicht vielleicht sein zyklisches Hoch?

Mayrose: Ich kann nur das sagen, was ich dazu aus unseren Un-
ternehmen hore. Dort lauft das Geschéaft weiterhin auf einem
erstaunlich hohen Niveau. Die gesamtwirtschaftliche Situation
scheint folglich stabiler, als man es angesichts der Nachrich-
tenlage vermuten koénnte. Ob wir im neuen Geschéftsjahr
2012/13 an das bereits mehrfach angekiindigte Rekordergebnis

des Vorjahres ankniipfen wer-
den, lasst sich heute gleichwohl
nicht mit letzter Sicherheit prog-
nostizieren. Das Geschéft ist ganz
einfach schneller und volatiler
geworden und ich glaube kaum,
dass sich daran etwas auf abseh-
bare Zeit &ndern wird.

Smart Investor: Wie gut wéren
Sie denn auf eine Rezession vor-
bereitet?

Mayrose: Auch wenn wir uns
vorrangig auf den Maschinen-
und Werkzeugbau konzentrieren,
so kommen unsere Kunden doch
aus ganz verschiedenen Branchen mit zum Teil recht unter-
schiedlichen Zyklen. In der Summe lassen sich so gewisse
Schwankungen ausbiigeln und glatten. Hinzu kommen ver-
schiedene Zeiten in der Auftragsabwicklung, die zwischen we-
nigen Wochen und bis zu 18 Monaten beispielsweise im Grof3-
maschinenbau variieren kénnen. Auch das wirkt ausgleichend.
Ansonsten schiitzt uns unsere solide Bilanz, in der sich weder

Dr. Hans-Gert Mayrose

GEsco

Schon seit vielen Jahren verfolgt die Wuppertaler Beteiligungsgesell-
schaft Gesco eine klare Strategie. Sie erwirbt ausschliefilich mittel-
stdndische Industrieunternehmen aus den Bereichen des Maschinen-
und Anlagenbaus sowie der Kunststofftechnik. Nach dem Kauf samt-
licher Anteile setzt Gesco einen neuen Geschiftsfiihrer ein, der sich
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nach einer Bewahrungszeit von ein bis zwei Jahren zumeist mit bis zu
20% an der Firma beteiligt. Dieser Schritt soll die Kongruenz der
Interessen sicherstellen. Anders als andere Beteiligungsansitze sieht
die Gesco-Strategie keinen spiteren Verkauf vor. Stattdessen méchte
man den Firmen ein langfristiges, stabiles Eigentiimerumfeld bieten.
Der Erfolg des ,Buy-and-Hold“-Gedankens gibt dem SDAX-Mitglied
recht. So arbeitete man selbst wihrend der letzten Finanzkrise profitabel.

Mehr noch als das: Mit dem im Mé&rz zu Ende gegangenen Geschifts-
jahr 2011/12 diirfte der Konzern einen neuen Umsatz- und Gewinn-
rekord aufgestellt haben. Konkret sah die letzte Planung Erlése von 410
Mio. EUR (Vj.: 335 Mio.) und ein Nettoergebnis nach Anteilen Dritter
von 22 Mio. EUR (Vj.: 15,3 Mio.) vor. Auf dieser Basis stellte der Vor-
stand bereits eine deutliche Anhebung der Ausschiittung in Aussicht.
Im Vorjahr wurden noch 2 EUR je Anteilsschein an die eigenen
Aktionidre ausgeschiittet. Zum Ende des dritten Quartals legten die
Auftragseinginge der fiinfzehn Beteiligungsunternehmen gegeniiber
dem Vorjahr um 21% auf 337 Mio. EUR zu, was auch in den nichsten

Monaten eine hohe Auslastung verspricht. ]
Marcus Wessel

70 | Smart Investor 6/2012



eine hohe Verschuldung noch ein hoher Goodwill finden las-
sen. Schlie3lich achten wir auch in guten Zeiten auf gesunde,
schlanke Kostenstrukturen. Die letzte Krise hat gezeigt, dass
wir Instrumente wie die Kurzarbeit gezielt zum Wohle des Un-
ternehmens einsetzen konnen.

Smart Investor: Wie sieht Ihr weiterer Akquisitionsfahrplan aus?
Mayrose: Grundsatzlich streben wir den Erwerb von ein bis
drei Unternehmen pro Jahr an, wobei wir nicht kaufen ,miis-
sen® oder unrealistische Bewertungen akzeptieren. Der Preis
muss immer stimmen. 2011 ist uns dies mit der Ubernahme der
Werkzeugbau-Laichingen-Gruppe gelungen, und ich bin zuver-
sichtlich, dass wir auch im neuen Geschéftsjahr ein bis zwei
Akquisitionen abschlief3en werden. Eine Garantie hierfiir gibt
es im Vorfeld aber nie. Bis nicht der Kaufvertrag unterschrie-
ben ist, kann es sich der Verhandlungspartner immer noch an-
ders liberlegen. In jedem Fall erreichen uns derzeit viele inte-
ressante Angebote von Unternehmen mit Zukunftspotenzial.

Smart Investor: Gibt es im Gegenzug Uberlegungen, sich von
weiteren Beteiligungen zu trennen?

Mayrose: Den zuletzt vermeldeten Verkauf der Ackermann
Fahrzeugbau GmbH betrachten wir als Einzelfall. Wir planen
nicht, weitere Beteiligungen zu verduflern, zumal unser Ge-
schaftsmodell ausdriicklich nicht Exit-orientiert ist. Bei Acker-
mann bot sich die Gelegenheit, das Unternehmen an einen stra-
tegischen Kaufer abzugeben. Bei einem erneuten Einbruch des
Nutzfahrzeugmarktes hatte man es alleine schwer gehabt, sich
gegen die grof3en Hersteller zu behaupten. Dafiir ist der Preis-
druck in der Branche einfach zu stark. Hier ist das Unterneh-
men unter dem Dach eines Branchenpartners nun besser auf-
gehoben. Nach immerhin 16 Jahren im Gesco-Verbund kann ich
diese Transaktion somit ruhigen Gewissens vertreten.

Smart Investor: Was macht den deutschen Maschinen- und An-
lagenbau als Investitionsnische so attraktiv?

15 mittelstindische Familienunterneh-
men zumeist aus Nachfolgesituationen
befinden sich im Gesco-Portfolio.
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Mayrose: Zunachst ist der Maschinenbau wie kaum eine andere
Branche in Deutschland verankert. Als besonders exportab-
héngiger Bereich profitiert er gleichzeitig von dem Wachstum
in anderen Regionen wie Asien und Amerika. Manche unserer
Beteiligungen erreichen eine direkte Exportquote von bis zu
80%, was sie vom deutschen Markt, der sich aktuell auch sehr
robust entwickelt, unabhangiger macht. Schlief3lich sind wir
der Meinung, dass wir da investieren sollten, wo wir uns aus-
kennen. Dadurch entstand mit den Jahren zwischen den Unter-
nehmen ein konstruktiver Erfahrungs- und Wissensaustausch,
der fiir uns tiberaus wertvoll ist.

Smart Investor: Sehen Sie sich und lhre Aktie eigentlich eher
als eine Value- oder eine Wachstums-Story?

Mayrose: Wir sehen uns ganz klar als Value-Investment, was das
Thema Wachstum jedoch nicht ausschlief3t. Kurzfristig orien-
tierte Anleger werden an unserer Aktie vielleicht nicht so viel
Freude haben, doch das nehmen wir in Kauf. Wir suchen Aktio-
nédre, die an einer langfristigen Wertentwicklung interessiert sind
und fiir die auch eine Dividende wichtig ist. Uns interessiert
weniger das aktuelle Quartalsergebnis als die Perspektive der
nachsten ein bis zwei Jahre. Dabei liegt die Prioritat auf operati-
vem Wachstum. Akquisitionen sind am Ende nur eine Zugabe.

Smart Investor: Herr Dr. Mayrose, haben Sie vielen Dank fiir das
Gesprach. [ |
Interview: Marcus Wessel

Smart Investor
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Research — Aktien / MUSTERDEPOT

Abgekoppelt

Die Mdirkte befinden sich erneut in Alarmstimmung. Wir kénnen dem Drama hingegen

relativ gelassen zusehen.

Nachdem wir uns in den letzten Wochen von den meisten Akti-
enpositionen rechtzeitig getrennt und unser Depot iberdies mit
einem DAX-Put vor Abwaértsrisiken weitgehend abgesichert hat-
ten, befinden wir uns nunmehr in einer recht komfortablen
Situation (inzwischen wurde ein Verkaufslimit bei 5,02 EUR
gesetzt). Wahrend die Bewertungen der meisten Titel rasant
dahinschmelzen, sitzen wir auf einem hohen Liquiditatspolster.
Bei unseren verbliebenen Aktienpositionen handelt es sich zu-
dem meist um solide Substanzwerte, die selbst eine Krise relativ
unbeschadet iiberstehen diirften. Dariiber hinaus setzen wir
mit Aktien wie Pfizer und Procter & Gamble auch auf eine Fort-
setzung der Euro-Schwéche. Im Ergebnis konnten wir den DAX,
der uns zwischenzeitlich scheinbar uneinholbar enteilt war, bei
der Performance seit Jahresbeginn wieder hinter uns lassen.

Offenes Limit bei Strateco

Schon vor Wochen haben wir uns dazu entschlossen, die Stra-
teco-Position aufgrund ihrer geringen Bedeutung fiir das Ge-
samtdepot (Depotanteil <1%) zu verduf3ern. Wir mussten er-
kennen, dass die seinerzeit aufgestellte Spekulation nicht auf-
gegangen ist. Allerdings hat sich die Aktie zuletzt doch deutlich
von unserem Verkaufslimit bei 0,34 EUR entfernt. Daher
schlief3en wir nicht aus, dass wir demnéachst ein neues, niedri-
geres Limit in den Markt geben werden. Bei Sino-Forest, wo
praktisch der Totalverlust langst eingetreten ist, besteht zur-
zeit nur die Moglichkeit, das Papier auf3erborslich zu ver-
aufiern. Keinen Erfolg hatten wir zuletzt auch mit der geplanten

MUSTERDEPOT (START: 24.3.2003 miT 100.000 EUR)
PERFORMANCE: +8,3% SEIT JAHRESANFANG (DAX: +6,3
WKN BRANCHE

UNTERNEHMEN [LAND]

INTEL [USA] |1 855681 HALBLEITER

743 020

EINKAUFSZENTREN

DeuTtscHE EurosHOP [D]

DCAGO1

KRANHERSTELLER

DEMAG CRrANES [D]

STRATECO REs. [CAN] AOCAKR URAN-EXPLORER

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

*) SIP: Das Sl-Potenzialometer zeigt an, in welcher Phase einer Kursbewegung sich eine Aktie befindet
(von A=, Einstieg jederzeit ratsam" bis E=, Aktie wirkt angeschlagen" bzw. F=, Verkauf") und welche

Handlungsprimissen wir hieraus ableiten.

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

**) Mischkurs; HZ: Hebel-Zertifikat; OS: Optionsschein
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Unsere sicherheitsorientierte,
recht defensive Anlagestrategie
zahlt sich bereits aus.
Illustration: PantherMedia/
Cory Thoman

Aufnahme einer Anheuser-Busch-Anleihe (WKN 906479, Kupon,
4,95%, Rendite 1,62%). Hier verhinderte eine allzu breite Geld-
Brief-Spanne die Ausfithrung unseres Limits. Auch wenn wir die
Anleihe theoretisch an einer US-Borse erwerben konnten, so
verzichten wir hierauf, da dies viele Leser nicht nachvollziehen
konnen/wollen.

STICHTAG: 18.05.2012 (DAX: 6.271 PUNKTE)
; +193,2% seIT DEPOTSTART (DAX: +145,2%

WERT PERFORMANCE

7,1%

Kurs

KAufr- KAUF zu DepoT-

DaTum AKT. AKT. ANTEIL  VORMONAT  sEIT KAUF

21.12.11 1819 20,64  20.640 7,0% -1,9% +13,5%

9.811

09.11.10

26,60 28,03 3,3% +2,9% +5,4%

14.05.12

50,30 50,00  25.000 8,5% -0,6%

08.10.08 0,67 0,26 2.620 0,9% -18,1% -60,9%

119.855
173.329
293.184

AKTIENBESTAND 40,9%
59,1%

100,0%

LIQuIDITAT

GESAMTWERT

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




DURCHGEFUHRTE KAUFE UND VERKAUFE
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gebnis zwischen 94 und 97 Mio. EUR (zuvor: 90 bis 93

Mio.) sowie ,Funds from Operations*® je Aktie zwischen

DEMAG CRANES DCAGO1 50,30 500 25.150,00 14.05.12 1,70 und 1,74 EUR (nach 1,64 bis 1,68 EUR). Unter
Beriicksichtigung unseres negativen Ausblicks fiir den
Gesamtmarkt bleibt die Aktie gleichwohl unter stren-
EQUITYSTORY 549416 24,50 400 9.800 +150% 03.05.12 ger Beobachtung.

Aktie der Deutschen Euroshop gesucht

Obwohl die Markte zuletzt wieder unter Druck gerieten, zeigte
sich die Aktie der Deutschen Euroshop hiervon recht unbeein-
druckt. Das Papier steht sogar unmittelbar vor einem neuen
Allzeithoch. Das Vertrauen der Borse in das Geschaftsmodell
des Shoppingcenter-Investors scheint berechtigt. Auch wir er-
achten den Wert als ein defensives Investment mit hoher Subs-
tanz. Die Mitte Mai gemeldeten Ergebnisse fiir das erste Quar-
tal dokumentieren den Erfolg des Portfolios. Diesem gehdren
derzeit 19 Einkaufscenter in Deutschland, Osterreich, Polen
und Ungarn an. Von Januar bis Marz legten Umsatz und Vor-
steuerergebnis um 17 respektive 26% zu, die ,Funds from Ope-
rations” - eine fiir Inmobiliengesellschaften wichtige Ergebnis-
grofle vergleichbar dem Cashflow — konnten um 25% auf 0,45
EUR je Aktie gesteigert werden. Im Zuge des guten Jahresauf-
takts hob die Gesellschaft ihre Planungen fiir das Gesamtjahr
um jeweils rund 5% an. Erwartet wird nunmehr ein Vorsteuerer-

DeutscHE EurRosHOP (748 020) EUR

T LT By =Tt

Mit Neuzugang Demag auf Squeeze-out setzen

Nachdem wir in den vergangenen Wochen eine hohe Cash-Quote
angehauft hatten, legen wir nun einen Teil dieser Liquiditat neu
an. Dabei geht fiir uns Sicherheit vor Risiko. Folglich féllt die Ak-
tie des Diisseldorfer Kranherstellers Demag Cranes in die Kate-
gorie eines Abfindungs- und Squeeze-out-Kandidaten. Die Gesell-
schaft gehort seit 2011 mehrheitlich dem US-Baumaschinenher-
steller Terex. Dieser hielt zuletzt rund 82% der Anteile. Wir set-
zen hier auf eine Komplettiibernahme durch Terex und einen
anschlief3enden Riickzug von der Borse. Bei einem Kurs von 50
EUR sehen wir ein attraktives Einstiegsniveau mit vergleichwei-
se geringem Risiko. Auch der auf solche Sondersituationen spe-
zialisierte US-Hedgefonds Elliot scheint dieser Meinung zu sein.
Inzwischen halten die Amerikaner 10% der Demag-Papiere. Sollte
Terex an Elliot mit einem Kaufangebot herantreten, diirften die
restlichen Aktionéare hiervon ebenfalls profitieren.

Fazit
Unsere sicherheitsorientierte, recht defensive Anlagestrategie
zahlt sich bereits aus. Vor dem Hintergrund der ungeldsten
Schuldenkrise haben wir nicht vor, an dieser Aufstellung kurz-
fristig etwas zu veréndern. In diesen Tagen geht Sicherheit vor
Rendite, Kapitalerhalt vor Vermdgenszuwachs.

Marcus Wessel

) AR ul [ B a1 <Ll i =T L

HINWEIS AUF INTERESSENKONFLIKT (1K)

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

Hunter Dickinson, Inc. (HDI) z&hlt zu den gréRten privat gefiihrten
Rohstoffkonzernen Nordamerikas. Das diversifizierte, weltweit
tatige Unternehmen ist seit iber-25 Jahren erfolgreich in der
RohstofferschlieBung.

Zu unserer Gesellschaften zdhlen unter anderem:

HBICURIS, HDIRATHDOWNEY

TSX-V: CUV (WKN: ATHEM3) TSX-V: RTH (WKN: ATH8DL)
AUFBAU EINES KUPFERPRODUZENTEN EINE NEUE ARA DER

DER NACHSTEN GENERATION ZINKERSCHLIESSUNG IN EUROPA
Arizona, USA Polen und Irland

HOIHEATHERDALE, "HDIAMARG, « HBINORTHCLIFF,

M

HOI O UARTZMOUNTAI Ql m Northern Dynasty Minerals Ltd.

Hunter Dickinson Inc. 15th Floor - 1040 W. Georgia
Vancouver, Kanada, V6E 4H1

i Follow Us ﬁ T H

St. Tel: +1.604.684.6365 hdimining.com
info.deutsch@hdimining.com hdimining.com/de



Research — Aktien / ANLEIHEN

Markt ohne zentralen Marktplatz

Warum der Anleihemarkt anders organisiert ist als der Handel mit Aktien

Spricht man vom aktuellen Kurs einer Aktie,
so bezieht man sich ganz selbstverstandlich
auf den aktuellen Kurs an der Borse. Idealer-
weise wird dabei der Kurs am liquidesten Han-
delsplatz betrachtet, im Fall von deutschen
Standardwerten in der Regel der Handel im
Xetra-System. Obwohl das Handelsvolumen
des weltweiten Anleihemarktes ungleich héher |
ist als das Volumen, das mit Aktien umgesetzt
wird, gibt es hier jedoch keinen zentralen Han-
delsplatz.

Eine geschlossene Veranstaltung

Begibt ein Staat oder ein Unternehmen eine
Anleihe, treten dhnlich wie bei einem Borsen-
gang diverse Banken auf den Plan. Zunachst
werden die Eckdaten der Emission von den be-
gleitenden Banken definiert (Laufzeit, Zins,
diverse weitere Parameter). Platziert wird da-
nach nahezu ausschlief3lich bei institutionellen
Investoren. Dafiir gibt es mehrere Griinde: An-
ders als bei einem Borsengang werden Anleiheemissionen grofder
Konzerne kaum medial begleitet und die Komplexitat der Emissi-
onsparameter (Emission iiber/unter Pari, unterschiedlichste
Zinstermine, ungeeignete Stiickelungen fiir Kleinanleger) stellt
héufig eine zu grof3e Hiirde fiir Privatanleger dar. Liest man die
Emissionsprospekte typischer Unternehmensanleihen, fallen
héufig Passagen auf wie ,,Der Emittent wird die Zulassung der An-
leihe zum Handel an der Borse in Luxemburg (oder Irland) bean-
tragen®. Dies bedeutet aber nicht, dass dort dann auch tatsach-
lich der Handel stattfindet. Haufig geht es dabei lediglich um ein
Pro-Forma-Listing, um Fonds und Versicherungen entgegenzu-
kommen, die in ihren Anlagerichtlinien einen Passus haben, aus-
schlieilich in borsennotierte Wertpapiere investieren zu diirfen.

Im digitalen Zeitalter werden auch die Anleihen
nicht an einem zentralen Marktplatz gehandelt,
sondern im sogenannten Interbankenhandel.

Foto: PantherMedia / Tatiana Popova

Over the Counter

Tatsachlich werden die Anleihen nicht an einem zentralen
Marktplatz gehandelt, sondern im sogenannten Interbanken-
handel (auch OTC-Markt fiir ,,Over the Counter” genannt). Frither
funktionierte dieser Handel ausschlief3lich iiber das Telefon,
die antiquierte Bezeichnung ist daher Telefonhandel. Heutzutage
stellen die Marktteilnehmer verbindliche An- und Verkaufskurse
in elektronische Systeme ein, z.B. Bloomberg. Ein Blick auf die
entsprechende Bloomberg-Seite verrdt einem Héandler daher,
bei welcher Bank man aktuell zu welchem Kurs eine bestimmte
Stiickzahl Anleihen kaufen oder verkaufen kann (siehe Screen-
shot fiir ein und dieselbe griechische Staatsanleihe). Um ein
Geschaft abzuschlief3en, nehmen die Handler per Telefon oder

Computer Kontakt mit dem Verkaufer auf,
besiegeln das Geschéaft und lassen dieses

ABB. 1: ,,CHAOTISCHE" KURSSTELLUNG

anschlief3end von den jeweiligen Depotban-
ken abwickeln.

Durch die Hintertiir an die Bérse

Obwohl derartige Systeme Kleinanlegern
nicht offenstehen, gibt es Wege und Mog-
lichkeiten, in Anleihen zu investieren. Die
Kursmakler an den deutschen Borsenplat-
zen sorgen stets dafiir, dass auch mehr oder
weniger exotische Anleiheemissionen no-

Zum selben Zeitpunkt werden fiir eine bestimmte Anleihe von verschiedenen Marktteilnehmern unterschiedlichste

An- und Verkaufskurse gestellt. Quelle: Bloomberg
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tiert und damit fiir Privatanleger zugéanglich



ABB. 2: PREISSPANNEN BEI ANLEIHEN (MIT STUCKZAHLEN)

Bloomberg System oder vergleichbares System:

Brief Geld
Bank A
100.000 90.000
zu 107,0% zu 108,0%
Bank B

zu 106,0%

zu 107,5%

Orderbuch an der Bérse XYZ-Anleihe

Brief Geld

Der aktuelle Kurs an der Bérse ist
daher 107,0% zu 107,5%

gemacht werden. Egal, ob Fremdwahrungsanleihen oder Euro-
Anleihen, auslandische oder inldndische Emittenten, an deut-
schen Bérsen werden so viele Anleihen gehandelt wie in wohl kei-
nem anderen Land der Welt. Das Prozedere ist relativ einfach:
Wird ein neues Papier emittiert, beantragt ein Handelsteilnehmer
an der Frankfurter Borse oder einer Regionalborse die Zulassung
dieses Wertpapiers und wird dadurch zum Orderbuchfiihrer in
dieser Anleihe. Die Anleihe ist ab diesem Zeitpunkt unter der ISIN
und WKN in sédmtlichen Onlinemedien zu finden. Freilich bedeu-
tet dies nicht, dass damit nun der Handel mehrheitlich auf dem
Borsenparkett getatigt wird. Nach wie vor handeln die Profis un-
tereinander, der Orderbuchfiihrer macht die Borse lediglich zum
verlangerten Vertriebsarm fiir Privatanleger. Mit Blick auf die Kurse
im Interbankenmarkt stellt er analog dieselben Kurse im Order-
buch der Borse. Tritt ein Kaufer auf den Plan und ordert zum
aktuellen Briefkurs, kann sich der Handler bei einer Bank eine ge-
wisse Stlickzahl an Anleihen kaufen und diese iber die Borse an
den Anleger ,weiterreichen®. Ist der Handel in einer bestimmten

/ Research — Aktien

Anleihe dagegen illiquide, hilft dem interessierten Anleger die
Borsennotiz wenig. Der Makler an der Borse stellt zwar einen
Geld- und Briefkurs, haufig aber fiir nominal 0 EUR. Das bedeutet,
dass auch im Interbankenmarkt keine Stiicke zu bekommen sind.
Dem Makler fehlt sozusagen das Angebot in der ,Grofdmarkthal-
le*, um seinen kleinen Laden zu bestiicken. So geschehen bei der
von uns fiir das Musterdepot georderten Anheuser-Busch-Anlei-
he: Der zustandige Handler der ICF Kursmakler AG erklarte uns,
dass aktuell selbst zu den von ihm gestellten Kursen unter Ban-
ken keine Anleihen gehandelt werden. Trotz 300 Mio. USD Emissi-
onsvolumen bleibt die Anleihe also géanzlich illiquide.

Mittelstand kommt direkt iiber die Bérse

Ganz andere Wege bestreiten die neuen Segmente fiir Mittel-
standsanleihen in Frankfurt, Stuttgart, Diisseldorf, Miinchen und
Hamburg. Der Privatanleger ist hier Teil des Konzeptes und der
Handel der Anleihen findet ausschlief3lich an der Bérse statt.
Zusatzlich gibt es bei Neuemissionen eine Zeichnungsmoglich-
keit tiber die Borse. Im Unterschied zur Anleihe eines DAX-Kon-
zerns kann hier ein Anleger von der ersten Stunde an dabei sein.

Fazit

Viel mehr noch als bei Aktien sollte ein Anleihekaufer wissen,
was er tut: Informationen zu Volumen der Emission und damit
Liquiditat des Handels sind dabei unabdingbar und am besten
durch kurzes Querlesen der Emissionsprospekte zu bekommen
(diese gibt es haufig auf Anfrage beim Emittenten oder bei der
Borse Luxemburg zum Download, www.bourse.lu). Ohne Limit
sollte generell keine Anleihe geordert werden. Ein Blick auf den
Spread, d.h. die Differenz zwischen An- und Verkaufskurs an
den jeweiligen Borsenplatzen, sollte obligatorisch sein. Ist die-
ser zu grof3 (teilweise mehr als ein Prozentpunkt), empfiehlt es
sich, nach alternativen Anleihen Ausschau zu halten. Plattfor-
men wie Baadermarkets (www.baadermarkets.de) berechnen
effektive Renditen auf Basis der Geld- und Briefkurse. Diese
konnen sich teilweise dramatisch unterscheiden. Ein privater
Investor sollte sich am Anleihemarkt daher dariiber im Klaren

BOND GUIDE

Der Newsletter fur Unternehmensanleihen

BondGuide — der Newsletter
fur Unternehmensanleihen

14-tagig Analysen, Statistiken, Hintergriinde
Jetzt anmelden! www.bondguide.de

Nachste Erscheinungstermine: 1.6., 15.6., 29.6.

sein, dass er haufig nur ein Anleger ,,zweiter Klasse“ ist. |
Christoph Karl
 Anzeige
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,Der Markt entscheidet, was monetir ist“

Smart Investor im Gesprédch mit dem unabhdngigen Schweizer Vermdogensverwalter Rolf
Nef iiber Gold, Silber und die weitere geopolitische Entwicklung

Smart Investor: Herr Nef, wie sehen Sie die langfristigen Aus-
sichten fiir Edelmetalle?

Nef: Die sind absolut intakt. Der Schuldenberg hat ja gerade
erst an der Peripherie (Griechenland) angefangen zu kollabie-
ren. Die anderen sind angeknackst und von Japan, dem - ge-
messen am Bruttosozialprodukt — grof3ten Staatsschuldner der
Welt, spricht man noch gar nicht.

Smart Investor: Wie wirken diese Schulden auf den Goldpreis?
Wenn man jetzt anfangt zu sparen, ist das doch deflationar?

Nef: Es spielt iiberhaupt keine Rolle, ob die Entwicklung defla-
tionar oder inflationar ist. Betrachten wir frithere Deflationen, die
im Gegensatz zu dem was kommt eigentlich nur ,Deflationchen®
waren, dann ist Gold in diesen Deflationen gestiegen. Im 19. Jahr-
hundert wurde noch nicht einmal die Notenpresse angeworfen,
weil es gar keine Notenbanken gab. In der Deflation ist Cash King.
Bargeld schlégt alles andere. Damals hatten auch Staatspapiere
einen Geldwert, weil die Staaten erstklassige Schuldner waren.
Letztlich entscheidet aber der Markt, was monetar ist — nicht die
Gesetze. Gold und Silber hatten und haben immer eine Monopol-
stellung fiir physisches Geld. Gébe es besser funktionierende
Rohwaren fiir die Geldfunktionen (Wertmaf3stab, Wertaufbewah-
rung, Tausch- und(!) Kreditmittel), hatte der Markt sie langst ein-
gesetzt. Verliehenes Gold und Silber ist ein Vertrag, ein Anspruch
und somit Schulden. Die heutigen Schulden lauten aber auf nicht
definierte Wahrungen, deren Mengen seit Jahren exponentiell
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Der unabhdngige Schweizer Vermdégens-
verwalter Rolf Nef zeichnet fiir den ,, Tell
Gold & Silber Fonds“ verantwortlich, der
auf eine Preisexplosion bei Silber setzt. Nef
blickt auf eine 20jéihrige Erfahrung in Port-

foliomanagement und -beratung zuriick.

steigen. Der Markt traut diesen
Schulden immer weniger. Am Schluss
bleibt eben nur noch Gold und Sil-
ber {ibrig als sichere und liquide
Anlage.

Smart Investor: Wie sieht die Strategie Ihres ,Tell Gold & Sil-
ber-Fonds“ aus?

Nef: Heute gibt es fast kein Silber mehr. Man muss weit zuriickge-
hen, um zu verstehen, wie es dazu gekommen ist. Entsprache
das Gold-Silber-Mengenverhéltnis heute noch dem des Jahres
1900, dann miisste es 60mal mehr Silber geben, was etwa 60 Jah-
resproduktionen entspricht. Trotzdem ist Silber im Verhéltnis zu
Gold heute viel billiger als damals. Es ist grotesk. Rohstoffmérkte
werden explosiv, wenn die Nachfrage steigt, weil das Angebot
nicht schnell genug erhoht werden kann. Deshalb erwarte ich ei-
ne Phase mit massiven Preisavancen in kurzer Zeit. Daraus habe
ich die Strategie formuliert, ein Portfolio mit Optionen zu fahren,
das diese Phase mitmacht.

Foto: Heraeus



Smart Investor: Ihr Fonds hat mit dieser
Strategie schon einmal einen Riesensatz
nach oben gemacht, ging dann aber wie-
der auf den Ausgangswert zuriick. Wie
halten Ihre Anleger diese Volatilitat aus?

Nef: Das weif} ich selbst nicht. Ich kommu-
niziere, was ich mache. Wer beunruhigt
ist, der hat zu viel davon. Zu viel Risiko.

Smart Investor: Haben Sie aus dieser Er-
fahrung Ihre Strategie verandert?

Nef: Nein, iberhaupt nicht. Meine Strate-
gie ist auch eine unternehmerische Stra-
tegie. Ich muss eine Strategie fahren, die
andere nicht haben, und offensichtlich
hat bis jetzt niemand meine Strategie ko-
piert.

Smart Investor: Sie erwarten also eine
Preisexplosion, wissen aber nicht, wann
sie kommen wird?

Nef: Sie konnen mit Sicherheit sagen,
dass sie im Bullenmarkt stattfindet. Wir
wissen einiges iber diesen Bullenmarkt.
Wir wissen zum Beispiel, dass es zwei
Bullenmérkte geben wird. Das kann man
eindeutig an den langfristigen Charts zei-
gen. Noch sind wir im ersten.

Smart Investor: Welches Gold-Silber-Preis-
verhaltnis erscheint lhnen eigentlich rea-
listisch?

Nef: Der Bullenmarkt im Jahr 2003 startete
bei einem Gold-Silber-Preisverhéltnis von
100:1 (100 Unzen Silber fiir eine Unze Gold).
Das Preisverhéltnis von 10:1 bis 15:1, das
Jahrtausende lang galt, spiegelt die Pro-
duktionsverhéltnisse wider, denn es wird
etwa 10mal mehr Silber produziert als
Gold - seit eh und je. Trotzdem ist Silber
in den Bestanden sehr viel knapper. Der
Silbermarkt hat heute ein Volumen von
nur etwa einem Prozent des Goldmark-
tes. Um 1900 lag dieses Verhaltnis noch
bei etwa 40% bis 50%.

Smart Investor: Wir sehen an den Edelme-
tallmarkten bestandige Interventionen der
Notenbanken. Was ist die Idee hinter die-
ser wirtschaftlich so erfolglosen Strategie?
Nef: Es geht nicht um die Wirtschaft, es
geht um Macht und die geopolitische
Machtstellung der USA. Wenn die Wirt-
schaft lauft, konnen sie auch ihr Militar
bezahlen und ihre Vasallen kontrollieren,
aber das funktioniert immer weniger. Mit
Interventionen kann man zwar einen Zyk-
lus verlangern oder verkiirzen, aber nicht
in seiner Natur verandern. Das einzige,

/ Potpourri

was man machen kann, ist die Schulden
tief zu halten, damit der Zyklus ertragli-
cher wird.

Smart Investor: Es scheint, dass diesen
Parteien die Macht immer mehr entglei-
tet. Ein heraufziehender Krieg, z.B. gegen
den Iran, konnte doch auch der Versuch
sein, das eigene Volk noch einmal auf Linie
zu bringen, oder?

Nef: Ich halte es fiir sehr wahrscheinlich,
dass ein Angriff auf den Iran kommt. Es
fallt mir aber schwer abzuschatzen, wie
viele Amerikaner im Internet ,rumturnen
und ihre eigene Kultur und Regierung ana-
lysieren. Aber das Internet ist durchaus
vergleichbar mit der Reformation und
dem Buchdruck. Die katholische Kirche
hat damals an Macht verloren, weil ihr das
Wissensmonopol iiber die Bibel wegge-
nommen wurde. Das ist wie heute mit dem
Monopol der Massen- und Printmedien.
Es ist weg. Dort findet sich nur Propaganda.
Das war zwar auch vorher schon so, nur
da glaubte man es noch eher.

Smart Investor: In diesem Zusammen-
hang: Wir haben demnéachst wieder ein
Bilderberger-Treffen, wahrscheinlich in
den USA. Welche Bedeutung haben die
Bilderberger?

Nef: Das ist zweifelsohne eine Machteli-
te, aber ich wiirde die Treffen eher als Be-
fehlsausgabe bezeichnen. Ich kann mir
vorstellen, dass es mit den amerikani-
schen Prasidentschaftswahlen zu tun
hat, dass das Treffen in den USA stattfin-
det. Es wiirde auch zeitlich ziemlich ge-
nau zu einem Angriff auf den Iran passen.
Auf alle Falle bin ich auf so etwas gefasst,
und man wird dann schon merken, wenn
die Krisenrhetorik anhebt.

Smart Investor: Weil Sie das Internet so
betont haben: Das ist ja eigentlich kon-
traproduktiv aus Sicht der ,Eliten“. War
es in dieser Form ein Unfall?

Nef: War der Buchdruck ein Unfall? Fiir
die katholische Kirche schon. Aber man
kann technologische Entwicklungen nicht
verhindern. Wenn man sie an einem Ort
stoppt, kommen sie an einem anderen
Ort durch. Wenn es Nutzen bringt, benut-
zen es die Menschen. Wenn es keinen
Nutzen bringt, benutzen sie es nicht.

Smart Investor: Vielen Dank fiir das Ge-

sprach. [ |
Interview: Ralf Flierl, Ralph Malisch
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FONDS

Investieren in Edelmetalle.
Mit den Experten.

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

Unsere erfolgreichen
Stabilitas-Fonds

Das Basisinvestment:
Stabilitas Gold+Resourcen

(WKN AOFBBP)

Das Potential von Silber nutzen: g
Stabilitas Silber+Weissmetalle =

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

(WKN AOMLBU) m

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

www.stabilitas-fonds.de

Stabilitas Fonds GmbH
Wittenbrede 1
32107 Bad Salzuflen

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

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

An der Realitat vorbei publiziert?
Ich bin entsetzt, in welcher Art und Weise Sie lhre bea-
- rishe Einschiatzung der Aktienmirkte an der Realitit
vorbei publizieren. Es sei hnen unbelassen, diese Mei-
nung liber die Markte zu haben, aber Sie schreiben in der Chart-
technik auf Seite 66 ,Unter Wasser — globale Aktienmarkte wei-
sen nach unten“ und verweisen auch noch auf ,ahnlich brisante
Chartformationen bei anderen Indizes®, und zwei Seiten spater
sieht man in der Relative-Starke-Rangliste, dass gerade mal 2 von
20 Indizes einen fallenden Durchschnitt haben, namlich Ihre zwei
Beispiele IBEX und Shenzhen Composite. Sie widmen also 2 der
20 Indices eine ganze Seite, namlich die, die [hre Meinung bestati-
gen. Das nennt man wohl ,selektive Wahrnehmung*.
Hans-Jiirgen S.

Wir haben unsere bearishe Titelgeschichte (4/2012)

nahezu am Borsenhoch im Marz gebracht — zumindest

bezogen auf unseren heimischen DAX. Seither haben
der DAX und viele andere Borsen deutlich verloren, auch
die wohl grof3ten Markte S&P500 und Nasdaq. Was erwarten Sie
denn von uns? Sollen wir Ihnen von der Baisse erst berichten,
wenn sie bereits passiert ist und es jeder kapiert hat? Oder sollte
man von einem Borsenmagazin nicht viel mehr erwarten kon-
nen, dass es vorausschaut und bereits zu Beginn einer Baisse auf
die Gefahren hinweist? Ein gleitender Durchschnitt sagt iibri-
gens fiir sich genommen nicht viel aus. Er beschreibt nicht den
zukiinftigen, sondern den vergangenen Trend. Der S&P500 hat
beispielsweise von seinem jiingsten Hoch bis jetzt rund 10% ver-
loren, der 200-Tage-Durchschnitt steigt aber immer noch an.
Natiirlich kennen auch wir die Zukunft
nicht. Ob wir also an der Realitdt vorbei
publizieren oder vielleicht Sie selbst einer
selektiven Wahrnehmung unterliegen, das

muss sich erst noch erweisen.
von Herrn Stower ,(Fast) Alle

Drahte fiihren nach Rom!“ muss-
te ich wegen seiner teils schwachen Ar-
gumentationen mehrmals skeptisch mei-
nen Kopf schiitteln: Es interessiert mich,
inwiefern ,der Gedanke nahe* liegt, dass
der Papst aufgrund der ,heiligen Papst-
treue“ indirektes Oberhaupt der EU wer-
den kann, nur weil es die EVP-Fraktion
gibt, deren Parteien haufig ein ,,christlich®
im Namen haben, wie die CDU. Werner
Miinch wiirde da sicherlich widerspre-
chen. Auch weif? ich nicht, was daran be- '
sonders ist, dass Churchill 1944 bei Papst ,
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Schwache Argumentation
Beim Lesen des Gastbeitrags

BT T

LA TS

parede hielt und 1956 den Karlspreis bekam. Der Zusammen-
hang zwischen '46 und '56 ist klar, aber was wurde denn 1944
ygeniisslich“ beredet, dass dies erwahnt wird? Weiter glaube ich,
Herr Stower spricht im Artikel von jener Freimaurerei, die schon
lange in die Kirche eingedrungen ist und diese zunehmend beein-
flusst, verpasst aber leider diesen essenziellen Punkt zu erklaren
und verlauft sich in eine ,Kirche = Freimaurerei“-Gleichung. Wie-
so sollten Geheimbiinde nur auf wirtschaftliche und politische
Mittel zur Machterlangung zuriickgreifen, wenn auch die Beein-
flussung von Religionen Erfolg versprechend ist? Besonders die
katholische Kirche mit ihrer Gr6f3e und hierarchischen Struktur
stellt da doch ein geeignetes Ziel dar. Auf fiinf Seiten ware defini-
tiv mehr drin gewesen, schade.

Matthias N.

Der von Ihnen angesprochene Artikel war als erster Be-
trag einer neuen Rubrik gedacht, welche sowohl von
unserer Redaktion als auch von Gastautoren bestiickt
werden wird. Dabei lassen wir gerade auch spekulative
Artikel und véllig zum Mainstream kontrare Sichtweisen zu. Wir
empfanden Herrn Stowers Beitrag als abdruckenswert, weil er ei-
nen ganz anderen Aspekt der Politik zu hinterleuchten versucht,
als es normalerweise in den Medien geschieht. Inhaltlich kdnnen
wir uns nicht zu dem Beitrag duf3ern.
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Divergente Kurse

Auf Seite 22 in Heft 5/2012 passt
der Kurs im BHP-Billiton-Chart
(bei Giber 55 EUR) nicht zur An-
gabe in der Tabelle auf derselben Seite
(27,93 EUR). Habe ich etwas ibersehen?
H-J Scheyer

vestor /3,

Nein, Sie haben nichts iiberse-

hen. Wir haben etwas iiberse-

hen. Der Chart zeigt nicht den
Kursverlauf der Originalaktie (WKN
850 524), auf die wir uns in Text, Tabelle
und Abbildungsiiberschrift beziehen,
sondern den praktisch identischen Kurs-
verlauf der ADRs (WKN 863 578). Da ein
ADR in diesem Fall zwei Aktien verbrieft,
sind die Zahlenwerte auf der Kursachse
im Chart um den Faktor 2 grofer als bei
der Originalaktie. An den Aussagen &n-
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Pius XII. eine Audienz hatte, 1946 seine Euro- Smart Investor 5/2012

78 | Smart Investor 6/2012

dert sich dadurch jedoch nichts.



Geschwollene Ausdrucksweise
Was soll die geschwollene Ausdrucksweise im Artikel
L iiber George Soros? Da ist von Theorie der Reflexitat,
Austeritatspolitik, apodiktisch, prosperieren, sakro-
sankt oder marginalisieren die Rede. Wer soll das alles ver-
stehen? Mit dem banalen deutschen Wortschatz ware mir bes-
ser geholfen. Ich gehe davon aus, dass Ihr Leserkreis nicht nur
aus Akademikern besteht. Also in Zukunft bitte etwas schmal-
lippiger!
Herbert Z.

Wenn wir das so gehauft sehen, miissen wir Ihnen

SI recht geben. Zur Ehrenrettung des Autors: ,Theorie
der Reflexivitat” ist die zugegeben gestelzte Original-
bezeichnung des Ansatzes von George Soros. Einige der
anderen Worter scheinen uns die Dinge besser und kiirzer auf
den Punkt zu bringen als die deutsche Entsprechung, z.B. ,apo-
diktisch” statt ,keine andere Meinung gelten lassend®. ,Sakro-
sankt“ hatte man aber ohne Bedeutungsverlust auch als ,,unan-
tastbar® bezeichnen kénnen, es waren allerdings Soros eigene
Worte, die hier lediglich tibersetzt wurden. Grundsatzlich sind
wir darum bemiiht, Fremdworter zu vermeiden, wenn es gleich-
wertige deutsche Worter gibt. Dennoch mochten wir auch in
Zukunft Threr Empfehlung ,bitte etwas schmallippiger!“ nicht
nachkommen, auch wenn es ein typisch deutsches Wort ist.
Denn das Wort ,,schmallippig” bedeutet — wir zitieren hier die
Internet-Quelle de.wiktionary.org — im eigentlichen Sinn ,ge-
heuchelt nett, dabei kurz angebunden, mit Antipathie hoflich
und lachelnd gelogen®. Und das kénnen Sie wohl kaum gemeint

haben.

vor, iiber die man in Wald und Acker investieren konn-

te. Unter anderem stellen Sie Lander wie Deutschland

und Ostdeutschland vor. Mir ist das Land Ostdeutschland nicht
bekannt, oder sollte ich mich etwa im Atlas vertan haben?

J. Bormann

Falsche Linder und Zahlen
In der Ausgabe 4/2012 stellen sie auf S. 7 Unternehmen

Sie haben natiirlich recht, ein Land ,,Ostdeutschland”

gibt es im Atlas nicht. Dennoch ist der Begriff nicht

vollig ungebrauchlich, wenn auch in der genauen Defi-
nition bzw. Abgrenzung umstritten. Der Anbieter Agro-
Energy verwendet den Begriff lediglich geographisch, um einen
groben Hinweis auf die Lage der bewirtschafteten Flachen zu ge-
ben. Aber auf einen anderen Fehler unsererseits méchten wir in
diesem Zusammenhang hinweisen. Ziemlich zu Beginn dessel-
ben Artikels heif3t es namlich, dass fiir einen zehn Hektar
grofden Acker derzeit im Schnitt ca. 75.000 EUR in Ost- und ca.
120.000 EUR in Westdeutschland bezahlt werden miissen.
Tatsachlich aber liegen die Preise um den Faktor zwei bis drei
hoher, und das bei weiter steigender Tendenz.
denn Ihr Magazin ist ein Trauerspiel. Ist lhnen schon
mal aufgefallen, dass die aktuelle Ausgabe des Smart

Investor nur aus Schwarzmalerei besteht? Alles geht den Bach
runter, der Euro ist tot und wir gehen alle vor die Hunde. Mein

Si

Pure Schwarzmalerei
Ich werde das Probe-Abonnement nicht fortfiihren,

/ Potpourri

Beileid, wenn Sie tatsdchlich so denken. Ich bevorzuge Magazi-
ne, die Chancen aufzeigen statt Panik zu machen. Ich mochte ei-
nen lhrer Leser sehen, der an der Borse Geld verdient.

Thomas G.

Im Gegensatz zu vielen anderen Wirtschafts- und Bor-

senpublikationen beschodnigen wir nichts und denken

Entwicklungen zu Ende. Damit liegen wir — in aller Be-
scheidenheit - gelegentlich ein gutes Stiick vor der Kurve.
Das Politexperiment Euro haben wir beispielsweise schon sehr
frith kritisch gesehen und halten es viel eher fiir ein , Trauer-
spiel“ als unser eigenes Magazin. Widersprechen miissen wir aller-
dings Threr Aussage, dass die Mai-Ausgabe ,eine einzige Schwarz-
malerei“ gewesen sei. Dieses Urteil lassen wir allenfalls fiir die
April-Ausgabe gelten, in der wir rechtzeitig und praktisch am
Hochpunkt den Ausstieg aus Aktien empfohlen haben. Manche
unserer Leser mogen das als Chance begriffen und ein paar Euro
nicht verloren bzw. sogar verdient haben. Wir diirfen Ihnen ver-
sichern, dass es Phasen gab und wieder geben wird, in denen
wir sehr optimistisch waren bzw. sein werden. Auch dafiir ern-
ten wir dann regelmaf3ig Kritik (von den eingefleischten Pessi-
misten), was offenbar das Los einer Redaktion ist, die sich
bemiiht, gegen den Strom zu schwimmen. Wir sind uns sicher,
dass Sie bei Ihrer Suche nach einer optimistischeren Borsenlek-
tiire am nachsten Kiosk Erfolg haben werden. |

Si

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

BULLION

Silberkunst

>> Susanne Kraifier | “Frau auf Block I”
Silberhohlguss (999) | 2 kg | Hohe 25 cm | 18 Expl.
Kontakt: +49.(0)89.33 55 01 | www.bullion-art.de
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»Zeitbombe Papierwdhrungen*

Wo soll man bei dem Buch anfangen? Zuerst einmal steckt et-
was ganz anderes drin, als es der Titel oder das Cover vermu-
ten lassen. Es macht keine Angst oder fithrt nicht wie ein Bom-
benattentat zu tiefer Betroffenheit, vielmehr wird man von
Friedrich Lange férmlich mitgerissen, die sich abzeichnende
Krise doch bitte als einmalige Chance zu begreifen. Ganz so wie
Wellenreiter vor Hawaii auf die ganz grof3e Welle warten, die es
zu stehen gilt. Wobei alle nervés am Strand die letzten Vorbe-
reitungen treffen und hoffen, dass es endlich losgeht. Oder, um
zum Thema zuriickzukommen, dass die ersten richtigen Schiibe
der Inflation endlich anrollen.

Was dann zu tun ist, auf welche Erfahrungswerte wir zuriick-
greifen kdnnen, erfahren Sie alles in ,,Zeitbombe Papierwahrun-
gen“. Hierbei sind einige Punkte besonders beachtenswert.
Lange fithrt zum Beispiel beeindruckende Charts auf. Daneben
ordnet er die sich im Umlauf befindenden Milliarden und Billio-
nen von Euros oder Dollars immer wieder einer realwirtschaft-
lichen Gréf3enordnung zu. Dadurch bekommt der Leser ein ver-
standlicheres Bild von der Dimension der Krise. Ferner hat Lange
ein gesundes Maf3 gefunden, auf Hintergriinde, Geschichte und

a T
leithombe

Paplerwihrunpen
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Wirtschaftswissenschaften einzuge-
hen. Das Buch liest sich somit locker
und fliissig. Auf3ergewohnlich ist
auch der geopolitische Abschnitt
iiber die Krisenherde in unserer
Welt, die geméafd dem Autor einen nicht unbedeutenden Ein-
fluss auf die Entwicklung an den Finanzmarkten haben werden.
Zu guter Letzt priift Lange noch die einzelnen Anlageklassen
auf ihre Inflationstauglichkeit.

In ,Zeitbombe Papierwdhrungen“ wird der Leser exzellent auf die
Krise vorbereitet, eigentlich fast schon eingeschworen. Am Ende
hofft man sogar, dass die Bombe auch ja bald platzen moge. ®

Claus Brockmann

,Zeitbombe Papierwdhrungen®, Friedrich Lange,
Investor Verlag 2012, 281 Seiten, 39,95 EUR

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

Ich trade taglich und will immer die Kontrolle

Uber meine Charts behalten.

Auf Tradesignal Online finde ich weltweite Kursdaten
und professionelle Tools, die ich zum Charten brauche.
Und alles lauft kostenlos in meinem Browser!

Meine Charts, meine Analyse, Tradesignal Online!

80 | Smart Investor 6/2012



- i ,LH:H."':-" o —
Z
Unternehmen WKN  Seite Unternehmen WKN  Seite
alstria office Reit-AG AoL D2U 67 Manz AG Ao) QsU 33
AURELIUS AG Ao) K2A 10 Meyer Burger AG AoY )ZX 33
Banpu PCL 676 041 65 mic AG AoK F6S 13
BB Biotech AG AoN FN3 12 Mifa AG AoB g5Y 66
Canadian Solar Inc. Aol CUY 33 Nanostart AG AoB WV 7
Capital Stage AG 609 500 7 Netflix Inc. 552 484 66 B
Centrosolar AG 514 850 32 Phoenix Solar AG AoB VUg 34
Centrotherm AG Ao) MMN 33 Q-Cells AG 555 866 32
CfC Industriebeteil. AG Aol BKW 12 Rhén Klinikum AG 704233 65
Colfax Corp. AoM VPD 64 SMA Solar AG AoD J6) 34
Conergy AG A1K RCK 32 Solarworld AG 510 840 32
Dr Horton Inc. 884312 69 Solon SE 747119 32
eValue Europe AG AoE 96N 6 Sparta AG AoN K3W 6
Facebook Inc. A1) WVX 64 Standard Pacific Corp. 883302 69
First Solar Inc. AoL EKM 34 Stericycle Inc. 902518 65
GBK Beteiligungen AG 585090 67 Stratec Biomedical AG 728 900 65
GCL-Poly Energy Ltd. AoM 61Y 33 Suntech Power Ltd. AoH L4L 33
Gesco AG A1K 020 70 Sunways AG 733 220 32
Indus Holding AG 620010 10 Tokuyama Corp. 860381 34
JA Solar Ltd. AoF 5Wg 33 Trina Solar Ltd. AoL F3P 33
Jinko Solar Co. Ltd. AoM SNX 33 Ventegis Capital AG 330433 67
LDK Solar Ltd. AoM SNX 33 Wacker Chemie AG WCH 888 34
Lennar Corp. 851022 68 Yingli Solar Ltd. AoF 5W9 33
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nach dem Erscheinen dieser Publikation keine Transaktio-
nen in der betreffenden Aktie durchzufiihren. Eine Glatt-
stellung einer bisherigen Position ist nur in dem Ausnah-
mefall gestattet, dass sich innerhalb dieses Zeitraums
von zehn Bérsentagen sehr gravierende negative Entwick-
lungen im Aktienkurs, im Unternehmen oder im Gesamt-
markt ergeben, die in der zur Empfehlung fiihrenden Ana-
lyse nicht beriicksichtigt werden konnten. In dem Fall,
dass zum Zeitpunkt der Versffentlichung des Smart Inves-
tor in einer zum Kauf oder Verkauf empfohlenen Aktie
Long- oder Short-Positionen gehalten werden, wird dies
im entsprechenden redaktionellen Artikel kenntlich ge-
macht. Auszuweisende Interessenskonflikte konnen nur
bei Analysen zu Wertpapieren wie z.B. Aktien oder An-
leihen auftreten, jedoch nicht bei Analysen zu Mirkten
wie z.B. DAX, Gold oder EUR/USD.
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Potpourri / ZU GUTER LETZT

Euro oder Krieg?

Von Ralph Malisch, Redakteur des Smart Investor

Der Chemiker wiirde den Euro vermutlich als eine fliichtige Ver-
bindung bezeichnen, also eine solche, die aufgrund des niedri-
gen Siedepunkts rasch zum Verdampfen neigt. Fiir ernsthafte
Wissenschaftler ist es die Voraussetzung fiir die Ausiibung ihres
Berufs — und mitunter eine schlichte Frage des Uberlebens —, die
Dinge so wahrzunehmen, wie sie sind, die wirkenden Gesetz-
mafigkeiten zu erkennen und die richtigen Schliisse daraus zu
ziehen. Fir Politiker gibt es derartige Voraussetzungen nicht.
Sie sind anders. Ausgestattet mit dem Privileg, ihre Untertanen
zu allerlei Unsinn zu zwingen, unterliegen sie der Illusion, auch
eine fliichtige Verbindung in eine stabile verwandeln zu kon-
nen, vorausgesetzt, sie ibten nur geniigend Zwang aus. Mehr
ist besser. Das ist verkiirzt die wenig originelle Idee hinter der
»,Rettungsschirm“-Politik, die ohne Kenntnis von Mechanik,
Wirkungen und Wechselwirkungen des Euro-Experiments den
Druck im Kessel immer weiter erhoht.

Der Euro ist jene Zwangsehe, die die Probleme erst geschaffen
hat, die jetzt unbedingt gemeinsam zu l6sen sind - eine Art
Survival Camp fiir Nationen. Weil Ehen gelegentlich in eine Art
unerklarten Kriegszustand tibergehen, erfreut sich die Kriegs-
rhetorik wohl auch in diesem Fall wachsender Beliebtheit.
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Wenn etwa Altkanzler Kohl
behauptet, der Euro sei ,eine
Frage von Krieg und Frieden®,
dann ist das nichts weiter als
die endgiiltige Bankrotterkla-
rung der ,Deutschland profi-
tiert vom Euro“-Propaganda.
Wer das Schreckgespenst ei-
nes Krieges bemiithen muss,
dem sind die Argumente sicht-
bar ausgegangen. Die Alter-
native ,Euro oder Krieg?“ ist
zudem eine unvollstéandige:
Hier werden lediglich die beiden héasslichsten Ladenhiiter poli-
tischer Grofdmannssucht ins Schaufenster gelegt. Vor eine sol-
che Auswahl gestellt, kann die Antwort des miindigen Biirgers
nur lauten: ,Weder, noch!*

Aber es ist nicht nur eine unvollstiandige Auswabhl, sie ist zu-
dem schlicht falsch. Der Euro hat in Europa sichtbar keinen
Frieden gestiftet, sondern die Gegensatze zwischen den einzel-
nen Nationen in aller Schérfe herausgearbeitet. Genau so hat es
der renommierte US-Okonom Martin Feldstein
schon vor der Einfiihrung der Kunstwahrung pro-
gnostiziert. Er warnte seinerzeit — und im Gegensatz
zum faktenresistent schwadronierenden Altkanzler —
zutreffend vor der Heraufbeschworung von Konflik-
ten durch(!) den Euro. Erstaunlich, dass Kohl-Nach-
folgerin Merkel trotz naturwissenschaftlicher Aus-
bildung in ihren Bauchargumentationen dem ehema-
ligen Ziehvater immer ahnlicher wird. Auch sie
bemiihte schon mehrfach das Drohpotenzial eines
Krieges, um das Volk auf Euro-Linie zu bringen. Zu-
letzt tonte das so: ,Lander, die eine gemeinsame
Wahrung haben, fithren nie Krieg gegeneinander.*
Fiir Menschen jedenfalls, und auf die kommt es im
Krieg an, ist diese Aussage geradezu hanebiichen.
Auf allen Kontinenten und durch alle Zeiten haben
sich Menschen mit gemeinsamer Wé&hrung voller
Elan gegenseitig die Kopfe eingeschlagen: Jugosla-
wien, Korea, Vietnam, USA (Civil War), Ruanda etc.
Mehr noch, es soll sogar Lander geben, die mit ihren
Nachbarn iiber Generationen in Frieden leben, ohne
je eine gemeinsame Wéahrung gehabt zu haben. Viel-
leicht haben diese Lander aber auch einfach nur an-
dere Politiker, fiir die eine Wahrung nicht die Fortset-
zung des Krieges mit anderen Mitteln ist. |
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Wie war’s mal mit der Wahrheit?
Was beim Euro-Crash wirklich auf Sie zukommt

M Die Mehrheit der Deutschen will wieder die D-Mark zuriick. Rund sechzig Prozent bekunden
jedenfalls bei reprasentativen Umfragen, kein Vertrauen mehr in den Euro zu haben. Die D-Mark
stand iiber viele Jahrzehnte fiir den Wiederaufstieg nach dem Zweiten Weltkrieg, fiir Stabilitat,
fiir Wirtschaftswachstum und vor allem fiir Wohlstand. Millionen Menschen trauern ihr inzwi-
schen nach. Denn die Versprechungen der Politiker, nach denen der Euro ebenso stabil sein werde
wie einst die D-Mark, haben sich in Luft aufgelost.

In diesem Buch erfahren Sie, wie die Deutschen, die den Euro nicht wollten, von den
Politikern getduscht und belogen wurden. Fiinf renommierte Fachleute beantworten
die wichtigsten Fragen zum absehbaren Crash der Fehlkonstruktion »Eurox:

- | — :

Prof. Dr. Karl Albrecht Schachtschneider untersucht die Rechtsstaatlichkeit der ;I[] Iri'jllﬂ1_ Ii ".HH' Hﬁnh
Euro-Rettungspolitik. Er kommt zu einem Schluss, der als Weckruf zu verstehen ist:
Die Euro-Rettungspolitik ist ein milliardenschweres Unrecht, das gegen Vertrage h i'l o I ﬁ il = ""k |
und die Verfassung verstoBt. Die Rechtswidrigkeit gleicht einem Staatsstreich der "‘I ﬂD [‘r I"EI ['[ DIIL
politischen Klasse und jeder Deutsche hat nicht nur das Recht, sondern angesichts
des Staatsstreiches die Pflicht, Widerstand zu leisten. Wenn die Biirger zusehen,
wie die politische Klasse fortgesetzt und folgenlos geltendes Recht bricht, erschiit-
tert diese Staatsstreichpolitik die Grundfesten der Demokratie.

Prof. Dr. Wilhelm Hankel liefert ein flammendes Pladoyer fiir den Erhalt der deut-
schen Marktwirtschaft und des deutschen Wohlstandes. Der Euro hat Deutsch-
land zum Zahlmeister Europas gemacht. Doch jetzt droht uns selbst die Pleite.
Der renommierte Wahrungsexperte widerlegt die Mar, Deutschland sei der gréBte
Profiteur der Wahrungsunion.

Dr. Bruno Bandulet beleuchtet den Euro im Spiel der Geopolitik. Er deckt die Hinter- TGEl]t uns ll“ Sere

griinde auf und rechnet mit den Schuldigen ab. Wie kam es dazu, dass Helmut Kohl ! ‘
die Deutsche Mark opferte und die Bundesbank entmachtet wurde? Welche Rolle ar lemc
spielt die amerikanische Hochfinanz im Wahrungskrieg zwischen Dollar und Euro?

Dr. Udo Ulfkotte zeigt die umfangreichen Medienmanipulationen und Falschmel-
dungen auf, mit denen die Biirger vom Euro liberzeugt werden sollen. Die Bundes-
regierung schreibt deutschen »Qualitatsjournalisten« vor, was berichtet und was i
auf keinen Fall gemeldet werden darf. Ulfkotte warnt fiir den Fall des Euro-Crashs
vor biirgerkriegsahnlichen Unruhen. Von der Offentlichkeit unbemerkt werden jetzt rI‘JF'-
tiberall in Europa Sondereinsatzkréafte darauf vorbereitet, erwartete soziale Proteste
mit Gewalt niederzuschlagen. -

Prof. Dr. Bernd-Thomas Ramb zeigt, dass eine Wahrungsreform in naher Zukunft Bruno Bandulet, Wilhelm Hankel, Bernd-Thomas Ramb,
immer wahrscheinlicher wird, und gibt konkrete Hinweise, wie Sie sich auf den kom- Karl Albrecht Schachtschneider & Udo Ulfkotte:
menden Zusammenbruch unserer Wahrung solide vorbereiten kdnnen. Er hat sogar Gebt uns unsere D-Mark zuriick ® gebunden 160 Seiten

die Wahrscheinlichkeit errechnet, wann sich die Wahrungsreform ereignen wird! Best.-Nr. 928 300 ¢ 12.95 €

KOPP VYERLAG

Telefon (0 74 72) 98 06 10 e Telefax (0 74 72) 98 06 11 o mfo@kopp-verlug.de o www.kopp-verlag.de



ZWEI SATZE, DIE SIE NIEMALS
VON UNS HOREN WERDEN:
WIR HABEN DA EIN INTERESSANTES
PRODUKT FUR SIE!“ UND

,JHR BERATER HAT GEWECHSELT*

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

Ein Unternehmen der August von Finck Gruppe
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