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Inter-
ventionismus

Zu Anfang des Jahrhunderts betrug der
Anteil des Staates an der Wirtschaft, die
sogenannte Staatsquote, hierzulande we-
niger als 15%. Heute liegt er bei tiber 50%,
und man muss sich fragen: Warum? Brau-
chen wir wirklich immer mehr Steuern,
Abgaben, Gebiihren, Subventionen usw.
fiir unser Gliick? Oder ist es am Ende das
immer grof3er werdende Heer der Biiro-
kraten, welches wir damit ,gliicklich®
machen?

Wenn der Staat in das Wirtschaftsleben
eingreift, bezeichnet man das im weite-
ren Sinne als ,Interventionismus® (vom
lateinischen Wort intervenire = dazwi-
schenkommen). Der Okonom Ludwig von
Mises erlauterte in seinem Buch ,Kritik
des Interventionismus® bereits im Jahre
1929, dass man mit staatlichen Eingriffen
nicht die Ziele erreichen kann, die man
damit erreichen will. Denn jeder Eingriff
in den ,Organismus Marktwirtschaft“
schafft neue Ungleichgewichte, welche
dann mit neuen Eingriffen ausgeglichen
werden (miissen). Und so weiter und so
fort. Am Ende gibt es dann einen giganti-
schen Verordnungs- und Gesetzeswust,
den erstens kein Mensch mehr iber-
blickt, und der zweitens genau deshalb
zu Ungerechtigkeit fithrt. Denn nun profi-
tiert von den staatlichen Leistungen
nicht mehr der am meisten, der als
Adressat dafiir gedacht war, sondern
derjenige, der dieses Dickicht am besten
durchschaut und fiir sich nutzt.

Wir erleben in Zeiten der Banken- und
Staaten-Krise gerade hautnah, wie sich
der Interventionismus gerade selbst ad
absurdum fiihrt. Bankenrettung, Banken-
abgabe, Transaktionssteuer, Hedge-
fonds-Regularien, Griechenland-Rettung.
All dies ware gar nicht notwendig, wenn
man Uber die letzten Jahre das wichtigs-
te interventionistische Mittel, namlich
den Zins, dem Markt und nicht den No-
tenbanken iiberlassen hatte. Alle Aus-
wiichse, Blasen und sonstigen Marktan-

/ Editorial

Ralf Flierl,
Chefredakteur

omalien, die man mittlerweile beobach-
ten kann, hatten gar nicht entstehen kon-
nen bzw. wéaren frithzeitig von den Markt-
kraften eliminiert worden. Hatte man bei-
pielsweise die Zinsen in den USA ab 2003
nicht kiinstlich niedrig gehalten, ware
die dortige Immobilienblase gar nicht
erst entstanden.

Andreas Otto, Herausgeber des NOAH-
Briefes, geht davon aus, dass gerade in
Zeiten der Krise die Staatseingriffe im In-
vestmentbereich deutlich zunehmen
werden. Ein derzeit umgehender Diskus-
sionsentwurf fiir ein Gesetz zur Starkung
der Stabilitat der Finanzmarkte lasst be-
reits einiges erahnen. Und ein Blick in die
Vergangenheit zeigt, dass es vermutlich
auch diesmal nicht beim Leerverkaufs-
verbot fiir Bankaktien bleiben wird. Was
alles an Zwéangen, Verboten und Kontrol-
len droht, wenn die Zeiten harter wer-
den, das erlautert Otto in seinem Gast-
beitrag ab S. 12. Wenn hyperinflationéare
Tendenzen zu erkennen sein werden —
und davon darf man ausgehen -, dann
wird vermutlich auch der Goldbesitz re-
glementiert werden — zumindest war dies
in der Vergangenheit des Ofteren so. In
unserer ,Edelmetalle“-Rubrik ab S. 58 fin-
den Sie zu diesem Thema ein paar Gedan-
ken und Anregungen.

Herzlichst

-
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Investieren in Rohstoffe.
Mit den Experten.

Erfolgsstoff
Rohstoff

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

Als Folge der Finanzkrise tiberlegt die Politik derzeit, wie sie mit neuen Regeln der
Finanzméarkte Herr werden kann. Regulierung heifst das Zauberwort. Leider ver-
steht die Politik darunter auch und vor allem Zwange, Kontrollen und Verbote. Die
Analyse ab S. 12 zeichnet den Weg dieser Instrumente in den letzten Jahren nach
und versucht zu ergriinden, wo kiinftig die regulatorischen Schwerpunkte liegen
werden und wie es mit der Umsetzung der Mafdnahmen konkret aussieht. Anleger
werden sich demnach darauf gefasst machen miissen, dass der Staat noch starker
ins Marktgeschehen eingreift und teilweise sogar konfiskatorisch vorgeht. Auch
das Thema Goldverbot konnte demgemaf3 eines Tages auf die Tagesordnung
riicken. Mehr dazu lesen Sie ab S. 58.

6 Thaiand

Revolten und Renditen

Wie tickt der Anleger?

Anleger machen immer wieder diesel-
ben Fehler beim Investieren. Keiner
scheint davor gefeit zu sein. Wie der
Investor seine Psyche austricksen kann,
beschreiben die Beitrage ab S. 20. Die
wichtigsten einfiihrenden Aspekte er-
lautert der Behavioral-Finance-Experte
James Montier im Interview auf S. 18.

Thailands Geschichte ist gepragt von
Revolten und Unruhen, aber auch das
Wachstum der Wirtschaft gehort zum
Land dazu. Die Analyse ab S. 6 versucht,
die jiingsten Geschehnisse einzuordnen,
und nennt die interessantesten Invest-
mentchancen, die der Aktienmarkt in
Bangkok derzeit zu bieten hat.



30, stdafiig
WM-Gastgeber im Portrait

Die Fuf3ball-Weltmeisterschaft hat be-
gonnen, und die ganze Welt blickt nach
Stidafrika. Die Regenbogennation zeigt
sich als herzlicher Gastgeber, der aber
von zahlreichen Konfliktlinien durch-
zogen wird. Ein Land der Gegensatze
also, mit Chancen und Risiken. Mehr
dazu ab S. 30.
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»Back into Tech“

Mittlerweile ist es zehn Jahre her, dass
die Technologieblase geplatzt ist. Viele
Tech-Aktien sind etwas aus dem Fokus
der Anleger geraten. Das muss jedoch
nicht so bleiben, denn einige Schwer-
gewichte aus diesem Sektor sind analy-
tisch aufderordentlich giinstig zu haben.
,Back into Tech”, heifdt es ab S. 64.
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Thailand — von Reisfeldern und Revolten

Zur aktuellen politischen Situation und den wirtschaftlichen Aussichten des aufstreben-

den Schwellenlandes in Siidostasien

Bangkok: Thailands
Wirtschaftsmetropole
und Schmelztiegel der

zeitweisen Revolten
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Bisher genoss Thailand den Ruf, ein politisch stabiles Land im
aufstrebenden Siidostasien zu sein. Jedoch wurde dieser Ein-
druck durch die kiirzliche Gewaltwelle in der Hauptstadt Bang-
kok getriibt. Nach wochenlangen Demonstra-

ten. Jedoch zeigten sich einige Anhénger durch diese Entschei-
dung enttduscht und verwiisteten Teile des besetzten Stadt-
teils. Neben dem zweitgrofdten Kaufhaus Asiens, dem World
Trade Center, brannten noch elf weitere Gebaude in der eskalie-
renden Gewaltwelle aus. Insgesamt starben infolge der Unruhen
mindestens 90 Menschen und es gab mehrere hunderte Verletz-
te. Inzwischen wird Thaksin Shinawatra mit internationalem
Haftbefehl gesucht, da er offen zugab, die Demonstranten finan-
ziell unterstiitzt zu haben, und sich somit in den Augen der Re-
gierung wegen Terrorismus verantworten muss.

Der Kénig als Kitt der Gesellschaft

Solche Unruhen scheinen jedoch in der Geschichte Thailands
Tradition zu haben. Seit der Verfassung im Jahre 1946 kam es im
Durchschnitt alle 3,5 Jahre zu einer politischen Revolution oder
einem militdrischen Putsch. Auch die gewaltsamen separatisti-
schen Bewegungen in den siidlichen Provinzen lassen die Be-
hauptung, Thailand sei politisch stabil, mehr als zweifelhaft er-
scheinen. Die Politik in der konstitutionellen Monarchie wird da-
bei hauptsachlich durch den Kénig Bhumibol Adulyade;j geleitet.
Der von den Thais innig geliebte und verehrte Konig hat sich in
seiner Amtszeit besonders durch personliches und finanzielles
Engagement flir soziale Projekte im ganzen Land eingesetzt. Sein
Machtwort hat zum Beispiel die blutigen Unruhen 1992 sofort
beendet und schon manchen zu eigenniitzigen Politiker abge-
setzt. In seiner Person scheint sich das volkswirtschaftlich theo-
retische Konzept des wohlwollenden ,Diktators* als beste Regie-
rungsform zu bestétigen. Der Konig hat bisher die Gesellschaft
Thailands vereint und zusammengehalten. Jedoch bleibt es frag-
lich, ob sein Sohn als Thronfolger die gleiche Anerkennung und
Autoritat geniefdt. Hier kdnnte ein politisches Vakuum entstehen,
welches das Land vor eine schwere Bewahrungsprobe stellt.

1) 1 THB = 0,025 EUR (Stand 17.06.2010)

tionen entschied sich der amtierende Minis-

ABB. 1: WIRTSCHAFTSWACHSTUM THAILAND (REALES BRUTTOINLANDSPRODUKTWACHSTUM)

terprasident Abhisit Vejjajiva, das Militar auf-
zubieten, um das von den sogenannten Rot-
hemden besetzte Finanz- und Bankenviertel
zu raumen. Die Rothemden sind Anhénger
des ehemaligen Ministerprasidenten Thaksin 5.0% 1
Shinawatra, der 2006 gestiirzt wurde. Sie

15,0% 1
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. “ . 0,0%
stammen zumeist aus der armlichen Landbe- 0

volkerung im Norden und Nordosten des Lan-
des. Zuerst schien sich die Lage zu entspan-
nen, als die Anfithrer der Demonstranten un-
ter dem Druck des Militars zur Kapitulation
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aufriefen und die Belagerung aufgeben woll-
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Phénix aus der

Asche? [Crack- THAILAND — FAKTEN
up Boom light
Die  Asienkrise Fliche: 513.115km? (Deutschland: 357.104 km?)

1997 hatte dra-
matische  Aus-
wirkungen  auf
die Wirtschalft.
Anfang der 90er-

Einwohner: 67,0 Mio. (2009)
Bevolkerungswachstum: 1,2% pro Jahr
Hauptstadt: Bangkok (ca. 12,3 Mio. Einwohner)
Amtssprache: Thailandisch
Staatsform: Konstitutionelle Monarchie

Jahre war Thai- BIP0og: 9.048 Mrd THB (ca. 263,9 Mrd. USD)

land noch eine
der am schnells-
ten wachsenden

BIP pro Kopfog: 3.940 USD (Deutschland: 40.875 USD)
Inflation 09: -0,8%
Arbeitslosigkeit 09: 1,5%

Volkswirtschaf- | Haushaltssaldo am BIP og: -0,3%
ten der Welt (s. Staatsverschuldung %/BIP: 45,6%
Abb. 1) Auflenhandelsiiberschuss og: 18,7 Mrd. USD

Angetrieben durch eine exzessive Kredit-
vergabe, auch in Fremdwahrungen, stie-
gen die Immobilienpreise und der thailan-
dische Borsenindex SET auf Schwindel er-
regende Hohen. Die niedrigen Wahrungs-
reserven und die diinne Eigenkapital-
decke der thaildndischen Finanzinstitute
veranlassten schlief3lich Spekulationen
gegen den thailindischen Baht (THB)!,
der damals an den US-Dollar gekoppelt
war. Nur durch die massiven Interventio-
nen des IWF und der Weltbank, eine res-
triktivere Geldpolitik und eine extreme
Abwertung der eigenen Wahrung (siehe
Abb. 2) konnten die von der Krise betrof-
fenen Tigerstaaten (u.a. Indonesien, Ma-
laysia, Siidkorea, Philippinen) ihre Wirt-
schaft wieder in ruhigere Gewasser len-
ken. Der SET-Index, der alle an der thailan-
dischen Borse gelisteten Unternehmen
umfasst, stiirzte von seinem historischen
Hoch im Jahr 1994 von knapp tiber 1.750
um fast 90% auf 200 Indexpunkte ab. Posi-
tiv an dieser Krise ist festzuhalten, dass
die Wirtschaftsteilnehmer, insbesondere
die Banken, aus der Krise gelernt haben.
Die Verschuldung vieler Unternehmen ist

massiv zuriickgegangen, die Eigenkapital-
basis wurde sukzessive ausgebaut und
organisches Wachstum riickte wieder in
den Mittelpunkt.

Ausliander bestimmen den Markt
Die weltweite Finanz- und Wirtschaftskri-
se hat auch in Thailand ihre Spuren hin-
terlassen. Der Aufdenhandel brach um
fast 20% ein und fiel auf das Niveau von
2007. Das BIP verzeichnete zum ersten
Mal seit der Asienkrise einen Riickgang
und sank um 2,2%. Besonders die auslan-
dischen Investoren scheinen an der
thailandischen Borse die extremeren Kurs-
ausschliage zu bestimmen. 2007 pump-
ten die Auslander noch 103,3 Mrd. THB
in den Markt und hoben den SET-Index
auf neue Zwischenhochs. 2008 war die
Kauflaune ab Juni jedoch vorbei und die
panikartige Flucht der ausléandischen In-
vestoren, insgesamt 154,3 Mrd. THB fiir
das Jahr, riss den Leitindex in die Tiefe.
Inzwischen konnte die Borse die unge-
rechtfertigten Abschléage - teilweise wur-
den Aktien 80% unter Buchwert gehandelt
— wieder aufholen und kampft seit Aus-
bruch der Unruhen

ABB. 2: SET LANGFRISTIG

mit Widerstanden bei

J\MWV

800  Indexpunkten.
Die Aussichten fiir
die Borse scheinen
aber immer noch gut
zu sein. Im ersten
Quartal wuchs das
BIP sogar um sagen-
hafte 12,0%, und fiir
das Gesamtjahr wur-
den die Prognosen in-
—— zwischen auf ein
mnrem | Wachstum von 4,8%

. angehoben. >>
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% AUSGEWAHLTE THAILAND-AKTIEN

Die Parkanlage Sala Kaeo Ku am Ufer des Mekong im
Nordosten Thailands imposant und exotisch zugleich.

Kurs
IN EUR
2,04
0,86
3,05
15,77
0,48

MCap
IN Mio.
6.051,6
1.228,6
5.822,0
4.285,5
3.609,6
1,95 1.026,6

4 UNTERNEHMEN WKN BRANCHE
889577 MOBILFUNK
AOB9EM FLUGHAFENBETR.
883565 Bank
882131
CHAROEN POPKHAND Foobs 8&5-5-9_1-EHNER&SHRIMPS
893183

ADVANCED INFO SERVICE

AIRPORTS OF THAILAND

BanGkok BaNK

BANPU KoHLE

ELeCTRICITY GENERATING STROM

KGV

2011€

122
13,7
10,1

85

10,6
6,2

KBV  Div-REND.
2010e
13,5%
2,4%
3,5%
2,9%
4,5%
6,9%

KOMMENTAR

31
06
12
32
25

08

Buy-EMPFEHLUNG AUs S| 4/2010
STEIGENDER TOURISMUS DURFTE UNTERBEWERTUNG ABBAUEN
GROSSTE BANK IN THAILAND

ALTESTER MUSTERDEPOTWERT

AKTIE FAIR BEWERTET NACH STARKER PERFORMANCE 2009

GUTER SUBSTANZWERT

BANK OF Ayu DH;/;— 879313 BANK 0,486 2.952,0

13,4

13 ;,1%- AKTIE FAIR BEWERTET

PTT 811962 ENERGIE 6,16 17.483,9

93

1,6 3,9% BuY-EMPFEHLUNG SI 8/2009

THAI AIRWAYS 883941 FLUGGESELLSCHAFT 0,66 1.1213

52

0,7 4,8% KURSCHANCEN NACH ERFOLGREICHER KAPITALERHOHUNG

THAI TAP WATER H? ) A0Q 245 WAasSER 0,099 395,0

84

1,9 7,4%  STARKES WACHSTUM BEI GUTER SUBSTANZ

THAI UNION FROZEN 912297 THUNFISCH 1,21 1.068,6

23 4,9% GLOBAL PLAYER IM FOOD-SEGMENT

THANACHART FINANCIAL [ AO)KRF FINANZDIENSTLEISTER 0,64 853,2

0,9 7,8% FAVORIT IM BANKENSEKTOR

THORESEN THAIAGENCIES ~ 778909 LOGISTIK & ENERGIE 0,58 410,6

0,6 3,1% TURNAROUNDWERT

136003 Zement
L

SiAM CEMENT

Chancen im Versorgerbereich

Unser altester Musterdepotwert, der Kohleproduzent Banpu
(siehe dazu Musterdepot auf S. 73), markiert ein Allzeithoch
nach dem anderen. Grund genug, sich ein paar Unternehmen
im Land des Lachelns genauer anzusehen. Vom wachsenden
Energiebedarf des aufstrebenden Tigerstaates sollte auch der
ehemalige Staatsbetrieb Electricity Generating profitieren. Der
Energieversorger deckt 49% der Nachfrage durch Industrie und
private Haushalte. In den letzten Jahren ist deren Energiebe-
darf kontinuierlich gewachsen, zuletzt um fast 9%. Wurde der
Energiebedarf des Heimatmarktes bisher vor allem durch Gas
und Kohlekraftwerke bedient, so mochte das Unternehmen
nun den Fokus verstarkt auf erneuerbare Energien richten.
Zwei Biomassekraftwerke sind schon am Netz und eine Beteili-
gung an einem Wasserkraftwerk im benachbarten Laos bekraf-
tigt diese Absicht. Regional mochte das Unternehmen auch in
Kambodscha und Malaysia aktiv werden und hat seine interna-
tionale Expansion mit drei Beteiligungen an Kohlekraftwerken
auf den Philippinen durchgesetzt. Seit dem Borsengang 1995
hat das Unternehmen eine unglaubliche Transformation durch-
gemacht: Die Nettoverbindlichkeiten wurden praktisch auf null
gefahren und unrentable Anlagen verkauft. Die Nettogewinn-
marge konnte dadurch stetig gesteigert werden und liegt der-
zeit bei 53,2%. Aktiondre konnten sich jedes Jahr auf eine Er-
hohung der Dividenden freuen, auf dem aktuellen Kursniveau
liegt die Dividendenrendite bei 6,9%. Mit einem Abschlag auf
den Buchwert von derzeit rund 25% und einem KGV knapp
oberhalb von 6 ist die Aktie klar unterbewertet.

Sprudelnde Gewinne

Der grofite private Wasserversorger des Landes Thai Tap Wa-
ter Supply (TTW) ist klar auf Wachstumskurs. Vor zehn Jahren
war das Unternehmen mit gerade mal 2.500 EUR Startkapital ge-
griindet worden und erzielte im vergangenen Jahr einen Um-
satz in Hohe von 100 Mio. EUR. Durch die erfolgreiche Ubernah-
me eines Konkurrenten im Jahr 2007 besitzt TTW nun zwei Kon-
zessionen, flir 30 Jahre Leitungswasser in das staatliche Netz
einzuspeisen. Eine zweite Wasseraufbereitungsanlage in der

8| Smart Investor 7/2010
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Nahe von Bangkok ist in Vorbereitung, da die bisherige Anlage
an ihre Kapazitatsgrenze kommt. Auch der Erwerb der Konzes-
sion fiir die Wasserversorgung der Bang-Pa-In-Industriezone
diirfte den Umsatz in den kommenden Jahren steigern. In den
ersten drei Monaten konnte TTW seinen Gewinn um 69% auf
516,7 Mio. THB steigern, was einer Nettomarge von 48% ent-
spricht. Die Aktie ist mit einem moderaten KGV von 8,4 bewer-
tet und steht beim derzeitigen Kurs fiir eine Dividendenrendite
im laufenden Jahr von 7,3%.

Thailands Riickgrat — Die Landwirtschaft
Landwirtschaftliche Erzeugnisse sind mit 14% das zweitwich-
tigste Exportgut Thailands (den ersten Platz nimmt die Elektro-
nik mit 19,3% ein) und bieten die Lebensgrundlage fiir die a&rmli-
chere Bevolkerung im Norden und Nordosten des Landes. Un-
sere Empfehlung (siehe auch SI 6/2009) Charoen Popkhand
Foods (CPF) hat sich binnen Jahresfrist fast versiebenfacht.
CPF konnte seine Profitabilitat vor allem durch gilinstige Ein-
kaufspreise und die Ausweitung des Auslandsgeschifts stei-
gern. Das Unternehmen erwirtschaftete 2009 insgesamt 10,2
Mrd. THB (Vorjahr: 3,1 Mrd. THB). Alleine im ersten Quartal
2010 verbuchte CPF rekordverdachtige 3,2 Mrd. THB als Ge-
winn. Jedoch konnte die Starke der thailandischen Wéahrung
die Gewinne in Zukunft schmaélern, da der Auslandsumsatz im-
merhin 40% betragt. Der Euro verlor gegeniiber dem thailandi-
schen Baht knapp 20% und der US-Dollar immerhin 11%. Funda-
mental scheint die Aktie gut bezahlt zu sein und auf dem derzei-
tigen Niveau haltenswert — auch an erste Gewinnmitnahmen
darf gedacht werden.

Der weltweit zweitgréfite Thunfischhersteller Thai Union Fro-
zen (TUF) konnte hingegen von der derzeitigen Wahrungskons-
tellation profitieren. TUF beteiligt sich an der Auktion des fran-
zosischen Konkurrenten MWBrands und kénnte sich mit einem
Erwerb des Unternehmens einen Zugang zum europdischen
Markt sichern und weltweit die Marktfiithrerschaft ibernehmen.
Bis Ende Juni soll die Auktion abgeschlossen sein, und bei ei-
nem fairen Kaufpreis kdnnte sich ein Einstieg bei TUF lohnen.
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Favoriten Finanzwerte

Besonders Werte aus dem Finanz- und Bankbereich lagen immer
im Fokus der auslandischen Investoren. In dem Sektor kdnnte die
Aktie von Thanachart Capital (TCAP) den Markt outperformen.
Durch die Anfang Juni durchgefiihrte Ubernahme der Siam City
Bank durch die Tochtergesellschaft Thanachart Bank kann der
bisherige Finanzdienstleister (Vermogensverwalter, Versicherun-
gen, Leasing) sich als flinftgrof3te Bank auf dem Markt positionie-
ren und seine Produkte anbieten. Verglichen mit anderen Bank-
werten, wie dem Marktfithrer Bangkok Bank oder der Nummer
vier Bank of Ayudhya, scheint die Aktie noch stark unterbewer-
tet. Der Vorstand hat deshalb einen Aktienriickkauf angekiindigt
und mochte 5,85% des Grundkapitals zuriickerwerben. Trotz der
starken Performance in den letzten 18 Monaten sollte die Aktie
noch weiteres Potenzial besitzen. Im Vergleich zu anderen Bank-
werten (siehe Tabelle) gibt es in Bezug auf klassische Bewer-
tungskennzahlen noch erhebliches Aufwéartspotenzial.

Telekommunikationssektor

Bereits im April hatten wir fiir den grofiten Mobilfunkbetreiber
des Landes, Advanced Info Service, eine Kaufempfehlung ausgege-
ben (vgl. Smart Investor 4/2010, S. 60). Das Unternehmen konnte
im ersten Quartal des Jahres sehr gute Zahlen prasentieren. Zwar
kampft die Firma des Ex-Ministerprasidenten Thaksin Shinawatra,
wie die Konkurrenz auch, mit fallenden Durchschnittserlosen pro
Kunde, allerdings konnte der Gesamtumsatz um 5,9% gesteigert
werden. Insbesondere das Geschéaft mit Datenverbindungen lief3
die Umsétze steigen — mobiles Internet ist in der thaildndischen
Gesellschaft ein neues Phdnomen. Da der Markt noch jung ist, las-
sen sich hier grofde Umsatzsteigerungen erzielen. Die Nettogewinn-
rendite stieg dadurch auf einen neuen Rekordwert von 18,3%. Die
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In den Urlaubsparadiesen an den Kiisten wird ein ordentlicher Teil der thailandischen
Wertschépfung generiert.

Aktie scheint mit einem KGV von 12 fair bewertet. Die Dividenden-
rendite von 13,5% und die guten Aussichten fiir das mobile Inter-
net lassen das Unternehmen weiterhin attraktiv erscheinen.

Tourismus und Turnaround

Allen Krisen (politischer Natur und Tsunamis) und Krankheiten
(SARS sowie Hiithnergrippe) zum Trotz konnte der Tourismus in
Thailand in den letzten Jahren kontinuierlich zulegen. Mit 14,15 Mio.
Urlaubern konnte der Sektor seine Besucheranzahl seit 1998 fast
verdoppeln. Von diesem Trend kann auch die nationale Fluggesell-
schaft Thai Airways (THAI) profitieren. Das neue Management
scheint endlich die Gesellschaft wieder in die Gewinnzone zu lenken
und konnte im ersten Quartal einen Gewinn in Hohe von 10,7 Mrd.
THB verkiinden, was einer Nettomarge von 21,5% entspricht. Das
Unternehmen plant fiir das laufende Jahr eine Kapitalerhohung von
58%, um belastende Schulden abzubauen. Sollte dieser Schritt
erfolgreich verlaufen, sollte die Aktie weiterhin aufwérts streben.
Auch der Flughafenbetreiber Airports of Thailand (AOT) sollte von
dem gestiegenen Passagieraufkommen profitieren. Die Aktie notiert
noch weit unter ihrem inneren Wert (KBV von 0,65) und sollte bei
einer Entspannung der politischen Lage weiter zulegen.

Das Logistikunternehmen Thoresen Thai Agencies (TTA) er-
zielt 60% seines Umsatzes mit seiner 35 Schiffe umfassenden
Flotte. Neben Logistikdienstleistungen bietet TTA auch Service-
leistungen fiir Hochseeodlplattformen an und halt auf3erdem
eine Beteiligung an einer philippinischen Kohlemine. Nachdem
das Unternehmen im ersten Quartal (Geschaftsjahrbeginn 1.
September) noch einen Verlust (0,09 THB pro Aktie) ausweisen
musste, konnte in den ersten drei Monaten des laufenden Jah-
res wieder ein Gewinn in Hohe von 0,64 THB erzielt werden.
Nach der erfolgreichen Restrukturierung des Portfolios und
dem Aufwértstrend bei den internationalen Frachtraten sollte
die Aktie bald ihre Unterbewertung abgebaut haben.

Fazit
Thailand bietet noch zahlreiche Investmentchancen, und po-
tenzielle Anleger sollten sich von politischen Unruhen nicht ab-
schrecken lassen. Von dem ungehemmten Wirtschaftsboom in
China und Indien werden auch die thaildndischen Unterneh-
men profitieren und im Windschatten dieser Volkswirtschaften
zu neuen Hohen streben. |
Thilo Schmidt

HINWEIS AUF INTERESSENKONFLIKT (1)

Eine mit IK gekennzeichnete Aktie wird zum Zeitpunkt der
Erscheinung dieser Publikation von mindestens einem Mit-
arbeiter der Redaktion gehalten (zum Thema Interessenkonflikt
s. auch Impressum auf S. 81).
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,Politische Unruhen in Thailand
sind nichts wirklich Neues*

Im Gesprich mit Smart Investor schitzt Dr. Mark Mobius, Fondsmanager-Legende bei
Franklin Templeton, die jiingsten politischen Unruhen ein und nennt seine Sektor-Favoriten.

Smart Investor: Herr Dr. Mobius, wie interpretieren Sie die poli-
tische Lage in Thailand?

Mobius: Politische Unruhen in Thailand sind nichts wirklich
Neues. Seit die absolute Monarchie 1932 im Land abgeschafft
wurde, zdhlen wir etwa 20 mehr oder weniger erfolgreiche
Staatsstreiche und etliche Anderungen in der Verfassung.
Auch in den vergangenen 15 Jahren, seit wir also auch in Thai-
land investieren, gab es im Land immer wieder wirtschaftliche
oder politische Unruhen. Aber in dieser Zeit haben die Men-
schen und auch die Unternehmen gelernt, damit umzugehen.
Viele Blue Chips haben es sogar geschafft, sich besser zu ent-
wickeln als viele Konkurrenten in sicheren Nachbarlandern,
weshalb wir die Bérse in Bangkok gemessen am KGV, KBV und
an den Dividenden-Renditen nach wie vor fiir attraktiv halten.
Dessen ungeachtet muss die Rolle des Konigs als hochste mo-
ralische Instanz im Land herausgehoben werden. Allerdings
betonte der thailandische Auffenminister Kasit Piromaya kiirz-
lich, in Thailand wiirde sich eine mehr und mehr offene und
demokratisch gepragte Gesellschaft herausbilden. Entspre-
chend miisse die Rolle der Monarchie zumindest diskutiert
werden.

Smart Investor: Was ist an Thailand speziell anders als in ande-
ren asiatischen Volkswirtschaften?

Mobius: Thailand fiihrt etwa 12% seiner gesamten Exporte
nach Europa, seinem zweitgrof3ten Markt nach der ASEAN-Re-
gion (s. Abb.). Der innerasiatische Handel nimmt stetig zu. Der
zunehmende Konsum ist entscheidend. Der chinesische Bin-
nenmarkt wuchs im letzten Jahrzehnt kraftig und wird dies
auch auf absehbare Zeit tun. So wie die Pro-Kopf-Einkommen
steigen, nehmen die verfiigbaren Einkommen zu, und dies fiihrt
zu steigenden Konsumausgaben. Auch der auf Europa und die
USA entfallende Prozentsatz von Exporten der Emerging Mar-
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kets sinkt. Fir die meisten
asiatischen Lander, so auch
Thailand, ist nun China (und
nicht mehr die USA oder Euro-
pa) der grofite Handelspart- .
ner. Viele Lander Ostasiens Ext
profitieren insbesondere von £
dem starken Wirtschafts-
wachstum in China und Indi-
en.

Smart Investor: Welche mit-
telfristige Perspektive haben
Sie fiir Thailand?

Mobius: Grundsatzlich sind
wir bullish fiir Thailand und
dessen Aktienmarkt, weil wir
auch sehen, wie wenig die Un-
ruhen Anfang April die volkswirtschaftliche Entwicklung beein-
flussten. Natiirlich gab es die Uberschriften in den Zeitungen,
und die Situation war angespannt, aber die Wirtschaft brummt
nach wie vor und auch die Touristen haben sich nicht génzlich
von Thailand als Urlaubsland verabschiedet. Im Gegenteil.
Natiirlich hat die Abkiihlung der Weltwirtschaft die Exporte be-
eintrachtigt, aber die meisten asiatischen Volkswirtschaften,
auch die thailandische, wandeln sich und sind starker binnen-
orientiert. Sowohl die Ausgaben des Staates fiir die Infrastruk-
tur als auch der private Konsum konnen zwischenzeitliche
Durchhénger der Exportwirtschaft abfedern. Dazu gewinnt der
Dienstleistungssektor nach und nach an Bedeutung.

Dr. Mark Mobius

Smart Investor: Was sind nun die Sektoren, die Sie favorisie-
ren?

Mobius: Mit unserem Ansatz, vor allem nach Value-Unterneh-
men zu suchen, fiihlen wir uns in diesen unsicheren Zeiten
natiirlich sehr wohl. Wir verfolgen eine langfristige Investment-
Philosophie, und so wie wir fiir Thailand langfristig positiv ge-
stimmt sind, sind wir es folglich auch fiir die Aktien. Und das
eben mindestens fiir die kommenden fiinf Jahre. Uns gefallen Fi-
nanzaktien sehr gut, die sich stark auf den Heimatmarkt konzen-
triert haben. Auch im Energiesektor lassen sich viele interessan-
te Chancen finden. Beide Sektoren sollten {iberproportional von
einer fortgesetzten wirtschaftlichen Erholung profitieren.

Smart Investor: Herr Dr. Mobius, haben Sie vielen Dank fiir das
Gesprach. | |
Interview: Tobias Karow
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Eigentum im Wiirgegriff

Uber Verbote, Zwiinge und Kontrollen in Krisensituationen

Gastbeitrag von Andreas Otto, NOAH-Brief

Am 18. Mai 2010 machte der deutsche Diskussionsentwurf fiir
ein Gesetz zur Starkung der Stabilitat der Finanzmarkte interna-
tionale Schlagzeilen. Der Entwurf umfasste eine Anzeigepflicht
fir gedeckte und ein Verbot ungedeckter Leerverkaufe von Akti-
en und Schuldtiteln von Staaten der Eurozone, ein Verbot von
Derivaten, die bei wirtschaftlicher Betrachtung Leerverkaufen
entsprechen, ein Verbot bestimmter Kreditderivate (CDS) und
ein Verbot von Geschéften in Wahrungsderivaten, die sich vom
Devisenpreis des Euro ableiten und nicht zur Absicherung die-
nen. Nach Meinung des Deutschen Derivate Verbands wéren
aufgrund der allgemeinen Formulierung des Entwurfs selbst
Produkte fiir Privatanleger wie Zertifikate oder Optionsscheine
auf europaische Aktien, Aktienindizes und den Euro betroffen,
obwohl diese keinerlei krisenverstiarkende Wirkung hatten.
Nach einer vierzehntagigen Konsultationsfrist wurde der Dis-
kussionsentwurf mit nur wenigen Anderungen am 2. Juni 2010
zum Regierungsentwurf. Benutzt das Bundesministerium der Fi-
nanzen seinen Regulierungsauftrag jetzt, um Kurse zu stiitzen?

Staatliche Interventionen

Die Idee ist nicht neu. Auf Finanz- und Wahrungskrisen reagierten
Regierungen in der Vergangenheit immer wieder mit Interventio-
nen, Handelseinschrankungen und Verboten. Je starker die Krise,
umso drakonischer fielen sie aus. Der Erfolg blieb war zwar oft
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aus, doch fiir die Bevolkerung bedeuteten die Kontrollen, Verbote
und Zwénge stets einschneidende Ereignisse. In Wahrungskrisen
entziehen meist zuerst die auslandischen Glaubiger, wenig spater
dann auch die eigene Bevolkerung einer Wahrung das Vertrauen.
Gegen die Auslander, die Anleihen und die Wahrung des betroffe-



nen Landes verkaufen (und die Krise damit zwangslaufig verstar-
ken), kann sich ein Staat nur schwer wehren. Gegen die eigene Be-
volkerung, die ebenfalls versucht, ihr Vermogen in Sicherheit zu
bringen, fallt dies leichter. Viele in kurzer Abfolge erlassene Geset-
ze, die alle darauf abzielen, die Flucht aus der Heimatwahrung zu
be- oder verhindern, sind fiir diese Situationen typisch. Regie-
rungsbeamte, denen in ,guten Zeiten“ Lethargie und Phantasielo-
sigkeit vorgehalten wird, handeln unter diesen Zustanden oft er-
staunlich ,innovativ und entschlussfreudig®.

Auf akute Krisen reagieren Regierungen oft mit einer Vielzahl
neuer Vorschriften, Gesetze, Erlasse. Je mehr sich eine Krise
zuspitzt, umso stéarker die staatlichen Eingriffe. Eine bereits
kritische Situation wird durch sie meist verschlimmert.

Die Geschichte der Finanz- und Wahrungskrisen zeigt eine
auflerordentliche Vielfalt der erlassenen Maf3nahmen. Doch
nicht in jeder Krise wurde auf das volle Repertoire moglicher
Maf3nahmen zuriickgegriffen. Auf welche Mittel eine in die Enge
getriebene Regierung im Einzelnen zuriickgreift, hdngt immer
von der individuellen Situation ab.

Walter Ulbricht, Juni1g61:

»Niemand hat die Absicht, eine Mauer zu errichten“

Dieser in die Geschichte eingegangene Satz des frithen Staatsober-
hauptes der DDR ist beispielhaft fiir ein Phdnomen in der Politik,
das sich in Krisen haufig beobachten lasst. Eine politische Elite, die

/ Hintergrund

mit dem Riicken zur Wand steht, 1asst sich zu waghalsigen Aussa-
gen hinreif3en, die das Volk beruhigen sollen, sich aber kurze Zeit
spater schon als falsch herausstellen. In Wahrungs- und Finanzkri-
sen sind es neben Staatsoberhduptern auch hohe Wirtschaftspoli-
tiker oder Angestellte der Zentralbank, die sich aufs politische
Glatteis begeben. So auferte sich Argentiniens Wirtschaftsminis-
ter Domingo Cavallo mitten in der Argentinienkrise noch Ende
November 2001 o6ffentlich beziiglich umlaufender Geriichte Giber
Begrenzungen von Barabhebungen: ,Die Argentinier werden schon
bald feststellen, dass es fiir sie sehr viel besser ist, ihr Geld auf der
Bank zu lassen.” Die krisenerfahrenen Argentinier misstrauten dem
allzu durchsichtigen Appell ihres Ministers. Binnen Stunden began-
nen sie, ihr Geld von den Konten abzuheben (2,5 Mrd. USD). Damit
sollten sie recht behalten, denn schon wenige Tage nach der Rede
Cavallos, am 27. November, wurden private Bankkonten eingefro-
ren. Barabhebungen wurden auf 1.000 USD pro Monat begrenzt —
genau wie die Geriichte es zuvor behauptet hatten.

Wenn Politiker in Krisenzeiten etwas 6ffentlich
versichern oder behaupten, muss man vom Eintreten des
Gegenteils ausgehen. Es gibt schlie3lich einen schwer-
wiegenden Grund dafiir, warum sich Politiker gezwungen
sehen, derartige Aussagen zu treffen.

Européische Politiker verhielten sich in der aktuellen Krise
nicht anders. Im Januar 2010 behauptete EU-Kommissar Almu-

nia noch, das Risiko eines Zahlungsausfalls gebe es in der Euro- >>
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WAHRUNGSRESERVEN DER ARGENTINISCHEN ZENTRALBANK
IN Mio. Pesos (1 PEso=1 USD)
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Argentiniens auslindische Wahrungsreserven (rot) in Prozent der Geldbasis. Bis zur
Wihrungskrise 2001 war der Peso an den Dollar gebunden. In den Jahren zuvor wurde
die Geldmenge massiv inflationiert. Die Importe tiberstiegen die Exporte betrichtlich.
Die Bindung eines stark tiberbewerteten Peso an den Dollar war am Ende nicht mehr
aufrecht zu halten. Der damalige Wirtschaftsminister Domingo Cavallo galt als der
Architekt des , Peso-Dollar-Pegs“. Quelle: Banco Central de la Republica Argentina

Zone nicht. Wenige Monate spéater stand Griechenland vor dem
Staatsbankrott. Anfang Mai duf3erte die EZB, sie habe die Mog-
lichkeit, Staatsanleihen zu kaufen, noch nicht einmal diskutiert.
Nur drei Tage spater gab sie bekannt, Interventionen im Markt
fiir Schuldverschreibungen seien nun doch notwendig, um
Storungen in einigen Marktsegmenten zu vermeiden. Je nach
aktueller Interessenlage ist der Euro mal ,in Gefahr* (Merkels
Regierungserklarung vom 19.05.2010) oder auch nicht (Frank-
reichs Finanzministerin Christine Lagarde am 20.05.2010). Aus-
sagen von Politikern in Krisensituationen sollte man also im-
mer mit einer gesunden Portion Misstrauen begegnen. Beson-
ders vehemente Versicherungen oder Aufrufe haben trotzdem
einen gewissen Informationswert — sie zeigen, wie brenzlig die
Lage wirklich ist. Wenn Politiker in den Medien vermehrt dazu
auffordern, das Geld auf der Bank zu lassen, in sichere Staats-
anleihen zu investieren und doch besser die Finger von speku-
lativen Goldanlagen zu lassen, dann wissen Sie, dass es aller-
hochste Zeit ist, das Gegenteil zu tun.

Devisen- und Kapitalkontrollen

Wenn die Uberzeugungskraft unglaubwiirdig gewordener Politiker
nicht mehr ausreicht, folgen Devisen- und Kapitalkontrollen. Im
Beispiel des argentinischen Wahrungszusammenbruchs setz-
ten diese zeitgleich mit den Beschrankungen der Barabhebun-
gen ein. Eine sofortige Verfiigung verbot die Ausfuhr von Cash
und Fremdwahrungen. Fortan wurden alle Passagiere auf den
Flughafen durchsucht und hart bestraft, wenn man Bargeld bei
ihnen fand. Guthaben in auslandischer Wahrung, meist Dollars,
mussten in Pesos getauscht werden. Auslandische Guthaben
wurden eingezogen und in Pesos entschédigt. Per Gesetz wur-
de bestimmt, dass Pesokonten nicht hoher verzinst werden
durften als Fremdwahrungskonten. Die Zinssatze fiir private
und Unternehmenskredite stiegen zur gleichen Zeit aber auf bis
zu 35% an. Diese harten Eingriffe verhinderten in letzter Minute
serfolgreich“ den massenhaften Abfluss von Kapital, doch
grof3e Teile der Bevolkerung verarmten und die argentinische
Wirtschaft wanderte mehr und mehr in den Untergrund - ein
Schlag, von dem sich Argentinien bis heute nicht erholt hat.
Wirtschaftsminister Cavallo meldete sich spater tibrigens
nochmals zu Wort und rechtfertigte die Mainahmen der Regie-
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rung mit Liquiditatsproblemen der Banken, an denen die Bevol-
kerung schuld gewesen sei, die ihr Geld von den Bankkonten
abgehoben hatte.

Kapitalkontrollen gab es nicht nur in Argentinien. Zwischen
1914 und 1945 fiel auch Deutschland immer wieder in die soge-
nannte Devisenbewirtschaftung zuriick. Die Ein- und Ausfuhr
von Devisen war genehmigungspflichtig. Wertpapiere in aus-
landischer Wahrung mussten deklariert werden und wurden in
Kriegszeiten und auf dem Hohepunkt der Inflation 1923 gegen
Entschadigung eingezogen.

Vor wenigen Wochen hoben die Griechen Milliardenbetrage
von ihren Konten ab, weil sie einen Austritt ihres Landes aus
der EWU und eine Riickkehr zur Drachme fiirchteten. In Reakti-
on auf das 50 Mrd. EUR schwere Bail-out-Paket er6ffneten viele
Deutsche Fremdwéahrungskonten in Schweizer Franken und
Norwegischen Kronen. Um ihre Vermogen besorgte Biirger
deckten sich mit Gold ein, darunter auch viele, die den Edelme-
tallen bis vor Kurzem noch skeptisch gegeniiberstanden. Nach
Aussage der BNP Paribas flossen allein am Mittwoch, dem 19.
Mai, 9,5 Mrd. EUR von Deutschland in die Schweiz. Hier handelt
es sich bereits um erste Ansatze einer Fluchtbewegung aus
dem Euro. Bei einer Zuspitzung der Krise konnte diese Tendenz
zunehmen. In diesem Falle wéare selbst in den Kernldandern der
EU mit Kapitalkontrollen zu rechnen.

Siindenbécke

Wer tragt die Schuld an Wahrungskrisen? Aus Sicht der amtieren-
den Politiker sind sie es niemals selbst, obwohl sie sich oft mit
teuren Wahlversprechen Wahlerstimmen sichern und ein Land in
die Uberschuldung fithren. Stattdessen werden die Vorgangerre-
gierung, auslandische Machte oder schlechthin ,die Spekulan-
ten® zu Stindenbdcken gemacht, mit denen man hervorragend
vom eigenen Versagen ablenken kann. Doch wer eigentlich ist ein
Spekulant? Der kleine Zocker, der einen EUR/USD-Put kauft, um
nebenbei ein wenig Geld zu verdienen? Der verschreckte Zahn-
arzt, der sich aus Angst um den Verfall unseres Geldes Gold nicht
mehr nur als Material fiir Fiillungen zulegt? Der Geschéaftsmann,
der bei der Sparkasse ein Frankenkonto erodffnet? Angelsachsi-
sche Hedgefonds, die auf einen schwachen Euro setzen? Griechi-
sche Banken, die gegen die Anleihen ihres eigenen Landes wet-




Geldgieriger Spekulanten sollen das Zepter iibernommen haben und Staaten in
den Ruin treiben — ein zu einfache Wahrheit.

ten? Die Komplexitat der heutigen Wahrungs- und Anleihenmérk-
te tiberfordert so manchen Politiker. Da kommt der schwammige
und populistische Begriff des ,Spekulanten®, in den jeder das hin-
eininterpretieren kann, was er mochte, gerade recht.

Neu ist das Phdnomen nicht. Schon der ehemalige Reichsbank-
prasident Hjalmar Schacht sah in gegen die Mark spekulieren-
den Auslandern eine Hauptursache fiir die deutsche Hyperinfla-
tion von 1923. Am 16. September 1992, dem ,Schwarzen Mitt-
woch*, zwang George Soros’ Hedgefonds das Britische Pfund
mit spekulativen Verkdufen aus dem Europaischen Wechsel-
kursmechanismus (ERM). In der Asienkrise 1997/98 sahen die
Staatsoberhdupter Thailands, Malaysias und Indonesiens in
spekulativen Attacken die Ursache fiir den Verfall ihrer Wahrun-
gen. Und natiirlich behauptete auch Argentiniens Cavallo 2001:
,Wir sind Opfer einer Attacke derjenigen geworden, die von ei-
ner Abwertung unserer Wahrung zu profitieren hoffen.“ In allen
Fallen war eine inflationére Geldpolitik, mangelnde fiskalpoliti-
sche Disziplin, die Anbindung an eine starkere Wahrung oder ei-
ne Schieflage in der Handelsbilanz die Krisenursache. Spekulan-
ten, die diese Ungleichgewichte sahen, nutzten und mit ihrem
Handeln die jeweiligen Regierung auch wieder zur Raison brach-
ten, mogen zwar Kursbewegungen verstarkt haben; die Ursache
einer Wahrungskrise waren sie jedoch nie. Heute wird wieder
die alterprobte Spekulantenkarte gezogen. Griechenland und
Spanien beauftragten angeblich sogar ihre Geheimdienste, um
die Spekulanten zu identifizieren, die gegen ihre Anleihen wette-
ten. Mit dem Kampf gegen Spekulanten lasst sich hervorragend
vom eigenen Versagen ablenken.

Hohere Steuern

Da eine Wahrungskrise zur Konsolidierung des Staatshaushal-
tes zwingt, konnte man sie, niichtern betrachtet, auch als ein
bereinigendes Gewitter sehen. Wiinschenswert wéren in jedem
Fall ein Abbau der oft stark aufgeblahten und kostspieligen
Biirokratien und die Abwertung der eigenen Wahrung, die hilft,
die Wettbewerbsfahigkeit eines Landes zu starken und die Un-
gleichgewichte im Auf3enhandel zu bereinigen. Im giinstigsten
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Fall stehen Lander nach einer Wahrungskrise schon nach kur-
zer Zeit solider da als zuvor, so etwa die asiatischen Lander
nach der Asienkrise Ende der 90er-Jahre.

Steuererhohungen sind eine weitere Moglichkeit, einen angeschla-
genen Staatshaushalt und damit auch die Wahrung zu stabilisieren.
Ab einer gewissen Hohe wirken Steuern allerdings kontraproduk-
tiv. ED. Roosevelt, der in den 30er-Jahren einen Spitzensteuersatz
von 94% einfiihrte, musste dies schmerzlich erfahren. Dennoch
tendieren Politiker dazu, lieber die Steuern zu erhohen als Subven-
tionen oder teure Sozialprogramme zu streichen. Steuern werden
immer dort erhoben, wo Geld vermutet wird, das sich leicht ab-
schopfen lasst. Betroffen ist vor allem der gehobene Mittelstand,
aber auch die kleine bis mittelstdndische Industrie (die wirklich
Grof3en finden gewodhnlich einen Weg zur Senkung ihrer Steuer-
last). So schwéchen zu starke Steuererhdhungen am Ende sogar
die Wirtschaftskraft. Das Steueraufkommen steigt nicht wie erhofft,
sondern fallt sogar. Fiir Deutschland im Gespréch sind neben einer
Anhebung der Einkommensteuer auch eine Erhohung der Umsatz-
steuer, ein ,,Gesundheitssoli“, hOhere Beitrage zur Arbeitslosenver-
sicherung und eine Transaktionssteuer auf alle Finanzgeschéfte.
Gelegentlich flammt auch die Diskussion um die Wiedereinfiihrung
der Vermogensteuer auf, die fiir den Staat auch noch den Vorteil
hétte, dass die Biirger ihre Vermogen bis ins letzte Detail offenlegen
missten. Um den Wegzug aus Hochsteuergebieten zu verhindern,
kann eine Regierung auch die in vielen Landern bereits bestehende
Wegzugsbesteuerung verschéarfen. Von diesem Mittel machen ame-
rikanische Politiker mit Vorliebe Gebrauch. So miissen wohlhaben- >>
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de Kalifornier und kalifornische Unternehmen, die in das steuer-
giinstigere Nevada ziehen, sich heute schon formlich freikaufen.
Noch gréfere Vermogenseinbufien miissen US-Biirger hinnehmen,
die ihr Land auf Dauer verlassen mochten.

Konfiszierung von Vermégen

Die Konfiszierung von Vermogen durch den Staat ist ein offener
Verstof3 gegen das allgemein akzeptierte Eigentumsrecht. Sie
ist unpopulédr und konnte im Volk unerwiinschte Reaktionen
hervorrufen. Deshalb werden Konfiszierungen selten und nur
in extremen Situationen angewendet. Dennoch gibt es auch
dafiir eine ganze Reihe von Beispielen. So wurden in Deutsch-
land noch wéhrend des Ersten Weltkriegs auslédndische Devi-
sen und auf auslandische Wahrung lautende Forderungen und
Wertpapiere eingezogen. 1923, auf dem Hohepunkt der deut-
schen Hyperinflation, wurden erneut auslandische Wertpapie-
re und Devisen auf inldndischen und auslédndischen Konten ein-
gezogen. Auslandische Sorten und selbst Edelmetalle waren zu
deklarieren und abzuliefern.

Konfiszierungen laufen nach ahnlichem Schema ab. Richtet
sich die Konfiszierung nur gegen eine Minderheit (Juden, Spe-
kulanten, Inflationsgewinnler etc.), dann lauft ihr in den Medien
oft eine Kampagne gegen diese Minderheit voraus. Die Bevolke-
rung wird gegen die Stindenb6cke aufgebracht, um einen solch
eingreifenden Schritt spater leichter akzeptieren zu kdénnen.
Die eigentliche Konfiszierung erfolgt fast immer in zwei Schrit-
ten. Im ersten Schritt miissen die Biirger die Vermogenswerte
deklarieren, auf die der Staat es abgesehen hat. Kurze Zeit
nachdem die erfassten Daten vorliegen, kommt es dann in ei-
nem zweiten Schritt zur eigentlichen Konfiszierung.

Eine Konfiszierung erfolgt fast immer in zwei Schritten:

Zuerst werden die Biirger aufgefordert, ihren Besitz zu

deklarieren. In einem zweiten Schritt wenig spater wird
der Besitz dann eingezogen.

Nach diesem Muster verlief auch die Enteignung jidischer Ver-
mogen in der NS-Zeit. Nach einer mehrjahrigen Propaganda-
kampagne gegen die jiidische Minderheit, die in der Reichskris-
tallnacht (9./10. November 1938) ihren Hohepunkt fand, wurde
am 12. November 1938 die ,Verordnung zur Ausschaltung der
Juden aus dem deutschen Wirtschaftsleben“ erlassen, am
3. Dezember 1938 dann die ,Verordnung iiber den Einsatz des
juidischen Vermogens*“ und am 21. Februar 1939 schlieilich die
,Dritte Anordnung auf Grund der Verordnung iiber die Anmel-
dung des Vermogens der Juden®. Die jiidische Bevolkerung
musste Betriebe, Inmobilien- und Wertpapierbesitz erst anmel-
den, dann an die Behorden iibergeben. Schmuck, Edelmetalle
und Kunstgegenstiande waren erst zu deklarieren, dann an
Pfandleihhduser abzuliefern. Fiir die deutschen Juden zog sich
die Schlinge von Verordnung zu Verordnung immer weiter zu.

Selbstverstandlich wurde in allen Fallen nicht einfach enteig-
net, sondern eine Entschadigung gezahlt. Damit versuchte die
Staatsmacht, ihre Ubergriffe auf das Eigentum der Biirger zu le-
gitimieren. Den Deutschen, die im Ersten Weltkrieg Devisen
und auslandische Wertpapiere ablieferten, wurde ein entspre-
chender Mark-Betrag gutgeschrieben. Gleiches galt fiir die 1923
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Der Staat greift friiher
oder spéiter vermut-
lich nach allem, was
nicht niet- und nagel-
fest ist.

konfiszierten Vermégenswerte&st den Juden gestand man
noch eine ,Entschadigung” in Reichsmark zu, die fiir diejeni-
gen, die das Land verlie3en, nach Abzug aller Steuern aber
kaum mehr als symbolischen Wert besaf3.

Um eine Konfiszierung zu legitimieren, wird keine
direkte Beschlagnahme angeordnet. Die Biirger erhalten
vielmehr eine Entschadigung, die jedoch deutlich unter

dem Marktwert liegt.

Auch die Gold-Konfiszierung in den USA vom 5. April 1933 sah
eine Entschadigung in Dollarnoten (20,67 USD pro Unze) vor.
Freilich wertete Roosevelt spater mit dem Gold Reserve Act
vom 31. Januar 1934 den Dollar von 20,67 USD auf 35 USD pro
Unze ab. Die ,Entschadigten” verloren auf diese Weise rund
40% ihres Vermogens (mehr zum Thema Edelmetallverbote im
Artikel auf Seite 58). Selbst in der ehemaligen DDR wurden die
Bauern und die Besitzer von kleinen oder mittelstandischen
Betrieben bei ihrer Enteignung noch entschédigt. Auch hier
dienten die unrealistisch niedrigen und in praktisch wertloser
Ostmark gezahlten Entschadigungsbetrage vor allem der Legi-
timation des staatlichen Ubergriffes.

Fazit

Anleger miissen in Wahrungskrisen mit umfassenden staatli-
chen Eingriffen rechnen. Regierungen, die mit dem Riicken an
der Wand stehen, handeln in Krisenzeiten unberechenbar. Je ver-
zweifelter die Politiker sind, umso niedriger wird die Hemm-
schwelle, selbst gegen die Grundrechte der Biirger zu verstof3en.
Es lasst sich deshalb nie genau vorhersagen, zu welchen Maf3-
nahmen sie in Krisensituationen greifen werden. Die Erfahrun-
gen der Vergangenheit konnen aber Aufschluss iiber die Art mog-
licher Ma3nahmen und iiber den Modus Operandi geben, mit
dem sie durchgesetzt werden. Wachsamkeit und vorausschauen-
des Handeln sind notwendig. Generell gilt: In einer Wahrungskri-
se sind Anleger aufderhalb des Systems am besten aufgehoben.
Sachwerte sollten Kaufkraftverluste zumindest teilweise ausglei-
chen. Edelmetalle sind zudem fungibel und keines anderen Ver-
bindlichkeit. Da die von Regierungen getroffenen Mafinahmen
aber grundsatzlich nicht vorhersehbar sind, sollten Anlagen
moglichst breit gestreut werden. Schon aus diesem Grund haben
auch Aktien und die weifden Edelmetalle neben Gold und Immo-
bilien ihre Berechtigung. Die Einschétzung des Smart Investor le-
sen Sie im Artikel ,Das grof3e Bild“ ab Seite 47. |
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»Es gibt keinen Zauberspruch*

Smart Investor sprach mit James Montier tiber die Fehler von Profis und Amateuren an
den Mdrkten, die Notwendigkeit, Moral mit in das Marktgeschehen einzubinden, und

unsichtbare Gorillas.

Smart Investor: Herr Montier, der renommierte Trading-Coach
Van Tharp vertritt die Ansicht, dass die Markte zu wenigstens
80% von Psychologie getrieben sind - hat er recht?

Montier: Ja, vermutlich schon. Wenn wir die Markte und das
Verhalten an selbigen beobachten, dann ist es schwierig, eine
rationale Erklarung dafiir zu finden. Seien es Blasen im Immobi-
liensektor oder am Aktienmarkt, auch Panikverkdufe wie jetzt
ganz aktuell im Falle BPs — alle diese Phanomene erscheinen
mir primar durch die Psychologie der Anleger ausgelost und
bewegt zu werden.

Smart Investor: Welches sind die grof3ten Fehler, die die Anle-
ger gemeinhin begehen?

Montier: Der grofite Einzelfehler ist vermutlich, fiir zukiinftige
Wachstumshoffnungen zu viel zu bezahlen, aber die Liste ist
natiirlich viel langer. Zu erwdhnen wére der zweifelhafte Ver-
such, die Zukunft vorauszusagen, auch das Sammeln von zu
vielen Informationen ist ein grof3er Fehler — der Anleger verliert
sich in Details und sieht das grof3e Ganze nicht mehr. Ein weite-
rer gewaltiger Fehler ist natiirlich, dass sehr viele Marktteilneh-
mer viel zu kurzfristig orientiert sind.

Smart Investor: Bestehen Unterschiede zwischen den Fehlern,
die Kleinanleger machen, und denen, die von Profis begangen
werden?

Montier: Erstaunlicherweise kaum. Die Profis glauben zwar, sie
seien immun gegen die meisten Fehler, aber die Realitat zeigt,
dass es zwischen dem Fehlverhalten der Amateure und der Pro-
fis fast keinen Unterschied gibt.

Smart Investor: Wie kann man diese Fehler vermeiden?

Montier: Das ist weitaus schwieriger, als man gemeinhin denkt.
Sehr viele Fehler basieren auf der Struktur unseres Denkens
und unseres Gehirns. Ein erster richtiger Schritt ist es, sich be-
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_James Montier war jahrelang als Stratege bei
Société Générale und zuvor in gleicher Positi-
on bei der Investmentbank Dresdner Klein-
wort titig. Im Augenblick ist er Mitglied im
Asset Allocation Team von GMO. Er ist Ver-
fasser mehrerer Biicher, u.a. von ,, Die Psy-
chologie der Bérse“ (siehe auch Buchbespre-
chung S. 79).

wusst zu machen, fiir welche Fehler
man besonderes anfallig ist, und
dann einen Investmentansatz zu entwickeln, der diese Fehler
verhindert. Ein Beispiel: Wer dazu neigt, fiir Zukunftserwartun-
gen generell zu viel zu bezahlen, sollte zundchst analysieren,
wie viel der zukiinftigen Erwartungen tatsachlich bereits in den
Preis Einfluss gefunden hat, und sich dann fragen, wie hoch die
Wahrscheinlichkeit ist, dass dieses zukiinftige Wachstum
tatsachlich eintrifft. Natlirlich muss dieser Ansatz moglichst
stabil sein, um gegen unsere Tendenz, diese Fehler zu begehen,
wirksam sein zu kdnnen. Aber einen Zauberspruch, der einen
dauerhaft vor Fehlern bewahrt, gibt es leider nicht [lacht] —
es ist ein immerwahrender Kampf.

Smart Investor: Gibt es ,, Typen®, die aufgrund ihrer psychologi-
schen Disposition erfolgreicher an den Méarkten sind als andere?
Koénnen Sie einige Merkmale beschreiben?

Montier: Natiirlich gibt es die! Diejenigen, die langfristig erfolg-
reich an der Borse agieren, sind in der Regel ,,Value“-orientiert. Ei-
ne ,Value“-Ansatz scheint zu einem gewissen Grad einen Schutz
gegen die gangigsten Fehler zu bieten. Derartige Investoren ver-
suchen nicht die Zukunft zu ergriinden, sondern beschéftigen
sich mit der Gegenwart, und sie sind sehr geduldig, d.h. ihr In-
vestmenthorizont ist langer als der der meisten anderen Anleger.



Smart Investor: ,Diesmal ist alles anders!*
Einer der bekanntesten Satze der Invest-
mentgeschichte, und obwohl wir eigent-
lich wissen sollten, dass es wieder so kom-
men wird wie all die anderen Male zuvor,
glauben die meisten diesen Satz gerne.
Warum ist das so?

Montier: Ja, das sind wahrscheinlich die
vier gefahrlichsten Worte der Investmentge-
schichte. Ich glaube, es liegt an der optimis-
tischen Grundausrichtung der Menschen.
Wir Menschen sind aufgrund unserer Ent-
wicklung optimistisch. Denken Sie an die
Hohlenmenschen — wéren diese Skeptiker
oder gar Pessimisten gewesen, wéren sie
niemals aus ihren Hohlen rausgegangen
und hatten Mammuts gejagt. Aus evolu-
tiondrer Sicht ist Optimismus der richtige
Ansatz, im Investmentbereich geht der
Schuss aber sehr schnell nach hinten los. Es
gibt aber noch andere Aspekte: Oft kann
man gar nicht anders — wer sich bspw. 2007
geweigert héatte, Collateralized Debt Obliga-
tions (CDOs) zu handeln, der wéare schlicht
gefeuert und durch jemanden ersetzt wor-
den, der diese Derivate handelte. Und

the invisible gorilla
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Der Titel des Buches geht auf ein Experiment
zuriick: Den Probanden wurde ein Video eines
Basketballspiels gezeigt. Sie sollten die Passe

der Mannschaft in den weif3en Trikots zihlen.
Wihrend des Spiels betritt ein Mann in einem
Gorillakostiim und im schwarzen Trikot der Gegner
das Feld. Mehr als 50% der Testpersonen nahmen
den Gorilla nicht wahr. Das Buch soll auf Deutsch
im Frithjahr 2011 im Piper Verlag erscheinen.

schliefdlich gibt es da noch etwas, was ich
wintentionale Blindheit“ nennen wiirde. Wir
sehen nur das, worauf wir achten. Wie in
der Geschichte vom unsichtbaren Gorilla.

Smart Investor: Das fiihrt uns natiirlich zu der Frage, ob es im
Allgemeinen sinnvoll ist, sich antizyklisch zu verhalten?
Montier: Ich habe sehr grof3e Sympathien mit dem antizykli-
schen Ansatz. Sir John Templeton hat es sehr treffend formu-
liert: ,Eine iberragende Wertentwicklung erzielt man nur dann,
wenn man etwas anderes macht als die Mehrheit.*

Smart Investor: Ein Kapitel [hres Buches (s. auch Buchbesprechung
S. 79) handelt von Moral —ist dafiir in den Méarkten tiberhaupt Platz?
Montier: Klares Nein [lacht] — und genau das ist das Problem
und einer der Griinde fiir die Misere, in der wir stecken. Wir
miissen wieder mehr Respekt fiir die Ethik des Wirtschaftens
erlangen.

Smart Investor: Sie erwahnen ebenfalls Anreize in lhrem Buch
— sind Sie vertraut mit der Osterreichischen Schule der Natio-
nalokonomie?

Montier: Ja, und es ist ein Problem der Osterreichischen Schu-
le zu glauben, dass Anreize ausnahmslos funktionieren. Sind
die Anreize namlich zu grof3, fangen die Beteiligten an, mehr
iiber ihre Anreize als iiber ihre Arbeit selbst nachzudenken.

Smart Investor: Ich wiirde IThnen widersprechen wollen. Anrei-
ze funktionieren, sind diese allerdings falsch gestaltet oder das
Umfeld falsch konstruiert, dann beschleunigen solche Anreize
die Fehlentwicklung noch. Inwieweit haben denn falsch gesetzte
Anreize zur derzeitigen Krise gefiihrt oder zumindest beigetra-
gen?

/ Hintergrund

Montier: Das Problem zu grofer Anreize
hatte ich ja bereits erwahnt. Daneben gibt
es noch das Problem einer Art Erwar-
tungshaltung, die ibrigens auch stark mit
einer moralischen Komponente verkniipft
ist: Wenn ich jemanden dafiir bezahle,
dass er meine Schulden bewertet, dann er-
warte ich auch, dass er diese Schulden in
meinem Sinne bewertet. Wohin das fiihrt,
haben wir bei den Subprimekrediten er-
lebt und erleben es immer noch bei den
uibrigen Kreditbewertungen.

Smart Investor: Und was wiirden Sie sagen
ist der generelle Anreiz, sich an der Borse
Zu engagieren?

Montier: Der Anreiz der Borse schlechthin
ist natiirlich der Glaube, in kurzer Zeit sehr
reich werden zu konnen. Das ist zwar
falsch, macht die Borse aber so attraktiv.
Gutes Investieren ist jedoch wie dem Gras
beim Wachsen zuzuschauen - extrem lang-
weilig.

Smart Investor: Herr Montier, herzlichen
Dank fiir das spannende Gesprach. |
Interview: Fabian Grummes
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Die meisten Anleger handeln
irrational — unwissentlich

Psychologie der Finanzmarkte

Behavioral Finance im Chart

Gastbeitrag von Dr. Ulrich Lehnert, Certified Financial Technician L1

Die grof3en Finanzmaérkte gehoren zu den wichtigen Manifestationen
der Massenpsychologie. Die wissenschaftliche Beschaftigung mit
der Massenpsychologie (Herdenverhalten der Marktteilnehmer)
stellt somit eine logische Folge dar. Behavioral Finance wurde
jedoch in den wissenschaftlichen Instituten zu einem Zeitpunkt
geboren bzw. postuliert, als noch ein zu geringer Wissensfundus
uber das Bewusstsein und das Unbewusstsein existierte.

Bewusstsein versus Unterbewusstsein

Wer Behavioral Finance richtig und logisch anwenden will,
kann dies nur mit dem heute zur Verfiigung stehenden Wissen
iiber das Bewusstsein und das Unterbewusstsein. Bevor wir die
Massenpsychologie (Herdenverhalten) im Chart untersuchen
und darstellen, miissen wir eine kurze Definition und Abgren-
zung von Bewusstsein und Unterbewusstsein nach dem derzei-
tigen Wissensstand herstellen.

Bewusstsein  Unterbewusstsein
rationales Denken irrationales Denken
Verstand Intuition
logisches Denken  Gefiihle (Seele)
Kurzzeitgedachtnis Langzeitgedachtnis

Drei relevante Gehirnzentren

Fiir Chartanalysten und Finanzmarktteilnehmer stellt dies die in-
tellektuelle Mindestausriistung tiber die Neurobiologie des
menschlichen Gehirnes dar. Die Neurobiologie — wir bewegen
uns von Behavioral Finance weg — hat nicht nur die Spiegelneuro-
ne entdeckt, sondern dariiber hinaus festgestellt, welche Gehirn-
zentren das Handeln an den Finanzmaérkten steuern, ndmlich:

A. Belohnungszentrum (Dopamin)
B. Erfahrungszentrum (Langzeitgedachtnis - Unterbewusstsein)
C. Emotionales Zentrum (= Unterbewusstsein)
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Das neurobiologische System
fir Finanzen besteht somit aus
den drei oben aufgefiihrten Ge-
hirnzentren. Den Ankerpunkt fiir
all unsere Handlungen im finan-
ziellen Bereich stellen nach der-
zeitigem Wissensstand die Ge-
hirnzentren B und C dar. Das Be-
lohnungszentrum  (Dopamin)
steht im Mittelpunkt der Ope-
ranten und der instrumentellen
Konditionierung. Es macht we-
nig Sinn, sich mit der Massen-
psychologie (Herdenverhalten)
zu beschaftigen, ohne das Be-
wusstsein (Ratio) und das Unter-
bewusstsein (Intuition) erken-
nen und abgrenzen zu kénnen.

Dr. Ulrich Lehnert

Die Charttechnik-Urvater Charles Dow und Ralph N. Elliott haben
intuitiv Massenpsychologie verstanden und zu deuten gewusst.
Die Deskription stand ihnen aber noch nicht zur Verfiigung. Las-
sen Sie uns daher nachfolgend einen kurzen Werdegang der Des-
kription des Herdenverhaltens (in einer Welle) skizzieren.

ABB. 2: OPTIMISMUS
UND PESSIMISMUS

ABB. 1: AKTION VERSUS
REAKTION

i

Aktio
oIpeay




Hintergrund

Am Anfang stand das mechanistische Modell (Aktion versus
Reaktion; Abb. 1). Ihm folgte das naive Modell von Optimis-
mus und Pessimismus (Abb. 2).

Die Psychologie entdeckte das
Spannungsfeld zwischen Gier
und Angst (Abb. 3).

ABB. 3: GIER UND ANGST

=

Doch erst die moderne Mas-
senpsychologie hat die Wellen
von Gier und Angst entzau-
bert (Dow und Elliott; Abb. 4).

Das Herdenverhalten ist einer der gréfiten Misserfolgsfaktoren an der Bérse.

systematisch. Folglich kommt es zu einem massenhaft auftre-
tenden irrationalen Verhalten der Marktteilnehmer.

Das Herdenverhalten und die normativen Einfliisse

Der Mensch ist ein soziales Wesen, ein Herdentier, das sich allzu
gern in der Gruppe, der er angehort, Riickversicherungen fiir sein
5 Handeln holt. Besonders ausgepragt wirkt die Riickversicherung
in Gruppen, die eine gemeinsame Aufgabe verfolgen., z.B. Okono-
men, Fundamentalisten, Analysten, Notenbanker etc. Die Gruppe
3 (Herde) tibt durch ihre normativen Einfliisse Druck auf ihre Mit-
’;; glieder aus. Hier ist ein interaktiver Prozess am Werk, in dem die
Gruppen den Einzelnen beeinflussen, der Einzelne aber auch Ein-
fluss auf die Konsensbildung der Gruppe ausiibt. Herdenverhal-
ten ist intuitiv und komplex, erklart sich jedoch durch die norma-
tiven Einfliisse, die von ihr selbst und in ihr selbst ausgehen.

ABB. 4: ACHTGLIEDRIGE WELLE VON GIER UND ANGST

Depression

Intuition: das (geheime) Zentrum der Finanzanalyse?
Die wichtigsten Bestandteile der Intuition sind Erfahrung, (Lang-)

90% ist irrationales Verhalten

Die moderne achtgliedrige Welle beginnt bei Skepsis, steigt auf
bis zur Euphorie und endet dann in der Depression (siehe Abb.
4). Wenn man sich die Abgrenzung von Bewusstsein und Unter-
bewusstsein wie oben aufgefithrt vergegenwartigt, stellt man
sehr schnell fest, dass lediglich der Beginn des fiinfwelligen An-
stieges, und zwar die Skepsis, von Ratio geprégt ist. Der gesam-
te Rest bis zur Euphorie und danach im Abstieg bis zur Depres-
sion ist irrational und somit dem Unterbewusstsein zuzuord-
nen. Der 8-Wellen-Chart zeigt somit auf, dass ca. 10% durch ra-

Zeitwissen und Gefithle (Emotionen). Die Intuition greift auf
Kenntnisse und Erfahrungen zuriick, von denen wir regelhaft
nicht wissen, dass wir sie besitzen. Intuition ist eine unbewusste,
ganzheitliche Verarbeitung und Bewertung vorhandener Wahr-
nehmungen, Eindriicke und Erkenntnisse. Kurzum: Intuition ist
der Schliissel zum Verstandnis der Herde (Marktteilnehmer).

Je frither man sich als Analyst oder als Marktteilnehmer mit der In-
tuition auseinandersetzt, umso eher wird man das Verhalten der
Herde (rational) verstehen konnen. Intuition und Rationalitat miis-

tionales und ca. 90% durch irrationales Verhalten der Marktteil-
nehmer verursacht werden. Dieses irrationale Verhalten ist

sen zusammen angewendet werden, dann und nur dann steigt die
Wahrscheinlichkeit fiir ein optimales Ergebnis (Gewinn). |
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Handeln nach Stimmungen

Sentiments als Basis der Marktanalyse

Gastbeitrag von Marc Kiewitz, WH Selflnvest AG

Der strategische Gedanke

Die Firma WH Selfinvest macht es sich zur Aufgabe, Sentiment-
Analyse, ein Vorhersage der Markte anhand sogenannter ,Sen-
timents* oder Stimmungsindikatoren am Montagmorgen, zu er-
stellen. Dabei wird versucht, anhand von sieben verschiedenen
Sentiments den Wochentrend zu prognostizieren.

Sentiments versus Indikatoren

Sentiments sind nicht gleichzusetzen mit Indikatoren, die ihre
Aussage unmittelbar aus der Preisentwicklung des zugrunde lie-
genden Instruments beziehen. Grob gesagt versuchen Indikato-
ren, anhand von Geschehenem die Entwicklung von Kiinftigem
vorherzusagen. Die Wahrscheinlichkeit, dass die Vorhersage ei-
nes Indikators wirklich zutrifft, und die Genauigkeit dieser Vor-
hersage sind fiir die Unterscheidung, die Zuverlassigkeit und
die Anwendung der verschiedenen Indikatoren von Bedeutung.

Sentiments hingegen basieren fast ausschlief3lich auf reprasen-
tativen Marktdaten, die das Anlegerverhalten aus den verschie-
densten Bereichen widerspiegeln. Sie beziehen sich auch nicht
ausschliefdlich auf ein zugrunde liegendes Instrument, sondern
decken beinahe die Gesamtheit der handelbaren Méarkte ab. Die
Preise, welche Indikatoren ihre Aussagekraft verleihen, sind
namlich die Nettoresultate der Sentiments aller am Geschehen
beteiligten Marktakteure. Das Sentiment, um das sich die Markt-
akteure drehen, wirkt sich dominierend auf den Markt und seine
Richtung aus und somit auf den Preis. Das Sentiment bestimmt
also den Preis und nicht andersherum. Wenn wir also lernen, die
Sentiments richtig zu interpretieren, kdnnen wir mit grof3er
Wahrscheinlichkeit auch die Preisentwicklung vorhersagen.

Auswabhl der Sentiments
Die Sentiments, auf die sich im Folgenden bezogen wird, erhe-
ben wochentlich Marktdaten aus den drei grof3en Bereichen
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‘ Marc Kiewitz ist Trader und Vermo-
gensverwalter bei der WH Selflnvest
AG, einem Broker fiir CFDs & Forex,
Futures, US-Aktien und Optionen.
WH Selflnvest betreut Kunden aus 28
Léindern und unterhdlt Biiros in Frank-
furt, Luxemburg, Paris, Amsterdam
und Gent. Die Firma wurde 1998
gegriindet und besitzt Zulassungen der
BaFin und der luxemburgischen CSSF.
Bei WH Selfinvest ist es maglich,
direkt an der Sentiment-Strategie in
Form eines Managed Accounts teil-
zunehmen. WH Selflnvest bietet dariiber hinaus fiinf weitere Strategien
an, die Teil des Managed Account sind. Niéheres zu der Performance der
Strategien und dem Angebot von WH Selfinvest unter www.whselfinvest.de.

Aktien, Optionen und Indizes. Zudem werden das Anlegerver-
halten in Fonds, getrennt nach long- und shortinvestierenden
Fonds, die Kauf- und Verkaufsempfehlungen von Analysten so-
wie das Verhdltnis von steigenden zu fallenden Wertpapieren
analysiert. Neben diesen sechs Sentiments gibt es den soge-
nannten , Tie-Breaker, welcher im Falle einer ausgeglichenen
Gesamtstimmung den Wochentrend in die eine oder die andere
Richtung festlegen soll. Hierbei handelt es sich um den soge-
nannten ,Supertrend”, einen Stimmungsmesser, der innerhalb
eines Preisdurchschnitts auf grof3e Indizes ebenfalls die Volati-
litat miteinkalkuliert.

Interpretation der Sentiments

Interpretiert werden diese Sentiments zum grofdten Teil prozy-
klisch, das heif3t es wird mit dem Trend gehandelt. Ausnahme:
Die Sentiments bewegen sich an ihren Extremen und es deutet

sich bereits der Anfang einer Gegenbewegung an. In diesem Fal- >>
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le kann das Sentiment auch als Kontraindikator dienen. Uber-
dies kann ein Wochenergebnis von zum Beispiel sieben positi-
ven oder sieben negativen Sentiments ebenfalls einen Kontra-
indikator darstellen. In diesem Falle wiirde die entgegengesetz-
te Richtung eingeschlagen werden. Bevor aber ndher erlautert
wird, wie aus den Sentiments eine Tradingentscheidung fiir die
Woche getroffen wird, sollen nachfolgend zuerst die sieben
Sentiments ndher beleuchtet werden.

1. Der CBOE Market Volatility Index

(kurz: VIX) ist ein weltweit anerkanntes Barometer, das die Ner-
vositat der Anleger misst. Es gibt die erwartete Volatilitat des
Marktes tiber 30 Tage wieder und berechnet sich aus Puts und
Calls. Wenn der VIX ansteigt, deutet dies auf eine Zunahme der
Angste bei Anlegern hin. Fallt er, so spricht man von marktbe-
ruhigenden Phasen. Uber einem Wert von 30 spricht man von
nervosen Markten, unterhalb von 20 Punkten von ruhigen. Im
Oktober und November 2008 (kurz nach der Pleite von Lehman
Brothers) z.B. lag der Wert zeitweise bei 80 Punkten, so hoch
wie seit 20 Jahren nicht mehr.
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2. Die Put/Call-Ratio

spiegelt das Verhaltnis von ausgegebenen und gehandelten Put-
Optionen gegeniiber Call-Optionen wider. Steigt der Wert der Ra-
tio, mehren sich also die Put- gegeniiber den Call-Optionen, so
wird dieses Sentiment negativ. Fallt der Wert, so wird es positiv.
Liegt der Wert beispielsweise bei 0,6, so bedeutet dies nichts an-
deres, als dass weit mehr Calls als Puts im Umlauf sind. Die Anle-
ger sind folglich sehr positiv gestimmt. Anders ist die Situation
bei einem Wert von 1,2: Die Markte sind fest in Bairenhand.

ABB. 2: PuT/CALL-RATIO
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3. Die NYSE Advance/Decline-Issues

stellen steigende Aktien von der New Yorker Hauptborse fallenden
gegeniiber. Gibt es mehr steigende als fallende Werte, so ist dieses
Sentiment positiv. Dominieren die fallenden Werte, so ist es negativ.
Gleichzeitig werden auf diese Kurve drei gleitende Durchschnitte
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gelegt: Die Shortterm-Linie tiber 10 Tage, die Midterm-Linie iber 50
Tage sowie die Longterm-Linie iber 200 Tage. Zur Interpretation
dieses Sentiments schauen wir vor allem auf die kurzfristige, also
die 10-Tages-Linie. Liegt diese tiber der Nulllinie oder zeigt die Rich-
tung zumindest steil nach oben, so ist dies positiv. Liegt sie unter-
halb oder sinkt sie stark ab, so bedeutet dies weniger Gutes.

4. Die Nasdaq & NYSE New 52 weeks Highs/Lows-Ratio

ist der Quotient aus der Anzahl der Werte, die an Nasdaq und
NYSE ein neues 52-Wochen-Hoch ausgebildet haben, geteilt
durch die Anzahl der Aktien, welche ein neues 52-Wochen-Tief
erreicht haben. Steigt die Ratio, ist dies positiv. Fallt sie, dann
wird dieses Sentiment negativ. Steigt der Wert allerdings tiber
die 1,0-Marke, so ist Vorsicht geboten: Die Markte sind dann oft
viel zu ,bullish® und iberkauft. Das Gegenteil ist der Fall bei ei-
nem Wert unterhalb von 0,1: Eine Uberverkauft-Situation ist
dann auflerst wahrscheinlich. Ist auch noch der Spread zwi-
schen den beiden Linien sehr grof3, so kann dies ein zusatzli-
ches Anzeichen fiir einen Turnaround sein.

] akin
N

ABB. 4: 52 WeEeks HIGHS Lows

; M A | Dly) B0 Fle—— - = W f'.

-

B OMa & @ X MNdpr 12 W 3 May 0 T 34 M 7

5. Die Nova/Ursa-Ratio

setzt sich aus zwei Investmentfonds zusammen, die durch die
Rydex-Group emittiert werden: Rydex Nova und Rydex Ursa.
Beide investieren ausschlieRlich in Aktienwerte des S&P 500.
Der Nova Fonds investiert dabei ausschlieilich ,long®, wohin-
gegen der Ursa Fonds nur ,short“ anlegt. Pro 1%, um das der
S&P 500 steigt, nimmt der Fonds um 1,5% an Wert zu und umge-
kehrt. Es handelt sich folglich um Fonds mit einer Hebelwir-
kung auf den S&P 500. Das Sentiment misst nun den Geldfluss
zwischen diesen beiden Fonds. Umgeschichtetes Kapital in den
Nova Fonds steht fiir ein positives Sentiment, die Linie oder der
Wert der Ratio steigt daraufhin. Erwarten die Anleger vermehrt
fallende Markte, so schichten sie ihr Geld in den Ursa Fonds
um: Die Linie fallt und das Sentiment wird negativ.
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6. Die Investor Intelligence

misst das Verhaltnis von Kauf- zu Verkaufsempfehlungen der
Wall-Street-Analysten. Steigt die griine Linie der Kaufempfeh-
lungen und sinkt gleichzeitig die rote Linie der Verkaufsempfeh-
lungen, so ist dies sehr positiv. Verlaufen die Linien genau an-
dersherum, so ist dies als negativ zu interpretieren. Dieses Sen-
timent ist oftmals ein guter Vorbote einer Borsenkorrektur. So-
bald ein Markt tiberkauft ist, nimmt die Anzahl der Kaufempfeh-
lungen langsam ab. In der Grafik wiirde man dies daran sehen,
dass die bullishe Linie absteigende Hochs ausbildet, wahrend
die bearishe Kurve ansteigende Hochs ausbildet. Diese Diver-
genz kann zu einer grofden Trendumkehr folgen.

ABB. 6: INVESTOR INTELLIGENCE 1 JAHR

7. Der Supertrend Indikator

definiert die Gesamtheit einer Bewegung. Er basiert auf einem
Gleitenden Preisdurchschnitt, welcher die Volatilitat des Mark-
tes miteinkalkuliert. Somit filtert er in grof3em Mafde volatile
Kursschwankungen heraus und hélt den potenziellen Anleger
deutlich langer im intakten Trend. Er folgt einem Trend, solan-
ge dieser besteht. Folglich muss ein Trend also existieren, be-
vor man in Position geht. Bei seiner Definition setzt er Gewinne
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progressiv fest und verkniipft diese mit einem nachziehenden
Stopp. Den Supertrend kann man in allen Markten verwenden,
und er eignet sich zudem hervorragend fiir das Swing-Trading.
Liegt nunmehr die rote Stopp-Linie unterhalb der Linie des
Durchschnitts, ist dies positiv, es herrscht ein Aufwartstrend.
Liegt die Stopp-Linie dariiber, so ist dies gleichbedeutend mit
einem Abwartstrend.

ABB. 7: SUPERTREND
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Umsetzung der Resultate in die Strategie

Es ist im Grunde genommen relativ einfach. Man errechnet aus
den Aussagen der sieben verschiedenen Sentiments eine
Grundstimmung, welche lautet: kaufen, verkaufen oder keine
Position eingehen. Dabei werden die Sentiments der Summe
ihrer Aussage nach gewichtet. Sind zum Beispiel fiinf Senti-
ments negativ, eins positiv und eins neutral, dann ist der Wo-
chenausblick negativ und es werden Short-Positionen einge-
gangen. Sind wiederum vier positiv, zwei neutral und eins ne-
gativ, dann gibt es einen bullishen Wochenausblick und die
Entscheidung lautet: kaufen. Sind die Aussagen der Sentiments
jedoch widerspriichlich, zum Beispiel drei positiv, drei negativ
und eins neutral, dann lautet die Entscheidung, keine Position
einzugehen.

Auswabhl der Indizes und Hebel

Die Auswahl der zu handelnden Indizes ibernimmt dabei ein in
einer Trading-Plattform integrierter Index-Scanner. Soll gekauft
werden, wird sich an dem Ergebnis des Scans der gréf3ten Ge-
winner auf Wochenbasis orientiert. Bei Short-Positionen wer-
den die ersten Werte auf der Liste der grof3ten Wochenverlierer
gewahlt. Dabei wird mit einem maximalen Hebel von 1,8 inves-
tiert. Bei hoher Volatilitat wird kein Hebel angewandt. Es wer-
den drei verschiedene Indizes ausgewéahlt, um das Risiko zu
streuen. Das eingesetzte Kapital wird dann zu gleichen Teilen
verteilt. Abgesichert werden die Positionen mit einem Stopp,
der sich an dem Wochen-ATR (Average True Range) des Basis-
wertes anlehnt. Am Ende der Woche, Freitag vor Handels-
schluss der Aktienméarkte, wird der zu Anfang der Woche
getatigte Ausblick Giberpriift und die Positionen werden ge-
schlossen. |
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Osterreicher in Hamburg

Riickblick auf die Veranstaltungen ,,Vermdgensanlage in der Krise“ am 29./30. Mai und
das erste ,, Libertdre Jahrestreffen am 12./13. Juni 2010 in Hamburg

Unter dem Motto ,Freiheit leben* fand am zweiten Juniwochenen-
de in Hamburg ein erstes ,Libertares Jahrestreffen statt, mit dem
die Veranstalter ein regelmafliges Forum zur Vernetzung von
Libertaren im deutschsprachigen Raum schaffen wollen. 15 radikal
liberale Organisationen zeichneten als Unterstiitzer des Projekts
verantwortlich und entsandten Redner zu der begeistert aufge-
nommenen Tagung. Der desolate Zustand des Wohlfahrtsstaates,
den die Politiker in ihrem 6konomi-
schen Unverstand geschaffen ha-
ben, sei nicht einfach ein Engpass,
sondern eine Sackgasse, brachte
Robert Nef vom Liberalen Institut in
Ziirich die allgemeine Stimmung auf
den Punkt. Entsprechend eupho-
risch begriif3ten die rund 80 Teil-
nehmer den Bundestagsabgeordne-
ten Frank Schéffler (FDP), der sich
mit seinem mutigen Nein zu den
~Rettungspaketen® fiir - Griechen- MdB Frank Schiffler, der gegen das
land und die Eurozone gegen seine g o Rettungspaket der

eigene Fraktion gestellt hatte. Der Regierungskoalition stimmte
Trend zu immer grofier werdenden

Hilfsmafdnahmen sei ungebrochen, so Schéffler. Von den vier
denkbaren Losungen der Eurokrise, die er skizzierte, halt Schaffler
einen Austritt der Hartwahrungslander aus dem Euro fiir das realis-
tischste Szenario. Selbst die Hartwahrungslander konnten die
Finanzierung der Weichwahrungslander auf Dauer nicht leisten.

23,
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Nicht Finanzmarkt-, sondern Geldsystemkrise

Die derzeitige Krise sei auf Uberschuldung zuriickzufiihren, erlau-
terte Steffen Krug vom Institut fiir Austrian Asset Management
(IfAAM). Er konne sich gut vorstellen, dass in nachster Zeit weitere
Banken verstaatlicht werden und
sich vorerst ein deflationéres Um-
feld etabliert. Krug findet es be-
dauerlich, dass im Volkswirt-
schaftsstudium die Osterreichi-
sche Schule praktisch keine Rolle
spielt. Hier sah er den Haupt-
ansatzpunkt zur Griindung seines
Instituts 2009. Uber Foren wie dem
von ihm und Kristof Berking ver-
anstalteten Seminar ,,Vermogens-
anlage in der Krise“, welches zwei
Wochen vorher stattfand, sollen
einem breiten Publikum die Aus-
wirkungen des Fiat-Money-Sys-

Steffen Krug, Griinder des Hamburger
Instituts fur Austrian Asset Management
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tems naher gebracht werden. 120 Teilnehmer gewannen dort die
Erkenntnis, dass trotz gigantischer Rettungsschirme und Garan-
tieversprechen der européischen Regierungen die krankelnden
Volkswirtschaften in Portugal, Italien, Griechenland und Spanien
nicht iiber den Berg sind. Weder die Probleme der Uberschuldung
noch die fehlende Wettbewerbsfahigkeit werden von den Politi-
kern beherzt angegangen. Lediglich
die Zahlungsfahigkeit wurde nun fiir
einige Zeit sichergestellt. Berking
betonte in seinem Vortrag die politi-
sche Verantwortung fiir die Krise:
Durch staatliche Geldpolitik wur-
den immense Fehlanreize geschaf-
fen. Bei der Beurteilung der US-Sub-
primekrise vergessen viele, dass es
politisch artikulierter Wille war,
dass Hypothekenbanken JEDEM
Amerikaner den Erwerb eines eige-
nen Hauses ermoglichen sollten.
Die Refinanzierungen wurden dank
sinnovativer* Finanzprodukte sicher-
gestellt. Es war als erstes die rot-griine Bundesregierung, die es
den deutschen Banken ermoglichte, massiv in diese ,innovativen®
US-Finanzprodukte zu investieren. Ohne diese politischen Vorga-
ben ware die Immobilienblase wohl wesentlich frither geplatzt
und die Folgen wéren weniger gravierend gewesen. Doch die land-
laufige Deutung der Krise als , Finanzmarktkrise®, so Berking, grei-
fe viel zu kurz. Hauptursache sei die Geldpolitik der Zentralbanken
und - mehr noch —die herrschende Geldordnung, die die planwirt-
schaftliche Geldmengensteuerung erst ermoglicht. Die Geldsys-
temkrise, mit der wir es also in Wahrheit in jedem Land zu tun
hatten, habe durch die Dollarhegemonie, also die Tatsache, dass
die USA ihr Fiat Money zur Welthandels- und -reservewédhrung
machen konnten, auch noch eine globale Spielart, so dass man
sogar von einer Weltfinanzordnungskrise sprechen kénne.

Kristof Berking, Initiator des IfAAM-
Seminars ,Vermdgensanlage in der
Krise*

Deflation oder Inflation?
Die Uberschuldung der westlichen Industrienationen (s. Abb. 1)
wurde durch alle Vortrage hindurch als das eigentliche Ubel der
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Gesamtwirtschaftliche Verschuldung der USA (Staat, Unternehmen, Privathaushalte und
Finanzsektor) im Verhaltnis zum BIP ist das Problem! Quelle: Ned Davis Research

aktuellen Situation skizziert. Die No-
tenbanken werden ihre Niedrigzins-
politik fortsetzen, ist sich Prof.
Thorsten Polleit, Chefvolkswirt von
Barclays Capital Deutschland, si-
cher. Trotzdem erwarte er, dass der
private Sektor (Banken, Konsumen-
ten und Unternehmen) mit der Sa-
nierung, d.h. Schrumpfung seiner
Bilanzen weiter fortfahren werde.
Dies sei sinnvoll und nachvollzieh-
bar, werde aber in ei-
ner {iberschuldeten
und auf zusatzlichen
Kredit angewiesenen Volkswirtschaft deflationare
Auswirkungen zeitigen. Martin Mack von der Ham-
burger Vermogensverwaltung Mack & Weise ver-
wies darauf, dass der Inmobilienmarkt in den USA
nach seiner Meinung noch immer einen Korrektur-
bedarf von mindestens 15% aufweise. Auch er sah
auf kurze Sicht die deflationaren Kréfte (iberwiegen.

Prof. Thorsten Polleit, Chefvolkswirt
von Barclays Capital Deutschland

Staatsbankrotte werden wahrscheinlicher
Das Risiko von Staatsbankrotten sah Ralf Borgs-

275 (einschl. der Schitzungen vor 1929) vor 1946. 275 q q .
Inlandische Verbindlichkeiten von Nichtbanken dass die Reglerungen eher frither als
250 vor 1946. Im Dezember 1946 betrugen die 250 spéter Banken einfach zwingen wer-

Martin Mack von der Hamburger
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Miinchen, vielerorts steigen. Erhebliche Gefahren sehe er vor al-
lem in Japan, Griechenland, Italien, USA und Grof3britannien. Die
US-Neuverschuldung liegt z.B. aktuell achtmal so hoch wie die Zu-
wachsraten des US-Bruttoinlandsproduktes. Als einziger vertrat
Smart Investor-Chefredakteur Ralf Flierl die Ansicht, dass kein
weiterer deflationarer Schub mehr bevorstehe, sondern dass der
inflationdre Crack-up-Boom bereits begonnen habe. Er erwartet,

den, Kredite bereitzustellen, oder aber
eine totale Bankenverstaatlichung
wiirde drohen. Wie sollen sich Anleger
in einem solchen Umfeld verhalten?

Bargeld lacht (nicht mehr lange)
Solange die Inflationsrisiken noch klein
und iiberschaubar sind, bietet sich ei-
ne Cashreserve als Uberbriickung an.
Die niedrigen Zinsen vereinfachen die
Entscheidung, ob man sein Geld unsi-
cheren Banken anvertraut oder doch
lieber als Bargeld zu Hause hélt. Alternativ zum Papiergeld bieten
sich auch die offiziellen 10-Euro-Silbermiinzen an. In der Deflation
drohen hier keine Kursverluste, in der Inflation schiitzt das Silber
vor der Entwertung. Der aktuelle Metallwert liegt bei ca. 8 bis 9
EUR. Leider hat sich diese Erkenntnis aber bereits unter dem Anle-
gervolk herumgesprochen, so dass die meisten Banken von jeder
Pragung nur eine Handvoll Silbertaler pro Kunde herausriicken.

Ralf Borgsmiiller, Partner der
PSM Vermégensverwaltung

Die Renten waren sicher!

Investoren sollten bei Anleihen weniger auf den
Zins und mehr auf die Bonitat achten. Bei Unterneh-
mensanleihen war dies schon lange Usus, nun wird
klar: Selbst bei europdischen Staatsanleihen gibt es
gute und weniger gute. Die Referenten bevorzugten
grundsatzlich kurzfristige Laufzeiten. Staatsanlei-
hen aus Deutschland, der Schweiz, den Niederlan-
den und Finnland erfiillen seine Bonitatsanforde-
rungen, sagte Borgsmiiller. Langfristige Anleihen
und Versicherungen, da waren sich alle Redner ei-
nig, sind in jedem Fall zu meiden. Das Problem der
Uberschuldung werde nur durch Zahlungsausfille
bzw. durch eine inflationdre Entwertung dieser An-

miiller, Partner der PSM Vermogensverwaltung in Vermégensverwaltung Mack& Weise  lageformen ,,geldst” werden.
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Aufkurze Sicht iiberwog die Skepsis
gegeniiber Aktien

Martin Mack und Claus Vogt rechnen
mit einem scharfen Riicksetzer des Ak-
tienmarktes. Vogt, Chefanalyst der Qui-
rin Bank in Berlin, ist der Ansicht, dass
wir uns in der Endphase der 2009 ge-
starteten Béarenmarktrally befinden.
Die Schwache des chinesischen Aktien-
marktes deutete Vogt als Warnzeichen
in Bezug auf die Wirtschaftskraft der
Volksrepublik. Borgsmiiller sieht den
fundamentalen Boden am Aktienmarkt
erst zwischen Ende 2010 und Mitte
2011 kommen. Bis dahin werde sich
die Achterbahnfahrt der Kurse fortsetzen. Wahrend Ralf Flierl auf
lange Sicht viel Zustimmung fiir das von Smart Investor propa-
gierte Crack-up-Boom-Szenario (CuB) erhielt, konnte sich kein Re-
ferent mit seiner Aussage anfreun-
den, der CuB habe schon begon-
nen.

Claus Vogt, Chefanalyst der Quirin
Bank und Chefredakteur des
Bérsenbriefes , Sicheres Geld*

Edelmetalle sind ein Muss!

Bei einer Assetklasse waren sich al-
le einig: Gold und Silber werden ten-
denziell von den bevorstehenden
Entwicklungen profitieren. Martin
Siegel von Westgold deutete die zu-
nehmenden Kéufe insbesondere
asiatischer Zentralbanken dahinge-
hend, dass Gold bei kommenden
Wahrungsreformen wieder eine he-
rausragende Rolle spielen wird. Das wird auch von Prof. Polleit
unterstrichen, der sich durchaus eine neue durch Rohstoffe ge-
deckte Wahrung vorstellen kann.

/3

Ralf Flier, Chefredakteur
Smart Investor

Siegel wies weiter darauf hin,
dass nach wie vor die Unterin-
vestiertheit der Anleger in
Edelmetallen mittelfristig
preisstiitzend sein sollte. Wa-
ren in fritheren Zeiten Investi-
tionsquoten von tiber 20% der
Portfolios in Gold und Silber
die Regel, sind die Anleger
derzeit nur zu unter 1% inves-
tiert (s. Abb. 2). Das Mindest-
kursziel, nach einer mogli-
chen Korrektur, bezifferte er
auf 1.600 USD je Feinunze
Gold. Bei aller Euphorie gaben mehrere Referenten jedoch zu be-
denken, dass die Geschichte auch Goldverbote kennt. Generell
ging die Empfehlung dahin, lieber auf Miinzen und Barren als auf
Papiergold zu setzen. Da Silber billiger ist, kdnnte es in einer Krise
als das ,Gold des kleinen Mannes“ wiederentdeckt werden.
Schon jetzt sorgt der hohe Goldpreis dafiir, dass Gold als Tausch-
mittel fiir viele Waren des taglichen Bedarfs ungeeignet erscheint.
Siegel betrachtet daher einen kleinen Vorrat an Silbermiinzen als
sinnvoll.

Martin Siegel, Griinder und Inhaber des
Online-Edelmetallhandelshauses Westgold
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Fazit
Im Gegensatz zur politi-
25,8% schen Elite und den
25% 21,0% Mainstream-Okonomen
20% haben die Anhénger der
Osterreichischen Schule
ganz klar die immense
Verschuldung als die
4% 19 | Wurzelallen Ubels ausge-
0% macht und waren daher
1934 1982 2005 Heute | fihoeitigin der Lage, die
seit 2007 anhaltende Krise
vorherzusagen (s. z.B. das
2004 im FinanzBuch
Verlag erschienene ,,Gre-
enspan Dossier® von
Claus Vogt und Roland
Leuschel). Anders als Smart Investor gingen die meisten Referen-
ten des IfAAM-Seminars jedoch davon aus, dass der Crack-up-
Boom noch ein wenig auf sich warten lassen diirfte und wir zuerst
nochmals einen deflationdren Schock erfahren werden. In dessen
Folge werden Politik und Notenbank aber erneut und schlimmer
als zuvor Geld drucken und uns in die grof3e Inflation fithren. Wir
sehen wohl sehr harten Zeiten entgegen. Auch die Moglichkeit
von Wahrungsreformen wurde expliziert bejaht. Fiir Investoren
bedeutet dies, die politischen Handlungen genauer als in ,norma-
len Zeiten“ zu verfolgen. Flexibilitét ist das Gebot der Stunde. W
Gerd Ewert

ABB. 2: UNTERINVESTITION IN GOLD

30%

15%
10%

5%

Sowohl am Ende der Weltwirtschaftskrise 1934 als
auch zum Ende der in den yoer-Jahren begonne-
nen Inflationskrise waren die Anleger 20 bis 25
mal so stark in Gold und Goldminenaktien inves-
tiert wie heute. Trotz der Preisanstiege der zuriick-
liegenden Jahre kann von einer Blase in Gold
keine Rede sein. Quelle: DJE Kapital AG

Infos im Internet:
wwuw.freiheitsfreunde.net;
www.ifaam-institut.de

Nicht einmal

der liebe Gott weif3,
was die Politik in
Zukunft noch alles
mit unserem Geld
anstellen wird.
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Sudafrlka

Gegensdtzlich, hoffnungsvoll & schon

Jabulani und Vuvuzela sind die derzeit wohl gebrauchlichsten
Worte in den Miindern deutscher Zuschauer der Fu3ball-Welt-
meisterschaft. Jabulani wurde der WM-Ball getauft, Vuvuzela
heifden die langstieligen Troten, deren Gerausch eher an einen
Bienenschwarm denn an Fuf3ballatmosphéare erinnert. Stidafri-
ka ist eben anders, vor allem auf3erhalb des Fuf3ballplatzes.

Stidafrika ist etwa dreieinhalbmal so grof3 wie Deutschland, be-
herbergt mit etwa 49 Mio. Menschen aber gut ein Drittel weniger
als die Bundesrepublik. Dazu liegt die Lebenserwartung der
Stidafrikaner bei durchschnittlich gerade einmal 43 Jahren. Die
Republik am Kap gilt vielen Besuchern als Land mit traumhafter
Landschaft, als Anker wirtschaftlicher Prosperitat in der siidli-
chen Hemisphare des afrikanischen Kontinents, aber auch als
Hort uniibersehbarer und historisch gewachsener Gegensatze.
Als Jan van Riebeeck im Jahr 1652 im Auftrag seines Arbeitge-
bers, der Niederlandisch-Ostindischen Kompagnie, am Kap der
guten Hoffnung landete, folgte eine 150jahrige Herrschaft der
Gesellschaft. Diese wurde 1795 von den Briten gebrochen, wor-
aufhin die Buren, benannt nach dem niederlandischen Wort fiir
Bauer (,,boer*), gen Nordosten in die heutige Provinz Transvaal
flichteten. Ab 1910 beginnen die dann spater unter dem Begriff
der Apartheid zusammengefassten Maf3nahmen zur Rassen-
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trennung am Kap. Auf die Griindung der Stidafrikanischen Union
im Jahr 1910, die den schwarzen Mitbiirgern das Stimmrecht im
Parlament verweigert, folgt die Griindung des Vorlaufers der
heutigen Regierungspartei ANC (African National Congress).
Nach dem Wahlsieg der burischen National Partei im Jahr 1948
wird der Apartheidstaat ausgebaut und die Rassentrennung
zwischen Schwarzen und Weif3en zementiert.

Bildung ist Mangelware

Fortan wurden Schwarze vom offentlichen Leben regelrecht
ausgeschlossen. Die Wurzeln der heute weit verbreitet grassie-
renden Armut wurden damals gelegt, denn ohne Bildung und
Arbeit waren die Schwarzen von vorn herein chancenlos. Da
Weif3e von Schwarzen keine Anweisungen entgegen nehmen
durften, gab es praktisch keine farbigen Aufsteiger. Damals ent-
standen auch die ersten Townships mit ihren charakteristi-
schen Wellblechhiitten, den sogenannten Shacks. In den grof3-
ten Townships wie Khayelitsha bei Kapstadt wohnen heute bis
zu 2 Mio. Menschen. Die Rassentrennung verlangte, dass die
Schwarzen zwangsumgesiedelt werden mussten, um nur ja
nicht das Stadtleben der Weif3en zu storen. Hierzu wurden die
Townships dreisterweise meist 30 bis 50 Kilometer vor den To-
ren der Grof3stadte gebaut.



Ein Land im Kampf

Diese Unterdriickung der Schwarzafrikaner in Siidafrika schiir-
te immer wieder Unruhen, die zum Beispiel in Soweto, einer
»,schwarzen* Vorstadt Johannesburgs, einen blutigen Hohe-
punkt fanden. Am 16. Juni 1976 protestierten junge Menschen
gegen die Unterdriickung, einen Tag spater hatten schwarze
Gangs unter Duldung oder gar Mithilfe der weif3-dominierten Si-
cherheitskrafte Dutzende ANC-Mitglieder getdtet. Daraufhin
zog sich der ANC von der Versammlung fiir ein demokratisches
Stidafrika, einem runden Tisch, zuriick. Die Hoffnungen auf ei-
nen friedlichen Umsturz erhielten einen herben Dampfer. Ab
Februar 1990 schlie3lich wurde vom ANC jedoch die ,Leipzig-
Option“ gezogen. Als Vorbild fiir landesweite Massenproteste
dienten die Montagsdemonstrationen in der sachsischen Me-
tropole im Herbst 1989, die letztlich friedlich das Regime in die
Knie zwangen. Vorneweg marschierte Nelson Mandela, der am
11. Februar 1990 nach 27 Jahren Haft entlassen wurde. Mandela
safy die meiste Zeit auf Robben Island in einer zwei mal zwei
Meter grof3en Zelle fest, die heute eine der meistfrequentierten
Touristenattraktionen in der Bucht vor Kapstadt ist. Mandelas
Gegenspieler zu dieser Zeit war Frederik Willem de Klerk, der
letzte weifd3e Prasident Stidafrikas.

Siidafrikas malerischer Zauber

Die weitere Geschichte ist bekannt: Siidafrika wurde eine von
der schwarzen Mehrheit regierte Republik. Stidafrika gilt zu
Recht als Reiseland par excellence. Lange Kiistenabschnitte
mit kleinen, vertraumten Ortchen wie Knysna, wo es die wohl
besten frischen Garnelen auf der Stidhalbkugel zu kaufen gibt,
frisch serviert in einem der Strandrestaurants. Alternativ reist
es sich iibers Land mit dem Luxus-Zug ,Pride of Africa®, der
von Kapstadt aus iiber den Kurort Matjiesfontein bis nach Pre-
toria, der Hauptstadt Siidafrikas, bummelt. Auf den Straf3en be-
danken sich iiberholende Fahrzeuge fiir das Beiseitefahren mit
einem doppelten Aufblinker. Uniibertroffen ist sicherlich der
Kriigerrand Nationalpark mit seinen schick herausgeputzten
Lodges, in denen es sich vortrefflich frithstiicken und die Big Five
(Lowe, Elefant, Nashorn, Leopard und Biiffel) beim taglichen
Jagen und Faulenzen beobachten lasst. Exakt diese Idylle zieht
immer wieder Menschen aus Europa ans Kap der guten Hoff-
nung. Wirtschaftliche Griinde werden es seltener sein, denn
Stidafrika ist keine Steueroase, dafiir ist das Steuersystem eu-
ropdisch gepragt.

/ Hintergrund

Faire Steuersitze JA, Oase NEIN

Wer als Anleger in Siidafrika Kapitalertrage erzielt, muss diese
mit pauschal 25% versteuern. Dabei gilt ein Freibetrag von
10.000 ZAR (entspricht derzeit gut 1.064 EUR). Daneben existie-
ren Erbschafts- und Schenkungsteuer mit Sétzen von jeweils
20%. Die Einkommensteuer ist gestaffelt und setzt ab 32.222 ZAR
(aktuell knapp 3.000) mit Satzen von 18% ein. Fiir hohere Ein-
kommen gilt ein System mit Spannen: Wer 90.000 ZAR verdient,
fallt also in die Spanne 80.000 bis 100.000 ZAR, muss davon pau-
schal 19.260 ZAR abfiihren. Hinzu kommen noch 37% des Betra-
ges, der die 80.000 ZAR, also die definierte Untergrenze der
Spanne, iiberschreitet. Durchschnittlich wird Einkommen so
mit etwa 25 bis 30% besteuert. Unternehmen wiederum werden
pauschal mit 28% zur Kasse gebeten. Stidafrika besteuert also
die unterschiedlichsten Einkommensarten anndhernd gleich.
Zur Unternehmensgriindung braucht es auch in Siidafrika Ge-
nehmigungen, die jedoch an ein paar Siidafrika-spezifische Be-
dingungen gekniipft sind. Selbst eine GmbH, am Kap ,,close cor-
poration“ genannt, benoétigt im Handelsregister eingetragene Di-
rektoren, die im Land selbst leben und mehrheitlich stidafrikani-
sche Staatsbiirger sind. Zu beachten haben Unternehmer auch
das Broad-Based Black Economic Empowerment.

Schwarze Oligarchen ziehen die Fiden

Um die Missstande einer ungleichen Verteilung von Produktiv-
kapital zu beseitigen, wurde dieses Programm ins Leben geru-
fen. Geschaftsgrindungen schwarzer Biirger, deren Erwerb von
Eigentum sowie ihr Aufstieg in Fiihrungspositionen sollen ge-
fordert werden. Unternehmen haben dementsprechend die
Codes of Good Practice zu beachten, praktisch Wohlverhaltens-
regeln gegeniiber schwarzen Mitarbeitern. Allerdings wird das
Black Empowerment nicht selten als Blendwerk betrachtet.
Schwarze Oligarchen haben sich dieser Logik folgend den
Reichtum gesichert, allerdings ist dabei das eigentliche Ansin-
nen, die Transformation von Politik, Wirtschaft und Gesell-
schaft, auf der Strecke geblieben. Viele schwarze Unternehmen
sind gerade nicht aufgrund, sondern trotz Black Empowerment
neu entstanden. Eigentlich ein Armutszeugnis fiir die Politik
der Prasidenten Mandela, Mbeki und jetzt auch Zuma.

Uberfordertes Gesundheitssystem
Jacob Zuma, als bekennender Polygamist mit drei Frauen ver-
heiratet, gilt zudem als Bremser in der gesundheitlichen Auf-
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gréRerem Scheiterns

WER WIRD WELTMEISTER?

JPMorgan und Goldman Sachs haben es ermittelt: England oder
Brasilien werden in diesem Jahr Fuf3ball-Weltmeister. |PMorgan
verwendete ein quantitatives Modell, in das neben FIFA-Ranking
auch historische Daten und die Konstellationen in den Gruppen
eingingen. Demnach wird England Weltmeister, als zweiter Kandi-
dat gilt Spanien gefolgt von den Niederlanden. Bei Goldman Sachs
gilt Brasilien als Champion am wahrscheinlichsten, gefolgt von
Spanien. Und Deutschland? Unser Team ist bei JPMorgan chan-
cenlos, Goldman Sachs sieht Jogis Léwen immerhin gemeinsam
mit England auf dem dritten Platz der Favoritenliste.

klarung. Seine Aussage, nach unge-
schiitztem Geschlechtsverkehr
heifd zu duschen, um sich vor dem
HIV-Virus zu schiitzen, ist mittler-
weile legendar. Seine Gesundheits-
ministerin legt den Siidafrikanern
als Prophylaxe Rote Beete ans Herz
und wird dafiir als ,Dr. Rote Beete® verspottet. AIDS wird ver-
harmlost, dabei hat sogar Mandela schon einen Sohn zu Grabe
tragen miissen. Das Gesundheitssystem selbst, das Grunddienste
auf Staatskosten anbietet und diese durch Pauschalbeitrage
finanzieren lasst, kann des Problems kaum Herr werden. Vieles
muss privat beglichen werden, was die Geldbeutel der meisten
Afrikaner Uberfordert. Entsprechend kurz kommt die Auf-
klarung. Dabei ware es mehr als dringlich, die HIV-Infektionsra-
te in den Griff zu bekommen. Landesweit sind 5,2 Mio. Stidafri-
kaner HIV-positiv, in manchen Townships wie rund um Durban
liegt die Quote sogar teilweise bei der Halfte. Trotz einer inzwi-
schen eingefiihrten Schulpflicht fiir Kinder, im Zuge derer im-
merhin knapp 90% der Kinder und Jugendlichen von AIDS
gehort haben, weifd nur etwa ein Fiinftel der Bevolkerung, sich
wirksam gegen AIDS zu schiitzen.

Eine Frau von Format

Politiker, die dies offen anprangern, wie etwa die ehemalige
Biirgermeisterin Kapstadts Helen Zille, haben es nicht leicht.
Aber der Frau wird zugetraut, sogar fiir Zuma gefahrlich zu wer-
den und ihn beerben zu koénnen. Sie hat den Biss, dazu einen
Plan und kommt bei vielen Schwarzen gut an. Obwohl sie weif3
ist. Zille konnte ein Gegenentwurf zu vielen Studien sein, die

Johannesburg — beriihmt-beriichtigte Inlandsmetropole Siidafrikas
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Der Ponte Tower im Johannesburger Stadtteil
Hillbrow: Symbol groRRer Pldne und noch

Siidafrika als Staat im Schei-
tern sehen. Denn Zille setzt we-
niger auf die Staatsglaubigkeit,
die allein schon an der hohen
Analphabetisierung scheitern
muss, sondern die Kreativitat
und die Kraft des Einzelnen. Ei-
ne andere ,Krankheit“ der Re-
genbogennation ist die tagtag-
liche Gewalt. In Siidafrika mu-
tiert Car-Jacking, also das be-
waffnete Uberfallen von Fahr-
zeugen an Ampeln, zum Volks-
sport, geschehen gut 18.000
Morde und tiber 54.000 Verge-
waltigungen pro Jahr. Préasi-
dent Zuma hat zu letzteren sei-
ne eigene Meinung: Ein Mann
konne eine hiibsche Frau kul-
turell bedingt nicht unbefrie-
digt lassen. Wofiir Zuma hierzulande Kopfschiitteln erntet, wird
er in Siidafrika gefeiert.

Symbol des Wandels

Wie Gewalt entsteht, lie3 sich im Sommer 2008 in Johannes-
burg beobachten: Damals richteten sich Proteste gegen ge-
fliichtete Simbabwer, denen vorgeworfen wurde, den Siidafrika-
nern Arbeit und Wohnraum wegzunehmen. Aus Protesten wur-
den Gewaltexzesse, Johannesburg brannte. Uberhaupt ist die
Metropole berithmt-beriichtigt, unter anderem auch fiir den
Ponte Tower im Stadtteil Hillbrow. Dieser kénnte eine Meta-
pher fiir das gesamte Land sein. Siidafrika wollte schnell hoch
hinaus, ist damit gescheitert und entdeckt nun langsam, wie es
besser gehen kann. Der Ponte Tower ist das hochste Gebaude
Johannesburgs und galt als Wohnstadt der Zukunft. Hillbrow
blithte anfangs regelrecht auf. Nachdem dann aber im Zuge des
politischen Umsturzes Anfang der 90er Afrikaner aus anderen
Landern ihr Heil in Stidafrika suchten, unter anderem auch dem
Drogenmilieu zuzurechnende Nigerianer und Angolaner, kippte
die Stimmung. Mit ihr verkam der Ponte Tower zum verdreck-
ten, fakalienverseuchten und regelrecht gefihrlichen Ort, in
dem Anarchie herrschte bzw. das Gesetz des Starkeren galt.
Erst ganz langsam gelingt es der Hausverwaltung, iibrigens be-
setzt aus Schwarzen und Weif3en, das Gebaude zu modernisie-
ren und neue Mieter fiir das Hochhaus zu begeistern. Es ist ein
mithsamer Weg, und damit steht der Ponte im Kleinen fiir das
Land als Ganzes.

Fazit
Stidafrika ist in den letzten 50 Jahren im Kampf grof3 geworden,
und mit ihm die heute car-jackenden Kinder. Jetzt miissen die
Eliten, schwarze wie weifde, lernen, dass es andere Mittel als
den Kampf geben kann und muss, um Probleme zu 16sen. Die
Fuf3ball-WM setzt hierfiir vielleicht erste Akzente. Siidafrika
hatte alle Voraussetzungen, um seine Rolle als Vorbild-Republik
Afrikas auszufiillen und seinen Weg in die Moderne zu finden.
Dann ware das Land wahrscheinlich nicht nur Urlaubs-, son-
dern auch Auswandererparadies. |
Tobias Karow
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Die Olpest und die Lehren

Jahrelang hat der britische Olkonzern BP ein griines Image nur vorgetduscht. Fiihrt die
Umweltkatastrophe im Golf von Mexiko nun zu einem rascheren Ausbau erneuerbarer

Energien?

Mit dem Slogan ,Beyond Petroleum®, zu deutsch ,iiber Erdol
hinaus®, warb BP fiir ein griines Image. In grof3formatigen An-
zeigen schmiickte sich der drittgrofite Rohdlkonzern der Welt
mit Windenergie, Biosprit und Solarstromanlagen auf Tankstel-
len. Doch spétestens seit dem Desaster im Golf von Mexiko ist
der griine Anstrich von BP 6lverschmiert. Vermutlich wird es
noch Monate dauern, bis die durch die Explosion der Bohrinsel
,Deepwater Horizon"“ hervorgerufene Olpest unter Kontrolle
ist. Der britische Energiekonzern ist nun in aller Welt unten
durch. Der Kurs der BP-Aktie hat sich halbiert. Mit einem Bor-
senwert von nur noch 100 Mrd. USD ist der Olmulti inzwischen
deutlich kleiner als der niederlandische Rivale Royal Dutch
Shell mit 160 Mrd. USD. Derweil wird heftig dariiber diskutiert,
welche Lehren aus der Umweltkatastrophe zu ziehen sind und
wer sie politisch nutzt.

Es racht sich, dass BP kurzfristigen Gewinnen auf Kosten der
Umwelt den Vorzug vor nachhaltig erwirtschafteten Ertragen
gibt. Die Ol-Katastrophe diirfte den Olmulti mindestens 50 Mrd.
USD kosten. Langst wird deshalb iiber die Zukunft des Kon-
zerns spekuliert. Wird BP zerschlagen? Droht eine Ubernahme
oder gar die Pleite? Solche Fragen kénnen derzeit nicht serios
beantwortet werden. Sicher ist dagegen, dass BP-Chef Tony
Hayward kein Freund transparenter Kommunikation ist und
der Konzern trotz riskanter Offshore-Bohrungen in 1.500 Meter
Tiefe auf eine mogliche Katastrophe in keiner Weise vorbereitet
war.

Steilvorlage fiir die ,,Renewables*

Das Umweltdesaster ist natiirlich Wasser auf die Miithlen erneu-
erbarer Energien. Wenn als Lehre aus dem Unfall kiinftig konse-
quenter regenerative Energien gefordert bzw. ausgebaut wiir-

den, lohnten sich waghalsige Olférdermethoden immer weniger.
Im Ubrigen fithren Bohrungen in extremen Tiefen zu hoheren
Roholpreisen, wodurch regenerative Energien wettbewerbsfahi-
ger werden. Auf der anderen Seite hemmt ein noch immer ledig-
lich einen Bruchteil aller externen Kosten des Erdols widerspie-
gelnder Benzinpreis die Entwicklung sauberer Energien.

Angesichts teerverseuchter Strande und verolter Vogel will Ba-
rack Obama nun das lange Zeit innenpolitisch umstrittene Ge-
setz zur Forderung alternativer Energien vorantreiben und die
Abhéngigkeit von fossilen Brennstoffen brechen. In einer Rede
an die Nation beteuerte der erste Mann im Weifsen Haus, die
Energiewende sei fortan eine ,nationale Mission“. Zuvor hatte
Obama bereits angekiindigt, Steuererleichterungen fiir Erdol-
konzerne zu streichen und diese Mittel in erneuerbare Energien
zu investieren. Zwar blieb der US-Préasident Details zur Umset-
zung oder Zeitplanen schuldig. An der Borse reagierten jedoch
vor allem Solaraktien schon einmal auf die Rede mit kraftigen
Aufschlagen (ein ausfiihrlicher Beitrag zur Sonnenbranche
folgt in der nachsten Ausgabe des Smart Investor). Neben dem
Solar- und Windenergiesektor konnte auch die Bioethanolbran-
che zu den wenigen NutznieBern der Olpest zihlen. Einen
grof3en Schub erlebte der von uns aus 6kologischer Sicht als
kontraproduktiv eingeschatzte Alternativkraftstoff vor fiinf
Jahren, als in den USA ein Gesetz zur Verdoppelung der Etha-
nolproduktion auf rund 28 Mrd. Liter in einem Zeitraum von
zehn Jahren verabschiedet wurde.

Greenwashing in der Energiebranche
Das von BP gemalte Selbstbildnis von einem 6kologisch verant-
wortungsvoll handelnden Unternehmen war eine bewusste Téau-

schung. Das Management nutzte Tricks und Methoden der Of- >>
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Ein griiner Anstrich reicht nicht aus, um ein
nachhaltig-wirtschaftendes Unternehmen zu
sein, denn irgendwann blittert der Putz...

BP — bAs MARCHEN VOM GRUNEN OLKONZERN

1997

BP-CHEF JOoHN BROWNE WILL SICH DER,,VERANTWORTUNG FUR DIE

ZUKUNFT UND EINE NACHHALTIGE ENTWICKLUNG" DER ERDE STELLEN.

DER BRITISCHE OLMULTI UBERNIMMT DIE PHOTOVOLTAIKFIRMA

SOLAREX UND FEIERT SICH ALS ,,WELTGROSSTES SOLARUNTERNEHMEN“.

DAs ALTE FIRMENLOGO (RITTERSCHILD) WIRD DURCH EIN GRUN-GELBES

Loco ERSETZT, DAS AN EINE SONNE UND EINE BLUME ERINNERT.

IN TEXAS EXPLODIERT EINE BP-RAFFINERIE, 15 ARBEITER STERBEN,

180 WERDEN VERLETZT. SCHULD WAREN ORGANISATORISCHE UND
SICHERHEITSTECHNISCHE DEFIZITE AUF ALLEN KONZERNEBENEN.

EiN LECK‘ IN EINER VOLLIG VERROSTETEN BP-PIPELINE FUHRT

zU EINER OLPEST IN ALASKA.

éP STEIGT IN D—ENr;EHR KLIMASCHADLICHEN OLSANDABBAU IN KANADA
EIN UND GIBT DAFUR DAS FUNFZIGFACHE FUR WERBUNG AUS. AUS EINEM
GROSSSPURIG ANGEKUNDIGTEN PILOTPROJEKT ZUR CO,-ABSCHEIDUNG
UND UNTERIRDISCHEN SPEICHERUNG IM SCHOTTISCHEN PETERHEAD

STEIGT BP AUS, WEIL FORDERGELDER AUSBLIEBEN.

2009

Der OLMULTI SENKT SEINE OHNEHIN SEHR NIEDRIGEN INVESTITIONEN IN

ALTERNATIVE ENERGIEN UND ANDERE ,,NICHTKERNGESCHAFTE“ UM FAST 30%.

fentlichkeitsarbeit, Rhetorik und Manipulation, um die

eigenen Aktivitaten griin zu farben. Am Ende waren die Image-
kampagnen um ein Vielfaches teurer als die Investitionen in
Windkraft und Sonnenenergie. Was BP bislang pro Tag an alter-
nativen Energien erzeuge, belaufe sich im Ubrigen auf weniger
als 0,1% der Ol-und Gasproduktion, war im ,,Wall Street Journal“
zu lesen.

Der britische Olriese ist in der Energiebranche in punkto Green-
washing kein Einzelfall. Royal Dutch Shell wollte 1995 seine
Plattform Brent Spar in der Nordsee versenken und so kosten-
giinstig entsorgen. Umweltbewusste Biirger boykottierten den
Konzern, der Umsatz des Olmultis brach dramatisch ein. Shell
reagierte mit grofen Anzeigen, wollte umweltbewusster wirt-

BULLIONART

Silberkunst

Mogambo Guru Serie | “Wachter” | Silbervollguss (999)
16 kg | Héhe 21,5 cm | www.bullion-art.de | +49.(0)89.33 55 01
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20. ApriL 2010 ImM GOLF VON MEXIKO EXPLODIERT DIE BOHRINSEL ,,DEEPWATER HORIZON®,

11 ARBEITER STERBEN.

schaften und beteuerte seine Verantwortung. Doch heute {6r-
dert der Mineraldlkonzern allein aus den Tiefen des Golfs von
Mexiko rund 12% seines Ols. Ein weiteres Beispiel: Der Verband
der Deutschen Biokraftstoffindustrie lief} monatelang einseitig
formulierte Leserbriefe publizieren, welche die 6ffentliche Mei-
nung zu Biokraftstoffen verbessern sollten.

Ist eine Olpest nachhaltig?

Die im Golf von Mexiko seit dem 20. April ablaufende Katastro-
phe ist ein GAU fiir das Okosystem und die Wirtschaft der Regi-
on. Dennoch ist die BP-Aktie weiterhin in einigen Nachhaltig-
keitsfonds enthalten. In zwei Themenfonds von Société Générale
Asset Management hat sie nach Angaben der Online-Plattform
nachhaltiges-investment.org mit Anteilen von 5,4 bzw. 5% sogar
das hochste Gewicht. Die Beriicksichtigung des Umweltzer-
storers ist eng mit dem Erfolg nachhaltiger Fonds verkniipft: Die
Kundengelder wachsen stetig, Portfoliomanager differenzieren
daher immer breiter. Dabei wahlen sie auch die (vermeintlich)
Besten unter den in ,griinen“ Anlegerkreisen verponten Olwerten
aus. Tatsachlich hatte BP wegen des Engagements bei den er-
neuerbaren Energien und durch eine passable COy-Bilanz viele
Anlageexperten tiberzeugt. Der Grund fiir den niedrigen Kohlen-
dioxidausstof3 lag jedoch eher im hohen Anteil der Gasreserven
als in einem bewusst nachhaltigen Management.

Fazit
Der Rohstoffhunger der Welt treibt die Erschliefiung von Vor-
kommen an, bei denen die Technik in Grenzbereiche st63t und
die Risiken immer schwerer zu beherrschen sind. Daher muss
die Politik durch Regulierungen und Strafen sicherstellen, dass
gesellschaftliche Verantwortung in Unternehmen nicht nur in
Imagekampagnen vorkommt, sondern auch tatsachlich gelebt
wird. Die Politik muss sich endlich aus der Fuchtel der Olmultis
und Energieriesen befreien und konsequent auf erneuerbare
Energien setzen. Nur so konnen in Zukunft Katastrophen wie
die im Golf von Mexiko vermieden werden.

Michael Heimrich



Point&Figure-Charts sind dynamisch, rauscharm,

fraktal und ohne Zeitachse

Point&Figure-Charts (P&F-Charts) haben gegeniiber den ande-
ren Chartdarstellungsarten den Vorteil, dass sie sich auf das
Wesentliche der Preisentwicklung konzentrieren, keine Zeit-
achse kennen, das Rauschen der kleineren Schwankungen her-
ausfiltern und frei skalierbar sind - je nach Investmenthori-
zont und Bedirfnis. Durch ihre Darstellungsart werden
Trends, Seitwartstrends, Unterstiitzungs- und Widerstandszo-
nen deutlich sichtbar. Vor allem aber spiegeln sie den Wider-
streit von Angebot und Nachfrage durch die alternierenden
Aufwarts- (Nachfrage) und Abwéartsspalten (Angebot) in be-
sonders pragnanter Weise wider.

Erfunden von Charles Dow im spaten 19. Jahrhundert, gelten sie
heute als eine der altesten westlichen Chartdarstellungsarten.
Die erste Darstellung findet sich in dem 1898 erschienenen
Buch von Hoyle ,The Game in Wall Street and how to Play it
Succesfully, und bereits 1910 machte Richard D. Wyckoff re-
gen Gebrauch von dieser Kursdarstellungsart (vgl. Abb. 1).

ABB. 1: ORIGINAL FIGURE-CHART VON RiIcHARD D. WYCKOFF AUS
»STUDIES IN TAPE READING" (1910)
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Point&Figure-Chart Grundlagen

Die heutigen P&F-Charts bestehen aus Saulen von Xs und Os.
Eine Saule Xs beschreibt eine Aufwarts-, eine Saule Os eine Ab-
wartsbewegung. Saulen von Xs wechseln sich immer mit Sau-
len von Os ab. Eine Saule von Xs kann niemals Os enthalten und
umgekehrt. Diese Sdulen werden durch die beiden Parameter
,Box-Grof3e” (Preisspanne) und ,Reversal® (Umkehrgrofie)
konstruiert.

Die Box-Gréfse gibt an, welche minimale Preisbewegung notwen-
dig ist, um eine Box mit einem X oder einem O fiillen zu kdnnen.
Bei einer Box-Grof3e von 1 EUR ist jeweils diese Bewegung von
mindestens 1 EUR nétig, um ein neues X oder O zu erzeugen. Um
eine Richtungsanderung bzw. einen Trendwechsel darzustellen,
bedarf es einer zuvor festgelegten Mindestgrofie der Kursbewe-
gung, des Reversal. Als absolute Grof3e gibt dieser Wert an, wie
viele Boxen fiir eine Umkehr der Kauf- oder Verkaufswellen not-
wendig sind. Bei einem Reversal von 1 reicht eine Gegenbewe-

PRINZIPIEN DES MARKTES /Hintergrund

gung von einer
Box-Grofse, um
den Trendwechsel
zu vollziehen (1-Box-
Reversal), wahrend bei
einem Reversal von 3 dann
entsprechend drei vollstandig
ausgefiillte Boxen fiir einen Trendwech-
sel erforderlich sind (3-Box-Reversal).

Bei der Auswabhl einer geeigneten Box-Grof3e fiir den P&F-Chart
wird in aller Regel empfohlen, dafiir etwa 1% des aktuellen Kur-
ses anzusetzen. Je nach Investmenthorizont oder Handelsfre-
quenz kann man natiirlich davon abweichen und individuelle
Einstellungen vornehmen (siehe Abb. 2). Je kleiner die jeweils
gewdhlten minimalen Bewegungsgrofien gewahlt werden, des-
to feiner lassen sich die entsprechenden Kauf- und Verkaufs-
wellen darstellen.!

Je nach Skalierung (= Box-Gréf3e und Reversal-Grof3e) ergeben
sich so unterschiedliche P&F-Charts fiir ein und denselben
Markt. Standardméaf3ig wird ein 3-Box-Reversal benutzt, um
moglichst viel ,Rauschen“ aus dem Markt zu filtern. Ein P&F-
Chart mit einer Box-Grof3e von 1 EUR und einem 1-Box-Reversal
wird auch als 1x1 Chart bezeichnet, ein 2x3 Chart bezeichnet
einen P&F-Chart mit einer Kastchengrofie von 2 EUR und einem
3-Box-Reversal.

ABB. 2: ABSOLUTE UND PROZENTUALE SKALIERUNG FUR
UNTERSCHIEDLICHE INVESTMENTHORIZONTE
Box-GroRe
Kurs | Langfrist Normal Kurzfrist Trader
bis 10 0,5 0,25 0,125 0,0625
20 1 0,5 0,25 0,125
100 2 1 0,5 0,25
200 4 2 1,0 0,50
500 10 5 25 1,25
1000 20 10 5,0 2,50
2% Regel 1% Regel 0,5% Regel 0,25% Regel

Anweisungen zur Erstellung eines P&F-Charts

Am linken Rand des P&F-Gitternetzes wird die gewahlte Preis-
spanne der Box-Grof3e eingetragen. Als Berechnungsgrundlage
fir die Konstruktion eines P&F-Charts konnen Schlusskurse
(Tages-, Wochen-, Monatskurse etc.), oder besser die Hoch-
und Tiefkurse der jeweiligen Zeiteinheiten benutzt werden. Ein
Schliisselkonzept ist dabei, dass man bei der Aktualisierung

1) Vgl. Welcker Johannes: Technische Aktienanalyse, Ziirich 1994, S. 19 ff.

>>
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der P&F-Charts immer vom letzten Symbol ausgehend zu-
nachst kontrolliert, ob es einen neuen Hochstkurs gibt, wenn
man sich in einer X-Spalte befindet, oder ob es einen neuen
Tiefstkurs gibt, wenn man sich in einer O-Spalte befindet. Wenn
dies der Fall sein sollte, muss iberpriift werden, ob diese neu-
en Hoch/Tiefkurse die Bedingungen fiir die Hinzufiigung neuer
Xs oder Os durch die entsprechende Kursbewegung erforder-
lich machen. Ist dies der Fall, werden fiir die jeweilige Kursbe-
wegung die entsprechenden Symbole eingetragen — eine weite-
re Kontrolle, ob die Bedingung fiir eine Trendumkehr gegeben
ist, findet dann nicht mehr statt.

Werden bei der Aktualisierung der P&F-Charts die bestehenden
Trends nicht fortgesetzt, dann wird im zweiten Schritt tiber-
priift, ob die Bedingung fiir eine Trendumkehr gegeben ist, die
dann durch einen Spalten- und Symbolwechsel markiert wird.
Mit anderen Worten, solange die Kurse steigen, werden
zunachst die Hochkurse beachtet und entsprechende X-Sym-
bole eingetragen, und erst wenn dies nicht der Fall sein sollte,
wird Giberpriift, ob sich durch den Tiefkurs eine Trendumkehr
ergeben hat. Fiir fallende Kurse gilt das logisch Umgekehrte.
Pro Zeiteinheit wird also maximal eine Trendrichtung beachtet.

Jeden Dienstag:
Smart Investor Weekly!

In unserem kostenlosen E-Mail-Service Smart Investor
Weekly kommentieren wir einmal wéchentlich die
Lage an den Mirkten — und nehmen dabei , kein Blatt
vor den Mund“. Der Newsletter wird jeden Dienstag
auf unserer Website www.smartinvestor.de veréffent-
licht. Dort kann man sich auch fiir die Versendung
registrieren.
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ABB. 3: KONSTRUKTION EINES 1x3-P&F-CHARTS AUF DER BAsIs
VON HOCH-/TIEFKURSEN

Datum Hoch Tief 60,00
01.06.10 | 51,13 | 46,88 o~ X
02.06.10 | 55,75 | 53,44
03.06.10 | 5506 | 52,42 58100 X |0
04.06.10 | 53,81 | 51,13 57,00 X |0
07.06.10 | 53,50 | 51,13 56,00 X | 0
08.06.10 | 55,00 | 52,75 55,00 X X X | ol x
09.06.10 | 55,00 | 54,00

- - 54,00 X|Oo|X|O0O[|[X]|O|[X
10.06.10 | 54,75 | 52,13
11.06.10 | 5500 | 51,50 58:00) X|o/xjo}/x 0]|X
14.06.10 | 56,50 | 54,13 52,00 X |0 o o
15.06.10 | 56,63 | 54,63 51,00 X
16.06.10 | 57,94 | 55380 50,00 X
17.06.10 | 59,25 | 56,25 4900 =
18.06.10 | 59,56 | 56,63 .
21.06.10 | 57,75 | 5575 48,00 X
22.06.10 | 57,13 | 54,44 47,00 | O
23.06.10 | 5594 | 52,50
24.06.10 | 53,63 | 51,06
25.06.10 | 5525 | 52,13

Zur Veranschaulichung dieses Konstruktionsprinzips wurde in
der Kursliste fiir den Beispielchart (Abb. 3) der Hoch- und Tief-
kurs mit Fettdruck markiert, wenn er einen Spaltenwechsel er-
forderlich machte. Zu beachten ist ferner, dass fiir das korrekte
Ausfiillen der X-Spalten fiir das unten stehende Beispiel quasi
abgerundet wird (fiir die X-Spalte bei 48 sind Kurse zwischen
48,00 und 48,99 EUR notwendig), wahrend fiir das korrekte Aus-
fillen der O-Spalten quasi aufgerundet wird (fiir die O-Spalte
bei 48 sind Kurse zwischen 47,01 und 48,00 EUR notwendig).2

Der Gebrauch von Point&Figure-Charts:

Trendlinien und Signale

Bei der Interpretation von P&F-Charts helfen zwei Haupttrend-
linien, die ,,Bullish Support Line* (blaue Linie) und die ,,Bearish
Resistance Line“ (rote Linie). Sie zeigen virtuelle Unterstiit-
zungs- und Widerstandslinien, wahrend sich der P&F-Chart in
einer Trendphase befindet. Nach einer Bodenbildung (Seit-
wartsmarkt) wird die Bullish Support Line folgendermafien
konstruiert. Die Trendlinie beginnt in der Box direkt unter dem
niedrigsten O, in der am weitesten nach unten reichenden Spal-
te von Os, und wird dann in einem 45-Grad-Winkel nach oben
gezeichnet. Die Bearish Resistance Line wird umgekehrt iber
dem hochsten X in der am weitesten nach oben reichenden
Spalte von Xs in einem 45-Grad-Winkel nach unten eingetragen.
Solange diese Trendlinien nicht unter- oder iiberschritten wer-
den, ist der Trend im P&F-Chart intakt.

Durch die exakten Konstruktionsbedingungen des P&F-Charts,
die wenig bis gar keinen ,Interpretationsspielraum* zulassen, er-
geben sich durch die siulenartige Kursdarstellung ,objektive®
Kauf- und Verkaufssignale3 immer dann, wenn im Zuge einer
Auf- oder Abwartsbewegung die letzten Marken um eine Box
oberhalb der Bullish Support Line {iber- oder unterhalb der
Bearish Resistance Line unterschritten werden. Der P&F-Chart

2) Vgl. ausfiihrlicher in der PnF University von Dorsey bei:
http://64.206.241.163/cgi-bin /foxweb.exe/fwunivPemail=&doc=index.html

3) Ausfiihrlichere Beschreibungen dieser Signale findet man bei:
http://vtadwiki.vtad.de/index.php/Point%26Figure-Formationen; zur Profitabilitit:
Davis, Robert E.: Profit and Probability: Technical Analysis of the price fluctuations of
common stocks by the point and figure method, 1965
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AgB. 4: EUR/USD AUF TAGESBASIS (CLosE-KURSE VON 1997-2010) 0,01x3 P&F CHART

WEITERFUHRENDE LITERATUR:

Dorsey, Thomas: Sicher anlegen mit
Point und Figure, Miinchen 2000

Du Plessis, Jeremy: The Definitive Guide
to Point and Figure, Hampshire 2005
http://book.pointandfigure.com/
http://pointandfigure.com/

aus sie zuvor zuriickgefallen waren,
heif3t diese Konstellation Doppel-
Top. Steigen die Preise {iber dieses
Doppel-Top, dann wird dies als Dop-
pel-Top-Ausbruch bezeichnet und
gilt als Kaufsignal (vgl. Abb. 4:
i schwarze Boxen als Kaufsignale).
. Diese Formation impliziert, dass nun
P mehr Kaufer als Verkdufer am Markt
™ sind und die Kurse deswegen stei-
: gen. Es stellt das Grundmuster einer

LI o T 2 = e e e e =3

= Kaufformation in einem steigenden

zeigt ein sogenanntes Doppel-Top, wenn die Preise bis zu ei-
nem bestimmten Niveau gestiegen und dann zuriickgefallen
sind, weil auf diesem Niveau das Angebot die Nachfrage tiber-
traf. Steigen dann die Preise erneut auf das Niveau, von dem

Markt dar, von dem alle anderen
komplexeren Formationen (Tripple Top, Bullish Katapult etc.)
abgeleitet werden. Fiir Verkaufssignale gilt das logisch Umge-

kehrte (vgl. Abb. 4: griine Boxen als Verkaufssignale). |
Dr. Reinhard Bauernfeind

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

www.tradesignalonline.com/Scanner

interactive online charting
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Instrumente / DERIVATE

Strategische Positionierung mit lang
laufenden Optionsscheinen

Smart Investor im Gesprich mit Heiko Weyand, Head of Marketing Retail Products Team
bei HSBC Trinkaus & Burkhardt, zum Thema Optionsscheine und wichtige Einflussfak-

toren bei der Preisbildung der Warrants

Smart Investor: HSBC Trinkaus & Burkhardt hat im Vergleich
zu anderen Emittenten viele Optionsscheine mit vergleichswei-
se langen Laufzeiten. Aus welchen Griinden haben Sie sich da-
zu entschlossen, diese Laufzeiten anzubieten?

Weyand: Traditionell bieten Hebelprodukte nicht nur die Chan-
ce fiir kurzfristige Spekulation, sondern auch die Moglichkeit,
langfristige Trends zu spielen, mit Hebelwirkung und entspre-
chend geringem Kapitaleinsatz. Hier bieten sich Open-End-
Knock-outs ebenso an wie lang laufende Optionsscheine.

Smart Investor: Auf welche Bewertungskriterien miissen Kau-
fer bei diesen Optionsscheinen achten?

Weyand: Naturgemaf ist der Zeitwert von lang laufenden Opti-
onsscheinen sehr grof3. Gerade wenn Optionsscheine ,,aus dem
Geld“ gewahlt werden, kann das Wertpapier sehr stark auf Ver-
anderungen der impliziten Volatilitat reagieren. Anleger sollten
in diesem Fall sehr genau darauf achten, ob es Sinn ergibt, lang
laufende Optionsscheine in Phasen hoher impliziter Volatilita-
ten zu kaufen. Hier kann das Timing eine entscheidende Rolle
spielen. Dariiber hinaus sollten Anleger das Aufgeld vergleich-
barer Optionsscheine anschauen. Entscheidend bei langeren
Engagements ist aber das Rating des Emittenten.

Smart Investor: Achten denn die Anleger nach der Lehman-
Pleite nun auch verstéarkt auf die Bonitat des Optionsschein-
emittenten?

Weyand: Eindeutig ja! Und gerade in langeren Laufzeiten macht
das auch Sinn. Wir stehen mit unserem AA-Rating von Fitch ja
auch sehr gut da. Allerdings gewinnt bei vielen Anlegern nach
den jiingsten Kurserholungen wieder die Gier die Oberhand.
Davor kann ich nur warnen.

Langlaufende Optionsscheine
eignen sich fiir interessante
Langfriststrategien.
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Smart Investor: Wie reagieren
lang laufende Optionsscheine
auf die Veranderung preisbe-
stimmender Parameter wie Vo-
latilitat, Anderung des Zinsni-
veaus und eventuell verdnder-
te Dividendenerwartungen?
Weyand: Das lasst sich so all-
gemein natiirlich nicht sagen,
da alle Parameter gleichzeitig
und wechselseitig aufeinan-
der einwirken. Im Grundsatz
spielt die implizite Volatilitat
bei vielen, wenngleich nicht
bei allen Optionsscheinen die
dominanteste Rolle. Steigen-
de Volatilitaiten kénnen den
Optionsscheinpreis von Calls und Puts gleichermaf3en signifi-
kant steigen lassen, besonders wenn sie ,aus dem Geld“ notie-
ren. Obwohl kurz laufende Optionsscheine hier noch starker
reagieren konnen als lang laufende, sollte der Einfluss der Vola-
tilitaten auf die Langlaufer nicht unterschatzt werden. Auch ein
steigendes Zinsniveau kann bei Calls eher zu einem héheren
Preis beitragen, wahrend der Preis der Puts in der Regel abneh-
men sollte. Steigt hingegen die Hohe der erwarteten Dividen-
denzahlungen des Basiswerts, kann sich dies bei Calls preis-
mindernd auswirken, bei Puts eher preissteigernd.

Heiko Weyand

Smart Investor: Muss der Kaufer bei Optionsscheinen mit lan-
gen Laufzeiten hohere Spreads einkalkulieren?

Weyand: Grundséatzlich nicht. So handeln wir alle Options-
scheine unter normalen Marktbedingungen mit einem durch-
gangigen Spread von 2 Euro-Cent.

Smart Investor: Aus [hrem Haus gibt es DAX-Scheine mit Lauf-
zeiten bis Dezember 2014, was uns in Anbetracht unserer
Crack-up-Boom-These sehr zupass kommt. Ist an eine Auswei-
tung des Angebots lang laufender Optionsscheine mit weiteren
Underlyings gedacht?

Weyand: Lange Laufzeiten werden selten und eher von Fans ge-
handelt, die sich strategisch positionieren méchten. Wir werden
dieses Angebot weiter intensiv pflegen, sogar fiir solche Laufzei-
ten, fiir die an der EUREX keine Optionen angeboten werden.

Smart Investor: Vielen Dank fiir das Gesprach. |
Interview: Christian Bayer



FONDS: INSIDE / Instrumente

Absolute/Total-Return-Fonds

Mehrwert oder Marketingstrategie?

Sicherheit und Rendite

In turbulenten Borsenzeiten steigt das Bediirfnis der Anleger,
Verluste zu vermeiden, die traditionelle Aktienfonds mit Long-
Only-Strategien verzeichnen. Die Zauberworte fiir die Alternati-
ven heifden ,Absolute Return“ und , Total Return®. Vielfach wer-
den diese Begriffe synonym gebraucht. Dabei gibt es durchaus
Unterscheidungskriterien. Total-Return-Produkte sind flexibel
in der Wahl der Anlageklassen und konnen im Extremfall bei
schlechten Marktbedingungen auch das komplette Fondsver-
mogen liquide halten. Streng genommen agieren sie nur auf der
Long-Seite. Absolute-Return-Fonds kénnen auch auf der Short-
Seite agieren und ihre Investments mit Derivaten hebeln. Fiir
diese Fondsarten werden Spezialisten gebraucht, mit denen
nicht alle Fondshauser aufwarten kénnen. Gerade in schwieri-
gen Zeiten trennt sich hier die Spreu vom Weizen.

Absolute Return und Derivate

Der Absolute Return Plus Ul (WKN: AOM 80V), der im Januar 2008
aufgelegt wurde, wird von Robert Beer gemanagt. In diesem Kri-
senjahr hat sich der Fonds bereits bewéhrt. Der Fonds konnte
nicht nur das Kapital erhalten, sondern legte um tiber 11% zu.
Auch im Jahr 2009 gelang ein Zuwachs von 8,73%. Seit Jahresan-
fang liegt der Fonds mit einem Verlust von 0,51% leicht im Minus.
80% des Fondsvermogens werden in kurz laufende Rentenpapie-
re investiert. Maximal 20% flief3en in eine Optionsstrategie, die
mit Index-Optionen auf den Euro-Stoxx-50 umgesetzt wird.

Die Fondsrubrik wird Ihnen présentiert von:

BN
Partner

CONCEPT

WWWw.C-vm.com

¥

HANSEN & HEINRICH

LKTIEN L

www.bnpartner.com

<

HAUCK & AUFHAUSER

PRIVATBANKIERS SEIT 1796 AELLECHAFT

www.markt-der-fondsideen.de www.hansen-heinrich.de

morgen +
partner AG

www.gbasisinvest.com

www.morgen.ch

;E Ertrag

Fiir Absolute Return-Fonds gilt: Kapitalerhalt first, Rendite second.

Robert Beer (s. auch Interview auf S. 42) gilt als ausgewiesener
Experte fiir Optionen mit jahrzehntelanger Erfahrung im Opti-
onshandel. Bestandteil der Strategie ist auch ein konsequentes
Risikomanagement. Bislang konnte der Fonds die Erwartungen
beim Wertzuwachs erfiillen, auch die Volatilitat liegt mit unter
10% in der angestrebten Bandbreite. In eine Kombination von Ak-
tieninvestments mit Derivatestrategien konnen Anleger beim
Modulor LSE 1 investieren. Auf Jahressicht liegt die Strategie al-
lerdings mit knapp 2% im negativen Bereich.

Total Return aus Osterreich

C-Quadrat aus Wien gehort zu den wichtigen bankenunabhéan-
gigen Dachfondsanbietern in Europa. Das Unternehmen wurde
1991 gegriindet und ist seit 2006 an der Borse notiert. Der
C-QUADRAT ARTS Total Return Global AMI (WKN: AQF 5G9) ist
auf ein mittelfristig ausgerichtetes quantitatives Trendfolgemo-
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Instrumente /

ABSOLUTE/TOTAL RETURN-FONDS

WKN  WERTENTWICK.
IN % (1 JAHR)

NAME

ABSOLUTE RETURN PLus Ul AOM 80V 9,74
BN & P ABARIS — ABSOLUTE RETURN EQUITY AOQ 88R 6,32
C-QUADRAT ARTS ToTAL RETURN GLoBALAMI  AOF 5G9 15,51
DA ViNci STRATEGIE Ul FONDS AOR E96 2,70
HAKALA FONDS ABSOLUT RETURN STRATEGY AON JKK 5,22
JuLius BAR ABsoLUT RETURN FoNDs AOC A6L 6,20
MobpuLor LSE 1 AOD PKD -1,86
QBAsIs FUTURES FUND A1CT64 N.A.
THAMES RIVER ABSOLUTE RETURN AO0Y JUS N.A.

Quellen: www.fondsweb.de, eigene Recherchen, Angaben der Gesellschaften

dell fokussiert, das die Trendstarke einzelner Regionen und
Branchen bewertet. Durch das quantitative Modell werden an
den Aktienmarkten aussichtsreiche Branchen und Lander se-
lektiert. Der Dachfonds aus Osterreich, der von Leo Willert
gemanagt wird, kann eine Aktienfondsquote zwischen 0 und

WERTENTWICKLUNG C-QUADRAT ARTS ToTAL RETURN GLoBAL AMI
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Quelle: Factsheet C-QUADRAT ARTS Total Return Global AMI

100% fahren. Stehen die Zeichen an den Aktienmaérkten auf
Sturm, besteht die Moglichkeit, das gesamte Fondsvermogen in
Renten- und Geldmarktfonds umzuschichten. 2008 machte der
Fonds 7,77% Verlust, 2009 wurde ein Gewinn von uber 25% er-
reicht, seit Jahresanfang 2010 liegt der Gewinn bei gut 5%. Vom
Fondsmanagement werden etwa 6.000 Fonds kontinuierlich be-
obachtet. Der am starksten gewichtete Einzelfonds mit knapp
16% ist gegenwartig der DB Platinum IV — Dynamic Cash. Knapp
14% des Fondsvermogens werden liquide gehalten. Mittlerweile
hat der Fonds ein Volumen etwa 415 Mio. EUR erreicht. Jingst
wurde er mit den Lipper Funds Awards ausgezeichnet. Bei Dach-
fonds ist immer zu beriicksichtigen, dass Kosten sowohl auf der
Zielfondsebene als auch auf der Dachfondsebene anfallen. Die
Total-Expense-Ratio beim ARTS Total Return liegt bei 2,14%.
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WERTENTWICK. IN % VoL.IN  GEBUHREN
(3).) Bzw. SEITAUFLAGE ~ Mio. EUR
seIT28.1.08: 19,95 352 TER:1,81%
SEIT16.12.08: 8,42 N. A. MANAGEMENTGEBUHR 1,88% + PERF.-FEE
19,63 415  TER:2,18% + PERFORMANCE-FEE
selT 30.4.09: 2,62 10  BERATERVERGUTUNG 1,90% + PERF.-FEE
SEIT 15.4.08:-9,91 N.A.  MANAGEMENTGEBUHR 1,75% + PERF.-FEE
1413 5394 TER:1,61%
5,22 43 TER:2,07%
seiT 1.4.10: - 5,39 N.A.  ALL-IN-FEE: 0,75% P.A.
JAN. BIs APrIL 10: 0,80 75  MANAGEMENTGEBUHR 1,50% + PERF.-FEE
Neuzuginge

Ein vergleichsweise junger Fonds mit iiber zwei Jahren Laufzeit
ist der Hakala Fonds Absolute Return Equity (WKN: AON JKK).
In schwierigen Borsenzeiten kann die Aktienquote auf null her-
unter gefahren werden. Im April 2008 wurde der Fonds zu 100
EUR emittiert. Bis zum Marz 2009 kam es zu Kursverlusten bis
auf etwa 82,50 EUR, von denen sich der
Fonds nur schwer erholt. Mit einem ak-
tuellen Wert pro Fondsanteil bei gut 90
EUR wurden die Einstandskurse noch
nicht erreicht. Der Fonds investiert in
Aktien, ETFs und Zertifikate. Zur Absi-
cherung stehen dem Fondsmanagement
in schwierigen Borsenzeiten Derivate
zur Verfligung. Angestrebt wird ein jahr-
lich positiver Ertrag in EUR. Der Da Vinci
Strategie Fonds Ul (WKN: AOR E96) ist
erst seit etwas mehr als einem Jahr im
Rennen. Der Fonds wurde zu 50 EUR im
April 2009 emittiert. Mittlerweile notiert er bei 51,31 EUR. Da-
mit wurden zwar keine Verluste eingefahren, allerdings hielten
sich die Gewinne mit 2,62% in Grenzen. Das Fondsmanagement
setzt unter anderem Optionsstrategien um. Gegenwartig ist der
Fonds zu 66% in liquiden Mitteln, zu 33% in Renten und nur un-
ter einem Prozent in Derivaten investiert. Das Fondsmanage-
ment der BN & P Abaris-Absolute Return Equity (WKN: A0Q
88R) strebt wiederum eine jahrliche Zielrendite von 8 bis 10% p.a.
sowie eine negative Korrelation zum Aktienmarkt an. Grundla-
gen fiir die Investmentstrategie bilden Erkenntnisse, die aus
dem Marktsentiment und dem Anlegerverhalten gewonnen
werden. Das Risikomanagement wird iber den maximalen
Kursriickgang im Fondsvermoégen gesteuert. Im April 2010
schlug der bislang gréf3te monatliche Kursriickgang bei dem im
Dezember 2008 aufgelegten Fonds mit -8,2% zu Buche. Mit
Stand vom 30. Mai 2010 waren 36% in Aktien investiert, 34% in
Derivaten und 30% werden liquide gehalten. Der Fonds kombi-
niert mehrere Strategien, die sowohl direktional als auch
marktneutral ausgerichtet sind (s. auch Interview auf S. 76).

1-’
J
|

Hendrik Klein, Fondsmanager
des DaVinci Strategiefonds

Managed Futures-ETF

Der Qbasis Futures Fund (WKN: A1C T64), bei dem es sich um ei-
nen Managed-Future-Fonds handelt, ist erst seit April 2010 auf
dem Markt. Qbasis wurde von Florian Wagner gegriindet, der das
Unternehmen auch leitet. Die dem Fonds zugrunde liegende Stra-
tegie wird seit 2006 umgesetzt. Dabei werden unterschiedliche



Oberste Ziel von Absolute Return-Fonds ist es, das Anlegerkapital zusammen zu halten.

Anlageklassen wie Aktien, Anleihen, Devisen und Rohstoffe ge-
nutzt. Seit Marz 2006 wird die Strategie des Fonds bereits gehan-
delt. In diesem Zeitraum lag der grof3te monatliche Verlust bei
12,87%, der grofite monatliche Gewinn bei 51,62%. Der Fonds
setzt ein automatisches Handelssystem um. Trendphasen wer-
den in einem Trendfolgesystem gehandelt. Auf einer kiirzeren
Zeitebene wird ergdnzend eine Swing-Kontratrend-Strategie ge-
handelt, die bei stagnierenden Markten und Konsolidierungs-

{ Instrumente

phasen Gewinne erzielen soll. Beide Strategien korrelieren wenig
miteinander. Das Verhéltnis von Trendstrategie zur Kontratrend-
Strategie betragt 70:30. Der Fonds ist der erste Managed-Futures-
ETF und an der Boérse handelbar.

Absolute-Return-Dachfonds

Neu am Markt ist auch der Thames River Absolute Return-
Fonds (WKN: AOY JUS) aus dem Hause Thames River Capital.
Gemanagt wird der Fonds von Ken Kinsey-Quick, der seit sie-
ben Jahren einen der Flaggschiff-Fonds der Gesellschaft, den
Thames River Warrior Fund, betreut. Nach Aussagen des
Fondsmanagers soll der Dachfonds Thames River Absolute Re-
turn von der Strategie her betont konservativ ausgerichtet wer-
den. Angestrebt wird ein jahrlicher Wertzuwachs von 5 bis 10%
p.a. bei einer Volatilitdt von 5%. Fiir das Dachfonds-Portfolio
sind 20 bis 40 Absolute-Return-Zielfonds vorgesehen. Zu den
bevorzugten Zielfonds von Kensey-Quick gehdrte der von Ro-
ger Guy und Guillaume Rambourg gemanagte Gartmore Euro-
pean Absolute Return-Fonds. Guillaume Rambourg wurde aller-
dings als Fondsmanager dieses Fonds suspendiert. Daraufhin
reduzierte Kinsey-Quick das Volumen des Gartmore Absolute
Return-Fonds im Thames River Absolute Return-Fonds. Auf-
grund eines Verdachts eines Verstofdes gegen interne Unter-
nehmensregeln wurden Untersuchungen gegen Rambourg
durchgefiihrt, aus denen er allerdings weitgehend rehabilitiert
hervorging, so dass er bei Gartmore weiter als Analyst, aber
nicht mehr als Fondsmanager tatig ist.

Anzeige

Erprobte Qualitat,
einzigartig kombiniert.
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Instrumente /

,Kontinuierlicher Wertzuwachs
mit Spread-Strategien*

Interview mit Robert Beer, Geschidiftsfiihrer von Robert Beer Investment und Fondsmanager
des Absolute Return Plus Ul, iiber seine Optionsstrategie und marktneutrale Renditen

Smart Investor: Herr Beer, was charakterisiert Ihre Strategie,
die in dem von lhnen gemanagten Absolute-Return-Fonds um-
gesetzt wird?

Beer: Charakteristisch ist die 80:20-Aufteilung des Fondsver-
mogens. Maximal 20% werden in eine Optionsstrategie inves-
tiert. 80% flief3en in festverzinsliche Wertpapiere mit Laufzeiten
nicht tiber ein Jahr aus dem Euroraum, die fiir die Grundrendite
sorgen. Die festverzinslichen Papiere sind zum grofden Teil An-
leihen der Landesbanken mit Gewahrtragerhaftung. Dabei nut-
zen wir gerne Floater, deren Verzinsung an Referenzzinssatze
gekoppelt ist. Unser Ziel ist es, im Fonds jedes Jahr einen Wert-
zuwachs zu erwirtschaften. Die angestrebte Rendite liegt etwa
bei 5 Prozentpunkten tiber dem Euribor.

Smart Investor: Welche Vor- und Nachteile hat der Einsatz von
Optionen im Fonds?

Beer: Die Kombination von Long- und Short-Positionen bei
Optionen ermoglicht es, marktneutrale Renditen zu generie-
ren. Das Computerprogramm wéahlt nicht die Kombination mit
der hochstmoglichen Rendite, sondern Kombinationen mit at-
traktivem Chance-/Risiko-Profil. Mit Spread-Strategien sind
zudem Gewinne, aber auch Verluste begrenzt. Wir nutzen li-
quide Optionen auf den Euro-Stoxx-50, der historisch betrach-
tet etwas weniger volatil ist als der DAX. Ein weiterer Vorteil
besteht in der hohen Liquiditat der Optionen, die wir an der
Eurex handeln. Dariiber hinaus besteht kein Kontrahentenri-
siko. Das Risiko liegt fiir unsere Strategie darin, dass der Index

Absolute Return im Bond-Segment

Einer der Flaggschiff-Fonds im Bereich der Absolute-Return-
Fonds ist der Julius Bar Absolute Return Bond Fund (WKN: AOC
A6L). Ziel des Fonds ist eine positive Wertentwicklung {iber ei-
nen Zeitraum von 12 bis 24 Monaten. Im Anleihebereich nutzt
das Fondsmanagement die Chancen im Bond-Bereich weltweit.
Unternehmensanleihen, Wandelanleihen und Emerging-Mar-
ket-Bonds gehoren zu den Investments. Im Fonds kann dabei
sowohl auf steigende als auch auf fallende Markte gesetzt wer-
den. Das Fondsmanagement sieht in vielen Emerging Markets
Potenzial bei den Aktienmarkten. Davon profitieren auch Wan-
delanleihen. Bei européischen Staatsanleihen wurden die Posi-
tionen reduziert, um eventuellen Zahlungsausféllen vorzubeu-
gen. Attraktive Wahrungen werden vor allem in den Schwellen-
landern ausgemacht. Dazu zahlen beispielsweise der brasiliani-
sche Real und der koreanische Won. Wahrungen der Roh-
stofflander — wie z.B. Australien oder die skandinavischen Lan-
der - werden im Verhaltnis zum Euro als attraktiver einge-
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Robert Beer ist Diplom-Ingenieur, verfiigt iiber
mehr als 20 Jahre Erfahrung und betreut seit
1997 Fondsmandate sowohl fiir institutionelle
als auch private Kunden. Sein Unternehmen,
die Robert Beer Investment GmbH, beriit drei
Publikumsfonds, so auch den Absolute Return
Plus UI. Beers Spezialgebiete sind u.a. Invest-

mentstrategien mit derivativen Instrumenten.

aus einer vorher bestimmten Range
stark nach oben oder nach unten aus-
bricht. In diesem Fall wird die Optionsstrategie an das neue
Marktniveau angepasst.

Smart Investor: Im Herbst 2008 und im Frithjahr 2009 kam es zu
starkeren Kursriickgangen zwischen 5 und 10% im Fonds, die
vergleichsweise rasch wieder aufgeholt wurden. Wodurch sind
sie entstanden?

Beer: In diesen Fallen gab es starke Kursbewegungen beim Eu-
ro-Stoxx-50. Der Euro-Stoxx-50 hat die von uns erwartete Range
verlassen. Durch die Adjustierung der Strategie an das neue
Kursniveau konnten die Verluste allerdings in beiden Fallen
schnell wieder aufgeholt werden.

Smart Investor: Vielen Dank fiir das Gesprach. |
Interview: Christian Bayer

schatzt. Der Fonds wurde 2004 aufgelegt. Im Krisenjahr 2008
verbuchte der Fonds einen geringen Verlust von knapp 2%.
2009 wurde ein Wertzuwachs von knapp 10% eingefahren.

Fazit
Neben Fonds, die das Versprechen absoluter Ertrage in jeder
Marktsituation nicht halten konnten, gibt es durchaus Perlen.
Sie erwirtschaften mit speziellen Managementstrategien im
Schnitt kontinuierlich per saldo positive Renditen. Anderer-
seits gibt es auch Absolute-Return-Fonds, deren Manager auf-
grund bervorsichtiger Absicherungen kaum mehr Gewinne
generieren. Da Absolute-Return-Fonds von der Kostenstruktur
vergleichsweise teuer sind, ist das fiir Investoren ein schlech-
tes Geschaft. Anleger sollten auch bei einem guten Absolute-
Return-Fonds einen mehrjahrigen Anlagehorizont ins Auge fas-
sen, da es immer wieder Marktphasen gibt, in denen auch lang-
fristig gute Strategien mit Verlusten zu kimpfen haben. |
Christian Bayer




1st Group-3F Fonds

Gastbeitrag von Thomas Bayreuther,
Absolut Asset Managers AG

Der Markt bietet eine {iberschaubare Anzahl an Fonds, die aus-
schlieBlich in familien- oder eigentiimergefithrte Unternehmen
investieren. Dabei erweist sich seit Langem, dass speziell diese
Unternehmen wesentlich nachhaltiger wirtschaften und dies auch
fir den Anleger zu interessanten Renditen bei gleichzeitig geringerer
Volatilitat fithrt. Der Unterschied in der Unternehmensfithrung
liegt auf der Hand: Eigentiimer fiihren ihre Firma wesentlich nach-
haltiger, mit Weitblick und starkerem Engagement als Fithrungs-
personal auf Zeit. Eigentiimer kennen die wichtigsten Lieferanten
und Abnehmer ihrer Produkte und wollen fiir ihre Firma langfristi-
gen Erfolg statt kurzfristigem Quartalsdenken. Davon konnen
auch Anleger profitieren. Mit dem 3F Fonds steht ein interessantes
Produkt mit internationaler Ausrichtung zur Verfiigung.

Globaler Investmentansatz

Der am 12.11.2007 aufgelegte 3F Fonds (First Global Family Un-
ternehmer Fonds) hat in der Vergleichsgruppe das Alleinstel-
lungsmerkmal, als einziger einen globalen Investmentansatz zu
verfolgen. Deutschland ist mit Sicherheit eines der Lander, in
denen das Familienunternehmen den héchsten Stellenwert hat,
daher ist der Fonds zu einem grof3en Teil in deutsche Werte
(derzeit ca. 14%) investiert. Aktuell hat der Fonds weitere 63%
aufderhalb Deutschlands investiert. Zudem wird eine relativ ho-
he Cashquote von 23% gehalten.

Investmentprozess

Der 1st Group-3F Fonds wurde im November 2007 als erster Teil-
fonds von der in Miinchen ansassigen First Capital Management
Group GmbH aufgelegt. Seither wird er von einem erfahrenen
Team unter der Leitung von Holger Dauble beraten. Basierend
auf einem Algorithmus werden zunachst die weltweiten Indizes
nach eigentiimergefithrten Unternehmen und definierten Bi-
lanz- und Erfolgskennzahlen gefiltert. Der dahinter stehende
Analyseansatz wurde im Rahmen mehrjahriger Recherchen er-
stellt. Die dann auf der Shortlist verbliebenen Einzelwerte, be-
stehend aus Large- und Small Caps, werden anschlief3end funda-
mental und charttechnisch analysiert. Erganzt wird dies durch
ein Risikocontrolling, das u.a. Ladnder- und Branchenlimits so-
wie ein Makrohedging durch Futures als Moglichkeiten umfasst.
Aufgrund des globalen Researchs sind auch Werte aus Wachs-
tumsmarkten wie z.B. China im Portfolio enthalten.

Wertentwicklung weitgehend iiberzeugend

Im Krisenjahr 2008 konnten sich auch eigentiimergefiihrte Un-
ternehmen dem allgemeinen Kursverfall an den Borsen nicht
entziehen. Die deutsche Benchmark GEX Index, die auch viele
Nebenwerte enthalt, kam insoweit mit -52,5% auch stark unter

FONDS: ANALYSE / Instrumente

FONDS-SNAPSHOT

WKN: AoM 6SQ
Manager: Holger Dauble
Volumen: 2,3 Mio. EUR
Auflagedatum: 12.11.2007
Typ: Aktienfonds,

vermdgensverwaltend

Thomas Bayreuther ist ausgebildeter
Bankkaufmann und Borsenhdndler und
startete seine Karriere bei der Bay. Ver-
einsbank. Zwischen 2001 und 2007 leitete
er die Abteilung Treasury & Trading bei
der DAB Bank in Miinchen, bevor er im
Jahr 2007 Vorstand und Portfoliomana-
ger bei der Absolut Asset Managers AG
wurde.

die Rader. Entsprechend verlor auch der 1st Group-3F Fonds in
diesem Borsenumfeld, konnte sich jedoch mit -28,2% durch eine
hohe Cashquote und die Auswahl defensiver Titel deutlich bes-
ser als die Peergroup und der GEX Index behaupten. Fiir das
Jahr 2009 wies der Fonds ein positives Ergebnis von 14,5% aus.
Damit hinkte er dem GEX etwas hinterher. Grund hierfiir war vor
allem die Outperformance deutscher Werte im Vergleich zu eini-
gen anderen BoOrsenplatzen sowie ein Cash- und Rentenanteil
von etwa 20%, der der Stabilisierung der Fondsperformance
diente. Dies spiegelt den vermogensverwaltenden Ansatz wider,
was sich in Barenmarkten auch als vorteilhaft erwiesen hat.

Risiken wird aktiv begegnet

Das Fondsmanagement verfolgt eine strikte Stop-Loss-Strate-
gie. Der Fonds hat speziell durch diese Strategie in der extre-
men Barenmarktphase 2008 eine starke Outperformance er-
zielt. In der aktuellen Marktphase hat dieser Ansatz aber seine
Schwachen. Gerade in Phasen von starken Kursschwankungen
werden viele Fondspositionen in den Abwartsbewegungen der
Markte ausgestoppt, und der Fonds ist dann sehr stark in Cash
gewichtet. Eventuelle starke Gegenbewegungen konnen auf
diese Weise kaum mitgenommen werden.

Fazit

Der 1st Group-3F Fonds wurde zu einem Zeitpunkt fallender
Kurse am Aktienmarkt aufgelegt. Er konnte seitdem im Baren-
markt aber tiberzeugen und weist auch im Bullenmarkt positive
Renditen aus. Langfristig gesehen sind eigentiimergefiihrte Un-
ternehmen als Investment attraktiv. Der 1st Group-3F Fonds
bietet als einziger global investierender Fonds eine sehr inte-
ressante Alternative fiir Investoren, die eine reduzierte Risiko-
neigung haben und gleichzeitig auch weltweit an eigentiimerge-
fithrten Unternehmen partizipieren moéchten. Aufgrund der Vo-
latilitdt an den Kapitalmarkten sollte ein langerfristiger Invest-
mentzeitraum angesetzt werden. |

Smart Investor 7/2010 |43



Instrumente / FONDS: KOLUMNE |

Der bose Spekulant

Was geschlossene Immobilienfonds ihren offenen Pendants voraus haben

Gastbeitrag von Florian Wagner, Qbasis

Vor wenigen Tagen hat die deutsche Bundesregierung ihr Spar-
paket vorgestellt. Bis 2014 sollen insgesamt 80 Mrd. EUR einge-
spart werden. Die Sparmaf3nahmen und zuséatzlichen Belastun-
gen treffen nahezu jedes Ressort. Ausgespart von den Ein-
schnitten sind lediglich die Ausgaben fiir Bildung und For-
schung.

Transaktionssteuer — das Mittel der Wahl

Ein Baustein des Pakets ist die Einfiihrung einer Finanztransak-
tionssteuer. Angestrebt ist diese auf internationaler oder zu-
mindest européaischer Ebene; zur Not nur in Deutschland. Die
Steuer wiirde bei jedem Kauf und Verkauf von Devisen, Aktien,
festverzinslichen Wertpapieren, Derivaten, Rohstoffen und Im-
mobilientiteln fallig werden. Mit Abstand betrachtet erscheint
eine solche Steuer gerecht. SchlieRlich wird {iberall auf der
Welt beim Kauf von Waren und Dienstleistungen — sozusagen
bei einem Real Trade - eine Umsatz- oder Mehrwertsteuer fal-
lig. Das gibt es bei Finanzprodukten nicht. Offiziell sollen mit
der Steuer die Finanzbranche und vor allem die Spekulanten an
den Kosten fiir die Krise beteiligt werden. Es bestehen erhebli-
che Zweifel, ob die Steuer letztlich das bringt, was sie soll:
mehr Geld fiir den Staat. Wieso?

Weltweite Lésung nicht in Sicht

Wiirde die Steuer beispielsweise nur europaweit erhoben, wiir-
den massiv Gelder aus Europa abfliefen. Neben der damit dro-
henden weiteren Abwertung des Euro wiirde die Liquiditat an
den europdischen Finanzmarkten sinken. Eine BMW-Aktie
muss ja nicht unbedingt in Frankfurt oder London gehandelt
werden. Sie kdnnte auch einfach in New York oder Hongkong
notieren. Einzig verniinftig wére eine weltweite Transaktions-
steuer. Deren Einfithrung erscheint jedoch utopisch, nicht zu-
letzt weil sich Lander wie Australien oder Brasilien dagegen
wehren. Auch andere Staaten, in denen die Finanzindustrie eine
entscheidende Rolle spielt, werden diese aus wirtschaftlichen
Griinden schiitzen. Genauso macht es Deutschland mit der Au-
toindustrie, siehe Beispiel Opel.

Ursache und Wirkung

Indem sie mit dem Finger auf die bosen Spekulanten zeigt, ver-
sucht die Politik den Fokus von sich zu lenken. Parteiiibergrei-
fend wird angestrebt, der sehr popularen Forderung nach Ein-
dammung der Spekulation nachzukommen. Auflerst interes-
sant ist die Aussage von Otmar Issing, dem fritheren Chef-
volkswirt der EZB, der in einem FAZ-Beitrag meinte: ,Wéaren es
wirklich Spekulanten gewesen, welche die (Griechenland-)Kri-
se ausgeldst haben, verdienten sie allenfalls Tadel dafiir, dass
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Florian Wagner studierte Medizin an der
Universitit Graz. Im Jahr 2001 entwickelte
er ein Kontratrend-Handelssystem und
untersuchte mit anderen iiber 200 Han-
delsstrategien weltweit. Hieraus entwickel-
te er zusammen mit Zihad Chahal eine
Trendfolgestrategie. Die seit 2003 umge-
setzten Strategien sind seit 2005 externen
Investoren sowie seit April 2010 mit dem
Qbasis Futures Fund (WKN: A1C T64)
auch Privatinvestoren zuginglich.

sie nicht schon frither auf eine unhaltbare Situation aufmerk-
sam gemacht haben.“ Der Schuldige an der jetzigen Situation
ist also nicht der Spekulant, auch nicht die aktuelle Politik,
sondern die Politik der letzten Jahrzehnte. Und nur die Grie-
chen zu geifeln, ist ebenso falsch. Auch in Osterreich,
Deutschland und anderswo wurden in den letzten 40 Jahren
die Schulden immer weiter aufgebaut. Ein Gliick haben wir es
nicht ganz so ,toll getrieben* wie die griechischen Regierun-
gen.

Der ,halbe Keynes*

Die Fehler wurden auch nicht in den schlechten Jahren ge-
macht, als der Staat die Wirtschaft mit zusatzlicher Nachfrage
ankurbelte. Dies wurde und wird von der Politik und beson-
ders von den Gewerkschaften immer wieder gefordert. Sie be-
rufen sich dabei auf die nachfrageorientierte Theorie des ame-
rikanischen Wirtschaftsforschers John Maynard Keynes. Er
hatte mit seiner Veroffentlichung 1936 u.a. gefordert, dass der
Staat mit zusatzlichen Ausgaben in schwierigen Zeiten den
Wirtschaftsmotor ankurbelt. Den zweiten Teil von Keynes
Theorie scheint die Politik allerdings vergessen zu haben: In
guten Jahren muss der Staat durch Uberschiisse die Defizite
der schwachen Jahre wieder ausgleichen, um handlungsfahig
zu bleiben! In solchen Zeiten wurde dann lieber argumentiert,
dass ja Geld da sei und verteilt werden kénne. Auch jetzt ist es
wieder Ziel der Politik, die Neuverschuldung zu begrenzen.
Nur wiirden ja dennoch jedes Jahr weitere Schulden gemacht,
lediglich prozentual (also nicht unbedingt in absoluten Zah-
len!) wéare die Rate geringer. Angesichts dessen sollten Politi-
kern zwei Fragen gestellt werden:

1. Wiirden Sie zuhause mit Ihrem eigenen Geld so umgehen wie
beim Ausgeben von Steuergeldern?

2. Wieso tun Sie es dann und wie erklaren Sie das Ihren Kin-
dern? |
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Wertschépfung durch werteorientierte
Unternehmensfiihrung

Gastbeitrag von Timon Heinrich, Hansen & Heinrich AG

Das urspriingliche Shareholder-Value-Konzept Alfred Rappaports
bringt es auf den Punkt: Ein Unternehmen wird umso wertvoller,
je mehr Free Cashflow es kiinftig erwirtschaftet. Dementspre-
chend sollte sich das Unternehmen auf dieses Ziel ausrichten.
Wer die Musik bezahlt, bestimmt auch, was gespielt wird. Also
muss sich alles den Vorgaben der Eigentiimer unterordnen, das
Unternehmen immer wertvoller zu machen. Véllig klar, oder?

Unbekannte Eigentiimer

Ein Beispiel. Der gescheiterte Fusionsversuch zwischen Dresd-
ner Bank und Deutscher Bank im Frithjahr 2000 warf die Frage
auf, wem letztere Bank eigentlich gehort. Vorstand und Auf-
sichtsrat benahmen sich zwar so (und tun es heute noch), doch
der ganz iberwiegende Teil des Kapitals lag und liegt nicht in
den Handen der operativ und strategisch Tétigen. Die Eigentii-
mer sind eine weitgehend unbekannte, anonyme Gruppe von Ak-
tiondren mit sehr vielfaltigen Einzelinteressen. Der an der Borse
handelstaglich sekiindlich festgestellte Unternehmenswert diirf-
te dabei der kleinste gemeinsame Nenner sein. Inhaltliche Werte
stehen hinter diesem einen alles andere verdeckenden Wert weit
zurlick. Hieraus resultieren weitere Fragen: Ist es sinnvoll, das In-
teresse der Eigentiimer an Provisionsmaximierung iiber den
Wunsch der Kunden nach niedrigen Transaktionskosten zu stel-
len? Verschwendet man nicht das menschliche Potenzial tausen-
der Kundenberater, wenn durch zentrale Abteilungen bestimmt
wird, welche Produkte an — den Entscheidungstragern vollig un-
bekannte — Kunden verkauft werden miissen?

Wertegeriist als Uberbau

Als eine Antwort auf diese Fragen darf die Griindung einer unab-
héngigen, werteorientierten Vermogensverwaltung verstanden
werden. Dabei muss sich das Unternehmen operativ natiirlich an
kaufmannische Grundsétze halten. Inhaltliche Stabilitat und er-
folgreiche Weiterentwicklung sollten aber zudem von einem
iibergeordneten Wertegeriist getragen sein. Allein die Verkiin-
dung eines wohl formulierten Unternehmensleitbildes fiihrt
aber noch nicht dazu, dass alle im Unternehmen jederzeit ihre
Handlungen daran ausrichten. Das erfordert taglich Aufmerk-

Der diplomierte Betriebswirt Timon Hein-
rich, Jahrgang 1974, arbeitete zundichst
zwischen 1995 und 2000 bei der Deutsche
Bank AG mit Stationen in Berlin, Frank-
furt/Main und Leipzig. Im Jahr 2001 griin-
dete er mit zwei Partnern die Hansen &

Heinrich AG als unabhdngige Vermaogens-

v—

samkeit und den Mut, Unvollkommenheiten unter vier Augen an-
zusprechen, sich mit den Inhalten auseinanderzusetzen und sei-
ne Arbeit bewusst zu gestalten. Wer sich in diese Wertegemein-
schaft nicht integriert, der wird nicht zum Bleiben gezwungen.

verwaltungsgesellschaft, deren Vorstands-
vorsitzender er heute ist. Sein Team ma-
nagt den Hansen & Heinrich Universal
Fonds (WKN: AoL ERW) sowie den FS-
KAG Strategie HZH (WKN: AoM 6MU).

Vorstand und Aufsichtsrat sollen dienen

Welche Wertschopfung darf nun erwartet werden, wenn werte-

orientierte Unternehmensfithrung betrieben wird? Wichtig ist da-

bei, dass Vorstand und Aufsichtsrat keine herrschende, sondern
eine dienende Rolle einnehmen. In grofden, bérsennotierten Ge-
sellschaften scheint dies ein Ding der Unmoglichkeit, aber ein

Unternehmen iiberschaubarer Gréf3e mit persénlich bekanntem

Eigentiimerkreis kann auf Dauer erfolgreich nur so gefiihrt wer-

den. Es soll der Unternehmensleitung durchaus ein Anliegen

sein, das Kapital der Eigentiimer zu mehren. Aber dariiber hin-
aus miissen folgende Ziele erreicht werden:

¢ Kunden sollen nicht nur zufrieden sein, sondern begeistert von
der Qualitat erlebter Dienstleistungen und dem angenehmen
Umgang der Mitarbeiter mit ihnen.

e Aufbau- und Ablauforganisation miissen so gestaltet werden,
dass jeder Mitarbeiter die Chance hat, durch seine Leistung
seinen Arbeitsplatz zu erhalten und sogar zu gestalten.

¢ Jedem Vorstand, Aufsichtsrat und Mitarbeiter muss klar sein,
dass er fiir fremdes Kapital Verantwortung tragt, dessen Wert
er zu schiitzen und zu mehren hat.

Rezept gegen Gier und Maf2losigkeit

Regulatorische Rahmenbedingungen, die bereits bestehen und
die noch kommen werden, sind zumindest teilweise notwendig.
Ob dadurch kiinftige Finanzkrisen verhindert werden konnen, darf
durchaus bezweifelt werden. Als Rezept gegen Gier und Maf3losig-
keit ist eine werteorientierte Unternehmensfithrung insbesondere
im Finanzdienstleistungssektor aus Uberzeugung der Eigentiimer
und der handelnden Personen heraus wirkungsvoller.
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VuV-Fachkongress diskutiert

den Rettungsschirm

Fonds-Musterdepot marginal verbessert

VvV Fachkongress 2010

Am 8. Juni lud der Verband unabhéngiger Vermogensverwalter
e.V. (VuV) in Bad Homburg zu seinem alljahrlichen Fachkon-
gress. Wie immer jagte ein Tagesordnungspunkt den nichsten.
Neben dem Anlageberatungsprotokoll und richtigem Vertrieb
fiir Vermogensverwalter kamen auch Anlagethemen nicht zu
kurz. Philipp Vorndran vom Vermoégensverwalter Flossbach &
von Storch analysierte wie immer ganz Smart Investor-like die
Krise, prangerte das Retten des Systems um jeden Preis an und
spannte dann den Bogen hin zu interessanten Anlagegelegenhei-
ten. Als seinen Favoriten unter den Fremdwahrungen stellte er
den Australischen Dollar heraus. In dem Maf3e wie Rohstoffe
kiinftig als Ersatzwahrungen herhalten diirften, wiirde Australi-
en profitieren. Angesichts der Euro-Krise wiirden sich, dies wie-
derum war von anderen Teilnehmern zu horen, Fremdwéhrungs-
anlagen grof3erer Beliebtheit erfreuen. Weitere Produkte stiin-

Mehr Netto mit Austrian Assets:
Gold und Silber statt Steuern

v

Reale Werte fiir [hr
Betriebsvermogen nutzen

Bilanzoptimierung: Verbesserung
des Eigenkapitals durch Austrian
Assets und BilmoG

Ideal zur Umstellung der
betrieblichen Altersvorsorge und
insbesondere von Pensionszusagen

Institut fiir Austrian Asset Management

ifaam.de - Tel.: 040 /64 94 13 86
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Fiir die Vermogensverwalter ist die Lage klar: mit einer Hand voll Dollar wird man
kiinftig weniger anfangen kénnen.

den hier in den Startléchern. Auch fiir Gold war Vorndran optimis-
tisch. Peter Huber dagegen, Chef der StarCapital AG, will sich
jetzt nicht prozyklisch mit Gold eindecken. Dafiir favorisiert er
Silber: Dies sei tatsachlich knapp, da es verbraucht wird und im
Verhéltnis zu Gold deutlich unterbewertet sei. Zur Schuldenkrise
war der Tenor klar: Der Rettungsschirm war richtig. Dennoch
hétte so mancher Vermogensverwalter mit dem Gegenvorschlag
sympathisiert, der Bankenpleiten beinhaltet hatte. Es sind neue
Gedanken, die in diesem Jahr diskutiert wurden, die Branche
scheint ihre Lehren gezogen zu haben.

Fonds-Musterdepot

Die Wertentwicklung seit Auflage am 1. Januar 2009 betragt ak-
tuell +29,7%, im Vergleich zum Vormonat ergibt sich ein Plus
von 0,5%. Schwécher tendierten der DJE Agrar & Erndhrung,
der HWB Portfolio Plus sowie der Julius Bar High Yield. Letzter
ist mit einem Zuwachs seit Auflage von 41% der drittstarkste
Werttreiber. Inmerhin handelt es sich hier um einen Anleihen-
fonds. Nach der Schwéache im April erholt zeigten sich die Chi-
na-, Emerging-Markets- und Rohstoff-Positionen. Fiir Zukéaufe
stehen weiterhin knapp 9.000 EUR zur Verfiigung. Wer hierbei
ins Visier geraten ist, erfahren Sie in Bélde.

Universal Investment zieht um
Unser langjahriger Partner domiziliert kiinftig in Frankfurt in Ruf-
weite des Hauptbahnhofs. Die neue Adresse lautet: Universal-
Investment-Gesellschaft mbH, Am Hauptbahnhof 18, 60329 Frank-
furt. Im Internet sind samtliche Informationen zum Unternehmen
sowie den Fonds-Produkten unter www.universal-investment.de
zu finden. |
Tobias Karow



DAS GROSSE BILD / Research— Mirkte

Wir priifen und hinterfragen stindig ...

... unsere Thesen, die wir lhnen regelmdfiig an dieser Stelle préisentieren

Keine Frage, die Theorien beziiglich der zukiinftigen wirtschaftli-
chen Entwicklungen und der daraus abgeleiteten Borsentrends,
die Sie bei uns hier lesen konnen, sind alles andere als Mainstre-
am. Zumindest dann nicht, wenn wir sie erstmalig vorstellen. Es
liegt in der Natur der Sache, dass die Massenmedien die Beschaf-
tigung mit den von uns aufgebrach-
ten Thesen meiden, und zwar so lan-
ge, bis sie sozusagen gar nicht mehr
umhinkommen, sich derer anzuneh-
men. Die kiirzliche FOCUS-Titelge-
schichte ,Euro-Krise: Was passiert
bei einer Wahrungsreform?“ oder
die Frage des Stern ,Was wird aus
unserem Geld?“ sind nur zwei von
vielen Beispielen dafiir, wie Massen-
medien derzeit allmahlich auf unse-
re schon lange vertretene These ei-
nes absehbaren Staatsbankrotts bzw.
einer Wahrungsreform einlenken.

IIII

Solange sich aber Zeitschriften wie
der FOCUS nicht mit ,unseren“ The-
sen beschaftigen, sehen wir uns lau-
fend mit Anfragen unserer Leser
konfrontiert wie zum Beispiel: ,Wie
kommt Ihr auf diese Idee?“, Warum
seid Ihr Euch so sicher?“ oder ,War-
um vertreten die anderen Publikatio-
nen nicht Eure Thesen?“. Dies ist
nun einmal das Schicksal der Redak-
tion eines kleinen politisch unkor-
rekten Magazins wie Smart Investor,
dass wir uns laufend einem Rechtfer-
tigungsdruck ausgesetzt sehen. An-
dererseits ist die kritische Haltung
unserer Leser nur zu verstandlich.
Wer glaubt schon gerne einem Ein-
zelnen, wenn alle anderen das Ge-
genteil behaupten? Und ebenso ver-
standlich ist die Frage bzw. Bitte, re-
gelmafdig unsere Einschatzung zu
den ehemals genannten Thesen zu
aktualisieren bzw. kundzutun, falls
sich etwas an ihnen andert.

,FOCUS“ Nr. 23/10 vom 7. Juni 2010

Lan

,Stern“ Nr. 21 vom 20. Mai 2010

Im Nachfolgenden wollen wir die wichtigsten unserer Thesen
nochmals aufgreifen und kurz hinsichtlich ihrer Stimmigkeit priifen.

1080 Eurn
n halft

Was wird aus unserem Geld?
i he

Hier unsere Thesen und Kurzkommentare:

1. Unser Finanz- und Wéahrungssystem weist

existenzielle Konstruktionsfehler auf:

Wir konnen uns ohne Abstriche der Erklarung des FDP-Bundes-
tagsabgeordneten Frank Schaffler (siehe Anzeige auf S. 49 unten)
anschlief3en.

2. Es wird zur Verstaatlichung des
Bankensektors kommen:

Die derzeitige Diskussion um die Veroffentlichung der
Ergebnisse der Bankenstresstest in Deutschland deu-
tet schon darauf hin, dass hier das wahre Ausmaf3 der
Eigenkapitalschwache verheimlicht werden soll. Im
Zuge der Rettungsaktionen nach dem Lehman-Desas-
ter kam es bereits zu weitlaufigen Verstaatlichungen
(z.B. hierzulande Commerzbank) oder aber zu Maf3-
nahmen, die stark in das Bankenwesen eingreifen
(wie z.B. jiingst die geplante Bankenabgabe); wir ge-
hen davon aus, dass diese Tendenz weiter anhalten
wird, bis hin zur volligen Bankenverstaatlichung.

3. Staatsinterventionismus wird zunehmen:
Steuererhohungen, Konjunkturprogramme, Ret-
tungsaktionen, alle diese Mafnahmen lassen uns
weiter an dieser These festhalten (siehe nachfol-
gende Erlauterungen).

4. Die Tendenz zum Totalitarismus

wird zunehmen:

Wir erkennen leider kein Ende des Trends zu im-
mer mehr Uberwachung, Zensur und Eingriffen in
Eigentums- und Freiheitsrechte. In unserer Titelge-
schichte ab S. 12 und im Artikel iiber Goldbesitz-
verbote auf S. 58 arbeiten wir die moglichen Aus-
wirkungen fiir den Anleger heraus.!

5. Der Euro wird auseinanderbrechen:

Das Wahrungskonstrukt kann nur noch mit Mithe und
unter grof3tem Aufwand aufrecht erhalten werden; auf
Dauer wird dies nicht moglich sein. Im Zuge dessen
wird sich die Euro-Schwéche weiter fortsetzen.

6. Entstehung eines Crack-up-Booms

Siehe nachfolgende Ausfithrungen

7. Hyperinflationéire Entwicklung:

Siehe nachfolgende Ausfithrungen

8. Staatsbankrott/Wihrungsreform:

Wir rechnen damit weiterhin bis spatestens 2015.

1) Ein weiteres Beispiel fiir totalitire Tendenzen ist folgendes: Im US-Senat wird
derzeit eine Gesetzesinitiative diskutiert, wonach das Internet (World Wide Web) als
amerikanisches Gut anzusehen ist und demnach im Notstandsfall das Internet vom
US-Prasidenten ,,abgeschaltet“ werden kann.

>>
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Wir lassen uns nicht beirren

Auch wenn sich einige unserer Prognosen, die wenigstens ein
Jahr alt sind, inzwischen (teilweise) erfiillt haben, so liegen wir
damit jedoch weiterhin fernab des Mainstreams. Und damit
sind natiirlich fiir dessen Vertreter unsen Thesen sowie die dar-

aus abgeleiteten Handlungsempfehlungen oftmals zu extrem
bzw. inakzeptabel, wie das Interview mit Jiirgen Schmitt vom
Aktienmonitor (s. unten) verdeutlicht. Damit miissen wir leben,
bzw. wir werden uns dadurch nicht beirren lassen, weiterhin
unvoreingenommen (und ohne irgendwelche Befindlichkeiten

Abstufung wegen dramatischer

Formulierungen

Gesprich mit Jirgen Schmitt, Chefredakteur des ,, Aktienmonitor” und Initiator des
Deutschen Borsenbrief-Awards (www.aktienmonitor.net)

Smart Investor: Herr Schmitt, womit genau beschéftigt sich der
»1Aktienmonitor“?

Schmitt: Es handelt sich dabei um einen Newsletter, der darauf
spezialisiert ist, samtliche deutschsprachige Bérsenpublikatio-
nen auszuwerten und die wichtigsten Inhalte den eigenen Lesern
weiterzugeben.

Smart Investor: Einmal im Jahr vergibt Ihre Redaktion einen Bor-
senbrief-Award. Was hat es damit auf sich?

Schmitt: Wir zeichnen damit Borsenbriefe, aber auch Borsenma-
gazine hinsichtlich ihrer Qualitat aus und geben dazu eine kleine
Publikation heraus. Natiirlich hat der Award auch fiir den Aktien-
monitor einen Nutzen. Was die eigene Aktienauswahl angeht, hat
es sich gelohnt, sich auf Empfehlungen zu konzentrieren, die von
moglichst vielen guten Borsenbriefen parallel gemacht wurden.

Smart Investor: Beim Award der Borsenmagazine belegte der
Smart Investor im Jahre 2009 Platz 2. Was war der Grund fiir das
positive Abschneiden des Smart Investor?

Schmitt: Die Auswertung mache nicht ich alleine, sondern ein
ganzes Team, das Borsenpublikationen auswertet. Was Publikatio-
nen wie dem Smart Investor sehr gut bekam, war die Tatsache, dass
die Qualitat speziell im Borsenmagazin-Bereich in der Baisse des
Jahres 2008 extrem gesunken war. Allein aufgrund der Tatsache,
dass die Werbebudgets massiv gesunken sind und sich grof3e, eta-
blierte Magazine kaum noch eine gute Redaktion leisten konnen.

Smart Investor: Beim Award 2010 fiel der Smart Investor dann
aber von Platz 2 auf Platz 10 zurtiick, was zugleich der letzte Platz
ist. Wie lasst sich denn dieser dramatische Abfall erklaren?
Schmitt: Wie gesagt bin ich nicht der alleinige Entscheidungstréa-
ger. Aber als Hauptgrund habe ich in Erinnerung, dass die aus un-
serer Sicht zu dramatisierte Darstellung der damaligen Lage und
das An-die-Wand-Malen eines Weltuntergang-Szenarios den Aus-
schlag dafiir gab.

Smart Investor: Wir haben keinen Weltuntergang prophezeit,
sondern einen Untergang des Finanzsystems.

Schmitt: Aber mit sehr dramatischen Formulierungen. Nach dem
Motto: ,,Angst verkauft sich gut.“ Durch die Empfehlungen, wie
z.B. auf das Land zu ziehen und Gold zu vergraben, werden Ang-
ste geschiirt.
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Smart Investor: Nun muss man
natiirlich sagen, dass Ende 2008
praktisch das gesamte Bankensys-
tem bankrott war und dass es zu-
letzt in der Eurozone beinahe ei-
nen Staatsbankrott gab, hatte
man sich nicht eines Zaubertricks
bedient. Man zauberte namlich
Geld aus dem Nichts. Glauben Sie
wirklich, dass man vor den Folgen
dieser Trickserei keine Angst ha-
ben muss?

Schmitt: Es gibt verschiedene
Meinungen, ob es richtig war, die-
se Lander in den Euroverbund
aufzunehmen. Aber die Probleme
mit Griechenland, Spanien, Italien etc. sind nahezu traditionell.
Was sich hier verandert hat, ist die Tatsache, dass starke Eurolan-
der wie z.B. Deutschland in der Pflicht sind, diese schwachen Lan-
der zu stiitzen.

Jurgen Schmitt

Smart Investor: ... und damit selbst irgendwann in den Abgrund
gerissen zu werden.

Schmitt: Das sehe ich anders. Es gibt bestimmte Gefahren in einer
globalisierten Welt, und wir alle befinden uns in der gleichen Si-
tuation. Man sieht, wie sich die Pressestimmung je nach Nach-
richtenlage zu einzelnen Themen éndert.

Smart Investor: Bei uns hat sich eigentlich nichts gedndert, wir
thematisierten seit 2009 bereits den Staatsbankrott, Mitte 2008,
also vor Lehman, bereits die Bankenkrise in Europa, und den Nie-
dergang des Euros bzw. das Auseinanderfallen Europas seit An-
fang 2009.

Schmitt: Da gehoren Sie in dem Fall zu den wenigen Ausnahmen.
Ich spreche hier mehr von der allgemeinen Medienlandschaft.

Smart Investor: Genau deswegen fanden wir es auch so iiberra-

schend, dass wir trotz unserer treffsicheren, wenn auch negati-

ven Prognosen in [hrem Rating so sehr abgestuft wurden. Aber
danke fiir [hre Ausfiihrungen.

|

Interview: Ralf Flierl




zu beriicksichtigen) zu analysieren und dann die unserer An-
sicht nach richtigen Schliisse daraus zu ziehen.

Kollaps des Finanzsystems

Dieses Finanzsystem ist zum Scheitern verurteilt (These 1).
Denn es basiert auf Fiat-Money, also auf Geld-aus-dem-Nichts.
Damit entsteht automatisch ein Drall im System derart, dass
sich Geld- und Realwirtschaft immer weiter entkoppeln. Alles
weitere dazu lesen Sie bitte in der Anzeige unten nach, welche
ein Schweizer Geschéftsmann am 5. Juni 2010 in der Neuen
Zircher Zeitung (NZZ) schaltete. Der Anzeigentext besteht aus
der personlichen Erklarung des FDP-Bundestagsabgeordneten
Frank Schéffler zu seiner Ablehnung des 750-Milliarden-Ret-
tungspaketes fiir iberschuldete Euro-Staaten im Bundestag am
21. Mai 2010. Neben Schéffler stimmten noch ein weiteres FDP-
Mitglied und vier CDU-Mitglieder gegen die Verabschiedung,
nur eines von der SPD, keines von den Griinen, aber alle Mit-
glieder der Linken (so viel Sachverstand in Sachen Marktwirt-
schaft und Kapitalismus hatte man der Linken gar nicht zuge-
traut). Als einziger der mit NEIN stimmenden Abgeordneten
gab Frank Schéffler eine ausfiihrliche Erklarung ab. Bitte lesen
Sie deren Wortlaut aufmerksam. Im Grunde genommen sagt der
FDP-Mann in knapper Form damit alles iber unser Finanzsys-
tem, was man wissen muss: Es ist falsch konstruiert, und damit

/ Research — Mirkte

gesamte System irgendwann in der Sackgasse landet (bzw.
schon gelandet ist). In unserer regelmaRigen Rubrik ,Oster-
reichische Schule“ (in diesem Heft auf S. 26) gehen wir {ibrigens
schon seit einem Jahr unter anderem auf die Fehler ein, die
dem Notenbank- und im weiteren Sinne dem Teilreservesystem
immanent sind. Fiir das kommende Heft 8/2010 planen wir eine
Geschichte dariiber, wie eine ideale ,,0sterreichische Welt* aus-
sehen konnte. Wir sind also nicht nur kritisch, sondern kons-
truktiv kritisch!

Die Dummen und die Dreisten

Es ist bezeichnend fiir unsere Politiker, dass sie die vermutlich
letzte Chance fiir eine Kehrtwende in der EU-Politik verstreichen
liefSen (von 587 abgegebenen Stimmen waren 319 JAs, 73 NEINs
und 195 Enthaltungen). Letztendlich ist die EU damit zur Umver-
teilungsunion geworden. Aber wie konnten unsere Politiker eine
solch eklatante Fehlentscheidung fallen? Die Ja- und Enthaltungs-
stimmen koénnen unserer Ansicht nach nur von zwei Politikerty-
pen stammen. Von den ,Dummen®, die sich der Tragweite ihrer
Zustimmung bzw. Enthaltung zu diesem Gesetz nicht bewusst wa-
ren. Oder aber von den ,Dreisten”, die sich ihrer Fehlentschei-
dung sehr wohl bewusst waren, aber aus Machtgier oder anderen
(niederen) Motiven dennoch nicht dagegen gestimmt haben. Und
damit haben diese Politiker Umfragen geméfd entgegen dem

entstehen falsche Anreize fiir alle Marktteilnehmer, so dass das  mehrheitlichen Willen der Wahler abgestimmt und ihrem Land >>

Diese Text-Anzeige lief} der Schweizer Geschiftsmann Johannes Miiller am 5. Juni 2010 in der ,,Neuen Ziiricher Zeitung” (NZZ) schalten:

Personliche Erklarung des Bundestagsab-
geordneten Frank Schiffler vom 21. Mai 2010
zur Ablehnung des Gesetzes zur Ubernahme
von Gewahrleistungen im Rahmen eines
europdischen Stabilisierungsmechanismus.

Erkldrung gemdpf Paragraph 31 GO des
Deutschen Bundestages.

ir entscheiden gleich {iber das sogenannte Euro-

Stabilisierungsgesetz. Dieses Gesetz ist einmalig in
der deutschen Geschichte. Diese Einmaligkeit veranlasst
mich, von meinem parlamentarischen Recht Gebrauch
zu machen, mein Abstimmungsverhalten vor dem Deut-
schen Bundestag zu begriinden.

Ich werde dem vorliegenden Gesetzentwurf nicht zu-
stimmen. Denn dieses Gesetz ist kein Rettungspaket fiir
den Euro und Europa.

Das vereinte Europa ist von seinen Griindungsvatern
Konrad Adenauer, Robert Schumann, Jean Monnet, Alcide
De Gasperi und anderen als ein Hort der Freiheit gegen
alle Formen von Diktatur, Unfreiheit und Planwirtschaft
ertriumt worden. Das heutige Europa ist auf dem Weg
in die monetdre Planwirtschaft und den politischen
Zentralismus. Die Griindungsviéter Europas wollten ein
Europa des Rechts und der Rechtsstaatlichkeit. Die heu-
tigen Regierungen des Euro-Raums, die EU-Kommission
und die EZB verabreden sich hingegen zum kollektiven
Rechtsbruch, obwohl die EU-Kommission als Hiiterin der
Vertrdge und die nationalen Regierungen zum Schutz des
Rechts verpflichtet sind.

Es gibt Alternativen zum derzeitigen planwirtschaft-
lichen und rechtswidrigen Handeln der européischen

Regierungen und der EU-Kommission. Planwirtschaft und
Rechtsbruch sind nicht alternativlos. Wir miissen uns je-
doch trauen, die Alternativen zu bedenken, zu wiahlen und
anschlieSend mutig umzusetzen. Vor allem miissen wir
anfangen, die heute wieder vielfach geschiirte Angst vor
der Freiheit zu bekdmpfen. Dieser Kampf beginnt mit ei-
nem freien Denken: Wir miissen uns trauen, die Ursachen
unserer Finanz- und Uberschuldungskrise zu benennen.

Die Hauptursache unserer Finanz- und Uberschul-
dungskrise von Staaten und Banken liegt in der Geld-
und Kreditschopfung aus dem Nichts und der Moglich-
keit, staatliches ungedecktes Zwangspapiergeld unbe-
grenzt vermehren zu konnen. Ohne diese Alchemie
des Geldes hitte kein weltweites Schneeballsystem aus
ungedeckten zukiinftigen Zahlungsverpflichtungen ent-
stehen konnen.

Dieses Schneeballsystem ist nur moglich, weil der
Staat aus Griinden der leichteren Finanzierung von
Staatsausgaben den Banken Privilegien verliehen hat,
die gegen die Grundprinzipien jeder marktwirtschaftli-
chen Ordnung verstoffen. Zum einen handelt es sich um
das Teilreserveprivileg, mit dem die Geschaftspraktik der
Geld- und Kreditschopfung legalisiert worden ist.

Zum anderen wurde durch die Griindung von Zen-
tralbanken der Zusammenhang von Haftung und Ent-
scheidung fiir den Bankensektor aufer Kraft gesetzt.
Zentralbanken wird die Hauptaufgabe zugewiesen, als
Kreditgeber letzter Hand die Insolvenz von Banken zu
verhindern. Eine Marktwirtschaft ohne Insolvenzrichter
ist jedoch keine Marktwirtschaft. Zudem zerstéren Zen-
tralbanken durch ihre Zinspolitik das Preissystem von Ge-
sellschaften. Deshalb wird diese Art der Marktwirtschaft
standig von Krisen (boom and bust) heimgesucht. Die

Das Finanzsystem muss nicht gerettet werden,

das Finanzsystem ist das Problem! Die Finanz- und Wirtschaftskrise hat ihre Ursache in unserem planwirtschaft-
lichen Geldsystem. Der Versuch, die herrschende Papier- bzw. Kreditgeldordnung um jeden Preis zu retten,
ist fatal und nicht alternativlos. Bitte lesen Sie diese kluge und mutige Erklarung des deutschen Bundestags-
abgeordneten Frank Schiffler (www.frank-schaeffler.de), die ins Geschichtsbuch eingetragen gehort.

marktwirtschaftlichen Selbstreinigungs- und Lenkungs-
krafte sind durch staatlichen Zwang im hochst wichtigen
Finanzbereich weitgehend auf8er Kraft gesetzt.

Die Vorschlage fiir neue Finanzmarktsteuern sind
deshalb ein Ablenkungsmandver, das vom eigentlichen
Problem unserer Geldordnung ablenken soll.

Dartiber hinaus fiihrt dieses Geldsystem fast zwangs-
ldufig zur Uberschuldung von Staaten und Banken, die
sich in diesem Prozess gegenseitig decken, stiitzen und
erpressen. Die Erpressung lautet: Werden die Zahlungen
fiir uns eingestellt, fillt das gesamte Finanzsystem zu-
sammen.

Ich stimme dem vorliegenden Gesetz nicht zu.

Dieses Gesetz verstofit gegen europdisches Recht. Die
Institutionen, die zum Schutz des Rechts verpflichtet
sind, erfiillen ihre Aufgabe nicht.

Zweitens wird durch diesen Rechtsbruch nicht der
Euro gerettet, sondern zerstort.

Und drittens wird die Uberschuldungskrise von Staaten
und Banken durch dieses sogenannte Rettungspaket nicht
entscharft, sondern verschirft.

Durch diese Mafnahmen l6sen wir unsere derzeitigen
Probleme nicht. Was wir zur Losung unser derzeitigen
Probleme in Europa brauchen, ist eine neue Geldord-
nung, eine marktwirtschaftliche Geldordnung und nicht
Planwirtschaft.

Deshalb sage ich: Nein!

Frank Schiiffler, 21. Mai 2010
Mitglied des Deutschen Bundestages und %
Mitglied im Finanzausschuss S

Meine Hochachtung, Herr Schiffler!
Johannes Miiller, Postfach 7357, CH-3001 Bern
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LOCHER IN DER MATRIX

»Deutschland allein zu Haus: Solo-Verbot irritiert Europa“
(n-tv.de, 19.05.2010)
,Schiuble: ,Die Mérkte sind aufRer Kontrolle

o

(bild.de, 20.05.2010)
Prinzipiell ist zu begriien, dass sich die Regierung verstirkt in die
Funktionsweise von Markten einarbeiten will. Allerdings erwecken die
ersten Schnellschiisse (u.a. Leerverkaufsverbot) den Eindruck, dass
die Regierung derzeit weit stirker auf3er Kontrolle geraten ist, als das
tiber die Mirkte gerne behauptet wird.

,Das ist extrem frustrierend‘ — Kanada ldsst Merkel abblitzen“
(n-tv.de, 20.05.2010)

Kanada hat ein Problem: Kanadische Banken tiberstanden die
Finanzkrise deutlich besser als die Institute anderer Lander. Weil
Kanada daher keine Notwendigkeit fiir die Einfithrung der neuen
Heilsinstrumente Bankenabgabe und Finanztransaktionssteuer sieht,
wird das Land angefeindet. Die naheliegende Frage ist aber doch: Was
hat Kanada besser gemacht und was kénnen wir daraus lernen?

»Briiderle: Ersparnisse sind sicher (bild.de, 29.05.2010)

Bei solchen Aussagen ist nicht der Inhalt das Wesentliche, sondern der
Umstand, dass der zustandige Minister sich tiberhaupt entsprechend
dufert. Selbstverstindliches braucht nicht ausgesprochen zu werden.
Wir kennen Vergleichbares von Norbert Bliim: ,,Die Rente ist sicher.“
Der Rest ist bekannt.

»Exklusive BILD-Umfrage: Deutsche wollen von der Leyen als Bundes-
prisidentin“ (bild.de, 02.06.2010)

Zwar wollen ,die Deutschen“ das inzwischen offensichtlich nicht
mehr, dennoch ein Lehrstiick dartiber, wie Kandidaten ,,gemacht* wer-
den: Bild versuchte, die Merkel-Vertraute von der Leyen zu ,einer der
beliebtesten Politikerinnen des Landes“ schénzuschreiben. Die
Kampagne wurde eingestellt, als im Internet tiberraschend heftiger
Gegenwind aufkam: , Zensursula — not my president!“

und auch der europaischen Idee keinen guten Dienst erwiesen.
Was bedeutet dies fiir unsere eingangs erwahnten Thesen? Die
Thesen 2 bis 5 und 8 werden sich unserer Ansicht nach als Folge
dieses neuen EU-Kurses zwangslaufig auf absehbare Zeit erfiillen.

Blinder Aktionismus

Der Staat muss immer mehr ins Wirtschaftsgeschehen eingreifen,
um die nun gleichzeitig auftretenden Fliehkrafte, z.B. durch Regu-
lierung der Hedgefonds/Spekulanten, Transaktionssteuer, und
Kontraktionskrafte, z.B. durch Rettung von Banken und Staaten,
Abwrackpramie, Kurzarbeit usw., zu ,,bandigen®. Diese interven-
tionistischen Maf3nahmen haben jedoch keinen Bezug mehr zur
Marktwirtschaft, weshalb sich immer neue undichte Stellen erge-
ben, die staatlicherseits wieder geschlossen werden miissen. Ge-
nau diesen blinden Aktionismus unserer Politiker konnen wir der-
zeit beobachten; bestes Beispiel: das Wachstumsbeschleuni-
gungsgesetz, bei dem alleine der Name schon ALLES sagt.

Staatsverschuldung und Wirtschaftswachstum

Noch vor 40, 30 oder 20 Jahren zeigten staatliche Eingriffe in die
Wirtschaft grofde Wirkung. Dies lasst sich daran messen, wel-
ches absolute Wirtschaftswachstum infolge einer Erhéhung der
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»Elterngeld-Streichung: Kifmann ermutigt zum Widerstand gegen
Sparpaket* (stern.de, 09.06.2010)
Gibtes tiberhaupt ein Thema, zu dem sich die evangelische Dauer-Vuvuzela,

deren ,,Beruf* mittlerweile freundlich mit ,,ehemalige EKD-Ratsvorsitzende*
bzw. ,,ehemalige Landesbischafin“ angegeben wird, nicht kompetent fuhlt?!
Jetzt also Widerstandskampferin in Sachen Haushaltspolitik.

»Auch Haushalte ohne Fernseher zahlen kiinftig GEZ-Gebiihren“
(welt.de, 10.06.2010)
Eine bedriickende Entwicklung fiir die Kollegen vom Staatsfunk. Die
dort geleistete Arbeit wird offenbar derart gering geschitzt, dass deren
kiinftige Finanzierung nur durch eine Zwangsabgabe auch des Nicht-
Publikums sichergestellt werden kann. Sind Parteien-Propaganda und
Volksmusik fiir einen freien Markt nicht kostendeckend zu produzie-
ren?! Fiir Smart Investor bezahlen Sie auch kiinftig nur, falls Sie ihn
lesen wollen und niemanden finden, der lhnen sein Heft leiht. |
Ralph Malisch

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

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

Staatsschuld entsteht. Abb. 1 verdeutlicht dies anhand der USA
wahrend der letzten 45 Jahre. So verursachte im Jahre 1966 die
Ausweitung der Staatsschuld um 1 USD noch ein Wirtschafts-
wachstum um 0,90 USD (90% Wirkungsgrad). Wahrend damals
der ,Keynes’sche Multiplikator* also noch funktionierte und da-
mit die Erhéhung von Staatsschulden noch ,volle“ Wirkung zeig-
te, lief diese im Laufe der Jahrzehnte immer mehr nach. Fiir den
Analysten Markus Lindermayr vom Researchhaus GBC verliert
der staatliche Interventionismus mit der Zeit jedoch immer
mehr an Wirkung, was an der fallenden roten Regressionsgera-
den zu erkennen ist. Derzeit verlauft sie bei etwa 10%, und im
Jahre 2015 etwa diirfte sie die Nulllinie erreicht haben.2 Linder-
mayr geht davon aus, dass die staatlichen Stimulierungen immer
weiter ausgedehnt werden miissen, damit iberhaupt noch ir-
gendein nennenswerter Effekt in der Wirtschaft erzielt werden
kann. Und genau dies ldsst sich derzeit in der Realitét auch beob-
achten. Die Haushaltsdefizite in den USA und Europa explodie-

ren formlich. Dies ist ein Charakteristikum des Crack-up-Booms. >>

2) Laut Lindermayr ist das kurzfristige Abtauchen der blauen Kurve (s. Abb. 1 auf S. 52)
nur aufgrund einer ungiinstigen Stichtagsbetrachtung zustande gekommen, im ersten
Halbjahr 2010 diirfte sie bereits wieder deutlich nach oben zeigen. Somit ist nur der
Verlauf der roten Regressionsgeraden entscheidend.
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ABB. 1: STAATSVERSCHULDUNG UND WIRTSCHAFTSWACHSTUM

bestehenden Programme zeigt Abb. 2. Da-
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weitgehend vor einem Bankrott gerettet,
womit die Geldbasis nicht nachhaltig
schrumpfen kann. Das europdische M3-
Wachstum, welches von Werten {iber 12,5%
im Jahre 2007 auf nunmehr Nullwachstum
zuriickgefallen ist, diirfte sich angesichts
dieser Auffangnetze (staatliche Garantieleis-
tungen) und der zusatzlichen staatlichen
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Ausgabenerhohungen (fiir welche die Re-
kordneuverschuldungen eingegangen wer-
den) in den kommenden Monaten wieder

deutlich zulegen. Die EU-Teuerungsrate
liegt nach dem deflationéren Schock im Jah-

re 2008 inzwischen auch schon wieder bei

Die Neuverschuldung des US-Staates hat immer weniger positive Auswirkungen auf die Konjunktur. Spétestens im

Jahre 2015 diirfte gar keine Wirkung mehr zu erkennen sein. Quelle: www.EconomicEdge.blogspot.com

Gedankenspiel

Fernab der Implikationen fiir die Zukunft fragt sich der GBC-
Analyst, ob denn die fritheren Leistungstrager auch wirklich
so zu motivieren gewesen waren, wenn die Finanzierung der
Staatsausgaben nicht mit neuen Schulden, sondern mit hohe-
ren Steuersatzen erfolgt ware. Letztendlich ist fiir Lindermayr
der eingeschlagene Schuldenweg nur eine geschickte Tau-
schung wahrend der letzten Jahrzehnte, welche in den kom-
menden Jahren durch den anstehenden Staatsbankrott aufflie-
gen dirfte. Konkret: Das hohe Wirtschaftswachstum der letz-
ten Jahrzehnte ware ohne die staatliche Verschuldungsorgie
nicht moglich gewesen. Das bose Erwachen wird kommen,
wenn der durch das Wirtschaftswachstum angehéaufte Wohl-
stand durch den Staatsbankrott in der Zukunft auf einen
Schlag vernichtet wird.

Inflationierung

Abb. 1 zeigt also, dass die Staatseingriffe immer drastischer
werden miissen, will man die Wirtschaft vor einem Abtauchen
in eine deflationdre Depression bewahren. Dies duf3ert sich ei-
nerseits in enormen Rettungspaketen, im Zuge derer giganti-
sche Garantien fiir die Banken (z.B. mit dem TARP-Programm in
den USA) gegeben wurden und in Europa kiirzlich das Pro-
gramm zur Gewdhrleistung eines europdischen ,Stabilisie-
rungsmechanismus* des Euro initiiert wurde. Die mittlerweile
erreichte Dimension dieser vor allem aus Garantieleistungen

ABB. 2: INFLATIONIERUNG DER RETTUNGSPAKETE
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uber 1,5% und diirfte sich schnell weiter er-
hohen. Schliefilich wird der in den letzten
Wochen stark gefallene Euro wegen hoherer Einfuhrpreise zu ei-
ner sogenannten ,importierten Inflation“ fithren.

Zum Thema Teuerung

Nach wie vor lassen sich viele Anleger vom Mainstream in die Irre
fiihren, wonach bei der derzeitigen unterausgelasteten volks-
wirtschaftlichen Kapazitdt keine Teuerung entstehen konne.
Dies muss so nicht stimmen. Erstens kommt die Teuerung vor al-
lem tiber den Import (von Rohstoffen, bei gleichzeitig fallendem
Euro), und zweitens entsteht sie vornehmlich im Staatssektor
bzw. in vom Staat dominierten Sektoren. Auf3erdem scheint sich

ABB. 3: M3-WACHSTUM IN EUROPA
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die Kapazitatsauslastung derzeit auch wieder zu verbessern, wie
z.B. nach Zahlen von Industrieverbanden wie dem DIHK zu ver-
muten ist. Demnach ist die Stimmung unter den Unternehmen
mittlerweile wieder so gut wie seit 2007 nicht mehr. Eine inflationare
Geldpolitik, wie sie derzeit gefahren wird, MUSS sich irgendwann
zwangslaufig in hoheren Preisen niederschlagen.

Crack-up-Boom und Bullenmarkt

Auch unsere Thesen zur Konjunktur und zur Borse hinterfra-
gen wir standig. Leider, aus Sicht unserer Zweifler, und Gott sei
Dank aus Sicht unserer Befiirworter konnen wir hier nichts
Neues erzdhlen. Wir stehen weiterhin zu allen den von uns dies-
beziiglich vorgebrachten Thesen. D.h. die Konjunktur wird sich
in grofen Schritten erholen, wobei hier eher exportorientierte
grofere Unternehmen betroffen sein diirften (wegen schwa-
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chem Euro), wohingegen weite Teile des Mittelstands vom Auf-
schwung nur wenig mitbekommen diirften.

Auch besteht aus Bewertungsiiberlegungen heraus am Aktien-
markt durchaus Kursphantasie, wie die Analyse des Fondsma-
nagers Peter Dreide zu vor allem amerikanischen Technologieti-
teln zeigt (siehe S. 64). Gut positionierte Unternehmen (wie z.B.
Cisco) werden heutzutage demnach mit deutlich zu tiefen Ge-
winn-Multiples bewertet, woraus sich gehoriges Aufwartspo-
tenzial ableiten lasst. Gemaf Dreides Uberlegungen wire so ein
Kursanstieg fiir den Gesamtmarkt von bis zu 50% zu rechtferti-
gen. Und auch die Betrachtung zum thailandischen Aktienmarkt
auf S. 6 verdeutlicht, dass in diesem Entwicklungsland trotz der
jingsten Unruhen der Bullenmarkt weitergehen diirfte.

Uberlegungen zur WM, zum Mai und zum Dekadenzyklus

Derzeit werden viele Analysen herumgereicht, die aus zyklischer
Sicht ein schlechtes Abschneiden der Borsen fiir 2010 nahele-
gen. Da werden einmal Auswertungen vorgestellt, wonach Fuf3-
ball-WM-Jahre speziell fiir den DAX eine weit unterdurchschnitt-
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liche Performance brachten. Auch wird derzeit gerne darauf hin-
gewiesen, dass mit dem Mai in der Regel die schlechtere ,Bor-
senjahreszeit” beginnt, und schlief3lich weisen einige Analysten
auch darauf hin, dass zu Beginn einer Dekade oftmals die Hochs
von mehrjahrigen Bullenmérkten ausgebildet werden.

Alle diese Korrelationen sind tatsachlich statistisch fiir die Ver-
gangenheit nachzuweisen, allerdings gehen wir davon aus, dass
sie im Jahre 2010 nicht greifen werden. Dies liegt vor allem an den
auf3erordentlichen Umstanden. Denn die massiven Staatseingriffe
eliminieren jedes marktinterne Zyklusmuster und {iberlagern es
mit einem nominalen Crack-up-Bullenmarkt. Wir kommen daher
nicht umhin, unsere dufderst bullishe Einschdtzung von Anfang
des Jahres hier nochmals zu wiederholen. Demnach messen wir
unserem heimischen Aktienmarkt bis Jahresende noch ein Kurs-
potenzial von 20 bis 30% bei. Und auch iiber das Jahr 2010 hinaus
sehen wir fliir Aktien und Rohstoffe eine Fortsetzung des Aufwarts-
trends. Lesen Sie hierzu auch die Charttechnik auf S. 54.

Fazit
Unsere Thesen beziiglich unseres Finanzsystems und zur Zu-
kunft unser Gesellschaft, der Wirtschaft und der Borse halten
wir weiter aufrecht. Dass damit einige dramatische Entwicklun-
gen verbunden sind, kénnen und wollen wir an dieser Stelle
nicht verschweigen. Letztendlich sind wir nicht die Gestalter,
sondern allenfalls die Interpreten der Umstande bzw. die Pro-
gnostiker der Zukunft. Und dies wollen wir auf eine unvoreinge-
nommene und aufrechte Weise tun. Unsere Intention ist es
nicht, wie uns Jiirgen Schmitt im Interview unterstellt, Panik zu
schiiren, sondern dem geneigten Leser die unserer Ansicht
nach wahrscheinlichsten Entwicklungen aufzeigen. Und zwar
ohne Riicksicht darauf, ob sie positiv oder negativ ausfallen. Al-
les andere wiirde den Namen ,, Analyse“ nicht verdienen. |
Ralf Flierl

SENTIMENTTECHNIK

Der Mensch als ,,Herdentier*

Der Mensch ist ein ,Herdentier” und damit per se nicht dafiir
geeignet, an der Borse Erfolg zu haben. Darauf weist z.B. James
Montier im Interview auf S. 18 hin. Aber blicken Sie selbst auf
das Titelbild des Economist vom Ende Mai 2010. Wir empfinden
dabei nichts Gutes, denn die aus dem Wasser ragende Haiflosse
lasst uns instinktiv eine Gefahrenmeldung ins Hirn schief3en.
Und das geht den meisten von uns so. Wer laufend nach Be-
statigungen fiir seine Meinung sucht, um irgendwann schlief3-
lich zur Tat zu schreiten, wird am Ende doch nur das tun, was
die Masse bereits getan hat. Und damit ist man an der Borse in
der Regel zu spat.

Eine Moglichkeit, dieses Dilemma zu umgehen, besteht darin,
sich seine natiirlichen Reflexe bewusst vor Augen zu fiihren, in
den jeweiligen Kontext zu stellen und gegebenenfalls dann entge-
gen der allgemeinen Erwartungshaltung zu handeln. Nehmen wir
wieder das Beispiel von der Haiflosse. Es suggeriert ein nochmali-
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Howe b0 arvenidd 3 dousble-dip recession

ges Abtauchen in die
Rezession. Auch ein
nochmaliger Deflations-
schock wird ja derzeit
von vielen Analysten er-
wartet (siehe S. 26).
Wenn wir aber das volks-
wirtschaftliche  Umfeld
betrachten, so stellen wir
iberall aufwarts gerich-
tete Trends fest.

»The Economist“ vom 29. Mai 2010

In der Sentimenttechnik werten wir diese Konstellation als
positiv. Denn alle Angstlichen und Zauderer, die dem konjunk-
turellen Braten und den Borsenaufwartstrends noch nicht trauen,
sind spéatere potenzielle Kaufer. |

Ralf Flierl

Smart Investor 7/2010 |53



Research — Mirkte / CHARTTECHNIK

Ungewéhnliche SKS-Haufung

Viele Charts weisen grofie Umkehrformationen auf

Gemaf3 der Crack-up-Boom-These ist Smart Investor bullish fiir

AsB. 2: GoLD
Aktien und Rohstoffe in den kommenden zwei bis vier Jahren. -
Solche langen Bullenmérkte sollten sich normalerweise auch in
den derzeitigen Chartbildern andeuten oder zumindest erah- - !
nen lassen. Und tatsdchlich: Eine ganze Reihe von Markten T i
weist Formationen auf, welche auf nachhaltige Wenden nach "
oben schlief3en lassen. ':: D R e e A
S| il I 1 III
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An unserem heimischen Aktienmarkt lasst sich mit etwas Phanta- e 5 5
sie eine sich fast {iber neun Monate erstreckende Schulter-Kopf- ! 4
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S | —_— wann einmal als Umkehrformationen gesehen werden konnten.
P | TR " Mais (engl.: Corn) zum Beispiel vollbrachte im selben Zeitraum wie
i ' : i ) P "?r'?:-h‘ der DAX einen grofden Doppelboden (rot markiert). Wahrend der
Ll | 2 1.""1r.-r-" I'.'-I -_h:H erste Boden in Form eines schnellen Spikes stattfand, genehmigte
i '1"; b sich der zweite deutlich mehr Zeit. Zudem koénnte der zweite Bo-
o ! - A | den zugleich der Kopf einer sich iiber eineinhalb Jahre erstrecken-
—— '!"Iqh W r\Y den SKS sein. Aber Vorsicht! Die hier gemachten Bemerkungen
- ' f .‘I: 5 sind allenfalls als Ahnung zu verstehen, denn noch sind die endgiil-
R A U tigen Signale nicht gegeben worden. Vielmehr sollte man Mais auf-
e S Y -"IL g P grund dieses Chartbilds auf die Beobachtungsliste setzen.
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net). Die nahezu waagerechte Nackenlinie wurde nach dem Aus- ._: ' S
bruch noch einmal von oben her touchiert, bevor es weiter in e r".
Richtung Norden ging. Auch wenn die Entwicklung seit dem Uber- e
winden der Nackenlinie nicht gerade sehr dynamisch verlauft, so :: y ..'r'f" [ Dy

werten wir doch das Chartbild als eine klassische Umkehrforma-
tion mit langerfristiger Indikation. Dafiir spricht auch die weiter
ansteigende 200-Tage-Linie sowie eine erst kiirzlich ausgebildete
Flaggenformation (zwischen den zwei blauen parallelen Linien).

Gold

Auch der Inflationsschutz schlechthin, Gold, weist ein sehr bulli-
shes Chartbild auf. Diese SKS verlauft fast lehrbuchmafig, aller-
dings stellt sie hier keine Umkehr-, sondern eine Konsolidierungs-
formation dar, da der Goldpreis bis zur Ausbildung der SKS be-
reits angestiegen ist. Auch die nach der SKS dynamische nach
oben gerichtete Bewegung entspricht durchaus dem Lehrbuch.

Mais
Aber auch vollig andere Rohstoffe, welche in letzter Zeit nicht viel
von sich reden machten, bilden Kursmuster aus, welche irgend-
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Fazit

Viele Aktienindizes wie z.B. der DAX und Rohstoffe wie Gold

und Mais deuten mit ihren Kursverlaufen an, dass man zukiinf-

tig vermutlich noch sehr viel hdhere Kurse erwarten darf. Inso-

fern sehen wir darin auch eine gewisse Bestatigung fiir unsere

Crack-up-Boom-These. |
Ralf Flierl
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Olpreis in saisonal
positiver Phase

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

Ein Blick in die Mainstream-Medien genligt momentan um zu er-
kennen, dass die Verunsicherung der Anleger grof ist, da sich
die Autoren nicht zu einem eindeutigen Votum bekennen kon-
nen. Am 17.06. schrieb das Handelsblatt ,,Wie Sie von Deflation
und Inflation profitieren“, am gleichen Tag erschien die jiingste
Ausgabe des Anlegermagazins Borse Online als Doppelausgabe
,Gewinnen in der Inflation — Gewinnen in der Deflation“. Dem-
nach kann man als Anleger nur gewinnen ... Mit Blick auf die
Kapitalmarktentwicklung lasst sich diese unentschlossene und
ratlose Haltung der Autoren erklaren, da der S&P 500 eine Jah-
resperformance von 0% aufweist und auch Rohstoffe wie Erdol
genau dort stehen, wo sie zum Jahreswechsel auch standen. Sa-
lopp ausgedriickt: Es hat sich bis jetzt nichts geandert, und
dies bedeutet im Umkehrschluss, dass die reflatorische Kapi-
talmarktentwicklung seit Marz 2009 anhalt.

Bereinigung der hohen spekulativen Positionierung

am Terminmarkt

Nach einer dreizehnmonatigen Aufwéartsentwicklung hatte sich
an den Markten eine hohe spekulative Positionierung aufge-
baut, die in den letzten Wochen deutlich korrigiert wurde. Ein
Blick auf den CoT-Report vom 15.06.2010 zeigt die starke Kor-
rekturbewegung spekulativer Positionen fiir den Rohstoff Erdol
exemplarisch an. Die Commercials besaf3en bereits Mitte Janu-
ar und im Marz/April 2010 eine historisch betrachtet extrem
hohe Netto-Short-Positionierung, die sie vor einem Kursriick-
gang schiitzen sollte. Die Schwachephase fithrte zu einer star-
ken Korrektur in der Positionierung der Commercials, die mit
einer Netto-Short-Positionierung von 27.938 Kontrakten nur
noch in einem geringen Ausmafd Absicherungsbedarf sehen.
Das aktuelle Niveau liegt nahezu auf demjenigen von Mitte Juli
2009 und sogar etwas niedriger als Anfang Februar 2010, so
dass einem neuen Preisanstieg auf die alten Preishochs
grundsatzlich nichts im Wege steht. Das Verhalten von Erdol
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Am Olmarkt stehen die Zeichen auf Rally. Foto: ENI
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steht symptomatisch auch fiir die Aktienméarkte, da der Erdol-
preis in den letzten 18 Monaten wie ein Aktienderivat handelte.

Aus saisonaler Sicht ist ohnehin ein Preisanstieg im Rahmen ei-
ner ,Sommerrally” zu erwarten, die in den Durchschnitten bis
August oder Oktober anhalt.

Fazit

Der 8. Juni 2010 steht fiir ein wichtiges Preistief am US-Aktien-
markt, der Erdolpreis zeigte hierbei mit einem zweiten hoheren
Preistief relative Starke und hat Chancen auf eine V-férmige Er-
holungsbewegung. Fiir die kommenden Wochen ist an den Ka-
pitalmarkten Inflation, das ,Aufblasen“ der Anlageklassen im
Rahmen einer ,Sommerrally“, zu erwarten. [ |

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

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

Zwar kamen die meisten Indizes per Saldo voran, an der Rangfolge dnderte sich jedoch wenig

Die grof3te Bewegung war im Berichtsmonat bei Rohél zu ver-
zeichnen, das sich um acht Range verbessern konnte und da-
mit den Einbruch des Vormonats teilweise kompensierte. Ob-
wohl die Ereignisse im Golf von Mexiko die Schlagzeilen seit
Wochen beherrschen, erfolgte der Anstieg bislang ohne grofde
Dynamik. Im restlichen Universum ging es sogar ausgespro-
chen ruhig zu, zumindest was die relativen Bewegungen be-
trifft. Im Wesentlichen behielten also die Anleger ihre Préferen-
zen und die Indizes ihre Platzierungen, obwohl sich absolut bei
den meisten Titeln per Saldo ein leichter Zuwachs ergab.

Angesichts der nach
wie vor uniibersichtli-
chen Lage an der
Wahrungsfront kann

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

daillenrange vor (Rang 3). Bereits vor der Zuspitzung der innen-
politischen Lage rangierte der Index auf Rang 1, und selbst im
grofdten Chaos stiirzte er lediglich bis in das Mittelfeld ab. Nicht
nur, dass politische Borsen haufig tatsachlich die sprichwortlich
kurzen Beine haben, die Relative Starke signalisiert seit Monaten
einen positiven Unterton, unabhéngig von den jeweiligen Tages-
aktualitaten. Apropos politische Borsen: Aktuell wurde der siid-
koreanische KOSPI-Index von der Kriegsrhetorik seines nordli-
chen Nachbarn wieder einmal in Mitleidenschaft gezogen. Dass
der relative Riickgang bislang moderat blieb (Minus fiinf Rdnge
auf Rang 10), werten wir als positives Zeichen. |

Ralph Malisch

AUSGEWAHLTE TECHNISCHE INDIKATOREN
IN LANDESWAHRUNG

es nicht verwundern, RELATIVE STARKE ZUM LAaGE Kurs GD HALBJAHR VoLa
dass Edelmetallanla- 186. 145  164.  203. i PR AWo 6Mo 3JHR  STEIG.%  ABST.% REL.
gen weiter als ,Siche- HuUI* USA 1 2 21 23 17 24 84 94 93 +0,07  +14,0 0,6
re Hifen“ wahrge- Gouo 2 3 16 14 3 13100 100 100 +0,07 49,9 1,0
nommen werden und SET. THAI 3 4 14 1 9 9 87 76 75 +0,12 +7,0 1,1
ihre Platzierungen in  SiLser 4 1 10 16 22 12 100 81 82 +0,04 +7,2 0,9
der Spitzengruppe ver-  Sensex INDIEN 5 7 5 3 12 8 88 79 70 +0,03 +3,0 0,9
teidigen konnten. Vie- NASDAQ100 USA 6 6 2 2 2 10 80 55 72 +0,05 +1,6 1,5
len Anlegern wurde DJIA30 USA 7 8 9 10 5 16 87 42 51 +0,00 -0,8 1,6
schlagartig bewusst, MDAX D 8 11 13 15 16 15 92 85 58 +0,12 +7,3 1,3
dass sie in diesem Be-  S&P 500 USA 9 9 7 5 7 17 84 37 48 +0,01 -1,2 1,6
reich nicht, oder nicht  KOSPI KOREA 10 5 3 7 11 3 84 71 65 +0,03 +2,8 1,0
ausreichend, positio- Rowno6L 11 19 11 8 1 19 67 36 38 +0,07 -1,4 1,1
niert sind, und sie Hanc SeEnG HK 12 14 19 18 24 23 97 35 44 -0,07 -2,7 0,8
wollten das am liebs- H SHAREes CHINA 13 15 18 19 25 25 89 34 42 -0,10 3,2 1,0
ten umgehend korri- DAX D 14 18 20 20 21 22 84 86 56 +0,07 +4,8 0,9
gieren. Wer weniger SMI CH 15 16 15 11 8 14 74 40 50 +0,03 -0,6 1,1
Handlungsdruck ver- Nikkei 225 J 16 10 12 6 14 4 76 27 26 -0,01 -4,3 1,3
splirt, sollte einen der  REXP10* D 17 17 24 24 19 21 52 94 98 +0,04 +3,9 1,0
Edelmetall-typischen RTX Rus 18 12 1 4 4 1 92 4 41 -0,03 -5,0 1,1
heftigen ~ Kursriick- AL Oro. Aus 19 13 6 12 10 6 74 34 38 -0,01 3,2 14
setzer fiir Neudisposi- FTSE 100 GB 20 20 17 17 15 18 78 33 53 -0,01 2,8 1,1
tionen abwarten. CAC 40 F 21 24 23 22 23 20 83 44 32 -0,03 -2,8 1,1
TecDAX D 22 23 22 21 13 11 88 47 56 -0,04 -3,3 1,4
Eine nicht ganz uner PTX PoLEN 23 22 4 13 18 2 55 28 39 +0,02 -4,0 1,0
wartete Entwicklung SHenzHENA  CHINA 24 21 8 9 6 5 22 1 49 -0,15 -11,8 1,1
beobachten wir in  MervaL ARG 25 25 25 25 20 7 82 49 88 +0,04 +0,3 0,6
Thailand (siehe Bei- IBEX35 E 26 26 26 26 26 26 87 35 34 -0,12 -6,7 1,4
trag ab. S. 6): Kaum |[cGrUN: vERBESSERT ROT: VERSCHLECHTERT SCHWARZ: UNVERANDERT GRUN: >=70 GRUN: >0 GRUN:<-15
ebbten die Unruhen [*REXP 10:INDEX 10-JAHRIGER ANLEIHEN; HUI: GOLDMINEN-INDEX ROT: <=30 ROT: <0 ROT:>+15

und(!) vor allem die
Berichterstattung dar-
uber ab, riickte der
thailandische S.E.T-In-

dex erneut in die Me- |werDEN (4.6.03).

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

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

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

STEIG.%: AKT. STEIGUNGSWINKEL DER GD130

ABST.%: AKT. ABSTAND zWISCHEN KUuRs UND GD130

VOLA RELATIV: VOLATILITAT BERICHTSPERIODE ZUM V)
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Robuster Aktienmarkt!

Gastbeitrag von Uwe Lang, Herausgeber der Borsensignale, www.boersensignale.de

Fiir die Untergangspropheten iiberraschend, konnten sich die Ak-
tienkurse weltweit in den letzten Wochen dem allseits prognos-
tizierten Baissetrend widersetzen, trotz der Ol—Katastrophe im
Golf von Mexiko, trotz Euro-Krisengerede, trotz Sparpaketen zur
Dampfung der Staatsschulden. Fiir die Leser des Smart Investor
war es keine Uberraschung. Denn es war schlicht keine Mehrheit
an Signalen fiir eine Aktien-Baisse erkennbar, abgesehen vom Sai-
sonfaktor, der von einem Sommerloch von Ende Mai bis Mitte
September ausgeht. Aber dieser Indikator war bereits in den ver-
gangenen vier Jahren unzuverldssig gewesen und wird in unserer
Intermarket-Analyse auch nicht mehr sehr hoch gewichtet.

Dass die Kurse nicht mehr einbrachen, trotz Weltuntergangs-
stimmung bei den Anlegern, bestdrkt mich in der Annahme,
dass es in diesem Jahr zu keiner Aktienbaisse kommen wird. Al-
lenfalls konnten sich die heftigen Kursschwankungen noch bis
in den September hinein in einer ,Seitwartsbewegung* fortset-
zen. Unser Gesamtsystem zeigt auch weiterhin keine Gefahr an,
wie Sie im Folgenden sehen. Im Gegenteil kdnnte der sinkende
CRB-Index sogar ein zusatzliches Kaufsignal fiir Aktien geben.

Das Gesamtsystem: Positiv 3:0!

Zinsstruktur: Positiv! Dieser Indikator ist noch weit von einem
Warnsignal fiir die Konjunktur entfernt. Der Abstand der Anlei-
hezinsen zu den Geldmarktzinsen betragt im gleitenden Durch-
schnitt noch immer 2,03%.

Nach dem Signal-Modell
von Uwe Lang hat die
Hausse derzeit Vorfahrt.

CRB-ROHSTOFF-INDEX SEIT JuNI 2009

4d A S DO N D J F M A MW

Index-Trend-Methode (Nasdaq-DowUtility-DAX): Positiv! Nas-
daq, Dow Utility und DAX bleiben gut behauptet, daher bleibt
dieser Indikator im Plus. Fiir eine negative Wende miisste der
Nasdaq Composite unter 2.141 Punkte fallen.

Die iibrigen 5 Indikatoren melden 3:2

Anleihezinsen: Positiv! Bekanntlich sind die Anleihezinsen
weiter deutlich im Sinken und keine Konkurrenz fiir den Aktien-
markt. Zwar ist das nicht immer ein gutes Zeichen, vor allem
nicht in einer Rezession. Aber solange die kurzfristigen Zinsen
am Geldmarkt nicht eine gegenldufige Bewegung aufweisen,
bleibt es fiir den Aktienmarkt giinstig.

Olpreis: Positiv! Der Olpreis (Mitte Juni 75,50 USD fiir Brent-OlI)
hat wieder angezogen, aber noch kein 6-Wochen-Hoch erreicht.
CRB-Rohstoff-Index: Negativ! Der CRB-Index liegt im Vorjahres-
vergleich im gleitenden Durchschnitt noch um 5,2% hoher. Des-
halb ist der Indikator noch negativ. Der Trend scheint sich aber
bald umzukehren.

US-Dollar-Euro: Positiv! Der Euro war bereits unter 1,20 US-
Dollar gesunken; derzeit 1,21 USD. Solange der Euro nicht wie-
der kraftig steigt, ist diese Konstellation fiir den Aktienmarkt
glinstig.

Saisonfaktor 16 Wochen: Negativ! Die gefdhrlichsten 16 Wo-
chen im Durchschnitt der letzten zehn Jahre haben Ende Mai
begonnen und enden erst am 17. September.

Fazit

Zinsstruktur und Index-Trend bleiben positiv, und unsere
restlichen fiinf Indikatoren sind ebenso mehrheitlich im Plus.
Unser Gesamtsystem gibt also weiterhin keine Anzeichen ei-
nes Warnsignals. Es sind also wieder Kaufe am Aktienmarkt
angesagt. Freilich sollten Sie sicherheitshalber Aktien verkau-
fen, die ein Neun-Monats-Tief melden. Naheres dazu unter
www.boersensignale.de |
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Droht ein Goldverbot?

Zunehmende Regulierung der Kapitalméirkte und Uberlegungen, bestimmte Investitions-
vehikel vollstindig zu verbieten (siehe Titelstory S. 12), lassen die Sorge aufkommen, dass

einzelne Staaten auch den privaten Goldbesitz verbieten kénnten.

Neu wére dies nicht — oft genug ist es schon vorgekommen. Das
bekannteste und beriihmteste Besitzverbot fand am 5. April
1933 in den USA statt: Der damalige Prasident Franklin D. Roose-
velt stellte den Besitz des Edelmetalls unter drakonische Stra-
fen. Lediglich Miinzen und Schmuck im Wert von max. 100 USD!
durfte jeder Biirger noch besitzen. Sammlermiinzen waren von
dem Verbot allerdings ausgenommen.

Das Besitzverbot wurde
erst 1974 nach dem Zu-
sammenbruch des globa-
len Wahrungssystems von
Bretton Woods aufgeho-
ben. Aber nicht nur in den
USA gab es Goldbesitzver-
bote. In China waren sogar
beide monetaren Edelme-
talle Gold und Silber be-
reits mehrfach verboten.
Zum ersten Mal unter der
Yuan-Dynastie (1279-1368),
als das erste reine Fiat-
Money-Experiment der Welt-
geschichte scheiterte (Pa-
piergeld wurde in China
bereits im 10. Jahrhundert
wahrend der Song-Dynas-
tie verwendet, allerdings
neben Edelmetallmiinzen).
Auch die Sowjetunion, das Dritte Reich und viele andere, zu-
meist totalitdre Staaten erlief3en teilweise oder vollstandige
Verbote fiir den Besitz des Edelmetalls.
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Die beriithmte Executive Order 6102 — sie
erméglichte Roosevelt die darauffolgende
Abwertung des US-Dollars.

nun plétzlich der Besitz von Gold verboten sein soll, da dies
doch nur das Hobby einiger wunderlicher Miinzsammler und
verwirrter Weltuntergangspropheten zu sein scheint. Hinzu-
kommt, dass unsere Welt kleiner geworden ist. Nur ein globales
Verbot ware wirklich effektiv, es ist aber nicht zu erwarten, dass
China oder Indien bei so etwas mitspielen wiirden. Allerdings
hat die Diskussion um die Transaktionssteuer gezeigt, dass sol-
che Uberlegungen im Denken der politischen Klasse eher selten
vorkommen.

Es miissen nicht Verbote sein

Neben richtigen Verboten existieren
natiirlich auch andere Mittel, den
Biirgern ihre Edelmetallversicherung
abzunehmen. Besonders beliebt wa-
ren patriotische Aufrufe, das Vater-
land mit Gold zu unterstiitzen. Der
Spruch ,Gold gab ich fiir Eisen* kam
das erste Mal wahrend der Befreiungs-
kriege gegen Napoleon 1813 auf und
wurde wahrend des 1. Weltkriegs nur
allzu gerne wiederbelebt. Dies ging
so weit, dass sogar Deutschstammi-
ge in Ubersee ihr Gold fiir das Kaiser-
reich gaben (vgl. Abb. 3).

Deutschstimmige US-Amerikaner
spendeten ebenfalls Gold fur das
deutsche Kaiserreich.

Durch den sozialen Druck, der erzeugt wurde, waren solche
Aufrufe oft deutlich effektiver als die reinen Verbote. Nach der
Einfithrung des Goldbesitzverbots in den USA wurden beispiels-
weise nur ca. 30% des in privatem Besitz befindlichen Goldes
abgefiihrt. Daneben bestehen natiirlich noch weitere subtile
Methoden, die Biirger vom Kauf von Gold abzuhalten — beispiels-

weise indem es als unattraktives Anlageinstru-

Wiederholt sich die Geschichte?
Bevor wir diese Frage angemes-
sen beantworten kénnen, miissen
wir uns vor Augen fiithren, dass
wir heute eine vollig andere Situa-
tion haben als beispielsweise
1933. Gold wird heutzutage nicht
mehr als Geld wahrgenommen, da
es in unserer Gesellschaft nicht
mehr (oder nur duferst selten)
als Zahlungsmittel verwendet
wird. Fiir die meisten Biirger ist
Gold nach wie vor einfach nur ein ,barbarisches Relikt“ ohne
sonderlichen Nutzen. Es wire nur schwer zu vermitteln, warum

von Edelmetallen.

58 | Smart Investor 7/2010

Auch Nazideutschland untersagte den Handel und Besitz

ment (,,Gold zahlt keine Zinsen®) dargestellt wird.
Hierbei sind vor allem Banken federfiihrend,
denn die verdienen am Verkauf des Edelmetalls
wenig. Ausgekliigelte Finanzprodukte, die einen
dauerhaften Cashflow garantieren, sind fiir die
Finanzindustrie schon deutlich interessanter.

Zeichen eines drohenden Goldverbots

Gold wird sicherlich nicht — wenn Giberhaupt -
von heute auf morgen verboten werden. Viel-
mehr diirfte es zahlreiche Vorwarnungen ge-

1) Das entsprach etwas weniger als 3 Unzen Gold, da der Dollar kurz nach dem Verbot
gegentiiber Gold von 20,67 USD auf 35 USD pro Unze abgewertet wurde.

Foto: Heraeus




Im , duftenden Hafen“ Hongkong diirfte Gold wohl kaum
verboten werden. © das farbamt / Jo Schmaltz @ flickr.com
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ben, bevor der finale Schritt eines Besitzverbotes kommt. Der erste
Schritt in diese Richtung diirfte eine Erhebung der Mehrwert-
steuer auf Anlagegold sein. In der Richtlinie 98/80/EG des EU-
Ministerrats wurde eine Sonderregelung fiir Anlagegold be-
schlossen, die die Erhebung der Mehrwertsteuer aufhob. Ein
solcher Beschluss kann aber natiirlich wieder riickgéngig ge-
macht werden. Sollte dann plotzlich auch die Abgeltungsteuer
zu entrichten sein — bisher sind angefallene Gewinne in Gold
nach einer Haltefrist von einem Jahr steuerfrei —, kdnnte dies
ein weiteres Anzeichen sein. Neben ersten Hinweisen auf ein
drohendes Verbot wéaren dies dann ganz konkrete Maf3nahmen,
Goldinvestments unattraktiv zu machen. Damit einhergehen
diirfte die Diffamierung von Gold als Geldwasche- und Steuer-
hinterziehungsmittel, und im Zweifelsfall dient es natiirlich
auch dem internationalen Terrorismus als Finanzierungsmittel.
Die Wiedereinfithrung der Vermogensteuer lief3e sich als
grof3er Schritt in Richtung eines Verbots interpretieren. Der An-
leger ware dann plotzlich gezwungen, dem Finanzamt gegen-
iiber genauestens Rechenschaft abzulegen, wie viel Gold er wo
besitzt. Andernfalls miisste er sich fiir die Illegalitat entschei-
den und die inzwischen hart sanktionierte Straftat der Steuer-
hinterziehung bzw. des Steuerbetrugs begehen. Mit dem Wis-
sen um die Vermodgenswerte seiner Biirger konnte der Staat
dann natiirlich relativ bequem das physische Gold einsam-
meln.

Lassen Sie sich nicht verriickt machen!

Gerlichte liber ein baldiges Goldverbot tauchen immer wieder
auf. Bemerkenswert daran ist haufig, wer diese Geriichte ver-
breitet: Fondsmanager beispielsweise, die es lieber sdhen, wenn
das Kapital der Anleger in ihre (Gold-)Fonds flief3en wiirde als in
physisches Gold. Auch Handler von Sammlermiinzen schiiren
gerne derartige Angste, selbstverstindlich nicht ohne den Hin-
weis, dass das Besitzverbot in den USA Sammlermiinzen nicht
betraf. Hier sollte man sich nicht verriickt machen lassen und
sich mit kithlem Kopf mit der Frage der Lagerung auseinander-
setzen. Der Anleger muss sich grundsatzlich dariiber klar wer-
den, wie er die Wahrscheinlichkeit fiir ein totales Verbot und fiir
einen glimpflicheren Verlauf einschatzt. Die Zukunft ist unge-
wiss, allerdings denken wir, dass der ,smarte Investor” immer
auch eine Strategie fiir den ,,worst case“ haben sollte.

Wie kann man sich schiitzen?
Das Wichtigste ist natiirlich zunachst, den Kauf von physi-
schem Gold moglichst anonym zu tatigen, d.h. als Tafelgeschaft

Dow JoNes/GoLp-RATIO 8,32

EDELM ETALLPREISE, -INDIZES UND -RATIOS

Kurs VERANDERUNG

18.06.10 14.05.10 04.01.10 02.01.06 zumVOR- SEIT JAHRES-

MONAT BEGINN

1.256,00 1.236,50  1.121,5 516,9 1,6% 12,0% 143,0%

1.015,61 993,97 777,5 4373 2,2% 30,6% 132,2%

18,77 19,64 17,2 8,9 -4,4% 9,3% 111,6%

1.578,00 1.721,00  1.500,0 966,5 -8,3% 5,2% 63,3%

484,00 536,00 421,0 254,0 9,7% 15,0% 90,6%

493,73 487,47 4448 298,8 1,3% 11,0% 65,3%
66,92 62,96 66,8 56,5 6,3%
8,56 9,4 21,2 -2,8%

unterhalb der Meldesumme. Wer Gold ausschliefilich als Versi-
cherung kauft, der mochte einen absoluten Zugriff auf diese
Versicherung. Das Gold wird dann also zu Hause oder an einem
sicheren Ort, der 100%igen Zugriff garantiert, gelagert werden.
Dass staatliche Biittel von Tiir zu Tiir gehen, um Gold zu konfis-
zieren, erscheint duf3erst unwahrscheinlich. Diese Lagerme-
thode diirfte sich jedoch als unzureichend fiir Investoren ent-
puppen, die iiber einen grofderen Geldbeutel verfiigen. Jene
werden sich wohl oder iibel fiir mehrere Lagerstatten entschei-
den: ein Teil zuhause, ein Teil in einem Bankschlief3fach — hier
wire es dann zumindest ratsam, iiber ein 24h-Schlief3fach? zu
verfiigen. Bedenkenswert ist dann auch eine Lagerstatte auf3er-
halb der EU bzw. der USA. Insbesondere Asien, hier vor allem
diirften Hongkong und Singapur bevorzugte Lagerorte sein,
aber auch die Schweiz sollte im Fall der Falle ihrem Gold eine
grof3ere Sicherheit bieten konnen.

Wer Gold daneben auch zu Spekulationszwecken kauft, der
kann es sich natiirlich durch Investitionen in Papiergold leich-
ter machen - allerdings gilt es zu bedenken, dass gerade ETFs
im Verbotsfalle extrem gefahrdet sind. Hier kann der Staat das
von den Anlegern akkumulierte Gold einfach beschlagnahmen.
Goldminenaktien hingegen kénnten von einem Verbot sogar
profitieren, nach dem Verbot in den USA stieg der Kurs der da-
mals grofiten Goldminengesellschaft Homestake Mining noch
einmal stark an. (vgl. Abb. 1)

2) Dies sind automatische Schliefficher, zu denen man via EC-Karte und PIN Zugang
erhilt und die sich normalerweise in einem eigenen abgeschlossenen Raum befinden.
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Gold kaufen und sicher
lagern - in weltweit anerkannten
Hochsicherheitstresoren
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Silber: Warum
so volatil?

Gastkolumne von James Turk =

Silber ist das volatile Edelmetall schlechthin. We-

nige Wochen vor dem Kollaps von Lehman Bro- . *‘\,\
thers (Sept. 08) benétigte man 51 Unzen Silber

zum Kauf von einer Unze Gold. Auf dem Héhepunkt des Marktchaos
einen Monat spéter brauchte man 84 Unzen, um eine Unze Gold zu
kaufen. Was macht Silber so volatil?

Im Wirtschaftsjargon: Die Silbernachfrage ist ,elastisch®, die des Gol-
des ,,unelastisch*.

Elastische Nachfrage bedeutet, die Praferenzen der Menschen sind
verinderlich. Unelastisch hingegen bedeutet, dass eine Sache unab-
hingig vom Preis angeschafft wird. Die steigenden Benzinpreise der
letzten Jahre haben z.B. die Nachfrage kaum verringert. Trotz steigen-
der Preise sank der Verbrauch nicht. Menschen sind derzeit nicht preis-
empfindlich, doch héhere Preise kénnten die Nachfrage veridndern,
sprich elastischer machen.

Wenn die Nachfrage nach Gold aufgrund von monetaren Problemen
steigt, steigt eigentlich die Nachfrage nach Edelmetall-Geld. Auch auf
Silber trifft das zu: Silber ist Edelmetall und genau wie Gold auch Geld.
Funktionell ist Silber ein guter Goldersatz. Beide sind physische Anla-
gen, beide sind Geld ohne Kontrahentenrisiko.

Steigende Nachfrage nach Edelmetall-Geld hat Einfluss auf beide
Edelmetalle. Auf Silber in erhshtem Mafle, da die Silbernachfrage elas-
tisch ist.

Die Nachfrage ist nicht messbar, aber Nachfrageverianderungen er-
kennt man am Verhiltnis von Gold und Silber zueinander, dem sog.
Gold-Silber-Ratio.

Wird vermehrt Edelmetall-Geld gekauft, flieft Geld in Gold und Silber
— das Ratio fallt. Kehrt das Vertrauen in Landeswahrungen zurtick,
flieRt es wieder zuriick, aber erst dann, wenn die eigentlichen Ursa-
chen der Wahrungsflucht (z.B. steigende Inflation, Bankenkrisen etc.)
gelost sind. Silber ist davon stérker betroffen als Gold, denn die Nach-
frage ist elastischer — also steigt das Verhiltnis.

Bin ich langfristig gesehen gegeniiber Gold sehr bullish, so bin ich dies
noch mehr bei Silber. Historisch betrachtet liegt das Gold-Silber-Ratio
bei 1116. Gold und Silber steigen weiter im derzeitigen Bullenmarkt,
und ich gehe davon aus, dass Silber noch schneller als Gold steigt und
dass das Gold-Silber-Ratio schlieRlich 1:16 anstrebt. ]

Nach einem Wirtschaftsstudium an der George Washington Universitdit
(Washington D.C.) arbeitete James Turk u.a. bei der Chase Manhattan Bank
und fiir die Rohstoffabteilung der Abu Dhabi Investment Authority. Seit 1987 ver-
fasst er den FreeGoldMoneyReport (www.fgmr.com) und griindete 2001 GoldMo-

ney (www.goldmoney.com).
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Fazit
Ein richtiges Goldverbot zeichnet sich (noch) nicht ab. Die
breite Masse nimmt die bedrohliche Situation an den Finanz-
markten kaum wahr oder lethargisch hin. Nur die allerwenigs-
ten versuchen sich gegen einen Zusammenbruch des Wah-
rungssystems zu schiitzen. Solange sich dies nicht andert,
diirfte Gold von den schlimmsten staatlichen Zugriffen ver-
schont bleiben.

Fabian Grummes
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Buy: Centrotec

Manch einer denkt wehmiitig an die Zeit zuriick, als das Ol auf
dem Hohepunkt der letzten Wirtschafts- und Finanzkrise bei 40
USD pro Barrel notierte. Mit den iiber die letzten Monate stei-
genden Preisen riickt auch das Thema Energieeffizienz wieder
starker in den Blick. Hiervon profitieren abseits der grof3en
Olmultis - wenn sie nicht gerade BP heif3en — Unternehmen wie
die Centrotec AG. Das SDAX-Mitglied sieht sich als Spezialist
fir Energiesparsysteme. Tatsachlich bieten die Sauerlander
eine breite Palette an intelligenten Losungen in diesem Bereich
an. Das fangt bei Brennwertheizungen an und geht iiber Klima-
anlagen, Liiftungssysteme und Warmepumpen bis hin zu Solar-
anlagen und anderen Photovoltaikkomponenten. Das Geschaft
mit der Sonne wurde in die ebenfalls bérsennotierte Centro-
solar AG ausgegliedert, an der Centrotec einen Anteil von 34%
halt.

Selbst im Krisenjahr 2009 gelang es dem Unternehmen, klar
profitabel zu arbeiten, und das obwohl die Tochter Centrosolar
einen Fehlbetrag von fast 30 Mio. EUR ausweisen musste. Inzwi-
schen hat sich die Auftragslage im Solargeschaft jedoch kom-
plett gewandelt. Die Produktionskapazititen fiir das nun zu
Ende gehende zweite Quartal waren nicht zuletzt aufgrund von
Vorzieheffekten schon vor Wochen ausverkauft. Auch wenn
hierzulande die Einspeisevergiitung ab dem dritten Quartal
sinkt, ist nicht davon auszugehen, dass die Gesellschaft in ein

BUY OR GOOD BYE / Research — Aktien
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schwarzes Loch fallt. Anders als viele Wettbe- ‘

werber erzielt Centrosolar namlich iber die Halfte
seiner Umséatze im Ausland. Centrotec bestatigte daher zuletzt
nochmals seine Ziele fiir das Gesamtjahr. Diese sehen Erlose
zwischen 480 und 500 Mio. EUR (Vj.: 466 Mio.) sowie einen Ge-
winn je Aktie in der Spanne von 1,10 bis 1,20 EUR (Vj.: 32 Cent)
vor. Das aktuelle KGV von 11 erscheint angesichts der intakten
Markttrends (nationale Klimaschutzziele, 6ffentlich geforderte
Programme zur Gebaudesanierung) deutlich ausbaufahig. B
Marcus Wessel
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Goodbye: Envio

Es liest sich wie ein abenteuerlicher Umweltkrimi, nur leider ist
das, was kiirzlich im Dortmunder Hafen an Giften und auch fiir
den Menschen gefahrlichen Belastungen dokumentiert wurde,
traurige Realitat. Im Zentrum des Skandals: der PCB-Entsorger
Envio. Nach Hinweisen ehemaliger Mitarbeiter, die dem Unter-
nehmen schwere Versdaumnisse bei Umwelt- und Betriebsaufla-
gen vorwarfen, wurden Ende April Kehrproben genommen, die
nun eine Uberschreitung des zulassigen PCB-Grenzwertes auf
dem Firmengelande um das Tausendfache (!) ergaben. Des Wei-
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teren wurden hochtoxische Dioxine und Fu-

rane festgestellt. Die Bezirksregierung Arns-

berg fackelte nicht lange und legte den Betrieb der
Dortmunder Anlage Ende Mai still. Die Behérde mag zwar noch
nicht ganz ausschlief3en, dass es neben Envio einen weiteren
Verantwortlichen fiir die Verschmutzung mit PCB gibt, gleich-
wohl nennt sie das Unternehmen in offiziellen Statements als
den Hauptverursacher. Allein das spricht dafiir, dass sich die
Behordenvertreter ihrer Sache recht sicher sind.

Und Envio? Die Firma fallt zunachst durch eine ungliickliche
Kommunikationspolitik auf. Da wird relativiert und verharm-
lost. Unsere kritischen Fragen werden zwar prompt beantwor-
tet, die Antworten fallen indes jedoch recht unbefriedigend
aus. Man gehe davon aus, dass der Grund fiir die Belastung aus
einem ,einmaligen Vorfall resultiert, der nichts mit dem ei-
gentlichen Entsorgungsverfahren zu tun habe. Womaoglich sei
ein falsches Handling der zerlegten Transformatoren die Ursa-
che. Angesichts des Ausmaf3es der Verunreinigung fallt es je-
doch schwer, das zu glauben. Ohnehin diirfte das Vertrauen in
den Vorstand bei vielen Aktiondren langst zerstort sein. Es
empfiehlt sich, die Envio-Aktie aus dem eigenen Depot umge-
hend zu entsorgen. u

Marcus Wessel

Smart Investor 7/2010|61



Einstieg in Australien gegliickt

Umweltschiitzer verdrehen schon mal die Augen, wenn es um
Kohlekraftwerke geht. Doch das Wachstum vor allem in Asien
wird zuvorderst mit Kohle befeuert. Banpu Public Ltd. zahlt zu
den grof3en Kohleproduzenten in Siidostasien mit etwa 4%
Weltmarktanteil. Vieles deutet darauf hin, dass Banpu beson-
ders vom Boom in der Region profitiert, zumal nun mit einer
Akquisition der Einstieg in Australien gegliickt ist.

Kohle aus Indonesien und China

Banpu wurde 1980 von zwei thaildndischen Industriellenfamili-
en gegriindet und betrieb zunachst drei Kohleminen in Thai-
land. Der Betrieb in diesen drei Minen wurde im vergangenen
Jahr eingestellt. Banpu, das 1989 mit einem IPO an die thailan-
dische Borse ging, hatte rechtzeitig eine raumliche Differenzie-
rung vorgenommen und betreibt nun fiinf Minen in Indonesien
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und drei in China, wobei der Anteil an der chinesischen Betrei-
bergesellschaft 75% betragt. Im Mai 2010 gelang der jahrelange
angestrebte Sprung nach Australien, indem 14,9% von Centen-
nial Coal akquiriert werden konnten. Ohne den australischen
Anteil betrugen die nachgewiesenen Kohlereserven von Banpu
zum Jahresanfang 600 Mio. Tonnen, die moglichen Ressourcen
wurden mit 2,2 Mrd. Tonnen angegeben.

Strom aus Thailand, China und demnichst Laos

Daneben ist Banpu als Kraftwerksbetreiber in Thailand und
China aktiv. Am Ratch Power Plant (4,3 MW) ist Banpu mit 15%
beteiligt, an BLCP Power (1,4 MW) betragt der Anteil 50%. 2006
erfolgte die Expansion nach China. Uber die Tochter Banpu Po-
wer Investment betreibt das Unternehmen drei Kohlekraftwer-
ke in Nordchina, die tiber eine elektrische Leistung von 250 MW
und eine Heizleistung von 800 tph verfiigen, die an regionale
Kunden vor Ort verkauft werden. Aktuell befindet sich ein 1,9
MW-Projekt in Laos im Bau, das 2015 ans Netz gehen soll.

Gute Zahlen fiir 2009

Banpu erzielte im Geschaftsjahr 2009 einen Gewinn von umge-
rechnet 320 Mio. EUR (+54% gegeniiber Vorjahr) und verkaufte
dabei 21,1 Mio. Tonnen Kohle. Fir das laufende Jahr strebt
Banpu den Verkauf von mehr als 23 Mio. Tonnen an - ohne die
chinesischen Minen. Diese Steigerung um 2 Mio. Tonnen wur-
de bereits im 1. Quartal realisiert, in dem das Unternehmen
den Absatz von 4 auf 6 Mio. Tonnen schraubte. Der Gewinn in-
des brach ein, da der durchschnittliche Verkaufspreis niedri-
ger lag und Abschreibungen auf Terminkontrakte vorgenom-
men werden mussten. Zudem fiel die Dividendenzahlung fiir



BANPU
BRANCHE KOHLEPRODUKTION + VERSORGUNG
WKN 882131 AKTIENZAHL (M10.) 272,00
GJ-ENDE 31.12. Kurs Am 18.06.2010 (EUR) 15,64
MITARBEITER CA. 4.400 MCap (Mio. EUR) 4.254,1
2010€ 2011€ 2012€e
UmsaTz (Mio. EUR) 1.950,0 2.280,0 2.400,0
% GGU. V). +9,8% +16,9% +5,3%
EPS (EUR) 1,50 1,77 1,85
% GGU. V). +10,6% +18,0% +4,5%
KUV 2,18 1,87 1,77
KGV 10,4 8,8 8,5

Quelle: RBS, APS und eigene Schitzungen

die Energiebeteiligungen gering aus, da die Ratch-Anlage wegen
Revisionsarbeiten zwei Monate lang stillgelegt worden war. Fiir
das laufende Jahr rechnen Analysten etwa der RBS oder Asia
Plus Securities mit einem Umsatzwachstum von mehr als 20%.

Wie stark das Gewinnwachstum ausfallt, hangt in erster Linie
von der Entwicklung des Kohlepreises ab. Banpu hat 45% der
angestrebten Jahresproduktion von 23 Mio. Tonnen zu festge-
legten Preisen bereits verkauft, weitere 20% sind an Indexent-
wicklungen preislich gekoppelt, bei den restlichen Mengen
wiirden Preissteigerungen gewissermafien voll zum Tragen
kommen - mit dem Risiko auch fallender Notierungen. Das US-
Handelsministerium rechnet fiir das laufende Jahr mit einem
Riickgang der Kohleforderung um 5% in den USA. Nicht zuletzt
deshalb kalkuliert die Mehrheit der Analysten mit einem deut-
lichen Preisanstieg. Banpu hat in den vergangenen Jahren ge-
zeigt, dass man Mengenausweitungen auf der Kostenseite sehr
gut managen kann. Bei Preisen um 15 EUR pro Aktie errechnet
sich bei 20%igem Gewinnwachstum ein KGVe fiir 2010 von 9,8.
Damit wird Banpu mit einem Abschlag von 30% bis zu 80% ge-
geniiber anderen Kohleproduzenten der Region gehandelt.

Wichtiger Schritt nach Australien

Banpu hat fiir den 14,9%-Anteil an Centennial 252 Mio. USD be-
zahlt, also 4,2 USD pro Tonne. Ein in den Augen der RBS-Analys-
ten sehr guter Preis, da andere Unternehmen in der Vergan-
genheit teilweise mehr als 9 USD/Tonne fiir den Markteintritt in
Down Under aufgewendet haben. Offenbar wéhlte das Banpu-
Management den idealen Zeitpunkt, denn die Steuerplane der
australischen Regierung — die ab 2010 lieber die tatsachlichen
Gewinne hoher besteuern mochte statt Schiirfrechte zu erhe-
ben — haben viele Investoren verunsichert, so dass tiberhaupt
kaum Verkaufer auftraten. Centennial ist der grof3te konzernun-
abhéangige Kohleproduzent in Australien mit neun Minen in
New South Wales. Mit zuletzt 20 Mio. Tonnen Jahresproduktion
ist Centennial nur unwesentlich kleiner als Banpu. Das Unter-
nehmen weist Reserven von 400 Mio. und Ressourcen von 2,4
Mrd. Tonnen aus. Es ist davon auszugehen, dass Banpu den An-
teil kontinuierlich aufstocken wird — so wie man es bei den chi-
nesischen Beteiligungen gemacht hatte.

Wachstumsschub 2011 absehbar
Fiir 2011 ist ein weiterer Wachstumsschub bei Banpu zu erwar-
ten. Zunachst sollte dann die Bharinto-Mine auf Sumatra, deren
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Produktion im Frithjahr angelaufen ist, fiir weitere Mengenstei-
gerungen sorgen. Fiir das laufende Jahr sind lediglich 200.000
Tonnen Produktion eingeplant. Ahnliches gilt fiir die Gaohe-Mi-
ne in China. Uberhaupt sind die drei chinesischen Minen in der
aktuellen Planung nicht beriicksichtigt, so dass sich hier ein
Upside-Potenzial von bis zu 4 Mio. Tonnen ergibt. Da es sich um
drei grof3e Vorkommen mit zusammen 300 Mio. Tonnen an
nachgewiesenen Reserven handelt, verfiigt Banpu hier {iber
markante Steigerungspotenziale. Schlieilich ist zu erwarten,
dass der Anteil an Centennial 2011 aufgestockt wird, wie das
Management ohnehin betont, stets nach geeigneten Akquisitio-
nen Ausschau zu halten. Mit 600 Mio. USD an liquiden Mitteln
(31.12.09) bei gleichzeitig geringer Verschuldung ist Banpu da-
bei jederzeit handlungsfahig.

Fazit
Wer von der weiteren Erholung der Weltwirtschaft und insbe-
sondere hohen Steigerungsraten in Asien ausgeht, findet in
Banpu einen vielfach interessanten Wert: Das Management ver-
fiigt Giber einen hervorragenden Track Record, die heutigen Re-
serven reichen selbst bei Steigerung der aktuellen Produktion
um 50% noch mindestens 20 Jahre, das Unternehmen ist hoch
profitabel und dennoch mit einem KGV 2010e von 9,8 deutlich
preiswerter als vergleichbare Unternehmen. |
Stefan Preuf3

Limelight setzt Sie in Szene.

-

Mit kiinstlerischer Sensibilitat

und faszinierender Technik.

Veranstaltungstechnik
Limelight Veranstaltungstechnik GmbH
82205 Gilching Tel.08105-77884-0 Fax08105-77884-99
www.limelight-veranstaltungstechnik.de info@limelight.de

ZeppelinstraBe 8



e

Research — Aktien

Cisco und andere US-Technologieaktien

Aktuelle Bewertung und Realitit von guten Kennzahlen klaffen zu stark auseinander

Gastbeitrag von Peter Dreide, Geschdftsfiinrer TBF Global Asset Management GmbH

,Nach Durchschreiten der Weltwirtschaftskrise sind wir wieder
zuriick auf den Wachstumszahlen, die wir vor der Krise aufwei-
sen konnten. Wir erwarten ein jahrliches Wachstum von 12 bis
18% in den nachsten Jahren.” So duf3erte sich John Chambers,
CEO von Cisco Systems, im letzten Conference Call zu den
Quartalszahlen. Die Aktie von Cisco handelte per 15. Juni bei
23,33 USD und somit 31,8% unter dem Niveau, das vor der Wirt-
schaftskrise im Oktober 2007 erreicht worden ist. Wie kann es
sein, dass ein weltweit renommierter Vorstand wie John Cham-
bers solche Aussagen macht, dass die Ertragslage des Kon-
zerns und die Wachstumszahlen wieder das Niveau vor der Krise
erreicht haben, aber der Aktienkurs nicht, sondern sogar fast
ein Drittel unter dem Vorkrisenniveau notiert? Glaubt die Borse
dem Vorstand und den offengelegten Zahlen nicht, oder was
konnte noch der Grund sein?

Deutliches Potenzial bei den Top-Technologiewerten

Ein genauer Blick in die Kennzahlen sowie die fundamentale Be-
wertung zeigt nun zweierlei: Cisco hat gerade sein viertes Quar-
tal zum Geschaftsjahr 2010 am 30.4.2010 abgeschlossen und
befindet sich somit seit sechs Wochen im neuen Geschiftsjahr
2011. Wir erwarten fiir 2011 einen Gewinn pro Aktie von 1,75
USD, also in der Nahe der Marktmeinung von 1,79 USD. Das
wiirde bei einem Aktienkurs von derzeit 23,33 USD einem KGV
von 13,3 bezogen auf die diesjahrigen Gewinne entsprechen.
Der Durchschnitt der Aktienméarkte handelt derzeit bei einem
KGV von 11,8. Im ersten Augenblick erscheint die Bewertung
von Cisco demnach nicht besonders giinstig. Geht man jedoch
eine Stufe tiefer und schaut sich bereinigte Kennzahlen an,
dann sieht die Sache schon anders aus. Cisco Systems halt
einen Cashbestand von 39 Mrd. USD oder 6,65 USD pro ausste-
hende Aktie. Wird also der momentane Aktienkurs um den
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vier Produkte.

Cash pro Aktie bereinigt, dann sind es bereits 16,68 USD Unter-
nehmenswert* je Aktie und dementsprechend ein KGV von 9,5.
Vergleicht man diese Kennzahl mit dem allgemeinen Aktien-
markt, ergibt sich ein Abschlag von 20%. Um Cisco auf ein ver-
gleichbares Bewertungsniveau wie ,normale“ Firmen aus tradi-
tionellen Industrien zu bringen, die ebenfalls klassisch {iber
einen gewissen Verschuldungsgrad verfiigen, muss der Aktien-
kurs um den iiberschiissigen Cash bereinigt werden. Nur so
konnen erste Vergleiche zu anderen Werten gezogen werden.

Eine echte Cash-Maschine

Geht man diesen Weg weiter, kommt man zu weiteren Kennzah-
len wie der operativen Marge oder dem generierten Free Cash-
flow. Cisco hat eine operative Marge im Bereich von 28% (+/- 3%

*) Unternehmenswert/Enterprise-Value =
Marktkapitalisierung + Finanzschulden — nicht betriebsnotwendiger Cash
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im Prinzip eine ,Cash-Maschine* der
feinsten Art und dem Gesamtmarkt in
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KGV  verglichen,
dann erscheint sogar eine Aktie wie Google
recht attraktiv. Nehmen wir noch einen
etablierten Wert aus dem Softwarebe-
reich: Oracle. Mit einem aktuellen Kurs
von 23,20 USD notiert Oracle nicht un-
weit vom 52-Wochen-Hoch entfernt. Das
Unternehmen verfiigt iiber einen Cash-
bestand von knapp 9 Mrd. USD oder 1,77
USD pro Aktie. Bereinigt um dieses Cash
liegt das KGV bei 11,9, also ziemlich ge-
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Technologiebran-
che ist oder ob es eher ein Sektorsymp-
tom ist, ob also der ganze Technologie-
sektor eventuell viel zu tief bewertet ist?
Ein Blick auf weitere Blue Chips der Bran-
che zeigt: Untersuchungen von Firmen
wie Google, die lange als iberbewertet
angesehen wurden, eignen sich gut fir ei-
nen kritischen Vergleich.

Google und Oracle margenstark

Google handelt bei etwa 500 USD pro Ak-
tie und damit deutlich unter ihrem Hoch
von 747 USD im Herbst 2007. Auf dem ak-
tuellen Niveau ergibt sich ein KGV von
17,6 auf die 2011er Gewinne, was deut-
lich tiber dem Gesamtmarktniveau liegt.
Google verfiigt derzeit tiber 26,6 Mrd.
USD an Cash oder 82,60 USD Cash pro Ak-
tie. Cashbereinigt fallt das KGV auf 14,7.

nau auf Hohe des Marktdurchschnitts.
Nur im Vergleich zu diesem Gesamtmarkt
hat Oracle viermal so hohe operative
Margen von 40% und generiert weitere 8
Mrd. USD Free Cashflow pro Jahr. Auch
damit liegt Oracle deutlich iber dem
Marktdurchschnitt.

Bewertungen eréffnen enormes
Kurspotenzial

Im Prinzip erhalt ein Anleger ,normale“
Aktien des Gesamtmarktes zum gleichen
Preis wie ausgesuchte Technologiefir-
men, nur dass letztere um Langen besse-
re Kennzahlen aufweisen. Diese Liste
lieBe sich um Unternehmen wie Intel
oder Microsoft, Texas Instruments oder
SAP fortfiihren. Die Ergebnisse sind aber
immer im gleichen Tenor: Fir die >>
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AUSGESUCHTE TECHNOLOGIEAKTIEN

WKN Kurs zum OPERATIVE

15.06.2010

UNTERNEHMEN

MARGE

_Cisco SYSTEMS 878 841 23,33 USD 28,90% 6,65 USD
GOOGLE AOB 7FY 497,99 USD 55,00% 82,6 USD
INTEL 855 681 21,48 USD 33,00 5,16 USD
MICROSOFT 870747 26,58 USD 37,20% 2,74 USD
ORACLE 871 460 23,21 USD 42,70% 1,77 USD
SAP 716 460 36,69 EUR 22,00% 1,79 EUR
TEXAS INSTRUMENTS 852 654 25,72 USD 28,00% 3,46 USD

Kennzahlen dieser Unternehmen sind die Bérsenkurse zu tief.
Anstatt einer kraftigen Pramie zum Gesamtmarkt aufgrund ih-
rer qualitativ herausragenden Kennzahlen und der Fahigkeit,
hohe Cashbestdnde generieren zu konnen — zwei Alleinstel-
lungsmerkmale des Sektors —, sind die Werte zum Marktdurch-
schnitt zu bekommen. Teilweise sogar, wie im Fall Cisco, sind
die Titel mit einem Abschlag zum Markt trotz deutlich besserer
Kennzahlen zu haben.

Héhere KGVs gerechtfertigt

Verstarkt wird die Attraktivitdit von qualitativ hochrangigen
Technologiewerten, wenn die oben angesprochene Gesamt-
marktbewertung analysiert wird. Das nebenstehende Schaubild
zeigt, wie im historischen Schnitt das Markt-KGV im Verhéltnis
zu Nominalrenditen des Anleihenmarktes aussah. Das derzeiti-
ge Markt-KGV von 11,8 liegt voll im Rahmen des historischen
Bereichs von 11 bis 12 (linker Bereich). Aber eine leichte Rendite-
erhohung im Anleihemarkt konnte die Kurve in der Bewertung
nach oben auslosen. Traditionell steigen die Bewertungen des
Marktes, sobald man sich in eine gewisse Zone hineinbewegt.
Und hier sind KGV-Zahlen von 15 bis 18 absolut realistisch. Das
bedeutet, dass der aktuelle Aktienmarkt sich um bis zu 50%
nach oben bewegen kann, nur aufgrund von Mittelbewegungen
weg von Renten und hin zu Aktien, womit sich ein KGV von 18
am Markt etablieren konnte. In den 70er- und 80er-Jahren gab
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es librigens viele einzelne Jahre, in denen die grof3en Werte mit
KGVs von deutlich mehr als dem 20-Fachen (z.B. Nifty Fifty) im
Markt gehandelt wurden.

Fazit

Etablierte Technologieaktien sind auf dem derzeitigen Niveau
zu tief bewertet. In absoluter Betrachtungsweise und beson-
ders, wenn sie im Verhaltnis zum Allgemeinmarkt analysiert
werden. Es besteht keinerlei Bewertungspramie, obwohl dies
aufgrund der Giite der Bilanz- und Wachstumskennzahlen ge-
rechtfertigt ware. Einen weiteren Schub kénnten Technologie-
werte durch ein allgemeines Ansteigen der Marktbewertungen
iber die nachsten Jahre bekommen. Somit kann sich durchaus
der ein oder andere hochqualitative Technologiewert iber die
nachsten Jahre tiberdurchschnittlich entwickeln. In der Zwi-
schenzeit generieren diese Technologiewerte weiter enormen
freien Cashflow und stdrken damit weiter die bereits guten
Cash-Bilanzen. Ubernahmen, wie sie in den letzten Monaten zu
sehen waren, als beispielsweise die deutsche SAP den amerika-
nischen Anbieter Sybase mit einer deutlichen Pramie gegen Be-
zahlung von Cash tibernahm oder als Cisco die skandinavische
Tandberg ebenfalls gegen Cashbezahlung aufkaufte, geben dem
Sektor noch eine zusatzliche Attraktivitat. |

HINWEIS AUF INTERESSENKONFLIKT

TBF Global Asset Management kann zum Berichtszeitpunkt Posi-
tionen in den genannten Werten besitzen oder besessen haben
sowie aktiv diese Werte im Markt handeln oder gehandelt haben.

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




Klockner & Co.

Eine Aktie als Konjunkturbarometer

Nach einem katastrophalen Jahr 2009 schaut der Stahlhdndler
Klockner & Co. wieder optimistisch in die Zukunft. Gleichwohl
warnte Vorstandschef Gisbert Riihl zuletzt immer wieder vor
iibertriebener Euphorie. Und das ganz zu Recht. Schlieflich be-
stehen weiterhin hohe Risiken.

Stahlnachfrage erholt sich

Die Stahlindustrie hat gelernt, mit zyklischen Schwankungen zu
leben. Auf fette Jahre mit (ippigen Margen und Gewinnen folgen
regelmafdig Quartale und Jahre mit tiefroten Geschaftsbilanzen.
2009 verzeichnete die Branche bedingt durch den globalen Kon-
junkturabschwung einen regelrechten Nachfrageeinbruch. Auch
der Duisburger Stahlhandler Klockner & Co. bildete da keine Aus-
nahme. Nicht zuletzt aufgrund von Abwertungen auf Lagerbe-
stande rutschte der MDAX-Konzern vergangenes Jahr tief in die
Verlustzone. Seit einigen Monaten hat sich die Lage jedoch merk-
lich aufgehellt. Vor allem in der Automobilindustrie und im Ma-
schinenbau zieht die Stahlnachfrage wieder an. Weiterhin
schwach préasentiert sich hingegen der Bausektor, einer der
Hauptabnehmer fiir Langstahl. Dort seien die Preise bereits wie-
der riicklaufig, so Klockner-Chef Riihl. Bei Flachstahl rechnet der
Vorstand spéatestens im dritten Quartal mit sinkenden Preisen.
Diese doch eher verhaltenen Aussichten schickten die Klockner-
Aktie in den letzten Wochen auf Talfahrt.

Fragiler Aufschwung

Riihl erwartet im laufenden Jahr noch kein deutliches Anziehen
der realen Nachfrage. Vielmehr sei das aktuelle Mengenwachs-
tum auf ein Auffiillen der leeren Lager zuriickzufiihren. Wahrend
Klockner als reiner Handler iber keine eigene Produktion verfiigt,
sehen sich Stahlkocher wie Thyssen-Krupp und Salzgitter zudem
mit steigenden Rohstoffkosten konfrontiert. Die Preise fiir Kohle
und Eisenerz befinden sich sehr zur Freude der grof3en Bergbau-
konzerne wie Rio Tinto, Vale und BHP Billiton seit geraumer Zeit

KLOCKNER & Co.
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BRANCHE STAHLHANDLER
WKN KCO 100 AKTIENZAHL (MI10.) 66,50
GJ-ENDE 31.12. Kurs Am 18.6.10 (EUR) 16,82
MITARBEITER 9.500 MCap (Mio. EUR) 1.118,5
2009 2010e 2011€
UmsaTz (Mio. EUR) 3.900,0 4.900,0 5.500,0
% GGU. V). -41,8% +25,6% +12,2%
EPS (EUR) -2,83 0,85 1,20
% GGU. V). N.BER. N.BER. +41,2%
KUv 0,29 0,23 0,20
KGV N.BER. 19,8 14,0

im Aufwind. Den Rohstoffriesen gelang es, Preiserh6hungen von
bis zu 100% durchzusetzen. Diese Kosten wollen die Stahlprodu-
zenten nun an ihre Kunden weitergeben, wobei es fraglich er-
scheint, inwieweit diese bereit sind, die Teuerungen ohne weite-
res zu akzeptieren. So fragil wie sich der aktuelle Aufschwung dar-
stellt, konnten auch die Nachfrage und das Marktvolumen in Gan-
ze unter den angekiindigten Preiserh6hungen leiden. Das wiirde
wiederum auch einen Handler wie Klockner treffen und die eige-
nen Gewinnziele gefahrden.

Zielmarge 6%+x

Bislang kalkuliert der Vorstand mit einer EBITDA-Marge von et-
was mehr als 3% fiir dieses und von mehr als 6% fiir nichstes
Jahr. Die Umsatzplanung schraubte Klockner kiirzlich von +20%
auf +25% fiir 2010 herauf. Neben einem insgesamt hoheren Preis-
niveau sollen hierzu auch die letzten Zukaufe ihren Beitrag leis-
ten. Zu Jahresbeginn hatte das Unternehmen nach langerer Absti-
nenz mit dem Kauf des Schweizer Stahlhéndlers Blasi und der
westfilischen Becker-Gruppe wieder zwei Ubernahmen getitigt.
Nach einem bereits profitablen ersten Quartal werde man das lau-
fende Quartal mit einem im Vergleich dazu weiter verbesserten
Ergebnis abschlief?en kénnen, so Riithl auf der Hauptversamm-
lung Ende Mai.

Fazit
Die operativen Risiken sind vor dem Hintergrund einer weiterhin
recht instabilen Nachfrage und den bestehenden Uberkapazitaten
in der Branche zuletzt gestiegen. Obwohl Klockner als reiner
Handler gegeniiber den von steigenden Rohstoffpreisen gebeutel-
ten Produzenten sicherlich klar im Vorteil ist, wird man sich dem
iibergeordneten Zyklus nur schwer entziehen konnen. Wir sehen
die volatile Aktie daher vornehmlich als Trading-Chance. |
Marcus Wessel
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,Nummer 1 im Weinverkauf*

Smart Investor sprach mit Alexander Margaritoff, Vorstandsvorsitzender der Hawesko
Holding AG, iiber den Trend hin zum Weingenuss, die Perspektiven im Internetgeschift
sowie die Wachstumschancen im In- und Ausland.

Smart Investor: Von einer Wirtschaftskrise ist in Ihrer Bilanz
nicht viel zu sehen. Lassen sich die Menschen den Genuss auch
in schlechten Zeiten nicht verbieten?

Margaritoff: Es hat sich gezeigt, dass insbesondere der hoher-
wertige Wein ein krisenfestes Produkt ist. In wirtschaftlich
schwierigen Zeiten sparen die Leute lieber bei anderen Ausga-
ben. Da wird die Anschaffung eines neuen Autos vielleicht um
ein Jahr verschoben oder eine geplante Urlaubsreise fallt kiir-
zer aus. Auf den Tropfen am Abend verzichtet man allerdings
ungern. Dieser zahlt einfach zu den kleinen Freuden des All-
tags. Die Krisenfestigkeit haben wir vergangenes Jahr sowohl
im Versandhandel als auch bei ,Jacques’ Wein-Depot“ regis-
triert, wohingegen der Grof3handel doch einen deutlichen
Riickgang verkraften musste.

Smart Investor: Wahrend der Bierabsatz hierzulande bereits
seit Jahren zuriickgeht, erfreuen sich Weine einer immer groéfie-
ren Beliebtheit. Wie nachhaltig ist aus Ihrer Sicht dieser Trend?
Margaritoff: Diese Entwicklung, die zu einem gewissen Grad si-
cherlich auch normalen Zyklen unterworfen ist, halt nun be-
reits seit Giber 20 Jahren an. In den westlichen Industriestaaten
wird immer weniger Bier und immer mehr Wein getrunken. Der
Weinkonsum in den USA ist in den letzten zwei Jahrzehnten
zwischen 5 und 6% p.a. gewachsen. Schon bald werden die USA

der grofdte Weinmarkt der
Welt sein. Hinzu kommen Lan-
der wie China und Japan, wo
noch ein enormes Aufholpo-
tenzial besteht. Wein dient
eben nicht nur der Gesund-
heit, es ist dariiber hinaus
auch ein Kulturgut, das ein !
neues Lebensgefiihl transpor- |
tiert. Mit steigendem Wohl-
stand wenden sich die Men-
schen immer oOfter auch solch
kulinarischen Geniissen zu.
Dass dieser Trend anhalt, da-
ran habe ich keine Zweifel.

.I“fl'."" r'”li-q.r

Smart Investor: Wie schatzen
Sie die Chancen im Internet-
Versandhandel ein?

Margaritoff: Wir sind in Kontinentaleuropa bereits heute die
Nummer 1 im Weinverkauf tiber das Internet. Ein Fiinftel unse-
res Umsatzes im Versandhandelssegment entfallt auf das Online-
Geschaft, wobei das Wachstum in diesem Bereich zwischen
20 und 25% p.a. betrégt. In funf bis sechs Jahren werden wir ver-

Alexander Margaritoff

HAWESKO

Die Hamburger Hawesko Holding AG ist mit einem Jahresumsatz
von 338 Mio. EUR Deutschlands gréfites Handelshaus fiir Weine,
Champagner und hochwertige Spirituosen. Deren Vertrieb erfolgt
sowohl tiber den klassischen Versandhandel als auch tiber den sta-
tiondren Einzelhandel (iiber die Marke ,,Jacques’ Wein-Depot*) und
den Grof3handel mit den Anbietern Wein Wolf und CWD. Innerhalb
des Versandhandels kommt dem Online-Geschift eine immer
grofere Bedeutung zu. Inzwischen werden bereits 20% der
Bestellungen tiber das Internet abgewickelt. Seit der Griindung im
Jahr 1974 hat sich das Marketingkonzept von Jacques’ Wein-Depot
mehr als 270 Mal bewihrt. So viele Filialen existieren heute verteilt
tiber ganz Deutschland.

Fiir das vergangene Geschiftsjahr meldete Hawesko zuletzt einen
Konzerngewinn nach Steuern und Minderheiten von 13,1 Mio. EUR.

Bereinigt um einen im Finanzergebnis verbuchten Einmalaufwand
wire das starke Vorjahresergebnis von 14,6 Mio. EUR wieder erreicht
worden. Vor dem Hintergrund eines Free Cashflows von 20,8 Mio.
EUR beschloss die Hauptversammlung eine Dividendenanhebung
auf nunmehr 1,35 EUR (Vj.: 1,20 EUR) Das war die insgesamt siebte
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Erhohung in Folge und zugleich ein deutliches Zeichen finanzieller
Starke. Vorstandschef Alexander Margaritoff hlt tiber eine Holding
rund 30% der Anteile. Der Marktwert des Unternehmens belduft
sich derzeit auf 235 Mio. EUR. |

Marcus Wessel
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mutlich die Halfte dieser Erlose tiber das Internet generieren.
Jeder dritte Neukunde findet inzwischen tiber das Netz zu uns.
Das Internet bietet neben dem Shopping auf Distanz auch die
Moglichkeit, Weine zu erklaren und vorzustellen.

Smart Investor: Sie schiitten knapp 90% Ihres Gewinns wieder
aus. Bleibt da wirklich genug fiir Investitionen ibrig?
Margaritoff: Wir kdnnen unsere Investitionen aus dem laufen-
den Cashflow finanzieren. Das haben wir im Ubrigen auch in
der Vergangenheit so gemacht und gleichzeitig unsere Schul-
den abgebaut. Heute sind wir schuldenfrei. Dass unsere Aktie
allgemein als Dividendenwert gesehen wird, wissen wir nur zu
gut. Deshalb werden wir an der iberaus aktionarsfreundlichen
Ausschiittungspolitik in den kommenden Jahren mit Sicherheit
festhalten.

/ Research — Aktien

Smart Investor: Bislang sind Sie vor allem in Deutschland mit
Jacques’ Wein-Depot vertreten. Welche Wachstumschancen se-
hen Sie hier noch in der Zukunft, und was planen Sie im Ausland?
Margaritoff: Ich sehe hierzulande noch deutliches Wachstums-
potenzial von jahrlich 3 bis 5%. Mittelfristig erachte ich eine
Umsatzverdopplung fiir realistisch. Der Einzelhandel und das
Versandgeschaft erweisen sich dabei als der Motor bei der
Neukundengewinnung. So konnten wir im letzten Jahr 200.000
neue Kunden begriif3en. Fiir dieses Jahr deutet zurzeit vieles
auf eine nochmalige Steigerung in Richtung 220.000 hin. Mit un-
serem Know-how werden wir auch im Ausland expandieren
koénnen. Vor allem in der Schweiz, wo viel hochpreisiger Wein
getrunken wird, bieten sich Wachstumschancen. Interessant
sind iberdies die Benelux-Staaten und Schweden.

Smart Investor: Wo steht Hawesko in fiinf Jahren?

Margaritoff: Grundsatzlich geben wir uns mit dem Erreichten
nie zufrieden. In einigen Jahren wird sicherlich das Internet als
Vertriebskanal eine noch grof3ere Rolle spielen. Hinzu kommen
neue Kooperationen, von denen ich mir viel erwarte. Ein gutes
Beispiel hierfiir ist der kiirzlich geschlossene Kooperationsver-
trag mit Lufthansa Miles & More. Weitere werden folgen. Ein
Konzernumsatz von einer halben Milliarde Euro bei einer EBIT-
Marge von 7% ist dabei ein durchaus realistisches Ziel.

Smart Investor: Vielen Dank fiir Ihre Ausfiihrungen! |
Interview: Marcus Wessel

“Das nenne ich einfach...
mein professionelles Chartingtool ist leicht
zu bedienen und lauft im Browser.”

interactive online charting

www.tradesignalonline.com
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Sommerlicher Optimismus

Teleplan (IK): Traut sich Prognose zu

Mit Vorlage der Q1-Zahlen duf3erte sich der Repara-
turdienstleister Teleplan erstmals zu den genauen
Zielen fiir das Gesamtjahr. Demnach will das Unter-
nehmen die zuletzt noch leicht riicklaufigen Umsatze
wieder steigern und somit nach der erfolgreich abge-
schlossenen Restrukturierung auf den Wachstums-
pfad zuriickkehren. Konkret peilt der Vorstand Erlose
zwischen 295 und 300 Mio. EUR (Vj.: 287 Mio.) an, wo-
bei sich das Wachstum erst in der zweiten Jahreshalf-
te einstellen soll. Hierfiir notwendige Investitionen
driicken kurzfristig auf die Profitabilitat. Gleichwohl
erwartet der Vorstand fiir das Gesamtjahr eine EBIT-
Marge in der Nahe des Vorjahreswertes. Dieser lag be-
reits bei sehr ordentlichen 10%. Im ersten Quartal
verdiente Teleplan auch dank gesunkener Finanzie-
rungskosten — ein teures Mezzanine-Darlehen wurde
2009 komplett zuriickgezahlt — deutlich mehr als im
Vorjahr. Der Gewinn je Aktie kletterte von 5 auf 8 Cent,
was einem Uberschuss von 5,1 Mio. EUR entspricht.
Die Hauptversammlung stimmte Ende Mai der Aus-
zahlung einer Dividende von 6 Cent zu. Erklartes Ziel
ist es, die Ausschiittungsquote unter Beriicksichti-
gung der Investitionsvorhaben in den nachsten Jah-
ren sukzessive zu erhdhen.

SI-Kommentar: Unser ehemaliger Musterdepotwert un-
termauert mit der Prognose die Stabilitdt und Ertrags-
stérke seines Geschéftsmodells. Dass die Borse der Ak-
tie derzeit lediglich ein KGV von 7 zubilligt, erscheint
trotz neuer Konjunktursorgen unverstandlich.  (MW)

Charoen Pokphand Foods: Aktie ist nicht aufzuhalten
Die innenpolitischen Unruhen in Thailand, die biswei-
len an einen Biirgerkrieg erinnerten, hinterlief3en bis-
her keine negativen Spuren in der Kursentwicklung
vieler Thai-Aktien. Unser Altfavorit Charoen Pok-
phand Foods (kurz: CPF) notierte zuletzt gar auf ei-
nem neuen Allzeithoch. Thailands fiihrender Agrar-
konzern fahrt unbeirrt einen strammen Expansions-
kurs. Dabei zielt das Management verstarkt auf
Wachstum aufderhalb seines Heimatmarktes — und
das offenbar mit Erfolg. So verdoppelten sich die Um-
satze der Auslandsaktivitaten im ersten Quartal. Fir
den Gesamtkonzern ergab sich immerhin noch eine
erfreuliche Erlossteigerung um 25% auf 43,6 Mrd. THB
(umgerechnet 1,1 Mrd. EUR). Dank eines straffen Kos-
tenmanagements, Optimierungen der operativen
Ablaufe in der Aquakultursparte und eines verbesser-
ten Finanzergebnisses schoss der Reingewinn um
mehr als 300% auf 3,2 Mrd. THB (83 Mio. EUR) nach
oben. Der Vorstand zeigte sich bei Vorlage des Be-
richts zuversichtlich, die positive Geschaftentwick-
lung in den kommenden Monaten fortsetzen zu kon-
nen. CPF betreibt neben der Tierzucht (Hiithner,
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Schweine, Enten, Fisch, Krabben) auch den Handel
und die Produktion von Futtermitteln.
Sl-Kommentar: Vor dem Hintergrund des intakten
Aufwiértstrends und der konsequent verfolgten Wachs-
tumsstrategie gibt es keinen Grund, den Titel selbst
auf aktuellem Niveau zu verkaufen. Alle Indikatoren
deuten vielmehr weiteres Kurspotenzial an. (MW)
Joy Global: Freude iiber steigende Rohstoffpreise
Die Ausgaben der grof3en Minenkonzerne nehmen als
Folge gestiegener Preise fiir die meisten Rohstoffe
wieder deutlich zu. Davon profitieren zu allererst Aus-
riister wie die amerikanische Joy Global. Der Herstel-
ler von Riesenschaufeln, Bohrgerdaten und anderem
Minen-Equipment spiirt die Belebung in seinen Auf-
tragsbiichern. Allein im letzten Quartal kletterte der
Ordereingang um 43% auf iber 1 Mrd. USD. Auch bei
den Umsétzen (896 Mio. USD) und Gewinnen (120
Mio. USD) iibertraf der Konzern die Markterwartun-
gen. Das Ergebnis je Aktie lag bei 1,15 USD und damit
nur unwesentlich unter dem starken Vorjahreswert
von 1,17 USD. Vorstandschef Mike Sutherlin hob so-
gleich die Prognose fiir das laufende, im Oktober zu
Ende gehende Geschaftsjahr an. Nunmehr stellt das
Unternehmen einen Gewinn je Aktie zwischen 3,85
und 4,00 USD in Aussicht (alte Vorgabe: 2,85 bis 3,05
USD). Aus China sei eine anhaltend hohe Nachfrage
von Bergbaugesellschaften zu beobachten, so Suther-
lin. Lediglich das Wachstumstempo deute hier eine
Verlangsamung an. Im Gegenzug sei eine sich verbes-
sernde Auftragssituation in Nordamerika zu beobach-
ten. Dort wiirden Kunden speziell aus dem Kohleum-
feld mehr Equipment ordern. Fiir die ndchsten Quar-
tale erwartet der Konzern im Trend weiter steigende
Rohstoffpreise und eine robuste Nachfrage nach sei-
nen Produkten.

SI-Kommentar: Die giinstige Bewertung (2011er KGV
von 12) sowie die exponierte Marktstellung sprechen
weiterhin fiir den Kauf der Joy-Global-Aktie. Ein Wert
fiir Rohstoffbullen. (MW)

2G Bio-Energietechnik: Zweistellige Marge

fest im Blick

Weiter positiv entwickelt sich die Aktie des Kraft-War-
me-Kopplungs-Spezialisten 2G. Der Aufwértstrend
des Entry-Standard-Titels wird von steigenden Auf-
tragseingdngen untermauert. Zum Ende des ersten
Quartals erreichte der Orderbestand einen Wert von
35 Mio. (Vj.: 18 Mio.) EUR. Dementsprechend zufrie-
den auf3erte sich Vorstandschef Christian Grotholt im
Gesprach mit Smart Investor zu den Perspektiven der
nachsten Monate. Hierzulande wird man voraussicht-
lich im laufenden Jahr 400 Module und damit fast dop-
pelt so viele wie noch im Vorjahr ausliefern konnen.



Die Nachfrage sowohl nach erdgas- als auch nach biogasbetrie-
benen Blockheizkraftwerken (BHKW) sei ungebrochen. Und
auch im Ausland lauft es fiir 2G insgesamt rund. Allein Spanien
entwickele sich vor dem Hintergrund der wirtschaftlichen Pro-
bleme schleppend. Mit der spanischen Vertriebsmannschaft
will Grotholt daher zukiinftig auch den franzosischen Markt an-
gehen. Dort existieren dhnlich attraktive Einspeisevergiitungen
wie in Spanien und Deutschland. Um die Nachfrage bedienen zu
konnen, wird derzeit am Standort Heek eine neue Produktions-
halle errichtet. Diese soll ab November zur Verfiigung stehen
und eine zuséatzliche Kapazitat von 200 Modulen erméglichen.
Fiir das nachste Jahr peilt Grotholt dank Skaleneffekten in der
Produktion eine deutlich héhere EBIT-Marge an. ,Mittelfristig
sind zwischen 10 und 15% realistisch®, so der Firmenchef. Be-
reits 2010 diirfte 2G bei Umsatzen von voraussichtlich 80 Mio.
EUR nahe an dieses Ziel heranreichen.

SI-Kommentar: Die Ziele des Vorstands klingen realistisch und
sind unseres Erachtens langst noch nicht eingepreist. Bei Riick-

schldgen bietet sich daher ein Kauf des Titels an. (MW)
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Advanced Inflight Alliance (IK)
Eine duflerst turbulente und abwechslungsreiche Hauptver-
sammlung brachte Advanced Inflight Alliance (AIA) hinter sich.
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Nachdem der ehemalige Aufsichtsratsvorsitzende Riidiger
Berndt den sehr erfolgreichen Vorstand Otto Dauer wegen ,,ge-
wichtiger” Griinde fristlos entlief3 und selbst den Posten des
Vorstandsvorsitzenden einnahm, durfte man bereits im Vorfeld
auf die HV gespannt sein. Wahrend der HV agierte Berndt,
wohlwollend formuliert, dufderst ungeschickt: So wurde z.B. ei-
nem Grof3investor standiger Zugang zum Backoffice gewahrt
und der Vorstandsvorsitzende verlief3 wahrend der Sitzung
den Saal und nahm seinen Platz erst nach lautstarkem Protest
einiger Anleger und mehrfacher Aufforderung des Versamm-
lungsleiters wieder ein. Auch die gewaltige Verspatung, mit der
das Stimmrechte- und Teilnehmerverzeichnis den Aktiondren
vorgelegt wurde, entsprach gewiss nicht den iiblichen Gepflo-
genheiten. Insgesamt wurde unser Eindruck bestatigt, dass
Berndt mit der Fiihrung des Unternehmens iiberfordert sein
diirfte. Auf der HV wurde die Erhohung der Dividende auf 10
Cent pro Aktie beschlossen und der Aufsichtsrat neu besetzt.
Andreas Beyer wurde dabei zum neuen Aufsichtsratsvorsitzen-
den gewihlt. Eine faustdicke Uberraschung gab es, als sich die
Miinchner Beteiligungsgesellschaft Auctus Capital Partners be-
kannte, ein neuer Grof3- bzw. Ankerinvestor werden zu wollen.
Mit Arne Christes wurde auch ein Vertreter von Auctus in den
Aufsichtsrat gewahlt.

Sl-Kommentar: Durch die Beiteiligung Auctus’ an AIA wird es
wahrscheinlicher, dass das Unternehmen wieder zuriick auf die
richtige Spur finden konnte. Sollte Auctus schlief3lich eine voll-
standige Ubernahme planen und anschlieBend das Unterneh-
men von der Borse nehmen wollen, diirften die Aktionare da-
von profitieren. (FG) m

Eine mit IK gekennzeichnete Aktie wird zum Zeitpunkt der
Erscheinung dieser Publikation von mindestens einem Mit-
arbeiter der Redaktion gehalten (zum Thema Interessenkonflikt
s. auch Impressum auf'S. 81).
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Sparta: Aus dem Dornréschenschlaf erwacht

Beim Namen ,Sparta® wird der eine oder andere Borsianer ver-
mutlich hellhérig. Vor rund zehn Jahren, zu Zeiten der TMT-Bla-
se und des Neuen Marktes, verhob sich die Gesellschaft mit
ihren vorboérslichen Beteiligungen. Erfolgreicher liefen die In-
vestments im Nebenwertebereich, die spéter in der Falkenstein
Nebenwerte AG &dufderst erfolgreich weitergefithrt wurden.
Selbst in den Krisenjahren 2002 und 2008 schrieb die AG
schwarze Zahlen. Nun wurde die Sparta, die immer noch auf ei-
nem attraktiven Verlustvortrag von rund 100 Mio. EUR sitzt,
vom ehemaligen Falkenstein-Vorstand Christoph Schéfers reak-
tiviert und aus ihrem operativen Dornrdschenschlaf ,wach
gekiisst“. Wie uns Schéfers im Hintergrundgesprach erlautert,
will man bei Sparta das Falkenstein-Geschéft weiterfithren.
Hierfiir stehen dem Unternehmen aktuell mehrere Mio. EUR zur

EFFECTEN-SPIEGEL: RICHTIGSTELLUNG

In der letzten Ausgabe widmeten wir uns ausfiihrlich dem heimi-
schen Beteiligungssektor. Bei der dazugehérigen, rund 6o Werte
umfassenden Tabelle ist uns jedoch ein bedauerlicher Fehler un-
terlaufen. Dieser betraf die Diisseldorfer Effecten-Spiegel AG. Der
Gewinn je Stamm- bzw. Vorzugsaktie belduft sich fiir das vergan-
gene Geschiftsjahr 2009 auf 0,56 EUR und nicht wie von uns fil-
schlicherweise angegeben auf 0,00 EUR. Dementsprechend wire
das KGV vor einem Monat bei 21,6 gewesen. Wir bitten unseren
Fehler zu entschuldigen.
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Verfiigung — zum Teil als direkte Folge der von der Falkenstein
beschlossenen Dividenden- und Kapitalriickzahlungen. Der Er-
halt des Kapitals hat fiir Schafers oberste Prioritat. Neben Son-
dersituationen, unterbewerteten Substanztiteln und Abspal-
tungen im Aktienbereich sehe man sich auch ausgewahlte Ge-
nussscheine und Anleihen an. Zu den groéfdten Positionen im
Sparta-Portfolio zahlen derzeit Aleo Solar sowie Depfa- und
Dragerwerk-Genussscheine.

SI-Kommentar: Die schuldenfreie Gesellschaft notiert auf der
Hohe ihres Eigenkapitals. Angesichts der bei Falkenstein unter
Beweis gestellten Nebenwerte-Expertise lasst die Bewertung
deutliches Kurspotenzial erkennen. mMw) |

NACHRICHTEN AUS DEN IMMOBILIENGESELLSCHAFTEN -

Magnat Real Estate: Risiko wird zuriickgefahren

Magnat-Aktionéare sind Kummer gewohnt. Nach einer im letzten
Quartal verbuchten Wertberichtigung in Héhe von fast 8 Mio.
EUR belaufen sich die Sonderabschreibungen inzwischen auf
etwa 12 Mio. EUR. Das entspricht mehr als 30% der gesamten
Marktkapitalisierung. Diese erdrutschartige Vermogensminde-
rung erkléart sich mit dem riskanten Geschéftsmodell. Gemeint
ist die Entwicklung von Immobilien in der Ukraine. Dieses und
ahnliche Abenteuer werden nun jedoch sukzessive beendet.
Gleichzeitig mehren sich die positiven Nachrichten im operati-
ven Geschéft. Die Entwicklung der Objekte in Eberswalde und
Rostock schreitet voran, und in Wien wurde erst kiirzlich ein
Objekt fiir ein Bauherrenmodell mit iiber 1.000 m? Gebaude-

flache erworben. Bilanzseitig stehen solide 120 Mio. EUR Eigen-
kapital einer Bilanzsumme von 180 Mio. EUR gegeniiber. Hinzu
kommt, dass der Nettovermogenswert (NAV) auch nach der
Sonderabschreibung mit umgerechnet ca. 7 EUR deutlich Giber
dem jetzigen Borsenkurs von 2,50 EUR liegt.

SI-Kommentar: Die jingsten Meldungen lassen vermuten, dass
der Aktienkurs nach dem deutlichen Riickgang einen Boden fin-
den konnte. Schlief3lich diirfte der aktuelle Discount von iiber
60% mutige Neuinvestoren anlocken. (AS) B

HINWEIS AUF INTERESSENKONFLIKT (/)

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

MUSTERDEPOT /Research—Aktien

Zuletzt hatte unser Depot gegeniiber dem DAX das Nachsehen. Die Griinde hierfiir sind
recht offensichtlich und nicht weiter beunruhigend.

Viele unserer Top-Performer der vergangenen Monate (Init,
Banpu, Delticom) nehmen sich aktuell eine kleine Auszeit. Bei
zumeist recht geringen Handelsvolumina notieren sie knapp
unter ihren Jahreshochs. Von der Nachrichtenseite kamen
ebenfalls keine neuen Impulse. Hier ist erst mit dem Beginn der
Berichtssaison eine Belebung wahrscheinlich. Unsere Options-
scheine auf Cisco und Amazon mussten im Monatsvergleich so-
gar deutliche Verluste hinnehmen. Das Minus erklart sich zum
einen mit den Verlusten der Basiswerte, zum anderen sorgte
der Riickgang der Volatilitat fiir einen generellen Verfall der

MUuUSTERDEPOT (START: 24.3.2003 miT 100.000 EUR)

Optionspreise. Uns war bewusst, dass die Scheine auch auf-
grund ihrer langen Laufzeit zu Beginn nicht so recht mitziehen
werden. Dafiir werden sie zum Ende hin - vorausgesetzt, unse-
re CuB-Spekulation geht auf — umso starker auf die Entwicklung
des Underlyings reagieren. Fondsmanager Peter Dreide teilt in
seiner Gastanalyse (nachzulesen auf S. 64) zum amerikani-
schen Hightech-Sektor unsere bullishe Sicht fiir die Platzhir-
sche der Branche. In einem Interview mit dem HSBC Trinkaus-
Derivateexperten Heiko Weyand auf S. 38 wird das Thema Opti-
onsscheine vertieft.

STICHTAG: 18.6.2010 (DAX: 6.217) PUNKTE)

PERFORMANCE: +10,5% SEIT JAHRESANFANG (DAX: +4,4%); +0,6% GG. VORMONAT (DAXx: +2,7%); +219,1% SeIT DEPOTSTART (DAX: +143,0%)

SIP* C/R*  Stick

BRANCHE/

LAND

BANPU [THAI] 832131 KOHLEPRODUZENT  |B 7/6 2.000
INIT[D] 1K 575980 TELEMATIK B 6/4 1.000
PANORAMIC RES. [AUS] AOQ29H NickeLprODUZENT (C 8/8 10.000
BAADER [D] 508810 MAKLER c g6 5.000
UNITED INTERNET [D] 508903 INTERNET c g6 1.000
DeLticom D] 1K< 514680 REIFENHANDEL B 7/5 400
SiNO-FOResT[CHN] 899033 HOLZPRODUZENT Cc 86 800
DAX-LoNG-HZ; 5.190; ENDLOS GS8YFB  INDEX A 9/7 1.000
STRATEC BIOMEDICAL [D] 728900 MEDIZINGERATE B 7/5 400
NINTENDO [|PN] 864009 VIDEOSPIELE A 6/5 50
AmazON CaLL160USD/JaN 2013 TB7WOU  INTERNETKAUFHAUS (A 9/7 3.000
RATIONAL [D] 701080 KUCHENGERATE c 77 100
BAaywA [D] /i< 519406 AGRAR/BAU B 7/4 400
FIELMANN [D] 1K 577220 OPTIKERKETTE A 6/4 250
SILVER STANDARD RES**[CAN] 858840 SILBEREXPLORER c 75 1.000
PHOENIX SOLAR [D] AOBVUY SoLAr A 75 300
VALE [BRA] AORN7M  BERGBAU A 75 500
AurEeLIUs [D] 1€ AOJ K2A  SANIERER A 8/6 500
ORAD HI-TEC[ISR] [/ 928634 3D-SOFTWARE c 7/ 3.000
PALFINGER [OST] 919964 SPEZIALKRANE D 7/6 600
NETEASE [CHN] 501822 INTERNET-SPIELE B 8/6 300
EQuITYSTORY [D] 549416 INVesTORRELATIONS |C 6/5 400
Prizer CALL20 USD/JAN 2013 TB7 W5V PHARMA A 97 25.000
Cisco CALL30USD/JaN 2013 TB7W1Z NETZWERKTECHNIK |A  9/7 20.000
GriFoLs[E] AOB6Z3 PHARMA D 7/6 600
StrATECO RES. [CAN] /1< AOCAKR  URAN-EXPLORER C 98 10.000

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

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

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

Handlungspriamissen wir hieraus ableiten.

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

**) Mischkurs; HZ: Hebel-Zertifikat; OS: Optionsschein

Kaur- Kaurzu  Kurs WERT DepoT- PERFORMANCE
Datum AKT AKT ANTEIL  VORMONAT  SEIT KAUF
04.04.07 472 1560  31.200 9,8% +1,0% +230,5%
26.11.08 4,70 13,70 13.700 43% +0,0% +191,5%
15.10.08 0,67 1,55 15.500 4,9% +2,0% +131,3%
08.10.08 2,05 3,60 18.000 5,6% +10,4% +75,6%
08.10.08 5,65 9,89 9.890 3,1% -7,0% +75,0%
11.11.09 2399 37,80 15120 4,7% 0,1% +57,6%
09.09.08 11,20 13,24 10.592 3,3% -4,6% +18,2%
12.05.10 945 11,00 11.000 3,4% +11,2% +16,4%
11.11.09 2348 26,87 10.748 3,4% -1,3% +14,4%
03.03.10 221,00 251,20 12.560 3,9% +9,2% +13,7%
10.03.10 1,85 2,09 6.270 2,0% 9,1% +13,0%
06.08.08 116,41 126,05 12.605 4,0% +6,1% +8,3%
17.02.10 2720 2930 11.720 3,7% 0,5% +7,7%
19.03.10 59,60 63,48 15.870 5,0% +13,0% +6,5%
13.11.08 1429 1516 15.160 4,8% 2,9% +6,1%
19.04.10 29,70 30,55 9.165 2,9% +5,9% +2,9%
03.03.10 21,69 21,70 10.850 34% -3,6% +0,0%
19.05.10 1590 15,80 7.900 2,5% 0,6%
06.08.08 2,65 2,63 7.890 2,5% +5,2% 0,8%
21.06.06 1797 17,34 10.404 3,3% 2,7% -3,5%
15.07.09 2606 24,54 7362 2,3% -8,9% -5,8%
06.10.08 21,30 18,65 7460 2,3% -0,9% -12,4%
14.04.10 0,16 0,14 3.500 1,1% +0,0% -12,5%
24.03.10 0,30 0,26 5.200 1,6% -18,8% -13,3%
17.02.10 11,20 9,20 5.520 1,7% -1,5% -17,9%
08.10.08 0,67 0,45 4.500 1,4% -15,1% -32,8%
LIQUIDITAT 29.374 9,2%
GESAMTWERT 319.060 100,0%

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

>>

Smart Investor 7/2010(73



Research — Aktien /

DURCHGEFUHRTE KAUFE
WKN
AOJ K2A

DAaTuMm
19.05.10

KAUFWERT
7.950,00

Kurs StUckKz.

AURELIUS 15,90 500
C/R, SIP und die 2x10%-Regel

Uber das Musterdepot wollen wir vor dem Hintergrund unse-
rer Markteinschitzung eine konsistente, jederzeit nachvoll-
ziehbare Anlagestrategie umsetzen. Da sich unsere Meinung
zu einem Musterdepotwert mitunter dndert, weil wir die Kurs-
chancen beispielsweise nach einem starken Anstieg voriiber-
gehend geringer einschétzen, haben wir die Kennzahlen ,,C/R*
und ,,SIP* eingefiihrt. Das Verhaltnis von Chance zu Risiko ist
zugleich ein Hinweis auf die Volatilitat einer Aktie und damit
auf den Charakter eines Investments. Dieser kann von ausge-
sprochen konservativ bis hin zu hochspekulativ — zum Bei-
spiel bei Optionsscheinen — reichen. Wichtig ist uns zudem,
auf unsere beiden 10%-Regeln hinzuweisen. So sollten alle De-
rivatepositionen zusammengenommen zu ihren Einstandskur-
sen 10% des Depotvolumens nicht ibersteigen. Derzeit liegen
wir mit einem Wert von 7,8% klar darunter. Das zweite 10%-Li-
mit bezieht sich auf die Grofde einer einzelnen Position, die
diese wiederum bezogen auf das Gesamtdepot nicht iiber-
schreiten sollte. Banpu notieren hier nur knapp unter dieser
Messlatte, weshalb wir demnéchst wohl gezwungen sein wer-
den, einen Teilverkauf vorzunehmen. Mehr zu Banpu und an-
deren aussichtsreichen Thai-Aktien gibt es im Ubrigen auch ab
S. 6 nachzulesen.

Netease-Aktie nach Ausblick unter Druck

Mit unserem Investment in Netease, der Nummer drei auf dem
chinesischen Online-Spielemarkt, hatten wir bislang wenig
Gliick. Zuletzt sorgte ein eher schwacher Zwischenbericht so-
wie vorsichtige Aussagen des Vorstands fiir Abgaben. Als Fol-
ge hoherer Lizenzgebiihren fiir das von Netease einlizenzierte
Online-Rollenspiel ,,World of Warcraft“ (WoW) kamen die Mar-
gen unter Druck. Zusatzlich musste das Unternehmen einen
Wiahrungsverlust iber rund 5,8 Mio. USD verbuchen. Fiir drei
der von Netease selbstentwickelten Spiele soll es im dritten
Quartal eine Erweiterung geben. Das mit Spannung erwartete
WoW-, Expansion Pack” liegt jedoch weiterhin bei den Behor-
den, wo es auf eine Freigabe wartet. Wann diese erfolgt, 1asst
sich nicht sicher voraussagen. Entsprechend zuriickhaltend
aufderte sich der Vorstand zu den Geschaftsperspektiven der
kommenden Monate. Wenngleich die Wachstumstrends auf
dem chinesischen Online-Spielemarkt mit seinen geschatzt 90
Mio. Gamern intakt bleiben, so miissen wir die operative Ent-
wicklung im Fall Netease doch sehr genau beobachten.

Fielmann (IK) erreicht neues Allzeithoch

Zu den konservativeren Titeln in unserem Musterdepot zahlt
mit Sicherheit die Fielmann-Aktie. Das Papier der Optikerkette
steht fiir solide Wachstumschancen, einen starken Cashflow
und eine hohe Ausschiittungsquote. Fielmann kann es sich
aufgrund seiner dominanten Marktstellung erlauben, einen
Grofdteil seiner Gewinne an die eigenen Aktionére ,weiterzu-
reichen®. Nach einer kurzen Schwachephase zur Mitte des
zweiten Quartals spurtete der Wert zuletzt auf ein neues All-
zeithoch. Angesichts des nervésen Umfelds muss man eine
solche Bewegung als einen klaren Indikator fiir die ungebro-
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chene operative Stirke des Geschaftsmodells werten. Die
Nachricht tiber verbotene Preisabsprachen der grof3ten fiinf
Brillenglashersteller mag ebenfalls positiv fiir Fielmann sein,
sollten die Preise fiir die oftmals teuren Glaser in Zukunft et-
was zuriickkommen.

BayWa setzt auf regenerative Energien

Auf der Mitte Juni abgehaltenen Hauptversammlung der
BayWa AG auf3erte sich Vorstandschef Klaus Josef Lutz ndher
zu den operativen Zielen des im vergangenen Jahr neu aufge-
bauten Geschéftsbereichs ,BayWa r.e.“. Das Kiirzel ,r.e.”“ steht
hierbei fiir regenerative Energien. Nach drei Ubernahmen in
den Segmenten Biogas, Windkraft und Photovoltaik erwartet
Lutz fiir 2010 bereits einen Spartenumsatz von 300 Mio. EUR
sowie ein EBIT in Hohe von ca. 20 Mio. EUR. Mit Blick auf die
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mittlere Frist halt der Vorstand zudem Erldse von 1 Mrd. EUR
bei einer entsprechenden Profitabilitat fiir darstellbar. Die
Mittel zum Aufbau des Geschéfts kamen in der Vergangenheit
aus unterschiedlichen Desinvestments. So zog man sich im
vergangenen Jahr aus dem Autohandel zuriick und verkaufte
seine Anteile an der DZ Bank. Dadurch flossen BayWa in Summe
50 Mio. EUR zu, was einmal mehr unsere Einschitzung be-
statigt, dass in der Bilanz noch reichlich stille Reserven
schlummern. Vor allem der Immobilienbesitz sorgt regel-
mafig fir (Kurs-)Fantasie. Weil auch das Energie- und Agrar-
geschaft seit dem zweiten Quartal spiirbar anzieht, ist Lutz
zuversichtlich, Umsatz und EBIT gegeniiber 2009 steigern zu
konnen.

Fazit
Wir fithlen uns mit unserer Titelauswahl weiterhin wohl. Die
kurzfristige Underperformance ist fiir uns letztlich kein Anlass
zur Sorge, vielmehr lasst sie sich mit den vorausgegangenen
Kursgewinnen und einer im Anschluss daran notwendigen
Pause/Korrektur schliissig erklaren. Fiir Neuinvestments hal-
ten wir zudem eine ausreichende Liquiditat vor. |
Marcus Wessel

HINWEIS AUF INTERESSENKONFLIKT (')

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




Wir stellen seit 136 Jahren hochwertige
silberne Bestecke und Tafelgerdte in Handarbeit her.
Im Markt fir silberne Bestecke sind wir seit
vielen Jahren eine der gréten Manufakturen weltweit.
Fir unseren neuen Geschaftszweig
Edelmetall Wertanlagen suchen wir den

Leiter
Edelmetallhandel »/w.

Sie sollten ein kaufm&nnisches Studium mit
Uberdurchschnittlichen Ergebnissen abgeschlossen

und Erfahrung im Edelmetallhandel haben.
Wichtig fur diese Position ist die Fahigkeit, unter-
nehmerisch denken und handeln zu kénnen.
Ihre Bereitschaft zu groBem Engagement setzen
wir ebenso voraus, wie ein gutes Kommunikations-
verhalten und die Fahigkeit zu strategischem
und analytischem Denken.

Wenn Sie mehr Uber diese Aufgabe erfahren méchten,

dann richten Sie lhre Bewerbung bitte an
Robbe & Berking - Zur Bleiche 47 - 24941 Flensburg
Silke.Matthiesen@robbeberking.de

ROBBE & BERKING

SEIT 1874

Smart Investor

Das Magazin fiir den kritischen Anleger

Wir suchen ab sofort oder fiir spéter eine(n) engagierte(n)
Volontir(in) oder Werkstudenten(in)

der (die) uns langerfristig in der Redaktion, beim Research, bei
der Organisation und der Archivierung behilflich ist. Die
Tatigkeit umfasst die Besuche von Kongressen, Messen und
Pressekonferenzen sowie die Unterstiitzung der Chefredaktion.

Interessierte sollten vor allem drei Eigenschaften mitbringen:

® ein ausgepragtes Verstandnis und Interesse fiir das
Borsen- und Wirtschaftsgeschehen

@ die Freude am und die Begabung fiir das Schreiben

@ die Fahigkeit, sich gedanklich vom ,Mainstream* abzu-

setzen

Zudem setzen wir eine gewisse Computer-Affinitat und
englische Sprachkenntnisse voraus.

Wenn Sie sich in unserem kleinen Team engagieren wollen,
dann senden Sie Ihre Bewebungsunterlagen per E-Mail an
flierl@smartinvestor.de oder per Post an
Smart Investor Media GmbH, Ralf Flierl,
Hofmannstr. 7a, 81379 Miinchen
Gerne konnen Sie uns vorab auch telefonisch kontaktieren:
089 /2000 339-0

/ Stellenmarkt

Der Stellenmarkt von GoingPublic
Magazin, VentureCapital Magazin
und Smart Investor

Der gemeinsame Stellenmarkt von GoingPublic Maga-
zin, VentureCapital Magazin und Smart Investor in
Zusammenarbeit mit eFinancial Careers, der renom-
mierten Finanz-Jobborse im Internet, bietet seit Herbst
2006 einen einzigartigen Service: Jede gebuchte
Anzeige erscheint ohne Mehrkosten in den jeweiligen
zwei Schwestertiteln sowie vier Wochen online auf der
Plattform eFinancialCareers.de.

Die aktuelle Preisliste und weitere Informationen
erhalten Sie bei:

GoingPublic Media AG, Anzeigenabteilung
Ansprechpartner: Johanna Wagner

(Tel. 089-2000339-50, E-Mail: wagner@goingpublic.de)

In Kooperation mit

eFINANCIALCAREERS

i Finang Jobdbigs
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Potpourri / INTERVIEW MIT EINEM INVESTOR

»Ein triigerisches Gefuihl der Sicherheit“

Smart Investor im Gesprich mit Maik Komoss, Berater des BN & P Abaris Absolute
Return-Fonds, iiber die Merkmale herausragender Absolute-Return-Strategien und rich-

tiges Risikomanagement.

Smart Investor: Herr Komoss, was hat aus Ihnen eigentlich ei-
nen Anhéanger der Absolute-Return-Philosophie gemacht?
Komoss: Grundsatzlich haben die meisten Investoren — nicht
nur ich selbst — das Bediirfnis, mittel- bis langfristig moglichst
stabile Renditen zu erwirtschaften, ohne zu lange Phasen mit
einem fallenden Portfoliowert erleiden zu miissen. Das bedeu-
tet auch, dass Kapitalerhalt ein vordergriindiges Ziel beim Inves-
tieren sein muss.

Smart Investor: Nun steht aber bei vielen Produkten Absolute
Return drauf, ist aber gar nicht drin. Das Jahr 2008 hat das ja
schonungslos offen gelegt. Woran liegt das?

Komoss: Bei vielen Produkten lasst sich die Wertentwicklung —
ob unbewusst oder nicht — durch den Verlauf des Marktes er-
klaren. Wirklich vom Markt unabhangige Renditen oder gar ne-
gativ mit dem Markt korrelierte Renditen finden Anleger nur in
den wenigsten Produkten. So schlechte Ergebnisse wie eben
2008 sind vor diesem Hintergrund fiir mich keine Uberra-
schung. Solange die Aktienmarkte steigen, wovon damit dann
auch die meisten Absolute-Return-Strategien profitieren, wer-
den die Renditequellen der Absolute-Return-Produkte nicht
ausreichend kritisch beurteilt. Wenn die Aktienmaérkte dann fal-
len, werden die Schwéchen dieser Konzepte offenkundig.

IM PORTRAIT: BN & P ABARIS ABSOLUTE RETURN-FONDS

Der BN & P Abaris Absolute Return Equity setzt verschiedene Strategi-
en iiber Aktien bzw. Aktienderivate um. Das Fondsmanagement greift
auf diskretionale und marktneutrale Strategiene zuriick und geht bei
der Auswahl stets antizyklisch vor, wie Maik Komoss auch im Interview
beschreibt. Derzeit ist der Fonds zu je einem Drittel in Aktien, Deriva-
ten du Liquiditit investiert. Regional dominiert Europa mit etwa 54%,
es folgen die USA mit 38% und Asien mit 8%. Mit einem Verlust von
8,2% im April konnte sich der ansonsten recht schwankungsarme
Fonds den Schwankungen an den Kapitalmérkten nicht entziehen.

BN & P ABARIS ABSOLUTE RETURN-FONDS

60 1250

—— BN&P Abaris - Absolute Return Equity
58 EONIA + 400 bps
=+ MSCI World Index
Verlustperioden im MSCI World Index

1150

56 1050

54 950

850

750

48 650
15.12.2008 15.02.2009 15.04.2009 15.06.2009 15.08.2009 15.10.2009 15.12.2009 15.02.2010 15.04.2010

Berechnung nach BVI-Methode; Quelle: Bloomberg, UNICO Financial Services
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Maik Komoss beriit den BN & P Abaris —
Absolute Return Equity und ist bei der BN
& Partner-Gruppe fiir die Entwicklung wei-
terer Absolute-Return-Konzepte zustdin-
dig. Auflerdem wirkt er bei BN & Partner
bei der Taktischen Asset Allocation und
der Auswahl von Produkten fiir die eigene

Vermogensverwaltung mit.

Smart Investor: Hat denn 2008
Ihre Anlagepolitik in irgendeiner
Weise verandert?

Komoss: Eher im Gegenteil. Das Jahr 2008 hat uns darin be-
starkt, weiter auf anderen Wegen als Grof3teile der Konkurrenz
nach Renditen zu suchen. Problematisch ist bei vielen Konzep-
ten neben der Marktabhéangigkeit der Renditen, dass deren Ri-
sikomanagement auf riickwéartsgerichteten Daten basiert. Risi-
kokennzahlen wie die Volatilitat oder der Value-at-Risk sagen
nichts tiber das Risiko in der Zukunft aus. Au3erdem hat das
Jahr 2008 aufgezeigt, dass die geringe Korrelation zwischen An-
lageklassen ein triigerisches Gefiihl der Sicherheit vermittelt.
In Extremsituationen sind viele Anlageklassen dann plétzlich
deutlich positiv miteinander korreliert und fallen gemeinsam.
Der 6konomische Zusammenhang zwischen den verschiede-
nen Wertentwicklungen wird zu stark vernachlassigt, und man
verlasst sich zu oft auf die rein statistisch gemessenen Korrela-
tionen der jiingsten Vergangenheit.

Smart Investor: Wie hebt sich nun Ihr Absolute-Return-Ansatz
von der Masse ab?

Komoss: Wir haben die Zielsetzung, in jeder Marktphase negativ
zum Markt korrelierte Renditen zu erwirtschaften. Wenn Sie das
Jahr 2009 betrachten, das ja gepragt war von einer Erholung der
riskanten Anlageklassen, dann wird erkennbar, dass wir Rendi-
ten meistens dann erwirtschaftet haben, als die Markte zwi-
schenzeitlich kurz korrigiert haben. Dadurch erreichen wir einen
hohen Diversifikationsnutzen fiir das Depot des Anlegers. Diesen
kann ein positiv mit den Aktienmérkten korreliertes Anlagekon-
zept gar nicht leisten. Aber auch unser Risikomanagement ist an-
ders. Wir bauen auf proaktives Risikomanagement, das z.B. auf
untereinander moglichst unkorrelierte Sub-Strategien setzt.

Smart Investor: Das klingt gut, aber wie funktioniert das?

Komoss: Wenn die verschiedenen Sub-Strategien voriiberge-
hende Wertverluste erleiden, dann — so unser Kalkiil — zu unter-
schiedlichen Zeitpunkten, und eben nicht zeitgleich. Instru-



mentell setzen wir statt Futures meist Optionen ein, weil sich
mit diesen die verschiedenen Auszahlungsprofile moglichst risiko-
minimal konstruieren lassen, die wir mit unserer jeweiligen
Marktmeinung umsetzen wollen.

Smart Investor: Sie verwenden darwinistische und behavioristi-
sche Konzepte. Was muss sich ein Anleger darunter vorstellen?
Komoss: Unsere Denke ist beeinflusst dadurch, dass Kursab-
weichungen vom fairen Wert eines Marktes entweder auf das
Anlegerverhalten oder die Konkurrenz einzelner Strategien um
Kapital ausgeldst werden. Das Anlegerverhalten und die damit
verbundene Behavioral Finance ist bekannt, die Evolutionary
Finance dagegen, also die darwinistische Kapitalmarkttheorie,
ist die eher unbekannte Disziplin. Beide sind wie eine Komposi-
tion zu sehen, Behavioral Finance allein greift zu kurz. Ich will
Ihnen das Prinzip der Evolutionary Finance anhand eines Ver-
gleichs verdeutlichen. Sie fahren auf einer Autobahn und méch-
ten so schnell wie moglich ans Ziel kommen. Erst fahren Sie
rechts, nur geht der Verkehr auf der linken Spur ziigiger voran.
Jetzt werden sich mehr und mehr Fahrer fiir die linke Spur ent-
scheiden, wodurch es frither oder spater auf der rechten Spur
wieder fliissiger lauft. Rechtzeitig die Spur zu wechseln, ist das
Erfolgsgeheimnis, und dieses Bild konnen Sie auf den Kapital-
markt (ibertragen. Bezogen auf den Kapitalmarkt ist die zuletzt
erzielte Rendite das Selektionskriterium, nach dem Anleger
entscheiden, in welche Strategien sie investieren. So sind im-
mer wieder andere Strategien im Fokus der Investoren und zie-
hen Kapital an. So werden Gelder mal in Value-Strategien, trend-
folgende Strategien, Arbitrage-Strategien, strategische Absi-
cherungsstrategien usw. allokiert. Je mehr Anleger nun diese
eine jiingst ,gute® Strategie nutzen, desto weniger vorteilhafte
Renditen wird sie kiinftig abwerfen. Finanzmarktkurse sind das
Ergebnis dieses dynamischen Allokationsprozesses, in dem Ka-
pital von wenig erfolgreichen Strategien abgezogen und in er-
folgreiche Strategien investiert wird. Die Theorie hinter diesem
Prozess wird Evolutionary Finance genannt. Zusammen mit der
Behavioral Finance erklirt sie unserer Uberzeugung nach den
Verlauf von Finanzmarkten.

Potpourri

Maik Komoss und sein Team schauen aus verschiedenen Blickwinkeln auf die Mérkte.

Smart Investor: Also modellieren Sie, wie sich diese Strategien
wechselseitig beeinflussen?

Komoss: Vollig richtig. Es geht darum, ob beispielsweise ein
Mittelzufluss in Absicherungsstrategien irgendeinen Einfluss
auf den Gesamtmarkt hat. Und fiir den April dieses Jahres lasst
sich auf diese Weise festhalten, dass sehr wenig strategisch im
Aktienmarkt abgesichert wurde und gleichzeitig das Sentiment
sehr positiv war. Beides zusammen genommen lief3 auf einen
fallenden Aktienmarkt schlief3en.

Smart Investor: Wie schatzen Sie die Wahrscheinlichkeit fiir
ein Crack-up-Boom-Szenario ein?

Komoss: Bevor wir einen Crack-up-Boom sehen, was ich nicht
ausschlief3en mochte, wiirde ich einen weiteren deflationaren
Schock erwarten. Der jlingste Rettungsschirm fiir Griechen-
land wirkt insofern deflationdr, als dass nur alte Kredite durch
neue Kredite ersetzt werden, aber tatsachlich kein frisches
Geld nachfragewirksam in Umlauf kommt. Auferdem werden
die Geber des Hilfspakets extrem sparen miissen, wahrend die
Empfanger wie Griechenland oder demnéchst Spanien oder Ita-
lien hart sanktioniert werden, um die Hilfen iberhaupt bekom-
men zu konnen. Dies alles wirkt deflationar.

Smart Investor: Vielen Dank fiir das Gesprach. |
Interview: Tobias Karow
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,Die hier verwendeten Indikatoren zeigen in ihrer Gesamtheit, dass die Markte am Beginn einer Konsolidierung stehen”, lautete das Fazit im
,Momentum-Investor” in der Ausgabe vom 3. Mai. Da stand der DAX noch bei 6.167 Punkten. Drei Wochen spater

schloss er bei 5.670 Punkten. Das sind gut 500 Punkte oder 8% weniger. Die Leser des Momentum-

Investors waren also wieder einmal gewarnt und konnten sich entsprechend positionieren. Nutzen auch

Sie das Arsenal moderner Analyse-Tools eines besonders innovativen technischen Analysten, um auf der

richtigen Seite des Marktes zu stehen!
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,Die Wahrheit und ihr Preis*

Im Oktober 2007 erlebte
Fernsehdeutschland ei-
nen in der jiingeren TV-
Geschichte wohl einmali-
gen Vorgang: ,die 6ffentli-
che Hinrichtung der Eva
Herman“ (so Antje Hilde-
brandt auf welt.de). Eva
Herman, ehemals offent-
lich-rechtliche Nachrich-
tensprecherin und Talk-
showmoderatorin, wurde
von Johannes B. Kerner in seiner damaligen ZDF-Talkshow per
kalkuliertem Eklat um ihren Ruf gebracht. Wie diese Sendung ab-
lief, beschrieben kritische Beobachter sehr gut; allein, und da-
durch geriet Eva Hermans Ruf in vollig Schieflage, eine winzig klei-
ne Minderheit kiimmerte sich wenig um Chronologie und detail-
lierten Inhalt ihrer Aussagen und brachte so eine fiir Herman ver-
heerende Lawine ins Rollen. Journalisten sind Meinungsmacher
und Multiplikatoren.

Soziologen schreiben Journalisten die weitreichende Bedeutung
zu, Offentlichkeit beziehungsweise Wirklichkeit (zuerst natiirlich
medial) konstruieren zu konnen. Die mediale Konstruktion von
Wirklichkeit geht einher mit der Aufnahme respektive Internali-
sierung der von den jeweiligen Journalisten verbreiteten Sachver-
halte. Sind diese Sachverhalte dann erst einmal beim Individuum
als nicht zu hinterfragende Wahrheit abgespeichert, so orientiert
sich der Einzelne bei zukiinftigen Aufnahmen von Informationen
(oder Wirklichkeiten) nach dem abgespeichertem Muster, das zu-
dem - und das ist im Falle Eva Herman besonders tragisch — pau-
schalisiert wird. Hat also Herr XY bei sich abgespeichert, ,Frau
Herman findet irgendwie den Nationalsozialismus gut“, so wird er
vorwiegend nur diejenigen Informationen aufnehmen, die ihn in
seiner bisherigen Konstruktion von Wirklichkeit bestatigen. Eine
derartige Vorgehensweise macht fiir das Individuum freilich Sinn,
denn so wird das Individuum davon entlastet, immer wieder sei-
ne eigene Wirklichkeit neu konstruieren zu miissen.

Zwei Biicher gehen der Causa Eva Herman nach. Zum einen das
Buch ,Der Fall Eva Herman. Hexenjagd in den Medien“ von Arne
Hoffmann aus dem Jahre 2008. Der Autor, der sich selbst nicht ge-
rade als Anhanger der Hermanschen Thesen sieht, zeigt in seiner
vielschichtigen, sehr gut recherchierten sowie chronologisch auf-
bereiteten Medienanalyse, wie es zu dieser ,,rasanten Hexenjagd*“
kam. In fiinf Kapiteln arbeitet er den Fall ab, und dies in einer
Griindlichkeit, wie es nahezu keiner der ,Inquisitoren“ aus dem
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,Der Fall Eva Herman,
Hexenjagd in den Medien*

Mainstream-Lager fiir notig befunden hatte. Jedem Kapitel wird
eingangs ein Zitat zugeordnet, das gleich den inhaltlichen Weg
vorgibt. Kapitel eins beispielsweise wird — ungeschminkt und we-
nig akademisch - betitelt mit ,Fiir das, was du sagst, gehort dir
die Fresse poliert“. In Kapitel vier werden dann die wichtigen Me-
dienreaktionen nach dem Tribunal Giberschrieben mit ,Ist Eva
Herman braun oder nur doof?*. Das Fazit zu Hoffmanns Buch
kann nur lauten: Er bereitet das Thema Eva Herman objektiv sehr
gut auf, stellt es in den Kontext von Medien und Macht und
schaut eindrucksvoll hinter die Kulissen, wie Meinungen und
Wirklichkeiten geschaffen werden.
Das zweite Buch zum Fall B
stammt von der Betroffe- [ G ] \ d
nen selbst: ,Die Wahrheit 'f U M E HM p\ N
und ihr Preis. Meinung,
Macht und Medien.” Im
Kopp-Verlag, wo ihr Buch
erschienen ist, hat Eva Her-
man gleich eine neue be-
rufliche Heimat gefunden:
Sie schreibt Kolumnen auf
der Verlagswebseite und
moderiert die ,,Kopp Nach-
richten“ im Videoformat.
Dieses Format orientiert .
sich vom Erscheinungsbild
an der Tagesschau, wo sie
langjéhrige Sprecherin X
war. Auch hierfiir erntet sie w ‘
in den Mainstream-Medien
derzeit nicht gerade Lobeshymnen. Zu ihrem Buch: Hier gibt sie
emotionale Einblicke in ihre Seele zur wohl schwersten Zeit ihres
Lebens. Sie legt dar, was ihr von wem vorgeworfen wurde und wie
es sich ihrer Meinung nach mit diesen Vorwiirfen verhélt. Sicher-
lich ist es ein Rechtfertigungsbuch, sicherlich stellt sie ausfiihrlich
ihre Sicht der Dinge dar und dass insbesondere die Vorwiirfe, sie
wiirde dem Dritten Reich nahe stehen, nicht zutreffen. Die Wahr-
heit und ihr Preis — Eva Herman hat fiir ihre eigene Wahrheit einen
hohen Preis bezahlt. u
Kevin Meinert

Meinuna. Macht
und Medien
r}\

N

FEva Herman, Die Wahrheit und ihr Preis, Meinung, Macht
und Medien, Kopp Verlag 2010, 281 Seiten, 19,95 EUR

Arne Hoffmann, Der Fall Eva Herman, Hexenjagd in
den Medien, Lichtschlag 2008, 189 Seiten, 18,90 EUR



»Porsche und Volkswagen“

»,Nichts ist spannender als die Wirtschaft“ — Der ehemalige Slo-
gan einer deutschen Wirtschaftspublikation trifft bestens auf
das Ubernahmeabenteuer von Porsche und Volkswagen zu. Die
Vorgéange um die Beteiligung der beiden verwandten Unterneh-
men konnten einem Kriminalroman entlehnt sein. Wahrend die
Motive noch verstandlich waren, ist der Prozess der stetigen
Anteilsanreicherung von Volkswagenaktien bei Porsche nicht
einfach erklarbar. Insbesondere das Finale Grande mit der dra-
matischen Wendung der Besitz- und Machtverhaltnisse lohnt
nochmals en detail betrachtet zu werden.

Der Autor Christian Euler begibt sich weit in die Vergangenheit
der Autoschmieden. Das Buch enthélt in allen Kapiteln faustdicke
Uberraschungen, wovon eine an dieser Stelle unbedingt verraten
werden muss: Weder das Konzept des Ur-Porsche noch die Ent-
wicklung des VW Kafer geht auf die Griinder zuriick! Beide Projekte
waren bestenfalls ,abgekupfert”. Es folgt eine Portratierung der
handelnden Personen. Zunachst wirkt es tibertrieben, so viel (iber
die Familienmitglieder zu erfahren. Es zeigt sich aber, dass es
notig ist, um die Motive und Schachziige zu verstehen. Ein
Schwerpunkt liegt auf den Produkten, sprich auf den Autos. Die
Begeisterung des Autors insbesondere fiir die PS-starken Varian-
ten ist unverkennbar und nur allzu menschlich, resp. méannlich;

BUCHBESPRECHUNG II /Potpourri

abzulesen im Rennsport-
Kapitel iber Porsche. Fiir
den Leser mit geringerem
Benzinanteil im Blut waren
Fotos der besprochenen
Fahrzeuge hilfreich. Auch
die eine oder andere syn- |
optische Darstellung hétte |
das Werk aufgelockert. Dem
Borsianer fehlen beispiels- |
weise Charts der beiden
Unternehmen.

Die unterschiedlichen ,Farbungen“ der Tagespresse haben im
Zenit der Ubernahmeschlacht fiir Verwirrung gesorgt. Der
Autor hat es geschafft, die Thematik strukturiert und klar dar-
zulegen. Wer erfahren mochte, aus welcher Leidenschaft her-
aus die beiden Konzerne entstanden sind und wie es zu dem
Krieg zwischen ihnen kam, ist mit dem Buch sehr gut bedient. B

Axel Schuster

,,Porsche und Volkswagen “ von Christian Euler; Wiley-VCH,
Weinheim 2010, 236 Seiten, 19,90 EUR

BUCHBESPRECHUNG III

»Die Psychologie der

Mehr als 800 Seiten umfasst das Werk des Behavioral-Finance-
Experten James Montier. Ausfiihrlich beschreibt er die Fall-
stricke, die in unserer Psychologie verborgen liegen und uns
am erfolgreichen Investie-
ren hindern. Vieles davon
kennt man bereits — insbe-
a'_t:_‘ § sondere die Beispiele, an

denen er die Schwierigkei-
mGIE*:’ ten illustriert, wurden
$ schon héaufig herumge-
reicht. Allerdings liegt das
Problem ja auch nicht so
sehr in dem mangelnden
Wissen als vielmehr in der
erfolgreichen Ubersetzung
des Wissens in das tagliche
Handeln. Von daher ist
auch der Untertitel richtig
gewahlt; es handelt sich um
einen Leitfaden, in dem
man immer wieder nach-

-
“SicH

Borse*

schlagen kann, wenn einem die eigene Verhaltenskonditionie-
rung einen Streich gespielt hat und man Ratschlédge fiir eine
Neukonditionierung benotigt.

Das Buch ist so konzipiert, dass es nicht in einem Schwung
durchgelesen werden muss, sondern je nach Bedarf einzelne
Kapitel oder auch nur einzelne Absatze gelesen werden kon-
nen. Zwar sind manche Grafiken arg simpel gestaltet, worunter
hin und wieder das Verstandnis leidet. Aber auch wenn man
vieles schon einmal gehort hat, so ist das Buch doch fiir jeden,
der sich mit den psychologischen Aspekten des Investierens
beschaftigen mochte, ein wertvoller Ratgeber und ergiebiges
Nachschlagewerk. |

Fabian Grummes

,Die Psychologie der Borse — Der Praxisleitfaden fiir Behavioral
Finance “ von James Montier; FinanzBuch Verlag 2009,
820 Seiten, 49,90 EUR

Fiinfseitige Zusammenfassungen zahlreicher Wirtschafts-
und Finanzbiicher finden Sie bei www.getabstract.com.
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Von Transaktionssteuern
und erfreulichen Widerrufen

Fragen zum Crack-up-Boom (CuB)
1. Wie erkenne ich, wann ich mein Geld wieder abzie-
s hen muss?
2. Was mache ich dann mit meinem Geld (Immobilien,
Gold etc.) angesichts moglicher politischer Verwerfungen, Ent-
eignungsgefahr ...
K. Riemerling

Beide Fragen lassen sich zum heutigen Zeitpunkt

nicht befriedigend beantworten, weil wir die zukiinf-

tigen Umstande nicht kennen. Es bedarf laufender

Beobachtung des wirtschaftlichen und politischen

Umfelds. Und natiirlich werden wir versuchen, beim Timing

Hilfestellung zu leisten. Ansonsten raten wir lhnen zu etwas

Geduld, denn in der Ausgabe 10/2010 setzen wir uns mit dem
Thema Kapitalschutz intensiv auseinander.

Auch Aktienfonds?

Sie bevorzugen ja Sachwerte vor Geldanlagen und
hier vor allem Aktien (als Direktanlage). Kann man
auch Aktienfonds kaufen?

F Hergé

Dies schlief3t natiirlich auch Fonds mit ein. Es han-

SI delt sich dabei ja um Sondervermdégen und damit
nicht um Schuldverschreibungen. Eine Anlage darin

hat somit einen vergleichbaren Charakter wie die Di-

rektanlage in Aktien.
9

gung, die ich noch mal iberdacht habe. Anfang des
Jahres hatte ich zu wenig Zeit, den Smart Investor zu

lesen. Die Beitrdge lhrer letzten Ausgaben waren aber so
packend und treffend, dass ich das Abonnement nun unveran-
dert fortfithren moéchte und hiermit meine Kiindigung widerrufe.
F. Scheid

Widerruf!
Gerne gebe ich Thnen ein Feedback zu meiner Kiindi-

Das freut uns natiirlich sehr, dass wir Sie mit unserer
Leistung iberzeugen und umstimmen konnten.

S
Transaktionssteuer?
Von der politischen Klasse wird derzeit die Einfiihrung
- einer Finanztransaktionssteuer gefordert. Mittlerweile
wird dies aber auch von dem renommierten Wirt-
schaftswissenschaftler Prof. Max Otte gefordert. Seine Einschéat-
zungen zu den Markten bzw. zur gesamtwirtschaftlichen Situati-
on sind meines Erachtens denen des Smart Investor doch sehr
ahnlich. Kann diese Steuer die Spekulationen in die richtigen Bah-
nen lenken, oder wird dadurch der CuB weiter befeuert?
T. Bauer
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Eine nur in Deutschland erlassene Transaktionssteu-

er wird lediglich die Kleinanleger treffen. Zu glauben,

dass ,Spekulation® mittels einer Steuer in die ,richti-
ge* Richtung gelenkt werden kann bzw. muss, erscheint
uns als ein fundamentales Missverstandnis. Denn zunéachst ein-
mal ist Spekulation ja nur einfach eine auf zukiinftige Ereignisse
gerichtete Analyse in Verbindung mit dem entsprechenden
Handeln. Problematisch wird das Ganze dann, wenn bestimmte
Marktteilnehmer das Risiko, mit ihrer Analyse (und dem dar-
aus folgenden Handeln) daneben gelegen zu haben, nicht mehr
selbst tragen miissen, sondern die Allgemeinheit. Dies fiihrt
nach der Anreizsystematik

Si

[

I ey der Osterreichischen
/6

E smart !_r_',l"'_E_Et_‘?_,'_' J-" sea | Schule dazu, dass immer

= — T riskanter und aggressiver

; .-Ehina und Iﬂdl ; investiert wird. Dieses

Problems wird man nicht
durch eine Finanztransak-
tionssteuer Herr, auch
wenn uns die Politik dies
gerne glauben machen
wiirde. Aber es ist gerade
eben fiir diese Klasse das
Bequemste, mit dem Fin-
ger auf die ,bosen Speku-
lanten“ zu zeigen, anstatt
die wirklichen Ursachen
der derzeitigen Krise anzu-
gehen.

Asiens Giganten ercbern die We

Smart Investor 6/2010
Performanceberatung
Mit grof3em Interesse habe ich den Artikel {iber unab-
- héngige Berater gelesen (vgl. Smart Investor 3/2010),
da auch ich an einen solchen geraten und mit ihm
bisher sehr zufrieden bin. Im Gegensatz zum Artikel aber rich-
tet sich sein Honorar nicht nach festen Satzen, sondern ist aus-
schlielich(!) vom Erfolg der von ihm empfohlenen Anlagen
abhéangig. Das ist meines Erachtens die beste Motivation, die
ein Berater iiberhaupt haben kann.
M. Grimald

Eine performanceabhéngige Vergiitung ist per se nichts
S Verkehrtes. Allerdings miissen Sie dann Vertrauen in
Ihren Berater haben, dass er keine iiberméaf3igen Risiken

eingeht, um moglichst hohe Performance zu generieren.

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.
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Bundes-Pappa ante portas

Von Ralph Malisch, Redakteur des Smart Investor

Man kann Giber Oskar Lafontaines politisches Wirken durchaus
geteilter Meinung sein. Immerhin gehort er aber zu jener Hand-
voll Politiker, die — zumindest kurzfristig — bedeutende Vermo-
genswerte geschaffen haben. Sein grofdtes Verdienst war die Stei-
gerung des Marktwerts deutscher Aktien um einen zweistelligen
Milliardenbetrag innerhalb nur eines einzigen Tages, dem seines
Riicktritts im Marz 1999. Es ist wohl dieser Uberraschungserfolg,
der jliingst wieder vermehrt Politiker in seine Fuf3stapfen treten
lasst. Doch manch einer, der mit Paukenschlag ,,den Oskar ma-
chen” will, endet nur als traurig frithverrenteter ,Pappa ante por-
tas“, wie in Loriots gleichnamigem Klassiker. Lafontaines Dop-
pelsalto aus Partei- und Regierungsamt ist einfach die schwer zu
toppende ,Mutti aller Riicktritte®.

Dabei sind es nicht die schlechtesten Akteure im Politzirkus, die
zu der an sich nahe liegenden Einsicht gelangen, dass sie den
Biirgern den weitaus gréfiten Dienst erweisen wiirden, wenn sie
denselben quittierten. Selbst {ippige Ruhebeziige konnen diese
Bilanz nicht ernsthaft in Frage stellen. Wiirde zudem auf eine er-
neute Besetzung frei gewordener Stellen konsequent verzichtet,
so ware das ein erster Schritt in Richtung Verschlankung des Ap-
parats. Neben der vordergriindigen Einsparung von Beziigen 1a-
ge der eigentliche Gewinn darin, dass zahlreiche Unsinnsgesetze

HAUSHALTSPROBLEME

... Frau Merkel, noch
eine schlechte Nachricht ...
... hun kiindigt auch noch unser
Brennstofflieferant ...
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dann mangels Personal weder
erdacht noch ausformuliert
und schon gar nicht verab-
schiedet und umgesetzt wiir-
den.

Im vergangenen Monat war es
also Horst Kohler, der die Diszi-
plin ,Spontanriicktritt“ fiir sich
entscheiden konnte. Roland
Koch musste leider disqualifi-
ziert werden, da sein brutalst-
moglicher Riicktritt nach eige-
nem Bekunden nicht spontan
war. Trotz anderslautender, aber voreiliger Vermutungen wurde
hier kein sinkendes Schiff fluchtartig verlassen. Schlief3lich gilt
die MS Angela aufgrund ihrer eingebauten instinktiven Machtsta-
bilisatoren als praktisch unsinkbar. Nein, nachdem der Euro ge-
rettet war, die Wirtschaft wieder brummte und die Staatsfinan-
zen rasant gesundeten, gab es fiir Finanzexperten vom Schlage
Kohler & Koch schlicht nichts mehr zu tun. Die wenigen verblie-
benen ,alternativlosen” Aufriumarbeiten kann man getrost dem
Laien-Duo Merkel/Schauble iberlassen, das mit dem jiingst ver-
abschiedeten Leerverkaufsverbot den ohnehin nicht
geduflerten Verdacht einer etwaigen Expertise in Finanz-
dingen schon im Vorfeld tiberzeugend entkraften konnte.

Horst Kohler verstand sich nie als ,Unterschriftenauto-
mat“, sondern versah sein Amt bis zuletzt geradezu mus-
tergiiltig kritisch und unabhéngig — mit einem Wort: sou-
veran. Als sich etwa die Regierung anschickte, die ,,Grie-
chenland-Hilfe“ durchzupeitschen, da war es ,Horst der
Unbequeme*, der seine mahnende Stimme zu einem deut-
lich vernehmbaren Schweigen erhob und erst nach um-
fangreicher, qualend langwieriger Priifung das rettende
Gesetz unterzeichnete — am Tag der Zustellung. Zwei Wo-
chen spater, beim Euro-Ermachtigungsgesetz, legte Horst-
»Es wird nicht so sein, dass der Siiden bei den sogenann-
ten reichen Landern abkassiert“-Kohler (1992) nochmal
nach, tiberschlief die Angelegenheit sogar eine ganze lan-
ge Nacht und beendete erst am Folgetag die Eurokrise per
Unterschrift. Hatte man es besser machen kdénnen?! Wohl
kaum. Da kdnnen die mittlerweile (Verfassungs-)gerichts-
notorische ,Querulantentruppe“ um Professor Wilhelm
Hankel, der bayerische Dauer-Querschlager Peter Gau-
weiler oder der Stimmverweigerer Frank Schéffler zetern
wie sie wollen, nein, unser Held heif3t Super-Horst! |



