2011 www.smartinvestor.de Juli 2011 / 5,00 EUR

s

0

- o2Md NVesior

£

= 2011
& Das Magazin fiir den kritischen Anleger O

Krake Staat

AFRIKA: NACHHALTIGKEIT: INTERVIEW:
Chancenloser Mit Interventionen Dr. Jens Ehrhardt
Kontinent? zur Klimarettung spricht Klartext




Wer denkt

bel einer

Pipeline schon
an Biotech

Durch eine Pipeline fliessen nicht nur Ol und Gas. Bevor neue Medikamente den Markt erobern,
durchlaufen sie einen komplexen Forschungs- und Zulassungsprozess. Welche Wirkstoffe sich in
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Krake
Staat

Ich weif3 nicht, was sich George Orwell
beim Verfassen seines Buches ,,1984“ im
Jahre 1948 gedacht hat. Aber seine Visi-
on einer zukiinftigen Welt hatte exakter
wohl kaum sein konnen. In vielen Punk-
ten trifft sie voll ins Schwarze, in den
ibrigen Punkten lasst sich bereits erah-
nen, dass es nicht mehr lange bis zur Ver-
wirklichung seiner Zukunftsschau dau-
ern wird. Aber lesen Sie selbst ab S. 16.

Nahezu kein Lebensbereich ist heutzuta-
ge vor den Zu- und Eingriffen des Staates
mehr sicher. Dies gilt insbesondere fiir
das Wirtschaftsleben, wo der Interven-
tionismus mittlerweile so bestimmend
ist, dass er automatisch schon von den
Marktteilnehmern erwartet wird. Man
denke nur an das leidige Thema Grie-
chenland. Krampfhaft versuchen hier die
Politiker noch irgendwie zurecht zu bie-
gen bzw. zu retten, was schlicht und er-
greifend nicht mehr zu retten ist.

Dass die Menschen dort mittlerweile auf
die Straf3e gehen und dabei auch mehr
und mehr rabiat werden, ist doch nur zu
verstandlich. 70% der dortigen Bevolke-
rung haben von den ,begliickenden® in-
terventionistischen Mafdnahmen - zu tie-
fe Zinsen, EU-Subventionen usw. — nach
dem Euro-Start nichts mitbekommen.
Und nun sollen sie, nachdem das Land
jahrelang durch die EU betiitelt wurde
und deshalb abgewirtschaftet hat, die zu-
letzt beschlossenen Sparmaf3nahmen
bei gleichzeitig davon gelaufenen Prei-
sen ertragen. Das funktioniert unmog-
lich!

Interventionen hindern sich selbst regu-
lierende Systeme wie z.B. Markte daran,
dass sich ihre Selbstheilungskréfte ent-
falten kénnen. Und hat man erst einmal
begonnen einzugreifen, dann sind nach-
folgende weitere Eingriffe, um die Fehl-
wirkungen der ersteren zu korrigieren,

/ Editorial

Ralf Flierl,
Chefredakteur

fast schon obligatorisch. Und so geht das
immer weiter, bis das System auseinan-
derbricht.

Staatliche Interventionen in unser Leben
finden jedoch auch an vielen anderen
Stellen statt. Man denke hier nur an die
laufende und zunehmende Uberwachung
mit Kameras aber auch im Internet. Wel-
che Auswiichse der Krake Staat mittler-
weile genommen hat und was unter Um-
standen noch zu befiirchten ist, das lesen
Sie in unserer Titelgeschichte (S. 12),
und speziell die Edelmetalle betreffend
behandeln wir das Thema Staatseingrif-
fe auf S. 56, bezogen auf Nachhaltiges In-
vestieren auf S. 30. Dass die standigen In-
terventionen zu einer permanenten Bla-
se an den Markten fithren, zeigt der Arti-
kel auf S. 20.

Im Ubrigen basiert auch die Crack-up-
Boom-Theorie auf dem Umstand, dass
die Interventionen nicht gestoppt, son-
dern vielmehr noch ausgebaut werden.

Wiisste ich ein Gegenmittel, um dem Kraken
Staat beizukommen, ich wiirde es Ihnen
gerne verraten. Tatsachlich wohnt der
aktuellen Entwicklung aber eine Eigen-
dynamik inne, die aus meiner Sicht von
den Politikern nicht mehr beherrschbar
ist. Letztendlich kann man nur noch dem
Einzelnen raten, sich moglichst gut auf
den kommenden Systemcrash vorzube-
reiten.

In diesem Sinne wiinsche ich eine hilfrei-
che Lektiire
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Investieren in Rohstoffe.
Mit den Experten.

Setzen Sie auf stabile Erfolgsgrofen.
Langfristig versprechen Edelmetalle,
Basismetalle, Agrarrohstoffe sowie der
Energiebereich das grofte Potenzial.
Daher bilden diese Sektoren das Kern-
investment der Stabilitas Fonds.

Nutzen Sie das Expertenwissen und die
Erfahrung von Martin Siegel und in-
vestieren Sie in die Stabilitas-Fonds.

Erfolgreichste Stabilitas Fonds 2010

Stabilitas Silber+Weissmetalle
AOKFA1 | LUO265803667

Stabilitas Pacific Gold+Metals
AOMLGBU | LUDO290140358

Stabilitas G+R Special Situations
AOMV8V | LU0O308790152

Stabilitas GmbH

Wittenbrede 1 | 32107 Bad Salzuflen

Tel. +449.5222-795314 | Fax: +49.5222-795316
info@stabilitas-fonds.de | www.stabilitas-fonds.de

www. stabilitas-fonds.de

Diese Anzeige dient ausschlieBlich Informationszwecken und stellt
keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Fondsanteilen dar.
Alleinige Grundlage fiir den Anteilserwerb sind die Verkaufsunterlagen
zu diesem Fonds (jeweils aktueller Verkaufsprospekt, Rechenschaftsbe-
richt, Jahres- bzw. Halbjahresbericht sowie das Verwaltungsreglement).
Die Prospekte und Berichte sind bei folgenden deutschen Informations-
stellen erhiltlich: DONNER & REUSCHEL AG, Ballindamm 27,
D-20095 Hamburg und DZ BANK AG, Platz der Republik, D-60265
Frankfurt a.M. Investoren sollten sich bewusst sein, dass die zukiinftige
Performance erheblich von vergangenen Ergebnissen abweichen kann.
Insofern kann die zukiinftige Wertentwicklung der Fonds nicht zugesi-
chert werden. Eine Garantie fiir die Richtigkeit aller Angaben kann nicht
iibernommen werden. Anderungen vorbehalten.
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Titelstory12,16

Krake Staat

Die Erfahrung, dass der Staat permanent versucht, grof3eren Einfluss auf das Leben
seiner Biirger zu gewinnen, ist keine neue. Neu jedoch ist, dass zum ersten Mal in der
Menschheitsgeschichte die Technologie und das Wissen vorhanden sind, den
Biirger vollstandig zu iiberwachen und zu kontrollieren. Die Titelstory ab S. 12 erlau-
tert, weshalb der Staat nach totaler Kontrolle strebt. In der Rubrik ,,Osterreichische
Schule” (S. 20) wird aufgezeigt, wie die staatlichen Interventionen in die Wirtschaft
zu einer ,permanenten Blase“ fithren“. Auf Seite 16 wird schlief3lich gezeigt, wie das
Buch ,,1984" als Blaupause zukiinftiger Staatseingriffe dienen kann.

Agypten & Co. unter der Lupe

Zur WM in Siidafrika im Jahr 2010 galten
die afrikanischen Lander noch vielen
Marktbeobachtern als ganz heif3es
Investmentpflaster. Inzwischen mehren
sich die Anzeichen, dass afrikanische
Investments auf Sicht der kommenden
Jahre alles andere als risikolos sind. Ab
Seite 6 erfahren Sie weshalb.

La _* & @

"+ 30 Nachhaltig
Alles fiirs Klima

Klimarettung ist der Deutschen liebstes
Kind. Solange es dem Klimaschutz dient,
ertragen die Biirger vieles. Der Artikel ab
S. 30 zeigt auf, wie nutzlos vielerlei staat-
liche Maf3nahmen und Anordnungen
zum Thema Klima sind und wie sich
diese am Ende auf des Steuerzahlers
Geldbeutel auswirken.
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Die enormen Summen, die zur Stiitzung
bzw. Ankurbelung der Wirtschaft aufge-
wendet werden, diirften vor allem in
Infrastrukturprojekte flief3en. Ab S. 10
lesen Sie, welche Unternehmen und wel-
che Regionen von den kommenden
Staatsauftragen besonders profitieren
diirften.
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Ehrhardt rat von Staatsanleihen ab
(S. 74) und Prof. Marcus C. Kerber sieht
die finanzielle Souveranitat Deutsch-
lands in Gefahr (S. 26). Manfred Hiibner
und Patrick Hussy vom Researchhaus
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Turbulenzen vorbei und voraus?

Das Fahrwasser fiir Investments
in Afrika wird schwieriger

Afrika verfiigt volkswirtschaftlich tiber das vermutlich grofite
Nachholpotenzial aller Kontinente, steht sich aber zumeist
selbst im Weg. Oder es wird von geopolitisch denkenden Akteu-
ren als Spielball ihrer Interessen benutzt. Wie im aktuellen Fall
von China.

ABB. 1: DEMOGRAFISCHE DIVIDENDE AFRIKAS
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Chinas pulsierende Wirtschaft saugt Rohstoffe auf wie ein nim-
mersatter Staubsauger. Entsprechend geriert sich China als inves-
titionsfreudiger Partner. China hat in Afrika binnen der letzten
sechs Jahre knapp 10 Mrd. USD in den Bergbau, den Bausektor,
die Forst- und Fischereiwirtschaft gesteckt. Dieses Modell ist be-
kannt und insofern interessant, als dass sich das Reich der Mitte
strategisch dazu entschlossen hat, vorerst mit friedlichen Mitteln
an die Rohstoffe anderer Lander zu kommen. Die Nahe Afrikas zu
China ist zudem eine andere, denn China ist wie viele afrikanische
Lander auch zumeist noch ein Entwicklungsland, vom dem es
sich jedoch trefflich lernen lasst. Afrika ist aber nicht nur reich an
Bodenschétzen, sondern auch und vor allem an Boden und Was-
serressourcen. Auch das kann im Falle steigender Preise fiir
Agrargiiter eine Basis fiir Wohlstand sein. Dazu kann eigentlich
ganz Afrika in den kommenden Jahren eine demografische Divi-
dende (s. Abb. 1) gegeniiber samtlichen anderen Wirtschafts-
blocken einfahren. Die Bevolkerungen sind durchweg jung, die
Fertilitatsrate hoch, vor allem hoch genug, den immer noch
hohen Verlust an Humankapital durch Krankheiten und Unter-
erndhrung auszugleichen. In Uganda beispielsweise ist die Hélfte
der Bevolkerung jiinger als 15 Jahre. Ein enormer Treibsatz.



ABB. 2: DIE BORSENINDIZES IN AGYPTEN, NIGERIA UND SUDAFRIKA —

EIN BULLENMARKT SIEHT ANDERS AUS
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Afrika als Verlierer im CuB

Allerdings beinhalten diese Szenarien, die durchweg positiv beur-
teilt werden miissen, einen groben Denkfehler: Sie entfalten ver-
mutlich langfristig ihre Wirkung, nicht jedoch kurzfristig. An der
Borse wird zwar die Zukunft gespielt, aber eben nicht jene des Jah-
res 2020 oder gar 2030. Es steht sogar zu vermuten, dass Afrika zu
den Verlierern im Rahmen eines Crack-up-Boom-Szenarios gehort.
Die Realwirtschaft kann hier zwar tatsachlich relativ gut laufen,
aber natiirlich werden ihr die durch das Geldmengen-Doping ,,zu-
gedrohnten“ Volkswirtschaften im Westen die Show stehlen. Das
kann temporédr zu einer enormen Enttduschung an den afrikani-
schen Borsen fithren, da die Erwartungshaltung hier mittlerweile
betrachtlich ist. Auf der Habenseite steht die bei weitem geringere
Integration Afrikas in den Welthandel. Bricht dieser zusammen,
wird Afrika eben weiter vornehmlich im eigenen Saft schwimmen.
Nur werden damit externe Impulse, auf die Afrika im Zuge seiner
(")ffnung derzeit noch hofft und setzt, durch das 6konomische Da-
hinsiechen im Westen ausbleiben. Exakt das kdnnte das Vertrauen
in die afrikanische Prosperitdat implodieren lassen und Anleger
von Investments abhalten. Dies wird flankiert von den Unruhen im
Norden Afrikas, deren Ausgang vollig offen ist, weil die neuen poli-
tischen Akteure ihre Rolle erst noch finden miissen. Auf3erdem
kann sich immer noch die Erkenntnis durchsetzen, dass Demokra-
tie fiir diese Lander vielleicht die erstrebenswerteste, aber eben
nicht die richtige Regierungsform ist. Weitere Unruhen waren
damit absehbar — mit wieder eher negativen Folgen fiir die Borsen.

Riicksetzer wire gesund

Dies sollten Anleger bedenken, wenn sie Aktien oder Anleihen
afrikanischer Lander erwerben. Derzeit ist der volkswirtschaft-
liche Trend in vielen Landern deutlich aufwéarts gerichtet, aber
der in den Augen von Smart Investor bereits laufende und wahr-
scheinlich bis 2013/2014 dauernde CuB und dessen Folgen diirf-
ten dies zwischenzeitlich abrupt abwiirgen. Vielleicht brauchen
aber Liander wie Nigeria, Niger, Ghana, Athiopien oder Angola
auch nochmals eine Phase der grundsatzlichen Korrektur ihres
volkswirtschaftlichen Kurses. Vieles geht hier zu schnell, immer
noch wuchert Korruption auf fruchtbarem Boden, sind zu weni-
ge Unternehmen wirklich gut gemanagt. Ein abermaliger Riick-
setzer konnte die destruktiven Kréafte womdéglich endgiiltig aus
den Systemen schiitteln und Wachstumsmodelle entstehen las-
sen, die iiber ein Jahrzehnt oder langer ,funktionieren® und sich
wahrhaftig an China ein Beispiel nehmen.

/ Markte

Nigeria strotzt vor Kraft

Welche Lander es zu favorisieren gilt, ist keine einfache Frage.
Dort wo die Wirtschaft brummt, konnen Anleger nur schwer-
lich investieren, wie beispielsweise in Ghana, Angola oder
Athiopien, wo das Wirtschaftswachstum bei jeweils iiber 8%
liegt. Hier lasst sich dann tiber Afrika-Fonds allokieren (s. auch
Afrika-Fonds auf S. 8). Geht es der Wirtschaft gut und lasst sich
investieren, wie in Nigeria — einem der kiinftigen Brennpunkte
wirtschaftlicher Aktivitat in Afrika —, enttduschen meist die
Unternehmen. Nigerias Banken wiesen Ergebnisse aus, die
schlechter waren als prognostiziert, weil die Rickstellungen
fiir faule Kredite hoher ausfielen. Damit stiegen die Bewertun-
gen sprunghaft an. Afrikanische Aktien insgesamt gelten trotz
des Booms gemessen am KGV (iiber 20) und KBV (iiber 3,5) als
zu teuer. Erst recht angesichts der Risiken, die vielerorts
schlummern. Dafiir konnten nigerianische Anleihen eine Uber-
legung wert sein, immerhin liegt die Verschuldung des Landes
bei inzwischen nur mehr 16% vom BIP. Dann gibt es Lander wie
Stidafrika, dort stimmt eigentlich alles bis auf die zu starke Lan-
deswahrung Rand, die bereits heute kraftig an den Gewinnen
der Unternehmen knabbert. Dazu kann Stidafrika nicht schnell
genug junge Fachkrafte ausbilden, was fiir viele Firmen proble-
matisch ist, wenn sie expandieren wollen. Allein im ersten
Quartal 2011 wuchs das BIP aber dennoch um 4,8% (auf das
Jahr hochgerechnet), wobei das verarbeitende Gewerbe mit
14,5% den grofdten Beitrag leistete. Die Zinsen liegen bei 5,5%,
die offiziell ausgewiesene Inflationsrate bei 4,3%. >>

NEW AUSTRIAN SCHOOL
OF ECONOMICS

~%@ DIE NEUE OSTERREICHISCHE SCHULE 5~
DER NATIONALOKONOMIE

T

PROF.ANTAL E. FEKETE
AUGUST 20-29 2011, MUNICH

The Austrian Theory of Interest and Discount

= Backward thinking on backwardation

= The Last contango in Washington:how many more rehearsals?
= Corner or permabackwardation in silver?

= Basics and Cobasis, how to interpret them?

= Referent: Prof. Antal E. Fekete
= Co-Referent: Sandeep Jaitly (bullionbasis.com)
= Organisation: Ludwig Karl und Wilhelm Rabenstein

The school is meant for all students (including beginners)
interested in the Austrian theory of money, credit and banking.
The school’s program plans to cover the whole spectrum of
Austrian economics.

JETZT REGISTRIEREN!
Seminarunterlagen, Handouts
und alkoholfreie Getrinke sind
inklusive. Das Seminar wird
auf Englisch gehalten!

1.100,-

Mobil: +49-170-380 39 48
E-Mail: NASOE@kt-solutions.de
Web: www.professorfekete.com

Preisangabe
inkl. Ust.
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Afrika-Fonds

In den vergangenen Wochen war Afrika — zumindest der Norden des Schwarzen
Kontinents — eher durch politische Unruhen als durch wirtschaftliche Nachrichten prd-
sent. Entsprechend schwach zeigten sich Afrika-Fonds.

Licht und Schatten

Allerdings zeichnen sich neben den politischen Unruhen auch
positiv zu wertende wirtschaftliche Fakten fiir Afrika ab. 26 ost-
und siidafrikanische Lander wollen sich zu einer gemeinsamen
Freihandelszone zusammenschlief3en. Sie wiirde 700 Mio. Men-
schen umfassen. Das Bruttoinlandsprodukt der Mitglieder lage
bei 597 Mrd. EUR. Ein erster Schritt zum Beginn der Verhand-
lungen wurde bereits getan. Investoren miissen allerdings die
Chancen in der afrikanischen Region mit Unsicherheiten {iber
politische Entwicklungen bzw. Unruhen erkaufen. Einiger-
mafden gelassen sieht Jean Pierre Gerber, Produkt-Spezialist
New Markets von Bellevue Asset Management, die Auswirkun-
gen der revolutiondren Entwicklungen in einigen Landern Afri-
kas: ,In Bezug auf das historische Ausmaf} der Revolution in
Nordafrika misst sich der Wertverlust der Aktienmarkte Afrikas
im ersten Quartal mit rund -10% in Euro (DJ Africa Titans Index)
noch vergleichsweise moderat. So beliefen sich doch die Verluste
an den lokalen Aktienmérkten wahrend der Asien-, Tequila-
oder Mexikokrisen in den 90er Jahren auf tiber 40%.“

Unterschiedlich hohe Verluste auf Jahressicht

Der Schwerpunkt des Nestor Afrika Fonds (WKN: AOR ELJ), der
von dem Afrika-Experten Hartmut Sieper beraten wird, liegt bei
afrikanischen Large Caps mit entsprechend hoher Marktkapita-
lisierung. Auf Sicht von einem Jahr lag der maximale Verlust
des Fonds bei vergleichsweise hohen 25%. Mit einem maxima-
len Verlust von unter 20% auf Jahressicht kam der Silk Invest
African Lions (WKN: AOR AC3) glimpflicher davon. Das Fonds-
management setzt auf eine breite Streuung der Einzeltitel. Die
am starksten gewichtete Aktie, die Guaranty Trust Bank, macht

Trauriges Bild im Norden

Im Norden Afrikas wiederum liegt die Bérse Kairo regelrecht in
Triimmern. Zwar diirften viele Werte zu weit gefallen sein, wes-
halb Smart Investor im Musterdepot auch eine Spekulation in
Orascom Telecom gewagt hat, aber fiir einen nachhaltigen Auf-
wartstrend fehlt die Schubkraft. Die Borse ist damit als Ganzes
zu meiden. In Agypten ist immer noch nicht ganz klar, wer nach
den Wahlen im Herbst dieses Jahres die Ziigel in der Hand hal-
ten wird. Setzen sich jene Krafte durch, die das Modell Tirkei
préferieren, dann konnte eine gewisse Zuversicht an die Borse
zuriickkehren. Sdmtliche andere Regimetypen sind mit hoher
Unsicherheit behaftet. Im Ubrigen konnte das Land der Pharao-
nen eine These belegen, nach der eine giinstige Demografie
Segen und Fluch sogleich sein kann: Junge Bevoélkerungen nei-
gen zu sprunghaften Verdnderungen; je weniger ein Land ent-
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gerade etwas mehr als 3% im Fondsvolumen aus. Insgesamt ist
die Bankenbranche mit einem Viertel im Fondsvolumen ge-
wichtet. Auf die Lander Nordafrikas und der Sub-Sahara fokus-
siert sich der Bellevue African Opportunities (WKN: AOR P3D).
LAufgrund der gegenwartigen Unsicherheit orten wir auf mittle-
re Sicht attraktive Opportunitaten in Nigeria, wo wir nach den
erfolgreich verlaufenen Wahlen unser Exposure in ausgewahl-
ten Finanz- und Konsumwerten ausgeweitet haben®, so Gerber.
Mit einem maximalen Verlust auf Jahressicht von gut 20% lag
der Fonds zwischen dem Nestor- und dem Silk Invest-Fonds.

Neuzugang bei den Afrika-Fonds

Der VCH Africa-Fonds (WKN: HAF X5C), praktisch der Afrika-
Fonds der Altira Group, wurde im Februar 2011 aufgelegt, also
kurz bevor die Markte im Méarz abtauchten. Damit gehort der
von Jens Schleuniger gemanagte Fonds zu den jiingsten Afrika-
Fonds. Den vor dem Wechsel zu Altira von Schleuniger gema-
nagten DWS Invest Africa-Fonds (WKN: DWS 0QM) hat Sebas-

wickelt ist, desto gewalttatiger. Wie schon gezeigt, ist Afrika von
jungen Bevolkerungen gesegnet.

Nur ein paar Haltepositionen sind iibrig

Nun wurden in Smart Investor 2/2011 aussichtsreiche ,Black
Chips“ vorgestellt. Von den dort 15 herausgefilterten Werten
empfehlen sich aktuell einzig der Nahrungsmittelhersteller
Astral Foods, der Telekomriese MTN sowie der Ol- und Gaspro-
duzent Sasol fiir ein Engagement. Allerdings allenfalls als gute,
dividendenstarke Halteposition, wie es so schon heif3t im Ban-
kenjargon. Samtliche Charts wirken angeschlagen, keines der
Unternehmen konnte zuletzt iberraschen. Auch die einzige Afrika-
Aktie auf dem deutschen Borsen-Parkett, ADC, tat sich zuletzt
sichtlich schwer, sich gegen den allgemein mauen Markttrend zu
stemmen. Mittlerweile notiert die Aktie praktisch auf dem
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tian Kahlfeld iibernommen. Zur Vermei-
dung von Landerrisiken rat Jens Schleu-
niger zur Streuung: ,Regionale Diversifi-
kation ist in Afrika besonders wichtig. So
sollte ein Afrika-Investment sowohl die
relativ  fortgeschrittenen Okonomien
Nordafrikas einbeziehen als auch die
derzeit besonders dynamischen Volks-

AFRIKA-FONDS

AKTIV GEMANAGTE FONDS

WKN Max.

VERL. **

WERTENTW.
3)./sEIT AUFL.

VOLUMEN*

wirtschaften Sub-Sahara-Afrikas oder
das bereits weitgehend entwickelte Siid-
afrika. Fiir besonders interessant halten
wir derzeit Agypten und Nigeria und hier
besonders einzelne Unternehmen aus
den Sektoren Telekommunikation und
Finanzen.“ Neben dem Rohstoffreichtum
des Landes, der vielen als erstes Argu-
ment fiir eine Investition in der Region in
den Sinn kommt, steht eine weitere Ent-
wicklung noch weniger im Fokus der
Investoren: ,Viele Volkswirtschaften ha-
ben den Rohstoffreichtum genutzt, um eine starke binnenwirt-
schaftliche Dynamik anzustof3en. Ergebnis: Immerhin zwei Drit-
tel des Wirtschaftswachstums Afrikas kamen zwischen 2002
und 2007 aus anderen Sektoren. Bedeutend sind hier beispiels-
weise Grof3- und Einzelhandel, Agrar sowie Transport und Logis-
tik“, so Schleuniger. In der Zukunft sieht er vor allem Potenzial
im Technologiesektor sowie bei den Finanztiteln.

Lyxor PAN AFRICA

ISHARES MSCI SouTH AFRICA

Quelle: fondsweb.de, onvista,de,

Sorgenkind Agypten

Eines der afrikanischen Sorgenkinder der vergangenen Wochen
war ohne Zweifel Agypten. Trotz der politischen Turbulenzen gab
es Anfang des Monats Juni die Ankiindigung einer Direktinvestiti-
on eines tschechischen Textilfabrikanten in Hohe von 3,5 Mrd.
USD. Der Julius Bar Northern Africa Funds (WKN: AOM UVH) ist
seit 2007 auf dem Markt. Naturgema® kam der Fonds, der Agyp-
ten mit 25% und Marokko mit 11% gewichtet, in den vergangenen
Wochen besonders stark unter die Réder. Auf Sicht von drei Jah-
ren schlagt fiir Anleger ein Kursverlust von 8,77% zu Buche.

Afrika-ETFs
Anleger, die passive Investments bevorzugen, kénnen bei-
spielsweise auf den Lyxor Pan Africa-ETF (WKN: LYX 0DK) oder

BB AFRICAN OPPORTUNITIES AOR P3D 243 SEIT AUFLAGE 30.06.09: 23,6 -20,4
DWS INVEST AFRICA DWS 0QM 103,4 SeIT AuFLAGE 10.07.08: 23,5 21,7
JuLius BAR NORTHERN AFRICA AOM UVH 92,5 -8,8 -23,7
JP MorGAN AFRricA EQuUITY AON H57 356,6 SEITAUFLAGE 9.12.08: 109,4 -20,8
MAGNA AFRICA FUND A AOH OMA 45,1 -14,3 -22,9
NESTOR AFRIKA FONDS B AOR ELJ 11,3 SEITAUFLAGE 2.01.09: 35,0 -25,1
NoRDEA AFRICAN EQuUITY AOR ASM 40,9 SEITAUFLAGE 17.11.08: 30,5 -19,3
SiLK INVEST AFRICAN LIONS AOR AC3 439 SEIT AUFLAGE 30.03.09: 28,5 -17,6
VCH AfrricA B HAF X5C 3,6 SEITAUFLAGE 23.02.11:-5,6 N.BER.
WALLBERG AFRICAN ALL STARS AON JUH 2,6 SEIT AUFLAGE 25.06.08: 15,8 -17,3

LYX ODK
A1C2Y9

159,9
9,8

SEITAUFLAGE 22.09.08: 47,2
SEITAUFLAGE 22.01.10: 30,1

-14,7

N.BER.

*) in Mio. EUR; in Mio. USD im Fall des ishares MSCI South Africa; **) Maximaler Verlust ein Jahr in %

eigene Recherchen

auf den ishares-ETF MSCI South Africa (WKN: A1C 2Y9) setzen.
Zu den Index-Schwergewichten beim Lyxor-Fonds zahlen
Tullow Oil aus Ghana, Maroc Telecom und die siidafrikanische
MTN Group. Insgesamt enthélt der Index 30 Titel aus den afrika-
nischen Zonen Nord-Afrika, Sub-Sahara und Siidafrika. Der ETF
auf den siidafrikanischen Landerindex konzentriert sich auf
den etabliertesten Markt Afrikas. Der MSCI South Africa ist mit
seinen 50 Einzeltiteln etwas breiter aufgestellt als der Blue-
Chip-Index der Johannesburger Borse FTSE/JSE Top 40.

Fazit
Die politischen Unruhen fithrten zu erheblichen Kursriickgan-
gen der Afrika-Fonds. Fiir antizyklisch orientierte langfristige
Anleger ist — obwohl sich die Kurse von ihren Lows schon wie-
der erholt haben - der jetzige Investitionszeitpunkt méglicher-
weise kein schlechter. Mit einer erheblichen Volatilitit des
Marktes miissen Anleger in jedem Fall leben. Deshalb sollte die
Region Afrika auch nur einen geringen Teil eines Portfolios aus-
machen. Wie unterschiedlich die Wertentwicklung der Afrika-
Fonds ausfallt, je nachdem wann der Fonds aufgelegt wurde,
zeigt der Blick auf die Tabelle. |
Christian Bayer

Niveau des Buchwertes bei 9,05 EUR je Anteilsschein. Dazu ver-
fiigt ADC tber liquide Mittel von 29 Mio. EUR, bei einer Markt-
kapitalisierung von gut 70 Mio. EUR. Fiir 2011 sind zwei bis drei
Akquisitionen geplant, Umsatz und Gewinn miissten damit merk-
lich wachsen. Allein, das reicht der Borse manchmal nicht.

Fazit
Afrika ist ein Kontinent mit vielen Gesichtern, Chancen und Risi-
ken. Die Geschehnisse in Nordafrika miissen keine Blaupause fiir
ganz Afrika sein, belegen aber, wie sensibel das politisch-6kono-
misch-gesellschaftliche Gebilde in vielen Teilen immer noch ist.
Nimmt zudem der CuB richtig Fahrt auf, dann konnte Afrika tem-
porar zu den Underperformern gehéren. Wer aber in der Phase da-
nach zuschlagen kann, bekommt sicherlich sehr viel fiir sein Geld. B
Tobias Karow

e LL
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Globale Verkehrsinfrastruktur clever nutzen

In Projekte fiir den Transport von Menschen und Waren muss krdiftig investiert werden.

Anleger kénnen von diesem Trend profitieren.

Die Infrastruktur ist ein zentraler Faktor fiir das Wirtschafts-
wachstum eines Landes. Investitionen in Transport und Ver-
kehr sowie Kommunikation und Versorgung erleichtern die
Handelstatigkeiten und erhdhen letztlich den Lebensstandard
der Bevolkerung. Die Vernachlassigung von Infrastrukturinves-
titionen durch die Senkung offentlicher Ausgaben zeigt ihre
Wirkung schon heute und offenbart ein riesiges Marktpotenzi-
al. Ahnlich wie Gesundheit, Wasser, Energie und Landwirt-
schaft diirfte sich der Sektor immer mehr zu einer eigenen An-
lageklasse entwickeln. Allein das Segment Transport/Verkehr
halt eine Fiille attraktiver Aktien bereit.

Weltweit riesiger Bedarf

Weltweit, so schatzt die Organisation fiir wirtschaftliche Zu-
sammenarbeit und Entwicklung (OECD), summiert sich der Be-
darf an Straf3en, Flughéfen, Pipelines, Krankenhdusern oder
Schulen bis 2030 auf 50 Bio. EUR. Allein fiir StraRen miissten die
34 OECD-Lander, zu denen neben Industrienationen wie
Deutschland auch eine Reihe von Schwellenldndern gehort,
pro Jahr mehr als 100 Mrd. EUR ausgeben. Nur etwa ein Drittel
davon kénnen die Staaten selbst tragen.

In den industrialisierten Landern sind viele Einrichtungen ver-
altet, in den USA ist die Infrastruktur sogar in einem desolaten
Zustand. Kiinftig miissen in vielen Staaten immer mehr bisher
unentgeltlich angebotene Leistungen von den Nutzern bezahlt
werden. Nach ihrem Aufbau kann eine Mautstrafde oder eine
Bergdurchquerung relativ kostengilinstig betrieben werden. An-
gesichts des demografischen Wandels werden auch immer
mehr Gesundheits- und Altersfiirsorgeeinrichtungen bendétigt.
Hinzu kommt, dass im Nordosten Japans nach der verheeren-
den Umweltkatastrophe eine Sonderkonjunktur entstanden ist,
die einige Jahre anhalten diirfte.

Schwerpunkt Schwellenliander

Anders als in den Industriestaaten gibt es in den Schwellenlan-
dern vielfach noch gar keine ausreichend funktionierende Infra-
struktur. Der Nachholbedarf ist gerade in Landern wie China,
Indien oder Brasilien enorm. ,,Unruhen im Nahen Osten werden
den dauerhaften Erfolgskurs und die Chancen fiir Investoren
nicht schmalern®, ist Christian Preussner, Experte fiir Schwel-
lenlander-Aktien bei J.P. Morgan Asset Management in Frank-
furt, tiberzeugt. Nach einer McKinsey-Studie wird es 2025 in
China mehr als 220 Millionen-Stadte geben. Viele werden mo-
derne Nahverkehrssysteme benotigen. Obendrein werden ho-
he Investitionen in die Grundversorgung der Bevolkerung mit
Wohnungen und Straf3en erforderlich. In Indien hat die Regie-
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Sowohl zu Lande, zu Wasser ...

rung beschlossen, die Infrastrukturausgaben von 5% auf 9%
des Sozialproduktes zu erhdhen.

Angeheizt wird der Boom in den Schwellenldndern durch eine
Reihe von Grof3projekten. So will etwa China sein Hochgeschwin-
digkeits-Schienennetz in den néachsten drei Jahren zum grofiten
der Welt ausbauen. Brasilien wird als Ausrichter der Fu3ball-WM
2014 und der Olympiade 2016 viel Geld in die Hand nehmen miis-
sen, um eine Infrastruktur zu verbessern, die bisher mit dem
enormen Wirtschaftswachstum nicht anndhernd mithalten kann.

Aktien bieten Inflationsschutz

Wer in Aktien von Infrastrukturbetreibern investiert, ist weitge-
hend vor Inflation geschiitzt, da die Gesellschaften ihre Preise
oder Nutzungsgebiihren im Rahmen der allgemeinen Teue-
rungsrate erhohen konnen. Die Einnahmen sind zudem fast im-
mer Uber mehrere Jahre vertraglich geregelt. Aus ihnen erge-
ben sich stabile, gut vorhersehbare Cashflows.

»,Die Unternehmen zeichnen sich durch eine geringe Konjunk-
tursensitivitat aus, so dass Anleger auch im Fall einer Stagflati-
on oder einer erneuten Rezession in der Regel gut geschiitzt
sind*, sagt Markus Pimpl, Produktspezialist der Partners Group
AG, Baar/Schweiz. Zumeist verfiigten Infrastrukturbetreiber in
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INFRASTRUKTURAKTIEN MIT BEZUG ZU TRANSPORT UND VERKEHR IM CHECK

SEGMENT WKN KuRrs*

UNTERNEHMEN

ALsTOM [F]*** BAHNTECHNIK AOF 7BK 42,10
AscIANO [AUS]*** TRANSPORTINFRASTRUKTUR  AOM UE9 1,1
ATLANTIA[I] MAUTSTRASSEN 913 220 14,32
BALFOUR BEATTY [GB] BAHN- UND STRASSENSYSTEME 855 539 3,28
Cosco PaciFic[HON] HAFEN 897981 1,19
EmPREsAs ICA [MEX] MAUTSTRASSEN, FLUGHAFEN 890196 1,53
FrRAPORT [D] FLUGHAFEN 577330 53,91
NORFOLK SOUTHERN [USA] SCHIENENNETZBETRIEB 867028 49,38
OHL BrasIL [BRA] MAUTSTRASSEN 882667 25,15
ScHALTBAU [D] BAHNTECHNIK 717030 75,49
SNC LavaLIN GRoup [CAN] INGENIEURSWESEN, VERKEHR 878 095 37,77
Vincl [F] MAUTSTRASSEN, FLUGHAFEN 867 475 42,64

MCap**  UMsATZ UmMsaTz EPS EpS EMPFEH-
2011%* 2012e** 2011e*  2012e* LUNG
123959 20.971,0 20.797,6 2,94 3,38 12,5 HALTEN
3.2480  2.290,0 2.574,0 0,05 0,07 15,9 KAUFEN
9.026,1 3.982,8 4.148,9 1,22 1,28 11,2 KAUFEN
2.251,9 11.157,0 11.357,0 0,41 0,42 7,8 KAUFEN
3.227,0 3841 430,6 0,10 0,11 10,8  KAUFEN
983,6 191,6 214,5 0,04 0,06 25,5 BEOBACHTEN
49552 23924 2.572,1 2,56 2,65 20,3 HALTEN
17.441,9 7.551,0 8.177,0 3,39 3,92 12,6 HALTEN
1.732,6 770,0 851,2 1,98 2,20 11,4 HALTEN
154,8 301,9 317,8 8,16 9,18 8,2 KAUFEN
5.6953  4.803,0 5.156,0 1,90 2,20 17,2 KAUFEN
24.036,6 35.467,4 36.838,4 3,48 3,75 11,4 Kauren

*) in EUR; **) in Mio. EUR; ***) gebrochenes Geschiftsjahr 2010/11 und 2011/12; Quelle: Bloomberg, Reuters, Geschiftsberichte

ihrem Bereich liber eine monopolartige Marktstellung, so dass
Kunden nicht ohne weiteres auf andere Anbieter ausweichen
konnten.

Attraktive Mautstraenbetreiber

Interessant sind Bauunternehmen, die Einrichtungen wie High-
ways, Tunnel oder Kanédle nicht nur bauen, sondern einen
Grof3teil davon auch besitzen und gebiihrenpflichtig betreiben.
Neben Vinci (SI3/10, S. 64) erfiillt Empresas ICA diese Kriterien.
Das mexikanische Unternehmen, das ebenso wie der franzosi-
sche Baukonzern iiber Konzessionen fiir den Betrieb von Flug-
hafen verfiigt, mdchte starker in Kolumbien, Panama und Peru
expandieren. Die Mexikaner sind am Ausbau des Panamakanals
beteiligt. Die Infrastruktursparte von Empresas ICA umfasst
rund ein Siebtel der Konzernerldse. 2011 diirfte als ein Jahr der
Konsolidierung in die Firmengeschichte eingehen.

In Brasilien ist bisher nur rund ein Zehntel der Straf3en befes-
tigt. Werden die Arbeiten forciert, diirften die Auftragsbiicher
von Obrascon Huarte Lain Brasil, einer Tochter des spanischen
Baukonzerns OHL Group, gut gefiillt sein. Das Unternehmen be-
treibt bereits heute Mautstraf3en mit einer Gesamtlange von
weit tiber 3.000 Kilometern. Der mittelfristige Aufwartstrend
der Aktie ist noch intakt.

... als auch fiir den Luftverkehr diirfte der
Infrastrukturausbau weltweit voranschreiten.

Das Ingenieurs- und Konstruktionsunternehmen SNC Lavalin
Group aus Montreal profitierte zuletzt davon, dass Infrastruk-
turprojekte in Kanada schneller als in den USA von der Politik
gefordert wurden. Die Kanadier besitzen unter anderem Kon-
zessionen fiir den Betrieb von Flughafen, Briicken und Straf3en.
Auftrage kommen auch aus Nordafrika — etwa aus Algerien. Die
Aktie war schon immer recht ambitioniert bewertet.

Schienennetze und Hifen

Die Geschaftsaussichten bei Alstom, dem nach Finanzproble-
men teilverstaatlichten franzdsischen Transportriesen, haben
sich inzwischen verbessert. Da der Konzern mit dem TGV den
schnellsten Zug der Welt baut und langjéhrige Erfahrungen mit
High-Speed-Strecken vorweisen kann, ist sein Know-how beim
Ausbau des chinesischen Hochgeschwindigkeitsnetzes sehr
gefragt. Alstom bietet von Loks iiber Schienen und Kommuni-
kationssysteme bis hin zur Streckenelektrik alles, was Ver-
kehrsplaner schatzen. Eine andere interessante Bahnaktie ist
die deutsche Schaltbau. Das Unternehmen stellt unter anderem
komplette Bahniibergangssysteme her (SI 6/11, S. 68).

Das Hafenunternehmen Cosco Pacific ist eine Tochtergesell-
schaft der China Ocean Shipping Company. Der drittgrofdte Be-
treiber von Container-Terminals in Asien profitierte zuletzt von
sehr hohen Zuwachsraten im Welthandel. Die wichtigsten
Drehscheiben fiir den Waren- und Rohstofftransport sind die
Bohai-Bay (Hinterland von Bejing) und das Zentrum der Elek-
tronikindustrie im Perlfluss-Delta. Cosco Pacific hat fiir 35 Jah-
re die Rechte am Containerhafen Athen erworben und will 560
Mio. EUR in die Modernisierung der Hafenanlagen stecken. Das
Vorhaben konnte der Auftakt fiir massive Investitionen des an
der Borse Hongkong gelisteten Unternehmens in Europa sein.
Kurse um 1,20 EUR reizen zum Einstieg.

Fazit
Die Finanznote der offentlichen Hand werden die Geschéfte
von Infrastrukturbetreibern begiinstigen. Investitionen in Kern-
infrastruktur wie Strafden, Schienen oder Briicken bieten typi-
scherweise einen Inflationsschutz, weisen im Vergleich zu vie-
len anderen Anlagen eine geringere Volatilitat auf und tiberzeu-
gen nicht selten mit attraktiven Dividendenrenditen. |
Michael Heimrich
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Der Krak_le_ Staat

Warum der Staat.__i_mrﬁé; tiefer in unser Leben eingreift und welcher Methoden er sich

dabei bedient —

,Non est potestas super terram quae comparetur ei.“! Dieser
Satz ziert das Originaltitelblatt des Buches ,Leviathan“ von Tho-
mas Hobbes. War der Gedanke eines absolut allmachtigen Staa-
tes im Erscheinungsjahr 1651 noch

reine Utopie - einfach, weil dem
Staat nur allzu oft die Mittel und
Moglichkeiten fehlten, seine Biir-
ger absolut zu kontrollieren —, so
scheint er heute zunehmend der
Realitat zu entsprechen.

Im Hobbes’schen Leviathan tiber-
tragen die Menschen ihre Freihei-
ten und Rechte per Vertrag an den
Staat. Bemerkenswerterweise ge-
schieht dies freiwillig. Der Haupt-
grund hierfiir ist laut Hobbes die

Tatsache, dass im staatenlosen

Titelbild des 1651 erschienenen
Leviathan von Thomas Hobbes.
Das Werk gilt immer noch als
eines der einflussreichsten Biicher
der politischen Philosophie.

Naturzustand jeder Mensch des
anderen Menschen Feind sei und
ein jeder permanent um sein Le-
ben flirchten miisse.

Auch heute ist dies ein klassisches Argument: Der Staat sorgt fiir
Sicherheit. Inzwischen aber sorgt er nicht mehr nur fiir die kor-
perliche Unversehrtheit seiner Biirger, sondern ,sichert” weite
Teile des menschlichen Lebens ab. Dies beginnt bereits im Kin-
desalter bei der staatlichen Schulpflicht und endet bei der
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Zwangsverpflichtung zur Einzahlung in die Rentenkassen - die
Rente ist schliedlich ,sicher“. Der Staat geriert sich also als
Garant der Sicherheit. Erstaunlicherweise aber sorgt er gerade
beim Biirger dafiir, dass diffuse und kaum greifbare Angste beste-
hen und wachsen. Der Krieg gegen den Terror ist ein gutes Bei-
spiel hierfiir. Durch immer wiederholte Terrorwarnungen und
Ankiindigungen vermeintlich geplanter Anschlage entsteht beim
Biirger ein Gefithl permanenter Bedrohung. Dadurch sind die
Menschen viel eher geneigt, einerseits die massive Einschran-
kung ihrer Biirgerrechte und andererseits die massive Auswei-
tung der Staatstétigkeit hinzunehmen (vgl. Artikel S. 16)

Wachsender Organismus

Neben der Angst um die Sicherheit gibt es eine weitere Trieb-
feder, die den Staat immer starker ausufern lasst: den Hang der
Biirokratie bzw. Technokratie, immer mehr regeln zu wollen. Ins-
besondere in jenem merkwiirdigen Gebilde, welches sich heute
Europaische Union nennt und urspriinglich aus der Montanunion,
also einer Forder- und Produktionsgemeinschaft fiir Kohle und
Stahl, erwuchs, lasst sich dies beobachten. Alles wird durch die
EU geregelt, sei es die Krimmung der Gurken oder die Dicke von
Schweifindhten. Woher kommt diese Regelungswut? Auf einen
ersten Aspekt weist Erwin Grandinger, Autor des Buches
~Beyond Repair“ (vgl. Smart Investor 5/2011 S.80), hin: Der Staat

1) Deutsche Ubersetzung: , Keine Macht auf Erden ist mit seiner zu vergleichen*.
Urspriinglich aus der lateinischen Ubersetzung der Hiob-Geschichte stammend, bezieht
Hobbes diesen Satz nun nicht mehr auf Gott, sondern auf den Staat.



lasst sich als ein Organismus be-

L1 P—— R
greifen. Allerdings ist Wachstum || §mart Investor
die Hauptaufgabe eines Organis- | ! fus stugasin far fon britischan Anloge:

mus. Dementsprechend liegt es in
der Natur des Staates, wachsen
zu wollen. Dies lasst sich vor
allem {iber neue Regelungen be-
werkstelligen. Jedes neue Gesetz
muss erlassen, umgesetzt, iber-
arbeitet, sanktioniert und verbrei-
tet werden und schafft somit
mehr Raum fiir die Biirokratie. Im
Idealfall miissen dafiir auch noch
mehr Beamte eingestellt werden.
Ein klassisches Beispiel hierfiir ist
der ,Homeland Security Act® in
den USA, durch welchen eine
neue Superbehorde mit weit (iber
200.000 Mitarbeitern geschaffen wurde.2 Grund fiir dieses Gesetz
waren die Anschliage vom 11. September 2001 in New York und
somit einmal mehr die Bedrohung durch Terrorismus (s.0.)
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Smart Investor beschiftigte sich schon
einmal mit dem Thema. Den entspre-
chenden Artikel kénnen Sie im Internet
unter www.smartinvestor.de/orwell
abrufen.

Den zweiten Aspekt beschreibt der Philosoph Hans Magnus
Enzensberger in seinem Aufsatz ,Sanftes Monster Briissel” (vgl.
Smart Investor 6/2011, S. 80) sehr treffend: Eine Vielzahl der
Biirokraten glaubt tatsachlich, sie
taten den Biirgern etwas Gutes,
wenn sie jedes noch so kleine
Detail ihres Lebens regeln. Beson-
ders deutlich wird dies in der
Européischen Union. Das hehre
Prinzip der Subsidiaritat, also die
Idee, dass der Dorfvorsteher weif3,
was gut fiir sein Dorf ist, und der
Blirger weif3, was das Beste fiir
ihn selbst ist, wurde langst tiber
Bord geworfen. Briissel be-
schlief3t und beschlief3t — vom
Rauchverbot iiber die Feinstaub-
verordnung bis zur maximalen
Wasserdurchlaufmenge der Was-
serhidhne — zum vermeintlichen
Wohl der Biirger, und die Mitglied-
staaten libertreffen sich, die ent-
sprechenden Verordnungen noch
zu verschéarfen. Diese Arroganz
der Biirokratie gepaart mit dem
immanenten Wachstumsdrang des
Staatsorganismus fithrt zu einem
Prozess der unaufhorlichen und
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,Beyond Repair. Deutschland im
Systemwandel — 100 Finanz-
Kolumnen aus 10 Jahren in

DIE WELT*, Erwin Grandinger,
Verlag Berger, 287 Seiten, 19,90 EUR

HAMNS MAGNUS
EMZEMSBERGER

REMETEN OBy TEN
LI Y

Lk APl sy L e
sich beschleunigenden Staatsaus- I
weitung.
Grenzenlos gleich
Buchautor und Politikwissen- EDITION SUHRKAMP

schaftler Gerhard Wisnewski weist
in diesem Zusammenhang auf
einen weiteren Aspekt hin: Grenz-
auflosungen. Ganz konkret erfah-

,Sanftes Monster Briissel oder: Die
Entmiindigung Europas“, Hans
Magnus Enzensberger, Edition
Suhrkamp, 73 Seiten, 7,00 EUR

/ Hintergrund

ren diese gerade die europaischen Lander. Hier wird den Einzel-
staaten die Grenzauflosung aufoktroyiert, zum Schaden aller. Der
ehemals vorhandene Wettbewerb zwischen den Landern hat
dafiir gesorgt, dass sie Fortschritt und Innovation vorantrieben. In
dem Maf3e aber, wie die Grenzen aufgehoben werden und Gleich-
macherei Einzug erhalt, sinkt die Wettbewerbsfahigkeit der Staa-
ten, sinkt ihr Innovationspotenzial. Dies gibt der Staatsgewalt und
ihren ausfithrenden Organen ein wunderbares Argument an die
Hand, noch mehr Einfluss an sich zu ziehen, noch mehr in das
Wirtschaftsgeschehen einzugreifen. Die aktuelle Lage mache dies
schlief3lich notwendig. Dass diese Argumentation einem Circulus
Vitiosus gleichkommt, hat die Konjunkturtheorie der Osterreichi-
schen Schule hinreichend gezeigt: Jeder Staatseingriff in das
Marktgeschehen zieht zwangslaufig weitere Staatseingriffe nach
sich und fiihrt so zu den Boom-und-Bust-Zyklen bzw. zur ,,perma-
nenten Blase“ (vgl. S. 20)

Im Grofen wie im Kleinen

Aber auch im Kleinen werden — bewusst oder unbewusst — die
Grenzen verwischt, zwischen den Geschlechtern (Stichwort: Gen-
der Mainstreaming), zwischen Jung und Alt oder auch Arm und
Reich. Die Stof3richtung ist immer dieselbe: Eine falsch verstan-
dene Form der Gleichberechtigung, namlich Gleichheit, und jene
bei den Parteien jedweder Couleur so beliebte Chancengleichheit
gilt es zu fordern, auf dass es nur ja keine Ungerechtigkeit gibt. Das
einzig wichtige Gut, ndmlich das der Rechtsgleichheit, wird dabei
getrost tiber Bord geworfen (vgl. Interview mit Prof. Kerber, S. 26).
So geht die zunehmende Gleichheit immer starker in eine Gleich-
schaltung tiber. Damit verbindet sich ein zundchst nicht offen-
sichtlicher Aspekt: Ist eine vollstandige Gleichheit implementiert,
ist zeitgleich jedwede Individualitét zerstort. Individuen bestehen
nur dank der Abgrenzung zu anderen Individuen, sprich durch
Ungleichheit. Losen sich die Individuen auf, horen sie also auf,
sich ihrer selbst bewusst zu sein, dann verwandeln sie sich in eine
amorphe und leicht steuerbare Masse ohne Ziel und Verstand.
Eine solche Masse kann sich nicht ohne den Staat erhalten. Dann
verfligt kein Biirger mehr iiber genug ,Selbstbewusstsein®, sich
dem Staatsapparat zu widersetzen.

Wehrhaft gegen Kritiker

Natiirlich gibt es immer wieder Menschen, die sich gegen die
Ausweitung des Staates stellen und manchmal sogar lautstark
protestieren. Das beste Mittel, diese ruhig zu stellen oder zumin-
dest bei der tiberwiegenden Mehrheit der Bevolkerung zu diskre-
ditieren, zeigte bereits Hermann Goring auf:

LAber schlieslich sind es die
Fiihrer eines Landes, die die
Politik bestimmen, und es ist
immer leicht, das Volk zum
Mitmachen zu bringen, ob es
sich nun um eine Demokratie,
eine faschistische Diktatur,
um ein Parlament oder eine
kommunistische Diktatur han-

Hermann Géring (ganz links) wihrend der
delt. [...] Das istganz ein- >> Nurnberger Prozesse.

2) Allerdings wurde nur ein Teil der Mitarbeiter neu eingestellt. Die Mehrheit war urspriing-
lich in anderen Behérden titig, die durch das neue Gesetz zusammengelegt wurden.
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fach. Man braucht nichts zu tun, als dem Volk zu sagen, es wiirde
angegriffen, und den Pazifisten ihren Mangel an Patriotismus
vorzuwerfen und zu behaupten, sie brdchten das Land in Gefahr.
Diese Methode funktioniert in jedem Land. “

Goring bezog sich hierbei nur auf die Kriegsfiihrung. Der luxem-
burgische Premier Jean-Claude Juncker zeigte aber kiirzlich,
dass sich die Methode auch auf jedes andere Feld ausweiten
lasst. Er nannte die zogerliche Haltung der Bundesregierung in
Bezug auf die Euro-Rettungsschirme ,,uneuropaisch®.

Besonderes in Deutschland, aber auch im tibrigen Europa (auf-
grund der leidvollen Erfahrungen in den Weltkriegen) ist eine
weitere beliebte Methode, Kritiker zu diskreditieren, sie in die
rechte Ecke zu stellen. Ist dies erfolgreich gelungen, wird der
Betreffende — vollig unabhéangig von dem, was er tatsachlich
gesagt oder getan hat — mit einem wirksamen Bann belegt und in
Zukunft von der Offentlichkeit bestenfalls ignoriert, schlimms-
tenfalls seiner Geschaftsgrundlage beraubt (Martin Homann und
Eva Herman wéren hier zwei zu nennende Beispiele).

Faktor Gewohnung

Die meisten Menschen setzen sich gegen ein Zuviel an Staat
nicht zur Wehr, da fiir sie andere Probleme dréangender oder sie
selbst Teil des staatlichen Versorgungsapparates bzw. von ihm
Begiinstigte sind. Auch werden die Staatsausweitungen nur am
Rande wahrgenommen. Zumal diese haufig zunéchst schmerzlos
ablaufen: Die massive Uberwachung realisieren wir oft gar nicht.
Steuererh6hungen betreffen immer nur einen kleinen Teil der
Bevolkerung oder werden als befristet bezeichnet.

Der Weg der Freiheit ist steil, steinig und beschwerlich — Unmiindigkeit hingegen
ist bequem. Foto: Roberto Verzo/Flickr

Die Inflationssteuer versteht ohnehin kaum ein Biirger (vgl.
Smart Investor 12/2010). Kriege finden nicht mehr vor der Haus-
tiir statt, sondern weit entfernt und werden auch nicht mehr mit-
tels Massenheeren gefiihrt, sondern durch relativ kleine und
hochtechnisierte Einheiten. Entsprechend bleiben die Gefalle-
nenzahlen klein und dem Volk vermittelbar — schlie3lich wird ja
das hohe Gute der Demokratie verteidigt. Ein anderer Faktor ist
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In GroRbritannien miissen inzwischen die Uberwachungskameras reduziert werden,
da sich der Staat die totale Uberwachung nicht mehr leisten kann.

langfristiger Natur: ,die Entwohnung der Freiheit. So wie die
Korperkrafte erlahmen, wenn man sich nicht regelméaf3ig ihrer
bedient und sie fordert, so erlahmt auch der Freiheitsdrang. Die
Annahme der mit der Freiheit einhergehenden Eigenverantwor-
tung wird zu einer immer grof3eren Last. Auch hier wieder setzt
der Staat an — wiederum unter dem Argument der Gleichheit und
Gerechtigkeit — und nimmt Stiick fiir Stiick uns geplagten Biir-
gern diese Last ab, sei es bei der Altersvorsorge, der Gesund-
heitsversicherung oder besonders drastisch beim Lebens-
erwerb. Wer aber einmal der Freiheit und der Eigenverantwor-
tung entwohnt wurde, fiir den wird die Riickbesinnung auf sel-
bige zu einer wahren Qual und nur unter allergréf3ten Mithen

moglich. So zieht sich der Staat
| Smart Investor

quasi die auf ihn Angewiesenen
i
Inflation

(und somit seine Existenzberech-

tigung) selbst heran, indem er

iber Generationen hinweg breite

Teile der Bevolkerung der Eigen- N Dpd it S
verantwortung entwohnt, in ihr
Leben stiitzend eingreift, bis viele
schliefilich im wahrsten Sinne des
Wortes ohne ,,Stiitze“ nicht mehr
lebensfahig sind.

Ohne Geld kein Staat

Wie weit der Staat seine Aktivita-
ten ausweiten kann, ist vor allem
von einem Gut abhéangig: dem
Geld. Dies ist der Grund, weshalb der Staat und seine ausiiben-
den Organe ein so gesteigertes Interesse haben, das Geldsystem
zu kontrollieren. Das weltweit herrschende Fiat-Money-System
ist fiir seine Zwecke ideal. Der Biirger versteht es nicht, und dem
Staat legt es keinerlei Beschrankungen auf. Im Gegenteil: Es er-
laubt ihm, immer weiter und tiefer in die Privatsphére der Blirger
einzugreifen. Das Geld, welches ausgegeben wird, um die all-
gemeine Wohlfahrt zu steigern, die Uberwachung der Biirger zu
organisieren oder die weltweiten Militdraktionen zu bezahlen,
muss nicht erst durch harte Arbeit verdient werden. Es kann ein-
fach per Kredit geschaffen werden. Wiirden alle Staatsausgaben
mittels Steuern bezahlt werden, ware das System viel kleiner und
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beschréankter, oder aber lingst von der
Revolution zahlungsmiider Biirger hin-
weggefegt worden. Dank des Fiat-Money-
Systems jedoch wird der Biirger nur so-
weit geschropft, dass er es gerade noch
ertragt. Die verbleibenden Fehlbetrige
werden mittels Krediten aufgefiillt.3

So kann das System deutlich langer beste-
hen, aber irgendwann bricht es dennoch
unter der Last seiner Schulden und der
volligen Uberspanntheit seiner Finanzen
zusammen. In Grof3britannien, dem ,Big-
Brother-Staat“ schlechthin, miissen inzwi-
schen die Uberwachungskameras redu-
ziert werden, da der vollig bankrotte Staat
sich die totale Uberwachung schlicht und
einfach nicht mehr leisten kann. Der
Staatsbankrott schliefdlich besiegelt den
Zusammenbruch der staatlichen Ord-
nung. Dauerhaft ist der ,Staatskrake®
damit aber nicht vernichtet, denn die
Institutionen und Verwaltungsapparate
bleiben ja bestehen und warten nur da-
rauf, wieder ,aufzuerstehen“. Trefflich
zeigt dies der Beamtenapparat:

/ Hintergrund

Entwicklung dienen. Auch Griechenland
muss in dieser Hinsicht wohl als Ver-
suchslabor angesehen werden, insbeson-
dere die Einschrankungen der dortigen
personlichen und wirtschaftlichen Frei-
heiten. In diesem Zusammenhang sei da-
ran erinnert, dass in Griechenland inzwi-
schen Bargeldzahlungen bei Summen
tiber 1.500 EUR verboten sind. Erwin
Grandinger sieht in einem rein elektroni-
schen Geldsystem eines der effektivsten
Mittel des Uberwachungsstaates und halt
die baldige Implementierung eines sol-
chen Systems fiir durchaus wahrschein-
lich.

Was tun?
Grundsétzlich wird es immer schwieriger,
sich dem staatlichen Zugriff zu entziehen.
Anders als zu Zeiten des US-amerikani-
schen Freiheitsphilosophen Henry David
Thoreau ist ein Steuerstreik heute nicht
moglich, da der Staat bereits zuvor ,sei-
nen“ Anteil abgreift. Aber mittels Anony-
misierungssoftware ist es beispielsweise
durchaus moglich,

Die Staatsdiener des Dritten
Reiches kehrten in der BRD in
ihre Biiros zuriick, und der ehe-
mals kaiserliche Beamte verwal-
tete auch in der Weimarer Repu-
blik weiterhin treu sein Amt.

Die Ausweitung des Staatswe-
sens unterliegt also einem gewis-
sen Zyklus. Anfangs, wenn der
Organismus noch schwach und
klein ist, agiert er demiitig ge-
genliber den Biirgern und wagt
es nicht, allzu weit auszugreifen.
Mit zunehmendem Alter und vor
allem Wohlstand der jeweiligen Gesell-
schaft gelingt es ihm, immer tiefer in die
Belange der Biirger einzugreifen, bis der
Organismus schlief3lich so iiberdehnt und
-spannt ist, dass er unter seinem eigenen
Gewicht zusammenbricht. Auch die totale
Kontrolle, das beweisen gerade die offen-
sichtlich totalitiren Regime des Ost-
blocks, schiitzt nicht vor dem totalen
Zusammenbruch.

Was bringt die Zukunft?

Uber zukiinftige Entwicklungen kann man
natlirlich immer nur spekulieren. Aber
aus Sicht von Smart Investor konnten so-
wohl ,,1984“ von George Orwell (vgl. S. 16)
als auch ,,Schone neue Welt“ von Aldous
Huxley als Blaupausen fiir die zukiinftige
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" Kapitalschutzreport 2016

WasantmerEs i harts Feirgr

Stnart Investor 10/2010

sich der (Internet-)
Uberwachung zu ent-
ziehen. Der Umstieg
auf eine anonyme
Prepaid-SIM-Card
beim Handy er-
schwert die Nach-
verfolgung des Auf-
enthaltsorts und der
Gesprache. Viel wich-
tiger aber erscheint
es, sich ,geistig” frei
zu machen und aus
der ,selbstverschul-
deten  Unmiindig-
keit“ herauszutreten. Ist die Riickgewin-
nung der Autonomie erst einmal gelun-
gen, fallen die nachsten Schritte deutlich
einfacher. Ein erster konnte hierbei sein,
durch den Kauf von Edelmetallen dem
staatlichen Zwangsgeldsystem Kapital zu
entziehen. Der Aufbau von privaten Netz-
werken, die auflerhalb der staatlichen
Versorgungsnetzwerke stehen, wére ein
weiterer. Als anregende Lektiire seien hier
die Ausgaben des Smart Investor zum
Thema Kapitalschutz genannt (zuletzt
10/2010, demnéachst 10/2011). |
Fabian Grummes

3) Da wir nicht nur lamentieren wollen, sondern auch
konstruktive Lésungen vorschlagen méchten, geben wir
zur September-Ausgabe eine Sonderbeilage zum Thema
,Gutes Geld“ heraus.
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“Dass WH Selfinvest
einen hervorragenden Ruf
genieBlt, kann ich nur
bestatigen. lhr Angebot ist
herausragend und Klagen
uber Kalamitaten, wie sie bei
anderen Brokern und
Marketmakern an der
Tagesordnung sind, habe ich
tber Ihr Haus nie gehort.”
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Zuriick in Big Brothers (Einheits-)Zukunft

George Onwells Buch ,,1984* als Vision zukiinftiger staatlicher Eingriffe in personliche

Freiheitsrechte der Biirger

Winston Smith - Titelheld aus George Orwells Utopia-Klassiker
,»,1984“ — hatte sich sicherlich ohne Schwierigkeiten im 21. Jahr-
hundert zurecht gefunden, so man ihn kurzerhand dorthin
katapultiert hatte. Zwar waren Namen, Personen, Orte und zeit-
liche Abfolgen einer Variation unterworfen, aber am Grundtenor
und der Geisteshaltung staatlicher Uberwachung, Kontrolle und
Manipulation hatte sich kaum etwas verandert — vielmehr wéare
er wohl davon uiberrascht, wie perfide und unterschwellig sie
vonstatten ging. Einige zeitaddquate Anmerkungen zu verein-
zelten Aspekten des 1948(!) geschriebenen Romans:

Kontrolle von der Wiege bis zur Bahre

Der 394ihrige Winston Smith lebt in einem totalitiren Uber-
wachungsstaat, der alle Aspekte des taglichen Lebens reglemen-
tiert und kontrolliert. Sowohl an 6ffentlichen Pldtzen als auch in
den privaten vier Wéinden zeichnen sogenannte Televisoren alles
auf und verstdndigen bei VerstéfSen gegen die Parteirichtlinien
die Gedankenpolizei, die revolutiondre Tendenzen im Keim er-
stickt. Vier Ministerien mit den wohlklingenden Namen Wahr-
heitsministerium, Friedensministerium, Ministerium fiir Liebe und
Ministerium fiir Uberfluss sorgen dafiir, dass jede Andersartigkeit
und Vielfalt im menschlichen Individuum weggeziichtet und fiir
krankhaft degeneriert angesehen wird. Die Partei, gefiihrt vom
Grofsen Bruder (Big Brother), forciert die Schaffung des Einheits-
menschen, der leicht zu fiihren und zu manipulieren ist.

Als Leser des Smart Investor wird man dem Gedanken, dass es
sehr wohl eine Realitdt abseits des Mainstream gibt, aufge-
schlossen gegeniiber stehen. Dennoch herrscht in breiten
Schichten der Bevolkerung die Illusion vor, dass es keine Gan-
gelung und Uberwachung von Seiten des Staates gibt. Wenn je-
der Quadratzentimeter des Miinchner Marienplatzes von einer
Videokamera iiberwacht wird, jeder Autobahnbenutzer aus
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dem Verkehrsleitsystem identifiziert und per GPS via Handy
oder Navi geortet werden kann oder jeder Biirger zum Erwerb
des neuen Reisepasses mit biometrischen Daten verdonnert
wird, dann geschieht dies stets, wie kann es auch anders sein,
aus Grinden der Sicherheit und des personlichen Schutzes.
Privatsphare wird zum glasernen Gut, und wenn selbst Neuge-
borene nach wenigen Tagen bereits eine ,lebenslange Steuer-
identifikationsnummer* verpasst bekommen, an deren Ver-
fassungsmafdigkeit das Kolner Finanzgericht zwar zweifelt,
aber von deren Verfassungswidrigkeit es ,nicht vollig Giber-
zeugt ist“, sollte man sich doch seine Gedanken hierzu ma-
chen. Dass die Zunahme an Uberwachung kein nationales Pha-
nomen ist, beweist ein Blick nach Grof3britannien. Dort wer-
den, laut SPIEGEL Online, iiber eine Million Uberwachungs-
kameras allein in der Metropole London eingesetzt. Im Londo-
ner U-Bahnnetz sorgen circa 12.000 Kameras fiir liickenlose
wSicherheit®, und ein typischer Doppeldeckerbus bringt es im-
merhin auf ein Dutzend dieser Uber-
wachungsgerate. Frankreich kann
mit diesen Zahlen zwar nicht
anndhernd mithalten, miissen doch
die Pariser Behorden mit ,nur”
13.000 offentlichen und privaten
Kameras auskommen, fiir die aber
immerhin seinerzeit iber 400 Kilo-
meter Glasfaserleitungen extra ver-
legt worden waren. Aufhorchen lief3
auch eine Meldung des Handels-
blatts vom 14. September 2010. Die-
sem zufolge drohten arabische Staa-
ten, den E-Mail-Dienst des Black-
berry-Herstellers RIM abzuschalten,

,1984*; George Orwell (Uberset-
zung: Kurt Wagenseil); Ullstein
wenn sie nicht mitlesen dirften. Verlag; 288 Seiten; g, 95 EUR



Zitat: ,,... was wie ein Tabubruch klingt, ist nur das letzte Riick-
zugsgefecht. Denn was beim Blackberry nicht moglich ist, tun
praktisch alle westlichen Regierungen bei anderen Geraten wie
iPhones und Android-Smartphones schon heute: Sie lesen beim
Informationsaustausch via Handy mit.“ Wem dies noch nicht
anschaulich genug ist, der kann Orwells , Televisoren* im neuen
Gewand, beispielsweise in amerikanischen Einkaufszentren, be-
staunen. Dort wird der Kunde vielerorts von Kameras beobach-
tet, die in digitalen Werbetafeln versteckt sind. Dank einer Soft-
ware zur Gesichtserkennung (seit Neuestem auch bei Facebook
zu ,bewundern®) erscheint auf der Anzeigetafel dann eine maf3-
geschneiderte Werbebotschaft — zunéchst ist diese noch rudi-
mentdr nach Grofen wie Geschlecht und Alter geclustert, aber
je mehr Daten vernetzt und verlinkt werden, umso individueller
und personlicher werden die Werbebotschaften ausfallen. Wer
nun entgegnet, dass dies ja allenfalls Unternehmensdaten seien,
der erinnere sich, wie schnell Daten in falsche Hande (und hier
ist durchaus auch der Steuersiinder-CD-aufkaufende Staat ge-
meint) geraten konnen. Unternehmen wie Sony, American Ex-
press, Google oder Citibank konnen ein Lied davon singen.

»Was nicht passt, wird passend gemacht*

Winston arbeitet im ,Ministerium fiir Wahrheit*, einer Institution,
die vornehmlich dem Zweck dient, Zeitungsberichte und Ge-
schichtswissen im Sinne der omniprdsenten Partei zu Rorrigieren,
umzuschreiben und damit parteikonform zu gestalten. In diesem
Zusammenhang nimmt auch die von ,schdndlichen Begriffen* ge-
reinigte neue Sprache, genannt ,,Neusprech*, eine wichtige Funkti-
on ein, da sie derart verstimmelt und bereinigt ist, dass nur mehr
parteikonforme Gedanken iiberhaupt formulierbar erscheinen.
Des Weiteren fallen beispielsweise Aspekte der Freizeitgestaltung
in den Aufgabenbereich dieses Ministeriums, das auf Neusprech
mit dem treffenden Namen ,Miniwahr*“ bezeichnet wird.

Man muss kein Revisionist sein, um an vielen Darstellungen his-
torischer, aber auch gegenwartiger Berichterstattung begriin-
dete Zweifel zu hegen. Aus Gesprachen mit Augenzeugen des
Zweiten Weltkrieges war oft herauszuhoren, dass sich — um es
vorsichtig zu formulieren — ihre Erinnerung nicht mit den Er-
kenntnissen aus Schulbiichern, die von den Siegerméachten re-
digiert und ,freigegeben“ wurden, in Einklang bringen lief3en.
Jubelnde und ob Osama bin Ladens Tod ausgelassen feiernde
Massen in New York, die SI-Chefredakteur Ralf Flierl vergeblich
vor Ort auszumachen suchte (siehe Editorial in 6/2011), konn-
ten ebenfalls Anlass zu Spekulationen geben, ob da medial et-
was gehyped werden sollte, was schlicht und einfach nicht da
war. Der Blick bei unseren europaischen Nachbarn wiirde sich
in diesem Fall besonders nach Italien lohnen, wo der mediale
Konformismus irrwitzige Bliiten treibt. Dass Berlusconi sich
iiberhaupt noch an der Macht halten kann, ist wohl dem beson-
deren Humor des italienischen Volkes zu verdanken und nicht
zuletzt Berlusconis Medienimperium, das mit banalen Spiel-
shows und Sport fiir ,Zerstreuung“ sorgt (der Begriff ,,Ablen-
kung*" erscheint hier angebrachter) und in seinen Nachrichten-
sendungen Pressefreiheit allenfalls rudimentar erkennen lasst.

Das Geschift mit der Angst
Um die Bevélkerung in allen Bereichen im Sinne eines absoluten
Totalitarismus , auf eine Linie“ zu bringen, bedient sich die Par-
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tei zusdtzlich des Friedensministeriums, das sich euphemistisch
mit nichts anderem als dem Krieg beschdftigt, des Ministeriums
fiir Liebe, das fiir Ruhe, Zucht und Ordnung zu sorgen hat, und
des Ministeriums fiir Uberfluss, welches die Rationierung von
Lebensmitteln und Dingen des tdglichen Gebrauchs tiberwacht.
Die wenigen, die sich gegen die Parteirichtlinien stellen, werden
mittels Gehirnwdsche bekehrt, hdrtere Fdlle diffamiert oder ge-
gebenenfalls eliminiert. Staatsfeind Nummer 1 ist Emmanuel
Goldstein, der von der Partei als Personifizierung des Bésen
hochstilisiert wird und vor dem das Volk mit allen Mitteln ge-
schiitzt werden muss.

,Big brother is watching you!“ Offentliche Platze werden inzwischen bis in den letzten
Winkel tiberwacht

Wenn es innenpolitisch kracht, bedarf es aufenpolitischer Er-
folge. Barack Obama ware sicherlich froh, wenn im nahenden
Wahlkampf ein auf3enpolitischer ,Lichtblick” von seinen fest-
gefahrenen Reformplédnen, eklatanten Haushaltslochern und
seiner fragwiirdigen Herkunft ablenken wiirde. Doch danach
sieht es zurzeit wahrlich nicht aus. Uberhaupt ist es allein den
Dollar-Druckerpressen zu verdanken, dass das offentliche
Leben noch nicht génzlich zum Erliegen gekommen ist. Hohe
Arbeitslosigkeit, ein am Boden liegender Immobiliensektor,
ausufernde Staatsschulden, ein seit Jahren abwertender Dollar,
insolvenzgefahrdete Bundesstaaten, iiberfiillte Staatsgefang-
nisse ... Die Negativliste nimmt Besorgnis erregende Ausmafie
an. Umso wichtiger ist das BeschwOren von gemeinsamen
Werten und Identifikationsgrofien wie z.B. Patriotismus oder
das Schaffen von Feindbildern a la Osama bin Laden. Bose
Zungen konnten behaupten: ,Hatte es ihn nicht gegeben — man
hatte ihn erfinden miissen.”

Fazit
Auch tiber 60 Jahre nach seinem Erscheinen hat ,1984" nichts
von seiner Aktualitat verloren, zeigt es doch vielmehr zeitlose
Grundtendenzen und Mechanismen von staatlicher Kontrolle
auf, die zu Willkiir und im Extremfall totalitarer Allmacht ent-
arten kann. Der Staat als Krake, der in alle Lebensbereiche
schleichend Einzug halt, ist ein Bild, mit dem man sich als
miindiger Biirger iber kurz oder lang kritisch auseinanderzu-
setzen hat. |
Marc Moschettini
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Vom Nutzen kompetenter Beratung

Anleger, die unzufrieden sind mit den Ergebnissen, die ihre Banken hinsichtlich Beratung
und Vermogensanlage liefern, sollten in jedem Fall den Gang zu einem unabhdngigen

Berater wagen.

Der Schritt zu einem unab-
hingigen Berater fillt vielen
immer noch schwer. Dabei ist
ein Kontakt mit einem Rat-
geber in Finanzangelegen-
heiten keine EheschlieRung.

Die Macht der Gewohnheit

Trotz zunehmender Unzufriedenheit mit den Hausbanken sind
die Deutschen ein bestandiges Volk. Der Schritt zu einem unab-
héngigen Berater fallt vielen immer noch schwer. Vielfach spie-
len Angste eine Rolle, ob denn der unabhangige Financial Advi-
sor die Erwartungen erfiillt. Allerdings ist ein Kontakt mit einem
Ratgeber in Finanzangelegenheiten keine Eheschlief3ung. Wich-
tig ist sicher bei einem Erstkontakt, dass neben der fachlichen
Kompetenz des Beraters die ,,Chemie* stimmt. Neben dem An-
liegen des Kunden sollte in einem Erstgesprach die Honorie-
rung des Beraters angesprochen werden.

Ein wichtiger Schritt aus eigenem Interesse

Der Verkauf von Bankprodukten war und ist zulasten des Otto
Normalkunden in erster Linie vertriebs- und nicht bedarfs-
orientiert. Individuelle Beratung findet — zumindest beim nor-
malen Retailkunden - kaum statt. Durch die in der Vergangen-
heit praktizierte Provisionsberatung wurde viel Unheil an den
Kundenvermogen angerichtet. Aus diesem Grunde geriet in der
offentlichen Diskussion die Provisionsberatung gegeniiber der
Honorarberatung generell ins Hintertreffen. Unabhéngige Bera-
ter agieren im Idealfall frei von Produktinteressen. Am Anfang
einer Beratung sollte die Analyse der finanziellen Situation
stehen, gefolgt von der Umsetzung und der kontinuierlichen
Betreuung — und nicht das Finanzprodukt.
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Bezahlt wird immer

Manchmal erfolgt eine Zuriickhaltung gegeniiber unabhangigen
Finanzberatern aus der Tatsache heraus, dass die Beratung vom
Kunden aus eigener Tasche finanziert werden soll. Kunden soll-
ten das allerdings eher als Chance begreifen, dass sie dadurch
auch unabhéangige Beratung bekommen. Denn bezahlt wird im-
mer, und sei es eben durch die Provision eines Produktes. Prinzi-
piell kann auch eine Provisionsberatung sauber abgewickelt
werden. Nur muss sichergestellt werden, dass der Kunde die
passenden Produkte bekommt, auch wenn die Provision fiir den
Vermittler nicht attraktiv ist. Ein Beispiel sind kostenglinstige
ETFs, die haufig nur auf Nachfragen oder gar nicht angeboten
werden. Ist noch jedem klar, dass es absurd ware, wenn das
Finanzamt den Steuerberater bezahlen wiirde, wurde bislang
weitgehend klaglos hingenommen, dass der Vertrieb von Finanz-
produkten von den entsprechenden Produktgebern finanziert wird.

A case of babysitters?

In einer kiirzlich veroffentlichten Studie zum Thema Nutzen der
Finanzberater, die die Universitaten Frankfurt und Neapel er-
stellt haben, wurden diese mit Babysittern verglichen. Als Kon-
sequenz zeigte sich angeblich, dass es keinen Zusatznutzen fiir
den Anleger durch die Finanzberater gibt. Die Mainstream-
Finanzpresse hat den Grundtenor {ibernommen und undiffe-
renziert verkiindet, dass Anleger auf die Berater getrost ver-
zichten konnen. Natiirlich konnen sich gut informierte Privat-
personen bei steigenden Kursen mit Erfolg an den Markten
beteiligen. Anders sieht es allerdings aus, wenn unser Finanzsys-
tem seinem Ende entgegensteuert, wovon wir ausgehen. Hier
sind kompetente Berater hilfreich, die ihre Kunden durch diese
schwierigen Zeiten begleiten.

Fazit
Smart Investor kann keine eigene Finanzberatung leisten. Leser,
die unsere Einschatzung des Crack-up-Booms teilen, sollten ei-
nen Coach an ihrer Seite haben, der sich mit dieser Thematik
beschaftigt hat und daraus die notwendigen Entscheidungen
bzw. Ratschlége fiir das Vermogen der Kunden trifft. Zu diesem
Zweck préasentiert Smart Investor regelméf3ig eine Auswahl an
Beratern, die dieses Qualitatskriterium erfiillen (S. 19). |
Christian Bayer

ERRATUM

Die im Heft 6/2011 in der Berater-Rubrik besprochene Veranstal-
tung wurde nicht vom Bundesverband Finanz-Planer, sondern
vom Finanzplaner Deutschland e.V. veranstaltet.
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BERATER: KONTAKTE

Matthias Krapp, Abatus Honorarberatung GmbH,
Neuer Markt 4, 49393 Lohne, Tel.: 04442/808708-0
E-Mail: krapp @abatus-vip.de, www.abatus-vip.de
Honorarberatung

Marcus Meyer, Monetalis GmbH,

Breckenheimer Strafie 14, 65719 Hofheim /Taunus, Tel.: 06192/9518963,
E-Mail: mm@monetalis.com, www.monetalis.com
Honorarberatung/Provisionsberatung

Michael Rehberger, Rehberger Werte GmbH,

Am Oberen Luisenpark 7, 68165 Mannheim, Tel.: 0621/7189880,
E-Mail: mr@rehberger-werte.de, www.rehberger-werte.de
Honorarberatung/Provisionsberatung

Andreas Mayer,

Strohstrafie 8, 72622 Niirtingen, Tel.: 07022/308894
E-Mail: mayer@mayer-anlageberatung.de
Honorarberatung/Provisionsberatung

GFA Vermégensverwaltung GmbH,

Tullastrafde 22, 77955 Ettenheim, Tel.: 07822/44679-0;

Am Marktplatz 1, 79336 Herbolzheim, Tel.: 07643/91419-0
E-Mail: info@gfa-finanz.de, www.gfa-finanz.de
Provisionsberatung

Stefan Huss, AnCeKa Vermégensbetreuungs AG,

Kempter Strafie 21, 87700 Memmingen, Tel.: 08331/92459-15,
E-Mail: s.huss@anceka.de, www.anceka.de
Honorarberatung/Provisionsberatung

Dipl.-Kfm. Stephan Wiechers, Partner der Verméogensberatung
Select GmbH, Dr. Gustav-Heinemann-Strafie 14, 90491 Niirnberg,
Tel.: 0911/59779-203, E-Mail: stephan.wiechers@vb-select.de,
www.vermaogensberatung-select.de
Honorarberatung/Provisionsberatung ]

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

BERATER: PORTRAIT

STEFAN Huss (ANCEKA VERMOGENSBETREUUNGS AQG)

Stefan Huss, AnCeKa Vermégensbetreuungs AG, Kempter Strafde 21, 87700 Memmingen,
Telefon: 08331/92459-15, E-Mail: s.huss@anceka.de, Website: www.anceka.de

Qualifikationen und Werdegang

Der 44-jihrige Stefan Huss ist gebiirtiger Bayreuther. Nach dem
Studium zum Diplom-Betriebswirt (FH) in Augsburg zog es ihn ins
Allgau. Dort absolvierte er 1992 bei der HypoVereinsbank ein
Traineeprogramm mit dem Schwerpunkt ,Wertpapier-Spezialist*.
1998 wechselte er ins regionale Wealth-Management-Team Allgau
in der Position eines Portfoliomanagers. Zugleich war er dort mit
der Umsetzung der dezentralen Vermégensverwaltung der Hypo-
Vereinsbank betraut. Seit 2004 ist Huss beim Vermégensverwalter
AnCeKa AG als Portfoliomanager titig. Mittlerweile vertrauen der
AnCeKa AG Uber 1.000 Kunden ein Verm&gen von ca. 170 Mio. EUR
an. Die Kernkompetenz der AnCeKa AG liegt im aktiven Portfo-
liomanagement und der individuellen Vermégensverwaltung.

Beratungsphilosophie

Nach dem Leitsatz ,,Mehrwert durch Unabhangigkeit” agiert Huss
frei von Konzernzwingen. Diese Unabhingigkeit erlaubt es, sich an
den individuellen Bediirfnissen seiner Kunden zu orientieren. Die
Vergiitung erfolgt tber ein vertraglich vereinbartes Honorar als
prozentuale Beteiligung am betreuten Vermégen. Dadurch ist der
Kunde vor kostenintensiven Depotumschichtungen geschiitzt. Die
Kosten werden transparent ausgewiesen. Da die AnCeKa kein Pro-
duktgeber ist, konnen auch keine hauseigenen Produkte eingesetzt
werden, so dass kein Interessenkonflikt besteht.

Anlagestrategien und Lésungen
Gerade in einer krisenbehafteten Zeit, die eine hohe Flexibilitit
verlangt, ist fiir Huss eine individuelle Vermgensverwaltung, die

bei AnCeKa ab 100.000 EUR ange-
boten wird, die Anlagelésung der
Zukunft. In den Portfolios von Ste-
fan Huss liegt der Fokus auf einer
hohen
Assetklassen (Aktien, Renten, Immo-

Diversifikation tber alle
bilien, Cash und alternative Anlagen
wie z.B. Rohstoffe). Der Schwer-
punkt liegt auf ,liquiden“ Anlagen
sowie Sachwerten. ,Die nichsten
Jahre bringen eine grofe Herausfor-
derung mit sich, so Huss, ,eine Neuordnung des Wirtschafts-
systems steht bevor. Deshalb ist es fiir mich sehr wichtig, schnell
reagieren und offene Positionen liquidieren zu kénnen.“ Die Port-
folios, je nach Risikoneigung des Kunden, besitzen einen Aktien-
anteil mit Schwerpunkten in Deutschland, Rest-Europa, Kanada
und den Schwellenlindern. Bei den Branchen setzt er auf Gold-
minen, Infrastruktur und erneuerbare Energien. Im Bereich der fest-
verzinslichen Wertpapiere favorisiert Huss gestaffelte Laufzeiten
bis fiinf Jahre, mit einem Schwerpunkt in guten Unternehmensan-
leihen sowie Fremdwihrungsbonds auf NOK, CAD und AUD. Bei
den Rohstoffen halten seine Mandanten physisches Gold im Depot,
auch Platin und Silber wird beigemischt. Der Immobiliensektor
wird tiber einen Schweizer Immobilien-ETF in CHF abgedeckt. Uber
den Cash-Anteil steuert Huss das Risiko im Portfolio, hier l4sst er
sich tiber die Anlagerichtlinien (0-100%) eine hohe Flexibilitit ein-
raumen. |
Christian Bayer
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Hintergrund / OSTERREICHISCHE SCHULE

Die permanente Blase

Internationale Finanzmdrkte manisch-depressiv im Drogenrausch

An der Borse gab und gibt es immer wieder Phasen, in denen
das Phanomen zu beobachten ist, dass fiir Aktien oder andere
Finanzgiiter tiberhohte Preise bezahlt werden. Seit der grof3en
Tulpenkrise von 1636 in Holland lassen sich mindestens 32
Zeitraume ausmachen, bei denen man von Ubertreibungen und
Hysterien spricht. Auffallig dabei ist, wie seit den 1960er Jahren
die Haufigkeit solcher Ereignisse zugenommen hat (Abb. 1).

»Bubble“ wurde zum gefliigelten Wort

Die Frage, wie es moglich ist, dass fiir einen Gegenstand mehr ge-
zahlt wird, als dieser wirklich wert ist, klingt anmaf3end, wird
doch der Einzelne analog seinen personlichen Einschéitzungen
und Praferenzen am besten wissen, wie viel er fiir ein Gut zu zah-
len bereit ist. Der Wert einer Aktie lasst sich jedoch nach der all-
gemeinen Praxis anhand von Bilanzanalysen und Dividenden-
und Gewinnerwartungen leicht berechnen. Gleichwohl wurden
von dieser fundamentalen Bewertung abweichende spekulative
Ubertreibungen an der Borse lange Zeit wenig untersucht oder
sogar geleugnet, weil es sie gemaf} der These von der Effizienz
der Markte gar nicht geben diirfte. Heute aber, im Jahr drei nach
der Subprime-Krise, ist der Begriff ,Bubble“ nicht nur unter
Finanzmarktspezialisten, sondern auch bei Wirtschaftslaien ein
grofdes Thema. Die globale Konzentration von Finanzblasen zum
Ende des 20. Jahrhunderts und vor allem in der letzten Dekade
verunsichert zusehends eine immer breitere Offentlichkeit.

ABB. 1: HiSTORISCHE BORSENBLASEN VON 1800-2011

FTSE (1800-1871; GB) und S&P 500 [1872-2011; USA)
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Quelle: Robert Shiller 2011 (www.econ.yale.edu/~shiller/data.htm), Globalfindata.com
(Download von 2005); eigene Darstellung
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ABB. 2: UBER- ODER UNTERTREIBUNG?
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Matrix aus den Kennzahlen KGV und Dividendenrendite (Jahresdurchschnitte
1881-2010). Quelle: Robert Shiller 2011 (www.econ.yale.edu/~shiller/data.htm);
eigene Berechnungen.

Dass es sich nicht blof3 um eine gefiihlte Blasenkonzentration
handelt, zeigen die géngigen Indikatoren des Kurs-Gewinn-Ver-
héltnisses (KGV) und der Dividendenrendite des S&P 500 fiir
den Zeitraum von 1881 bis 2010 (Abb. 2). Hohe KGVs bzw. nied-
rige Dividendenrenditen sprechen in der Regel fiir teure Aktien,
veranschaulicht in der Abb. 2 im Kasten unten rechts. Neben
den grofden Blasen 1929 und 1987 sind alle Bewertungen der
Jahre ab 1995 ebenfalls in dieser Zone.

Wie die herrschende Lehre Finanzblasen erklart

Verfolgt man die Ansitze, wie Okonomen die Entstehung von
Vermogensblasen erklaren, so waren es zundchst nur einfache
Ad-hoc-Ansatze, also unvollstandige Theorien. John Maynard
Keynes beispielsweise zog eine Analogie zu Schonheitswett-
bewerben. Er wies auf die Erwartungsbildung der nicht voll-
standig informierten Investoren hin und verglich die Aktienkurs-
prognosen mit der Entscheidungsfindung der Jury eines Schon-
heitswettbewerbes: , Es handelt sich nicht darum, jene [Teilneh-
merinnen] auszuwdhlen, die nach dem eigenen Urteil wirklich
die hiibschesten sind, ja sogar nicht einmal jene, welche die
durchschnittliche Meinung wirklich als die hiibscheste betrachtet.
Wir haben den dritten Grad erreicht, wo wir unsere Intelligenz der
Vorwegnahme dessen widmen, was die durchschnittliche Mei-
nung als das Ergebnis der durchschnittlichen Meinung erwartet.
Und ich glaube, dass es sogar einige gibt, welche den vierten, fiinf-
ten und noch héhere Grade austiben. “

>>
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Mittendrin — die Ruder in der Hand:
Intraday-Emissionen von HSBC Trinkaus.

Aktive Trader missen auf aktuelle Marktbewegungen reagieren konnen. Mit den Intraday-Emissionen von
HSBC Trinkaus haben Sie die Moglichkeit, wahrend des Borsenverlaufes emittierte Hebelprodukte mit markt-
nahen Basispreisen zu handeln. So haben Sie in jeder Marktlage die Ruder in der Hand.

m Taggleiche Emissionen von Knock-out-Produkten maoglich

m Basiswerte: DAX®, Euro-BUND-Future sowie EUR/USD, EUR/CHF, EUR/JPY und EUR/GBP
® Marktnahe Basispreise mit hohen Hebeln moglich

m Totalverlust bei Eintritt des Knock-out-Ereignisses

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

HSBC <) Trinkaus

Kostenfreie Infoline 0800 4000 910 Hotline fir Berater +49 211 910-4722 zertifikate@hsbctrinkaus.de www.hsbc-zertifikate.de

Die hierin enthaltenen Produktinformationen stellen keine Empfehlung zum Kauf oder Verkauf der darin besprochenen Wertpapiere seitens der HSBC Trinkaus & Burkhardt AG dar und
kénnen eine individuelle Anlageberatung durch die Hausbank nicht ersetzen. DAX® ist eine eingetragene Marke der Deutsche Borse AG. Dieses Finanzinstrument wird von der Deutsche
Borse AG nicht gesponsert, gefordert, verkauft oder auf eine andere Art und Weise unterstltzt. Der Basisprospekt und die Endgtltigen Bedingungen werden zur kostenlosen Ausgabe bei
der HSBC Trinkaus & Burkhardt AG, Marketing Retail Products, Konigsallee 21/23, 40212 Dusseldorf, bereitgehalten. Quellen: www.fitchratings.com, €uro am Sonntag — Ausgabe 05/2010
und 06/2011, Stand: 16.05.2011
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Die ,Fundamentalfaktoren®, also die Schonheitsmerkmale der
Frauen, sind hier nicht unbedingt das Entscheidende. Statt einer
objektiven Schonheit kommt es vielmehr auf die Fahigkeit der
Jurymitglieder an, den Geschmack der anderen Gutachter rich-
tig einzuschétzen. Aus dieser Perspektive ist Borsenerfolg ein
Koordinationsproblem und hangt davon ab, ob man bei der eige-
nen Entscheidung mit derjenigen anderer iibereinstimmt. Das
bedeutet einen Wettlauf nach den Aktien, in die andere Anleger
spater investieren. Man will mit dem Trend, nicht gegen den
Markt spekulieren. Vor allem fiir Fondsmanager ist es daher ge-
fahrlich, besser sein zu wollen als der Markt. Deren Erfolg orien-
tiert sich namlich an ihrer relativen Leistung zum Erfolg anderer
Manager. Sie haben daher weniger Anreiz, besser zu sein als der
Markt. Ihr Hauptinteresse liegt darin, nicht schlechter zu sein.

Blasen im Reagenzglas: rational oder irrational?

Da diese einfachen Ansétze keine vollstandigen Modelle waren,
die im Mainstream allgemein akzeptiert wurden, begann man in
den 1960ern mathematische Modelle zu entwickeln, die mit ratio-
nalem Verhalten und der Effizienzmarkttheorie vereinbar waren.
In diesen wurden nun zukiinftige Erwartungen ,errechenbar® ge-
macht. Blasen wollte man mathematisch erklaren konnen. Bis
man wasserdicht rationale Blasen erhielt, musste man aber noch
manche Annahmen voraussetzen. Beispielsweise musste man
von einer ewigen Laufzeit der Finanzprodukte ausgehen. Denn
wiisste ein rationaler Anleger von einem Verfallstag, so wiirde er
bereits vorher Aktien verkaufen. Und im Bewusstsein dessen wiir-
de die rationale Blase nie entstehen konnen, da alle Marktteilneh-
mer dasselbe tun. In mathematischen Simulationen konnten die
Kursverlaufe nun tatsachlich nachgebildet werden.

Verschiedene Borsenanomalien zwangen die Wissenschaft spa-
ter zu einer Neuorientierung, weil die Modelle zwar fiir Simu-
lationen brauchbar, aber nicht fiir die Realitat gemacht waren.
Robert Shiller entdeckte 1981, dass die Aktienkurse starkeren
Schwankungen unterliegen, als durch eine Verdnderung bei
den Dividenden erklart werden kann. Man fand auch historisch
sehr starke Renditeunterschiede zwischen Aktien und An-
leihen. In den effizienten Markten der Theorie diirften diese gar
nicht entstehen. Heute wundert man sich, wieso sich erst sehr
viel spater die Theorie ineffizienter Markte mit psychologi-
schen Ansatzen aus der ,Behavioral Finance” etablierte.

,Rationale“ Blasen gibt es nicht!
Foto: dChris/flickr
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Das neue Ritsel — die permanente Blase

Dennoch konnte bisher noch nicht abschlief3end erklart wer-
den, warum die Anzahl der spekulativen Blasen in der jiingsten
Vergangenheit deutlich zunahm. Verschiedene wissenschaft-
liche Studien stellen zudem eine zunehmende Abweichung der
Kurse vom ,fairen* Aktienwert seit etwa dem Jahr 1950 fest. Zur
Berechnung des Fundamentalwertes wurden dabei die Gewinne
bzw. Dividenden sowie die Zinssatze in Diskontierungsmodel-
len herangezogen (Abb. 3).

ABB. 3: ABWEICHUNG DES S&P 500 IM VERGLEICH ZUM
BERECHNETEN FUNDAMENTALWERT
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Quelle: Robert Shiller 2011 (www.econ.yale.edu/~shiller/data.htm); eigene Berechnungen
nach Frood and Obstfeld 1991, American Economic Review, 81. )g., S.1189 1214.

Wie alle Blasentheorien sind auch diese Berechnungsmetho-
den angreifbar. Dennoch leuchtet es unmittelbar ein, dass das
Entstehen und Platzen einer Blase dadurch definiert ist, dass
der tatsachliche Kurs vom berechneten Fair-Value-Kurs nach
oben ausbricht und schlief3lich wieder auf ihn zuriickfallt. Etwa
ab der Mitte der 1950er existiert allerdings ein Strukturbruch,
nach dem die bis dahin erscheinenden temporaren Abweichun-
gen vom ,fairen“ Wert in eine dauerhafte Abweichung drehen,
so dass man von einer ,permanenten Blase“ sprechen kann.
Dieses Phanomen kann auch die seit 2007 populare Blasentheo-
rie von Hyman Minsky (1919-1996) nicht erklaren, nach der
Spekulationsblasen auf Finanzméarkten, wenn diese frei und un-
reglementiert sind, endogen entstehen und periodisch auch
wieder in sich zusammenfallen miissen.

Hier nun hilft die Osterreichische Schule der Okonomie weiter.
Nach der Osterreichischen Konjunkturtheorie, die bereits auf
Ludwig von Mises’ Habilitationsschrift von 1912 zuriickgeht
und fiir die Friedrich August von Hayek 1974 den Nobelpreis er-
hielt, werden durch das Auseinanderfallen von Notenbankzins,
der kiinstlich gesetzt wird, und dem natiirlichen, nur dem
Markt bekannten Zins Konjunkturschwankungen ausgelost.
Liegt der administrierte Zins niedriger als der natiirliche Zins,
kommt es zu Fehlinvestitionen und zu einer Verzerrung der
Produktionsstruktur einer Volkswirtschaft. Als Symptom zeigt
sich dies auch in der erh6hten Geldversorgung einer Volkswirt-
schaft, wenn Darlehenszinsen im Vergleich zum fairen Markt-
zins zu niedrig sind. Es kommt also zu Gewinnen fiir Unterneh-
men, die unter Marktbedingungen Verluste machen wiirden.
Dieser kiinstliche Boom spiegelt sich natiirlich auch an der
Borse wider, wo Blasen entstehen. Schliefdlich muss diese
Uber- und Fehlversorgung wieder korrigiert werden, und es
kommt durch ein Uberangebot zu einer Rezession, die mit dem
Platzen der Blase an den Vermogensmarkten verbunden ist.



Der gemeinsame Nenner —

Geschichte reimt sich

Die Osterreichische Konjunkturtheorie
wird eindrucksvoll bestatigt, wenn man
die historisch iiberlieferten Ubertreibun-
gen und Hysterien an den Aktienmarkten
darauf hin untersucht. Hohe Bewertungen
an den Aktienmaérkten traten nahezu ohne
Ausnahme in Verbindung mit sehr niedri-
gen Inflationsraten der Giiterpreise in ei-
nem Umfeld hoher Geldversorgung auf.
Das lasst sich zum Beispiel an der Entwick-
lung der Unternehmen des S&P 500 seit
1871 zeigen (Abb. 4). Hohe Wachstums-
raten der KGVs korrelieren negativ mit der
Inflation, was im Umfeld hoher Geldver-
sorgung dafiir spricht, dass sich die Infla-
tion in den Vermogenspreisen manifes-
tiert. Betrachtet man nun die letzten 60 Jah-
re genauer, so erscheint es, dass die Theo-
rie der Osterreichischen Schule nicht nur
isoliert fiir jeden Bla-

/ Hintergrund

rer Wahrungen. Das Fixkurssystem und
das Fehlen einer Vergleichswéhrung ver-
schleierten diese De-facto-Abwertung.
Parallel dazu wurden die Mindestreserve-
satze sukzessive gesenkt. Damit verloren
diese ihre geldpolitische Bedeutung. Nach
dem Ende des Bretton-Woods-Systems fiel
die Goldbindung komplett und die Kopp-
lung zwischen monetdrem und produk-
tivem Sektor war endgiiltig beendet.

In Europa kam es dann ab 1978 durch eine
politische Entscheidung zunachst dazu,
dass man in einem ersten Schritt jede Ver-
gleichbarkeit in einem Wahrungswettbe-
werb verhinderte und die Wahrungsunion
mit einer Devisenbewirtschaftung auf den
Weg brachte. Gleichzeitig wichen die Phi-
losophien der Notenbanken immer weiter
ab von der Geldquantitatssteuerung eines
Milton Friedman, bei der eine jahrliche

senzeitraum zutrifft,
sondern dass diese
Phasen in jiingerer Zeit | *
Jhintereinander  ge- |
schaltet” zu einer Po-
tenzierung, also einer
Mega-Blase fiihrten.
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ABB. 4: VERANDERUNG DES KGVs DEs S&P 500 uND
US-INFLATIONSRATEN (JEWEILS ZEHNJAHRESDURCHSCH.)
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Quelle: Markus Schiml 2008, www.lvmf.de/publications/libertarian-shortpa-

pers/markus-h-schiml-ein-gespenst-kehrt-zuruck-droht-ein-neuer-inflationszyklus

nigende Korrektur fol-

gen, in der sich die beiden Zinssatze wie-
der annihern, Uberinvestitionen durch
Konkurse und gesunde Marktprozesse ab-
bauen und Borsenblasen wieder platzen.
Letzteres ist jedoch nicht annidhernd ge-
schehen. Statt dass die Blasen platzen und
die Konjunktur gesundet, driften die Werte
weiter auseinander. Selbst die Jahrhun-
dertcrashs ab 2000 sowie ab 2008 konnten
dies nicht entscheidend veradndern. Das
Geheimnis liegt im aktuellen Geldsystem,
das erstmalig in der Geschichte quasi in
einem globalen Experiment eine unge-
deckte und damit standige Ausweitung der
Geldmenge erlaubt.

Der lange Weg des geldpolitischen
Siindenfalls

Bereits wahrend des Bretton-Woods-Sys-
tems haben die USA sich eigenméchtig und
einseitig von der 1944 vereinbarten Gold-
kernbindung gelost. Dies zwang die ande-
ren Mitgliedstaaten zu einer monetéaren
Expansion und zu einer Verwésserung ih-

Geldmengenexpansion von maximal 4,5%
angestrebt wurde, was selbst die Deutsche
Bundesbank nur selten einhielt. Die sog.
»,Neue Keynesianische Okonomie“, bei der
nicht mehr die Geldmengenausweitung im
Mittelpunkt der Untersuchungen steht, gilt
nun als das aktuell herrschende Dogma.
Primar liegt das Hauptaugenmerk hier auf
der Setzung des ,richtigen“ Notenbank-
zinses, der unter anderem von den Zins-
erwartungen und der Konjunkturlage ab-
héngt. Dieses Vorgehen wird auch als
,»Geldpolitik ohne Geld“ oder ,inflation tar-
geting® bezeichnet.

Natiirlich kann man all diese schleichen-
den Maf3nahmen als zum Wohl der (Welt-)
Wirtschaft begriinden, da es durch die im-
mer weiter gehende Lockerung der mone-
taren Ziigel zu einer grof3eren Geldversor-
gung, hoherem Wirtschaftswachstum und
Wohlstand kam. Nebenbei konnte man die
Korrekturen an den Aktienmarkten (z.B.
1972, 1987, 1990er, 2000) auch immer >>
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ABB. 5: DURCHSCHNITT DER WICHTIGSTEN NOTENBANKZINSEN
(DBB, EZB, FED, BOJ, BOE, SNB)
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Quelle: verschiedene Notenbanken; eigene Berechnungen

bequem auffangen und ein Platzen der Blasen verhindern.
Allerdings kam es zu einem sukzessiven Absinken der weltweiten
Notenbankzinsen (Abb. 5).

Der Zinstrend verlief dabei nicht linear nach unten, sondern re-
gelrecht in Zyklen. Nachdem die Korrekturen an den Borsen
durch Niedrigzinsen zunachst abgefangen waren, musste man
der Giiterpreisinflation durch wieder steigende Zinsen entge-
genwirken, ehe man sich wieder gezwungen sah, die Wirtschaft
anzukurbeln, bis die nachste Blase entstand und die Zinsen ein
weiteres Rekordtief erreichten, was spater wieder zu einer
kurzfristigen Zinserholung fiihrte, und so weiter.

Gefangen in der Liquiditatsfalle

In Japan geschah, was geméaf3 des ,Universitats-Keynesianismus®
nur theoretisch moglich sein sollte. Nach der Krise ab 1990 wur-
den die Zinsen bis etwa 2000 auf nahe Null gesenkt. Geldmengen-
erh6hungen hatten demzufolge im Modell keine konjunkturelle
Wirkung, da zuséatzliches Geld der Wirtschaft entzogen, also lieber
gehortet wird. Wahrend die Mindestreservesatze keinen Spiel-
raum fiir monetdre Ausdehnungen zur Krisenbekdmpfung mehr
hergaben, war nun auch in Japan der Zinssenkungsspielraum er-
schopft. Dass dies kein lokales Phdnomen war, zeigte die Subprime-
Blase. Um sie nicht ganz platzen zu lassen, versuchten es manche
Volkswirtschaften sogar mit negativen Zinsen. De facto hatte die-
ses Vorgehen jeweils den nachsten Bérsenboom befordert.

Aber das Handlungsrepertoire von Notenbanken war noch immer
nicht ausgeschopft: Zum ,Quantitative Easing” durch einfache
Geldmengenerhohung gesellte sich eine weitere Dimension von
Rettungsmafinahmen, wofiir wir 2009 die Bezeichnung ,,Qualitati-
ve Easing“ vorgeschlagen haben (siehe ,Bilanzpolitik und -analyse
von Notenbanken im Kontext der Qualitatstheorie des Geldes*
von Philipp Bagus und Markus H. Schiml, in: German Review of
New Austrian Economics, 2008, Nr. 3, www.lvmf.de/publications).
Es wurden namlich alle geldpolitischen Grundsatze auf3er Kraft
gesetzt, indem nun auch Wertpapiere als Sicherheiten fiir Noten-
bankkredite akzeptiert werden, die der Markt als wertlos einstulft,
womit der Gegenwert des Geldes durch geringere Sicherheiten in
der Notenbankbilanz ,qualitativ abwertet. Selbst der Ankauf von
Staatsanleihen wurde zugelassen, sogar von der EZB, der dies laut
Maastricht-Vertrag ausdriicklich verboten war.

Mit Meta-Moral-Hazard in die Giga-Blase?
Wie geht es nun weiter? Wann kommt die nachste Dimension,
die Giga-Blase, und wie lange kann deren Platzen in die Zukunft
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verschoben werden? Zugegeben, die Akteure handeln pfad-
abhéngig, weil sie durch die Entscheidungen der Vergangenheit
dazu gezwungen werden, das Spiel weiterzuspielen. Denn das
Korrekturpotenzial der Markte ist dermafien hoch, dass ein
Laissez-faire zu einem Ende mit Schrecken fiithren wirde; fiir
ein ,Wehret den Anfangen!“ ist es langst zu spéat. Gleichzeitig
sind der Wachstumsdruck und damit auch der politische Druck
enorm, wodurch der Handlungsstrang mit ,weiter so“ vorge-
zeichnet zu sein scheint. Die Zerfallserscheinungen der Euro-
paischen Wahrungsunion haben bereits begonnen, Japan ist
hoch verschuldet und die Vereinigten Staaten mussten eine
Bonitatsabwertung {iber sich ergehen lassen. Die Schuldengren-
ze wurde seit 1995 zwolf Mal bis auf 14 Bio. USD angehoben.

Man muss kein Krisenprophet sein, um festzustellen, dass es
ohne schmerzhafte Einschnitte nicht gehen kann. Die Leidens-
fahigkeit und -willigkeit der Bevolkerungen ist jedoch begrenzt,
wie die Proteste in Europa zeigen. Wenn die Schmerzgrenze er-
reicht ist, gibt es als letztes Mittel — trotz Schuldenbremsen -
immer noch die Moglichkeit offener oder geldpolitisch ver-
deckter Schuldenfinanzierungsprogramme. Hochstwahrschein-
lich ist der ,Point-of-no-return® bereits deutlich tiberschritten,
denn ein sanfter Entzug von der Droge Geld scheint schon
durch die Mainstream-Interpretation der Weltwirtschaftskrise
von 1929 als Ursache der Radikalisierung der Bevolkerung kei-
ne Alternative zu sein. Obwohl Ludwig von Mises und Friedrich
von Hayek in den 1920ern schon frith auf die Gefahren des mo-
netdr ausgelosten Booms und einer notigen reinigenden Kor-
rektur hinwiesen, zog man in den 80 Jahren seither die fatale
Lehre, dass man geldpolitisch frithzeitig eingreifen muss, um
das Platzen von Borsenblasen zu verhindern.

r '- . . e

b i
Sobald sich an den Markten (iﬁ
die geringsten Turbolenzen ankiin-

digen, steht die Politik rr_f'j:’-"l ien
Liquiditatsspritzen bereit.
/flickr

Fazit
Die Notenbanken stabilisieren die Wirtschaft nicht, sondern sie
schieben die notige Korrektur in die Zukunft. Dabei etablierte
sich eine riesige ,Meta-Moral-Hazard-Kultur®, weil jeder Markt-
teilnehmer mit schiitzenden Eingriffen der Notenbanken rech-
net. Das Spiel wird mit Netz und doppeltem Boden bestritten
und schafft dadurch zuséatzliche Risikobereitschaft, denn man
geht davon aus, dass die Notenbanken immer einspringen. Wie
lange das Spiel noch weiter getrieben werden kann, ohne dass
das Kartenhaus zusammenbricht, hangt von der Kreativitat der
Notenbanken ab. Hier bestatigt sich, dass Notenbankpolitik
wohl genauso viel Kunst wie Wissenschaft ist. Aber auch eine
»permanente Blase® muss einmal zu Ende gehen. |
Markus H. Schiml



e A

2,

Proven Qil Canada

Die POC-Erfolge von 2008 bis 2010:
» ca. 150 Mio. EUR erfolgreich platziert

» ca. 131 Mio. CAD investiert — unter Beachtung klarer Investi-
tionskriterien und nach der Bestatigung durch eine unabhan-
gige Gutachtergesellschaft

» ca. 9,14 Mio. EUR an die Anleger ausgeschittet

» POC Growth 1: vorgezogene Vorabausschittungen seit April
2011 (statt prognostiziert ab 2012)

DIE ERFOLGSSERIE WIRD FORTGESETZT

POC Growth 2 ist seit 2008 bereits der vierte Fonds innerhalb der
erfolgreichen POC Fondsreihe.

Das Anlageziel: Kapitalverdopplung in ca. 5 Jahren *)

> Investitionen in optimierungsfihige Ol- und Gasforder-
gebiete im wirtschaftlich und politisch stabilen Kanada

» Allianzvertrag mit Schlumberger, dem weltweit groBten
Anbieter fiir Servicedienstleistungen im Ol- und Gasbereich

» Vorabauszahlungen von ca. 12 % p.a., auszuzahlen spétes-
tens im zweiten Jahr in vierteljdhrlichen Raten

» angestrebte Gesamtriickzahlung von 200 % innerhalb von
4 bis 6 Jahren

» Olpreisabhangiger Zusatzbonus von 25 %

*) Prognose

Sie mochten mitverdienen? Detaillierte Informationen finden Sie
unter www.provenoilcanada.de oder kontaktieren Sie uns direkt:
POC GmbH e UhlandstraBe 175 e 10719 Berlin

Tel.: +49 (0)30 3530518-0 ® Fax: +49 (0)30 3530518-11

[}
<
&
~J
S
S
@
=
<
9]
=
S
<
-9
=
=
g
=
S
&
g
i




Hintergrund /

&

7

#

§ S
S

2

,Der Erkenntnisfortschritt

ist nicht zu leugnen*

Smart Investor im Gesprich mit Prof. Dr. Markus C. Kerber, dem ,,Euro-Klciger. Kerber ist
Verfahrensbevollmdchtigter fiir eine Gruppe von mittlerweile 53 Biirgern, die Verfassungs-
beschwerde gegen die sogenannten , Rettungsmafinahmen* der Bundesregierung im
Zusammenhang mit der europdischen Verschuldungskrise eingereicht haben.

Smart Investor: Herr Prof. Kerber, EZB-Chef Trichet erhielt den
Karlspreis, die franzosische Wirtschafts- und Finanzministerin
Lagarde ist aussichtsreiche Kandidatin fiir den IWF-Chefsessel.
Der Rechtsbruch scheint sich in der EU zu lohnen, oder?
Kerber: Ob sich dieser Rechtsbruch letztendlich lohnt, werden
Gerichte zu entscheiden haben, es sei denn, die Gerichte ent-
ziehen sich ihrer Verantwortung. Bemerkenswert ist, dass Frau
Lagarde ungeniert den Bruch der Art. 123 bis 125 AEUV per Zei-
tungsgesprach eingesteht und damit rechtfertigt, er sei eben
notwendig gewesen. Im Ubrigen ist sie dafiir nicht belohnt wor-
den, indem sie automatisch IWF-Chefin wurde. Vielmehr hat es
die franzosische Diplomatie geschickt verstanden, nach dem
Debakel des Herrn Strauss-Kahn der deutschen Regierung auf-
zuschwatzen, Frau Lagarde sei eine europdische Kandidatin.
Der Fall Trichet ist gravierender. Er hat die EZB vom geldpoliti-
schen Mandat weggefiihrt und Fiskalpolitik betrieben. Falls es
diesbeziiglich nicht mehr zu einem Gerichtsurteil kommt — was
ich bedauern wiirde —, wird die Geschichte ihn gebiihrend rich-
ten. Natlirlich verdient er den Karlspreis — mittlerweile ein Ba-
gatellorden des Euro-Establishments — nicht.

Smart Investor: Schon die Tatsache, dass Griechenland erneut
mit dem Hut in der Hand vorstellig wird, legt den Schluss nahe,
dass die ,Rettung” 6konomisch gescheitert ist. Oder iiberse-
hen wir da einen wichtigen Punkt?

Kerber: Dass Griechenland erneut um Geld anhalten muss, be-
legt jedenfalls die falsche Prognose der versammelten européi-
schen Finanzminister, unter ihnen der Finanzminister des wich-
tigsten Eurolandes Herr Dr. Schéauble. Die Politiker und die so-
genannte Troika — EZB, IWF und Kommission - sind Gefangene
ihrer eigenen Fehlprognosen geworden und versuchen nun die-
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Der Verfassungsjurist und Finanzwissen-
schaftler Prof. Dr. Markus C. Kerber
(Jahrgang 1956) ist unter anderem Absol-
vent der franzésischen Kaderschmiede
Ecole Nationale d’Administration (ENA).
Er hat heute Lehraufirdge an der Tech-
nischen Universitit Berlin und der Elite-
universitdt Institut d’Etudes Politiques de
Paris. Als Priisident des europdischen Think
Tanks ,, Europolis“ (europolis-online.org) ist
er der europdischen Einigungsidee zutiefst

E X!

zum EU-Establishment als tragende Sciulen Wettbewerb, Weihrungsstabilitdt,

verpflichtet, betont aber im Gegensatz

geordnete Staatsfinanzen und das Subsidiarititsprinzip. Kerber ist Autor
zahlreicher Fachbeitrige und mehrerer Biicher. Mit seinem jiingsten Werk
., Der Verfassungsstaat ist ohne Alternative“ (Lucius & Lucius, 2010, 197 Sei-

ten, 27 Euro) legte er ein ,, Lesebuch fiir den zivilen Ungehorsam* vor.

se Fehlprognosen zu iibertiinchen mit immer neuen Transfers.
Dies wird nicht gut gehen und in einem Debakel enden, wenn
der Biirgerprotest nicht grofder wird.

Smart Investor: Wenn wir es recht verstehen, kritisieren Sie im
Wesentlichen die rechtlichen Aspekte der ,Rettung®. Welches
sind Ihre Kritikpunkte?

Kerber: Eine Wahrung kann nie gerettet werden durch Trans-
fers. Vielmehr setzt sie eine robuste durchgangig homogene
Volkswirtschaft voraus. All dies ist bei der Eurozone, die sich
immer starker in Nord- und Stidlander teilt, nicht mehr der Fall.
Die rechtlichen Kritikpunkte liegen auf der Hand: Nicht nur
dass man mit Griechenland, Irland, Portugal drei unterschiedli-



chen Landern mit drei unterschiedlichen Gefahrenlagen —
entgegen den Art. 123 bis 125 AEUV - hilft. Mehr noch: Die
Eurorettung der Berufseuropder, insbesondere in Briissel
und in der deutschen Bundesregierung, riskiert die finanziel-
le Souveranitat Deutschlands.

Smart Investor: Wie ist eigentlich der Stand der Dinge Ihrer
Klage vor dem Bundesverfassungsgericht und wann erwar-
ten Sie einen Spruch?

Kerber: Bemerkenswert ist, dass fiir den Eilantrag gegen den
Portugal-Bail-out vom 6. April dieses Jahres bislang immer
noch nicht entschieden worden ist. Stellen Sie sich vor, Sie
reichen einen Antrag auf Erlass einer einstweiligen Verfii-
gung beim Gericht ein, um einen Schwarzbau auf dem Nach-
bargrundstiick zu verhindern, und das Gericht weigert sich
schlichtweg, ein Urteil zu féllen. Dies ist mit rechtsstaatli-
chen Prinzipien kaum vereinbar. In der Hauptsache erwarte
ich und warte auf ein Urteil, auch im Interesse des Bundes-
verfassungsgerichts, das sich des Verdachtes erwehren soll-
te, das Verfahren auszusetzen. Im Ubrigen ist das Bundesver-
fassungsgericht hinsichtlich des Prozedere nicht beeinfluss-
bar. Dies konnte sich als Manko in einem schicksalhaften Ver-
fahren herausstellen.

Smart Investor: Was bleiben hnen eigentlich fiir Optionen,
falls das Verfahren verschleppt wird, wahrend bereits der
dauerhafte ,Rettungsmechanismus® EFSF kurz vor der Verab-
schiedung steht?

Kerber: Es verbleibt eine ganze Reihe von Optionen rechtli-
cher Art, aber auch des zivilen Widerstandes. Hieriiber wird
zu befinden und gegebenenfalls zu kommunizieren sein,
wenn die Situation ansteht.

Smart Investor: Die Bevolkerung lehnte die ,Rettungspake-
te* fiir klamme Schuldnerstaaten von Anfang an mehrheitlich
und stabil ab. Dennoch gibt es im Bundestag echte Oppositi-
on allenfalls von Einzelnen. Eine Form von Demokratieversa-
gen?

Kerber Geben Sie den Abgeordneten im Bundestag eine ge-
wisse Lernzeit. Angesichts des Fraktionszwangs ist es fiir Ab-
geordnete der Regierung selbstmorderisch, gegen die eigene
Regierung zu stimmen, geschweige denn sich unserer Klage
anzuschlief3en. Doch der Erkenntnisfortschritt ist nicht zu
leugnen. Waren es vor einem Jahr nur wenige, die die Ret-
tungspakete ablehnten oder kritisch beurteilten, so haben
sich nunmehr viele Abgeordnete, insbesondere der Regie-
rungsfraktionen, unserer Kritik angeschlossen. Bedauerns-
wert ist, dass die gesamte politische Linke nicht verstehen
will, dass es ungerecht ist, in Deutschland das Rentenalter
auf 67 oder gegebenenfalls auf 69 Jahre zu erhdhen und
gleichzeitig mit deutschen Steuergeldern die Frithverrentung
im griechischen Sozialparadies zu finanzieren. Es handelt
sich also nicht um ein Demokratieversagen, sondern um das
Versagen der beiden Linksparteien in der parlamentarischen
Opposition.

Smart Investor: Sehr geehrter Herr Prof. Kerber, wir danken

Ihnen fiir [hre interessanten Ausfiihrungen. |
Interview: Ralph Malisch
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Schweden

Geborgen im
Kollektiv

Schweden hat eine grofde Vergangenheit: Unter Gustav II. Adolf
war das Land einer der wichtigsten Spieler des 30jahrigen Krie-
ges und bis zum Beginn des 18. Jahrhundert die bestimmende
Grof3macht des Ostseeraums. Nicht allein grof3e Sportler wie
Bjorn Borg oder Mats Wilander hat Schweden hervorgebracht,
es hat auch einen bedeutenden Beitrag zur europaischen Kul-
tur geleistet: Schriftsteller wie Hendrik Ibsen oder Selma Lager-
16f sind ebenso Kinder Schwedens wie einer der bedeutendsten
Filmschaffenden des 20. Jahrhunderts, Ingmar Bergman. Die
Kinderbiicher Astrid Lindgrens sind vielleicht nur auf den ers-
ten Blick weniger tiefgriindig als die Filme Bergmans — auf jeden
Fall aber haben sie sowohl Kinder- als auch Erwachsenenher-
zen hoher schlagen lassen.

Grofle Krise & grofRe Reformen

In den vergangenen Jahrzehnten hingegen durchlebte Schwe-
den in kurzer Zeit Hohen und Tiefen. Der in den 1970er Jahren
begonnene Hohenflug des ,Schwedischen Modells“ endete mit
einem Crash. Schweden war vollig tiberschuldet, die Wirtschaft
lag danieder und die Arbeitslosigkeit war extrem hoch: Der sozi-
alromantische Traum vom ,,Volksheim* (schwed. Folkhemmet)
war ausgetraumt. In den 1990er Jahren mussten die Schweden
durch ein Tal der Tranen und schmerzhafte Sozialreformen um-
setzen. In allen Sektoren bis auf den Bildungssektor wurden die
Ausgaben um 10% gekiirzt und die Steuern deutlich erh6ht. Es
kam zu Massenentlassungen im o6ffentlichen Sektor, und die
Staatsquote wurde von iiber 70% im Jahr 1994 auf etwas tiber
(immer noch sehr hohe) 50% im Jahr 2009 gesenkt. Die Anstren-
gungen zeigten Wirkung: Wie der Phoenix aus der Asche kam
Schweden anscheinend zuriick. Die Wirtschaft wachst inzwi-
schen starker als im Rest der EU, rund 5% im Jahr 2010. Die
Staatsverschuldung ist mit 39,8% des BIP im Vergleich zu den
ibrigen westlichen Industriestaaten dufderst gering. Auch von
einem Haushaltsdefizit von 2,1% konnen die meisten anderen
EU-Staaten nur traumen. In den Jahren vor 2009 wurden sogar
Haushaltsiiberschiisse erzielt, und auch fiir das Jahr 2011 rech-
net der schwedische Finanzminister wieder mit einem solchen.

Vorbild fiir die EU?

Taugt Schweden also als Sanierungsmodell fiir die bankrotten
Griechen? Bei einer solchen Frage darf nicht {ibersehen wer-
den, dass die Schweden immer noch Herr iber ihre Wahrung
sind. Sie waren eine der wenigen Nationen, die {iber die Ein-
filhrung der Gemeinschaftswahrung abstimmen durften - sie
lehnten ab. Schweden konnte in den 90er Jahren die Krone ab-
werten und so seine Wettbewerbsfahigkeit wieder herstellen —
ein Schritt, der den Griechen vorerst verwehrt bleibt. Dariiber
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Dichte Wilder und idyllische

Seen — Schweden bietet
unberiihrte Natur im Uberfluss.
Fotos (v.l.n.r.; alle flickr):
Slroccosky/visulogik/

Mr. Phil Price

hinaus tduschen die iberaus guten Zahlen allerdings auch ein
wenig. Die offizielle Arbeitslosenquote ist namlich nach wie vor
recht hoch (8,2%, Stand 2010), und die tatsachliche dirfte so-
gar deutlich dariiber liegen, wird aber durch Maf3nahmen wie
Frithverrentung oder auch dauerhafte Krankschreibungen ver-
schleiert. Die Verschuldung der Privathaushalte wachst mit ei-
ner atemberaubenden Geschwindigkeit — mehr als 10% pro
Jahr. Grund hierfiir sind unter anderem die steuerlichen Anrei-
ze flrs Schuldenmachen: 30% der Hypothekenzinsen lassen
sich vom zu versteuernden Einkommen abziehen. Dies fiihrt
natiirlich dazu, dass die Immobilienpreise deutlich anzogen.
Fiir EU-Biirger ist es ein leichtes, ein Haus oder eine Wohnung
zu erwerben, denn seit dem Jahr 2000 bedarf es keiner Kauf-
genehmigung mehr. Allerdings sind die Preise bereits in Regio-
nen vorgestof3en, in denen sich ein Kauf nur sehr bedingt lohnt.

Die Gustay Vasa, Vorzeige-

schiff der schwedischen
Flotte unter Gustav I1. Adolf.
Foto: archerio/flickr

Hohe Steuern

Hoch sind in Schweden nicht nur die Immobilienpreise, son-
dern vor allem die Steuern. Abhéangig von der Gemeinde muss
man eine Kommunalsteuer zwischen 29% und 35% des Einkom-
mens zahlen. Wessen Einkommen oberhalb von rund 40.000
EUR liegt, der muss dariiber hinaus weitere 20% an den Staat
abfiihren, ab ca. 58.000 EUR Jahreseinkommen werden sogar
25% fallig. Die Sozialabgaben tibernimmt dafiir weitestgehend
der Arbeitgeber. Nur fiir die Rentenkassen miissen weitere 7%
des Einkommens abgefiihrt werden. Schlimmstenfalls kommt
der schwedische Steuerzahler also auf eine Besteuerung von
67% des Jahreseinkommens. Auf Kapitalertrage werden pau-
schal 30% Steuern erhoben.

Transparenz oder Uberwachung?

In Schweden erhélt jeder Biirger bei seiner Geburt eine unver-
wechselbare und nur ihm zuzuordnende Identifikationsnum-
mer, die ,personnummer*. Diese Nummer ist fiir jeden Verwal-
tungsakt und viele Alltagsdinge wie die Anmeldung eines Inter-
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netanschlusses unerlasslich. Sie ist insgesamt zehnstellig, wo-
bei die ersten sechs Ziffern den Geburtstag bezeichnen, die drei
folgenden sind die ,,Geburtszahl“ und die letzte , Priifziffer” zeigt
auch gleich das Geschlecht an (méannlich = ungerade, weiblich =
gerade). Mittels der ,personnummer* lassen sich diverse perso-
nenbezogene Daten erfahren wie beispielsweise das Einkom-
men. Alle Daten stehen o6ffentlich zuganglich im Internet, man
muss nur die betreffende ,personnummer” in die Suchmaske
eingeben. EU-Biirger konnen eine solche Nummer beantragen,
ohne zuvor durch die Immigrationsbehoérde iiberpriift worden
zu sein. Sie benotigen allerdings einen Wohnsitz in Schweden.
Auch in vielen anderen Bereichen ist Schweden sehr transpa-
rent. So geniigt beispielsweise ein Anruf bei der lokalen Polizei-
stelle, um den Halter eines Fahrzeugs anhand seines Nummern-
schildes zu identifizieren. Was der Schwede als Transparenz
und wichtigen Schritt auf dem Weg zur Gleichheit empfindet,
diirften Menschen, denen Datenschutz und Privatsphiare am
Herzen liegen, als massive Uberwachung vorkommen.

Gleichheit iiber alles

Uberhaupt spielt Gleichheit und das Kollektivin Schweden eine
iibergeordnete Rolle. So werden in der Politik ebenso wie in
den Unternehmen Beschliisse in der Regel auf Konsensbasis
getroffen. Die Folge ist natiirlich ein enorm zdher Prozess, bis
schlieflich eine Entscheidung getroffen oder Reformen be-
schlossen werden. Einen Vorteil jedoch hat dieses Vorgehen
unbestritten: Ist es schlief3lich gelungen, eine Entscheidung zu
fallen, wird sie ohne Murren vom Kollektiv getragen. Auch in al-
len anderen Bereichen der Gesellschaft zeigt sich der Gleich-
heitsgedanke: Das schwedische Schulsystem ist qualitativ
kaum geteilt. Auf die sechsjiahrige Grundschule folgt das drei-
jahrige Gymnasium, welches mehr als 90% der schwedischen
Schiiler besuchen. Bei so viel Gleichheit verwundert es nicht,
dass Schweden auch in Sachen Gender Mainstreaming eine Vor-
reiterrolle ibernommen hat. Nirgendwo sonst in Europa sind
so viele Frauen berufstatig und nirgendwo sonst sind die Ge-
haltsunterschiede niedriger. Nur Zyniker wiirden hierbei auf
die hohen Steuern und Lebenshaltungskosten verweisen, die
es notig machen, dass beide zum Haushaltseinkommen beitra-
gen. Die Kehrseite der Gleichheitsmedaille ist ein ungeheurer
Druck auf die Individuen, sich in das Kollektiv einzureihen.

Insofern ist die grof3artige und nur diinn besiedelte Natur Schwe-
dens fiir alle individualistischen Schweden ein grof3es Gliick. Sie
ermoglicht es, sich dem Gemeinschaftsdruck zu entziehen. Aller-
dings wird sich auch der freiheitsliebendste Schwede nicht die
im gesamten Land wiederum kollektiv gefeierten Feste wie das

Blick auf Stockholm — Einige
Bauten spiegeln den Aufstieg der
Stadt im 17. Jahrhundert wider.

,Midsommarfest* (entspricht der deutschen Johannisnacht)
oder das grof3e Krebsessen ,Kraftskiva“ entgehen lassen.

Fazit
Schweden ist ein januskodpfiges Gebilde. Auf den ersten Blick
erscheinen das schwedische Kollektiv, die enorme Transpa-
renz und die Gleichheitsidee sehr attraktiv und auch erfolg-
reich zu sein. Andererseits erzeugt gerade dieses Gleichheits-
streben einen enormen Druck und implizit eine grof3e Unfrei-
heit. Aus steuerlicher Perspektive lohnt sich ein Umzug nach
Schweden definitiv nicht. Kapitalanleger und Freiheitsfreunde
werden weltweit deutlich attraktivere Standorte finden kon-
nen. Ein Pluspunkt ist jedoch die grof3artige Natur. |
Fabian Grummes
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Hintergrund / NACHHALTIGES INVESTIEREN

Wie der Staat das Klima retten will

Die Politik bietet fiir die Entwicklung griiner Technologien Anreize iiber Subventionen,
Zwinge und Steuern. Doch brauchen wir dafiir eigentlich den Staat?

Erneuerbare Energien, Klimaschutz und Nachhaltigkeit — diese
miteinander verwobenen Trends werden kiinftig sehr stark an
Bedeutung gewinnen. Es stellt sich daher die Frage, ob der
Staat deshalb noch starker als bisher in die Pflicht genommen
werden muss. Oder sollten griine Technologien fortan weniger
oder sogar tiberhaupt nicht mehr geférdert werden? Die Werk-
zeuge im Instrumentenkasten der Klimapolitik setzen vor allem
bei der Gewinnung und Verwendung von Energie an. Sie lassen
sich in drei Kategorien einteilen: in staatliche Vorschriften, fis-
kalische Anreize und Marktinstrumente. Smart Investor stellt
einige Werkzeuge auf den Priifstand.

Gefahr falscher Anreize

Wir meinen, dass die Zeiten staatlicher Unterstiitzung fiir ,,sau-
bere“ Technologien auslaufen sollten. Denn die bisher einge-
setzten Werkzeuge waren nicht sehr effizient, weil entweder bei
finanziellen Anreizen Mitnahmeeffekte auftraten oder der Emis-
sionshandel seinen Zweck nicht erfiillte. Der Staat hat zudem in
Sachen Klimawandel dogmatisch und vorschnell Festlegungen
getroffen und damit noch ausstehenden wissenschaftlichen
Forschungsergebnissen vorgegriffen. Angesichts dieser Fehl-
entwicklungen sollte der Wettlauf bei der Suche nach energieef-
fizienten Losungen kiinftig offen sein.

In Deutschland wurden mit dem Erneuerbare Energien Gesetz
(EEG) Sonnenenergie und Windkraft zu kiinstlich geschaffenen
Boombranchen aufgebaut, wahrend andere Formen der Strom-
erzeugung - etwa die Solarthermie — vernachlassigt wurden. Es
ist zu befiirchten, dass der Staat auch in Zukunft wenigen Tech-
niken den Vorzug geben wird. Mit praventiven Mafnahmen des
Energiesparens, energieeffizienten Antriebstechniken, neuen
Erdwarmekonzepten und weiteren Losungen gibt es eine Fiille
guter umsetzbarer Ideen. Fiir die Entwicklung der Photovoltaik
bis hin zum Elektroauto brauchen wir jedoch den Staat nicht.
Ohnehin ist die Gefahr, dass Regierungen falsche Anreize set-
zen, erheblich grof3er als die Moglichkeit, dass eine Entwick-
lung unterstiitzt wiirde, die ansonsten nicht zustande kame.
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Klimaschutz zu hohen Kosten

Falsche Anreize setzt zum Beispiel das EEG. Die iber die Ein-
speisevergiitung angestrebte CO,-Vermeidung mit Windradern
und Solarzellen ist im Vergleich zu Kohle, Gas und Ol noch im-
mer sehr teuer. Gerade weil das Klimaproblem aber eine zen-
trale Bedeutung hat, miisste Klimaschutz zu minimalen Kosten
ermoglicht werden. Geradezu paradox ist es, dass der durch
Wind und Sonne erzeugte Strom die Emissionen gar nicht redu-
ziert. Sinkt die Produktion eines konventionellen Stromerzeu-
gers wegen des mit Subventionen kiinstlich gesteigerten Markt-
anteils der regenerativen Energien, wird er seine nun nicht
mehr benotigten Verschmutzungsrechte verkaufen. Der fossile
Brennstoff wird dann eben woanders verbrannt, die Emissio-
nen entstehen in jedem Fall.

Auch eine weitere Absurditat belegt, dass Marktprozesse von
Politikern nur unvollstiandig verstanden werden. Eine wirk-
same Klimaschutzpolitik, welche die Nachfrage nach fossilen
Brennstoffen verringern will, miisste auch das Angebot der
Forderlander beschranken. Andernfalls driickt die reduzierte
Nachfrage der zum Klimaschutz entschlossenen Lander ledig-
lich den Preis. Entwicklungslander kénnen dann fortan ihren
Verbrauch kostengiinstig erhdhen. Wieder werden Emissionen
nur verschoben statt vermieden. Deutschland verschwendet
also Milliardensummen fiir eine ineffiziente Klimaschutzpolitik,
die scheitern muss, wenn sie weiter allein auf die Minderung
der Kohlenstoffnachfrage gerichtet ist.

Staatsgeld fiir Mobilitit

Auch die staatliche Forderung von Biokraftstoff ist ein unverant-
wortlicher Irrweg. Sie zerstort nicht nur die Landschaft, sondern
treibt auch Millionen von Menschen in die Untererndhrung. So
fordern zum Beispiel die USA die Ethanolproduktion mit etwa
6 Mrd. USD pro Jahr - etwa in Form von Steuervergiinstigungen
und Einfuhrzoéllen. Dabei sorgen Biokraftstoffe aus Nahrungsmit-
teln in vielen Fallen fiir Zerstorung von Wéaldern, um Anbau-
flachen zu gewinnen. Dadurch werden netto sogar mehr CO,-



Emissionen erzeugt als durch fossile Energietrager. Eine Abkehr
von dieser Politik ist eher nicht zu erwarten, da Lobbys ein sol-
ches Programm unterstiitzen, wenn es erst einmal etabliert ist.

Fahren mit Strom scheint die Zukunftslosung fiir Mobilitat zu
sein. Um an diesem Geschéft teilzuhaben, hat weltweit ein
Wettlauf der Regierungen eingesetzt. In Deutschland soll unter
anderem die Forschungsférderung bis 2013 auf 1 Mrd. EUR ver-
doppelt werden. Doch wichtiger als Geld vom Staat fiir Unis
und andere Forschungsinstitute waren grof3ziigige Abschrei-
bungsmoglichkeiten fiir Forschungs- und Entwicklungsabtei-
lungen von Unternehmen. Wenigstens will die Bundesregierung
nicht — wie in vielen anderen Landern iblich - die Nachfrage
nach Elektroautos stimulieren, indem sie Kaufern Geld in den
Kofferraum steckt. Ein solcher Kaufanreiz wiirde ohnehin nur
Herstellern aus Japan (und bald Frankreich) niitzen, da noch
keine deutschen E-Autos auf den Straf3en rollen.

Aktivismus statt Kompetenz

Die Politik steuert gerne im Detail — etwa mit Geboten. Aber auch
wie im Fall der Glihbirne mit Verboten, um bestimmte Techni-
ken zu fordern. Inzwischen wissen wir, dass die per EU-Entschei-
dung erzwungenen Energiesparlampen zu hohe Quecksilberan-
teile haben. Uns ist kein Beispiel bekannt, wo durch direkte staat-
liche Vorgaben technologische Entwicklungen erfolgreich voran-
getrieben werden konnten. Als effizient erweist sich dagegen der
Wettbewerb am Markt, weil mehrere Losungsmoglichkeiten aus-
probiert werden und letztlich nur die beste Variante iiberlebt.
Auch Okosteuern fiir die Nutzung der Umwelt erweisen sich in
der Hand von Politikern als schlechte Instrumente. Denn gerne
wird die Steuer so erhoht, dass es der Biirger moglichst nicht
merkt und sein Verhalten nicht &ndert.

Wenn der Staat durch seinen sinnlosen Klimaaktivismus griinen
Industrien einen kraftigen Schub gibt, freuen sich meist die Besit-
zer von Cleantech-Aktien. Tatsachlich liefert die Historie einige

/ Hintergrund

Beispiele fiir Regierungsinitiativen, die substanzielle Aufschwiin-
ge in einzelnen Branchen ausldsten — und damit verbunden hohe
Renditen fiir Anleger. Ein Beispiel ist die im Jahr 1990 eingetretene
Freigabe des Internets fiir kommerzielle Zwecke, die spater in
einer Dotcom-Blase miindete — mit den bekannten schmerzhaf-
ten Folgen. Im Falle griiner Technologien ist mit einem solchen
Hype eher nicht zu rechnen, da die Regierungen finanzielle und
gesetzliche Anreize angesichts liberstrapazierter Staatskassen
in Zukunft wohl eher abbauen als erh6hen werden.

Griin soll die Zukunft werden — nach dem Willen der Politik am besten mit Wind- und
Solarenergie.

Fazit
Natiirlich ist es fiir den Staat verlockend, in gesattigten Markten
mit den Themen Klimawandel und Energieeffizienz 6konomische
Impulse zu setzen. Wir bezweifeln allerdings, dass eine Mischung
aus Subventionen, Zwang und Steuern ein nachhaltiges Instru-
mentarium darstellt. Denn eine zentral gesteuerte Wirtschaft ist
viel zu unelastisch, um sich den globalen Herausforderungen
rechtzeitig und angemessen anzupassen. Anleger sollten wissen,
dass bei vielen Energieerzeugungsformen staatliche Férderung
im Spiel ist. Wenn sich die energiepolitischen Rahmenbedingun-
gen andern, kénnte die Performance von Green-Energy-Aktien in
der einen oder anderen Richtung stark beeinflusst werden. B
Michael Heimrich

Einfithrung in die Wiener Schule
23. - 25. November 2011

Intensive dreitdgige Einflhrung in die Grundlagen und Werkzeuge der berlhmten Wiener Schule der
Okonomie (auch bekannt als Osterreichische Schule der Nationalkonomie),

Fir Studenten jeder Faehrichtung und interessierte Laien, optionale Prifung und Diplom.

Unterright durch dis Universitdtsdozenten und ausgewiesenen Kenner der Wiener Schule

Rahim Taghizadegan. Eugen Maria Schulak und Gregor Hochreiter. Das Seminar findet direkt an der
Universitat statt. Besuchen Sie uns im schénen Wien|
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Hintergrund / PRINZIPIEN DES

Verzerrte

Eingriffe in Systeme haben
langfristige Folgen

Viele Anleger haben die Kurskapriolen der VW-Sta Y
Jahr 2008 inzwischen abgehakt. Damals stieg i
rund 1.000 EUR an und machte den Konzern f
wertvollsten Unternehmen weltweit. Aber ganz
die Sache nicht, denn die VW-Ereignisse werden den D
alle Ewigkeit beeinflussen. Dieser Artikel zeigt auf, wie es da-
mals zur dauerhaften Verzerrung des DAX kam und wie grof3
die von der Realitat abweichende Indexentwicklung ausfallt.

Im Februar 2009 erschien an der renommierten Privatuniver-
sitdit WHU Otto Beisheim School of Management eine Studie in
Zusammenarbeit von Dr. Christian Funke, Prof. Dr. Lutz Johan-
ning und Gaston Michel mit dem Titel: ,Kurskapriolen der VW-
Aktie: Auswirkungen auf den DAX und das aktive Fondsmana-
gement“. Darin untersuchten die Wissenschaftler, welche Aus-
wirkungen die exzessiven Kursbewegungen bei VW hatten und
kiinftig haben werden — mit klarem Ergebnis:

AufBerordentliche Indexanpassung

Zunéchst wurde durch die VW-Rally der damalige Kursverfall
des DAX deutlich gedampft. In der Spitze fithrte der VW-Sonder-
effekt fiir einen um mehr als 1.200 () Punkte nach oben hin ver-
zerrten DAX. Unter normalen Umstanden wiirde sich dieser Ein-
fluss wieder vollstandig abbauen, sobald die VW-Aktie auf ein an-
gemessenes fundamentales Niveau féllt. Allerdings gab es Ende
Oktober 2008 eine auf3erordentliche Indexanpassung, bei der die
maximale Gewichtung im Index auf 10% begrenzt wurde.

Wirkung bis zum Sankt Nimmerleinstag
Als die VW-Aktie anschlief3end deutlich fiel, hatte sie aufgrund
dieses regulatorischen Eingriffs eine niedrigere Gewichtung als

ABB. 1: DAX OHNE ZEMENTIERUNG VS. DAX
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Dargestellt ist ein Vergleich des DAX mit dem ,echten“, unverzerrten DAX ohne Zemen-
tierung. Die Differenz zwischen beiden Werten ist in Abbildung 2 ablesbar.
Quelle: Kursdaten von Cortal Consors
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ABB. 2: DER ZEMENTIERUNGSEFFEKT
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Um so viele Punkte differiert der DAX mit der heutigen Zusammenstellung von seiner
Zusammenstellung vor der VW-Anpassungsmafinahme.

Quelle: Kursdaten von Cortal Consors

beim vorherigen Anstieg, bei dem die Gewichtung im DAX in
der Spitze mehr als 27% betrug. Damit wurde bis zur nachsten
reguldren Anpassung am 19. Dezember 2008 ein Teil der exzes-
siven Kursbewegung bis zum Sankt Nimmerleinstag unwieder-
bringlich ,zementiert“. In der Studie wurde fiir diesen Stichtag
eine Zementierung von rund 80 DAX-Punkten berechnet.

Die kurzfristig auferlegte Einfiihrung einer Gewichtungs-Ober-
grenze sollte kiinftige hohe Gewichtungen einzelner Titel ver-
hindern. Zugleich wurde diese Maf3nahme just im ungiinstigs-
ten Moment umgesetzt —namlich gerade dann, als das DAX-Mit-
glied VW iiber der 10%-Marke notierte. Das fiihrte zu einer ir-
reparablen Verzerrung des DAX, da die relativen Gewichtungen
aller anderen Aktien durch die VW-Deckelung ebenfalls beein-
flusst wurden. Ein hoher Preis fiir die zweifelhafte ,verzerrte
Realitat”, die so erreicht wurde.

Doch auch mit den 80 Punkten Differenz per Dezember 2008 ist
noch nicht Schluss. Die absolute Zementierung entwickelt sich
linear mit dem DAX-Verlauf weiter. Da die Markte inzwischen
deutlich angestiegen sind, hat sich der urspriingliche Betrag
von 80 Punkten bereits auf zuletzt rund 121 Punkte erh6ht (bei
einem DAX-Stand von 7.100 Punkten). Um die Nachwirkungen
endgiiltig loszuwerden, miisste der DAX auf null fallen. Wir kon-
nen uns also daran gewohnen, dass die turbulenten VW-Kurse
bis in alle Ewigkeit im DAX enthalten sein werden.

Auswirkungen auf die Charttechnik
Die Kurskapriolen haben auch langfristige Auswirkungen auf die
Technische und die Chartanalyse. So ist infolge der Ereignisse
zum Beispiel das finale Marz-2009-Tief bei 3.589 Punkten eigent-
lich ein anderes: 3.528 Punkte. Ebenso ist fiir die Zukunft klar,
dass das ,.echte” All-Time-High des DAX nicht bei 8.152, sondern
bei rund 8.293 Punkten liegt. Wir miissen uns also trotz aller Effi-
zienz an der BOrse an diese Verzerrung gewohnen. |
Marko Grdnitz
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Instrumente / DERIVATE

Underlyings vom Schwarzen Kontinent

Afrika im Zertifikate-Mantel

Aktien-Basket und Index-Tracker

Das DWS GO 3rd Wave Emerging Africa-Zertifikat (WKN: DWS
0H9) bezieht sich auf einen hauseigenen Fonds. Unter den
Liandern sind vor allem Agypten und Nigeria stark gewichtet.
Die Managementgebiihr fiir den Referenzfonds ist mit 1,9%
recht hoch bemessen. Gegenwaértig notiert das Papier knapp
iber seinen 52-Wochen-Tiefs. Das Zertifikat der Deutschen
Bank auf den Solactive Africa Performance-Index (WKN: DB4
AFR) enthalt 14 Aktien. Im Unterschied zum DWS GO-Produkt
sind dort auch siidafrikanische Werte wie der Telekomkonzern
MTN Group enthalten. Die MTN Group ist mit iiber 12% aktuell
auch am starksten gewichtet. Der Index kann maximal 20 Titel
beinhalten und wird halbjahrlich angepasst. Der UBS African
Total Return-Index (WKN: UB1 AFK) enthalt nicht nur afrikani-
sche Aktien, sondern auch Aktien, die einen gewissen Teil ihres
Umsatzes in Afrika generieren. So ist beispielsweise die finni-
sche Nokia zu 8% im Index gewichtet. Die gleiche Gewichtung
hat der franzdsische Baustoffhersteller Lafarge. Ein wirkliches
Afrika-Investment sieht anders aus. Die Zusammensetzung
erklart auch, warum das Zertifikat mit Gebiihren von 1% p.a.
vergleichsweise giinstig ist. Nettodividenden der Unternehmen
werden anteilig in den Index reinvestiert.

Landerindizes

Nigeria hatte einmal den Ruf, zu den korruptesten Landern des
Schwarzen Kontinents zu gehéren. Positive Impulse fiir die In-
vestoren zog die Wahl des Prasidenten Jonathan Luck im April
nach sich. Die wirtschaftliche Prosperitat des Landes hangt in
hohem Maf3e von den (")lpreisen ab, da tiber 90% der Exportein-
nahmen aus dem Verkauf von Erdol kommen. Eine vergleichs-
weise niedrige Staatsverschuldung spricht ebenfalls fiir das
Land. Ein Zertifikat auf nigerianische Aktien hat die RBS im An-
gebot (WKN: AAO0 VRW). Der RBS Nigeria Price Return Index,
auf den sich das Papier bezieht, wird in USD berechnet und ist
nicht wéahrungsgesichert. Die Managementgebiihr liegt bei
1,5% p.a. Da der nigerianische Markt nur zwischen 10:45 und
12:30 Uhr geoffnet hat, kann der Emittent nur zu dieser Zeit ver-

AFRIKA-ZERTIFIKATE

besserte Handelskonditionen fiir das Zertifikat anbieten. Der
Index besteht momentan aus zehn Titeln, wobei Nigerian Brew-
eries mit iber 13% am starksten gewichtet sind.

Hebel auf Afrika

Sucht der Anleger Hebelprodukte auf Basiswerte, wird er bei
Underlyings flindig, die auf3erhalb Afrikas notiert sind. Einer
der Basiswerte, auf die es Hebelprodukte gibt, ist das Minenun-
ternehmen lamgold, das in Kanada gelistet ist. [amgold ist mit
Goldminen in Mali, Ghana, Botswana und Burkina Faso stark in
Afrika engagiert. Trader miissen beim Mini-Future allerdings
den sehr hohen Spread von gut 14% beachten, der erst einmal
verdient werden muss, damit der Kaufer in die Gewinnzone
kommt. Die Aktie notiert gegenwartig bei 19 USD. Aktuell ist der
Mini Future Long mit einem moderaten Hebel von 2,77 ausge-
stattet. Der gegenwértige Basispreis liegt bei 12,57 USD, die
Stop-Loss-Marke bei 13,90 USD. Beriihrt der Aktienkurs die
Stop-Loss-Marke, wird das Papier zum Restwert ausbezahlt.

Nebenwirkungen und Risiken beachten

Von Zertifikaten auf afrikanische Landerindizes, die kaum eine ver-

niinftige Diversifikation bieten, sollten Anleger lieber die Finger las-

sen. Dass es auch bei vergleichsweise etablierten Markten im Nor-

den Afrikas zu Problemen kommen kann, zeigten die Unruhen in

Agypten. Zertifikate auf den &gyptischen Leitindex EGX 30 waren in
dieser Phase nicht handel-
bar. Noch schwieriger kann

EMITTENT BASISWERT Typ WKN  BRIEF-  SPREAD IN % 7\l es in weniger etablierten

KURS D. BRIEFKURSES | Markten in Afrika ausse-
RBS RBS NIGERIA PR-INDEX INDEX-ZERTIFIKAT AAOVRW 29,19 254 openenp  hen. Deshalb muss nicht je-
DEUTSCHE BANK SOLACTIVE AFRICA PERF.-INDEX INDEX-ZERTIFIKAT DB4AFR 11,42 219 orenenp der afrikanische Aktien-
DWS GO 3RD WAVE EMERGING AFRICA-ZERT.  AKTIEN-BASKET DWSOH9 27,53 363 openenp Basket oder Aktien-Index
UBS AFRICA TOTAL RETURN-INDEX INDEX-ZERTIFIKAT UB1AFK 136,28 125 oeenenp  als Zertifikat den Weg in die
RBS laMmGoLD Knock-OuT-ProbUKT  AA3 DSV 0,47 1489 oeenenp*  Anlegerdepots finden. M

*) bei Erreichen der Stop-Loss-Schwelle wird das Produkt sofort fillig
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Dachfonds

Gekonnt in Zielfonds investieren

Uber den Sinn von Dachfonds

Unabhéangig von der Abgeltungsteuerthematik, die seinerzeit
den Dachfonds marketingtechnisch bei deren Einfithrung un-
ter die Arme gegriffen hat, stellt sich die Frage nach dem Sinn
der Dachfonds. 2008 wurden viele Anleger unter Hinweisen auf
den Beginn der Abgeltungsteuer Anfang 2009 mit dem Argu-
ment in Dachfonds gelockt, dass sie jene dadurch legal umge-
hen konnen. Allerdings wurde verheimlicht, dass hohere Kos-
ten dieser Produkte — die neben den reguldren Verwaltungs-
vergiitungen auch oft Performance-Fees enthalten — die Steuer-
vorteile oft iiberkompensieren. Damals stellte sich die Frage,
woher auf einmal die ganzen fahigen Dachfondsmanager her-
kommen sollten. Eines ist unbestritten: Eine preiswerte Ange-
legenheit flir Investoren sind Dachfonds in der Regel nicht.
Also kann der Investor in jedem Fall einen besonderen Mehr-
wert erwarten, der die hoheren Kosten rechtfertigt. Je nach
Investmentstil eines Dachfonds kann der Mehrwert in einer
hoheren Rendite oder einem niedrigeren Drawdown - verglichen
mit der Peergroup - liegen.

Trendfolgermodell

Hohe Bestdnde im Geldmarkt und im geldmarktnahen Bereich
hat gegenwartig der Arbor Systematik-Fonds (WKN: AOM
RUW), u.a. in einem EONIA-ETF. Das Fondsmanagement ver-
folgt das Ziel, einen langfristigen Wertzuwachs bei moglichst
reduzierter Volatilitat zu erzielen. Kern der Anlagestrategie sind

Die Fondsrubrik wird Ihnen prasentiert von:
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- .
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StarCapital
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ETHNA | FUNDS

Sutterliity Investment

FONDS: INSIDE / Instrumente

Nicht immer halten Dachfonds,
was sie versprechen.

Trendfolgemodelle, die auf unterschiedliche zeitliche Horizon-
te ausgerichtet sind. Auf Sicht von drei Jahren lag der maximale
Verlust bei unter 10%. Da der Gewinn in diesem Zeitraum bei
iiber 20% lag, kann man von einem ausgewogenen Verhéltnis
sprechen. Nach den Anlagekriterien ist auch ein 100%-iger
Cash-Bestand maoglich.

>>

L 24

HAUCK & AUFHAUSER

PRIVATBANKIERS SEIT 1796

Mit freundlicher

www.markt-der-fondsideen.de

PREMIUM PEARLS
Fund AG

&

www.premium-pearls.com

Deutschland e.V.

www.vuv.de

== NIVERSAL
— INVESTMENT

Administration « Insourcing « Risk Management

www.universal-investment.de

Unterstiitzung von:

VUYV

Verband unabhangiger Vermogensverwalter
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VOLUMEN*

MAX. VERLUST  WEBSITE
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ARBOR INVEST - SYSTEMATIK AOM RUW 35,59 20,21 -9,79  WWW.AXXION.DE
BERENBERG-SELECT INCOME-UNIVERSAL 201 644 404,11 4,54 -2.,57- WWW.BERENBERG.DE
C-QUADRAT ARTS BEST MOMENTUM 541 664 188,06 11,58 -31,49 —WWW.C-QUADRAT.AT
C- QUADRAT ARTS ToTAL RETURN FLEXIBLE AQY JMN 42,72 -5,82%%* N. A. WWW.C-‘QUAD‘RAT.AT
AkTIv CONSTANT PROFIT GLOBAL Ul AOM 13T 6,37 -4,24 -29,48 —W\;VVENWERSAL-l_NVE_STIAKT.DE '
HAIG SELECT FORMEL 100 B 988 701 12,86 108 3332 WWW.HUA-INVEST.LU
HWB VENI ViDpi Vici AOM 117 16,17 -41,88r T -49,33  WWW.HWB-FONDS.EU
HWYV FLexCoNcEPT Basis Ul AOM 1P7 3,24 -12,22 ) -15,08 WWW.HWV-RESEARCH.DE- .
MuLTi INVEST OP 926 200 334,99 -5,91 -10,71 WWW.O.PPENHEIM-FOND-S.D-E
SAUREN GLOBAL STABLE GROWTH 791 695 14,73 31,75 o _-19,.65 _WWW.SAU REN.bE -
SMART-INVEST HELIOS AR B 576214 320,47 10,21 : - -'IZ,TS WWW.SI\’/IA;'-INVEST.DE
STARCAP GERMAN MASTERS 926 432 19,50 0,23- -37,34 WWW.;'I"-A.RCAPITAL.LU
VERITAS ETF-DACHFONDS 556167 433,05 3068 9,86  WWW.VERITAS-FONDS.DE

*) in Mio. EUR; **) seit 13.12.10: '

Dachfonds made in Austria

Zwolf Jahre ist mittlerweile der C-Quadrat ARTS Best Momen-
tum am Markt (WKN: 541 664). Seit sechs Jahren wird er von
einem Managementteam unter Leitung von Leo Willert gema-
nagt. Das Team verfolgt einen quantitativen Ansatz und ist im-
mer zu 100% in Aktienfonds investiert. Mit Hilfe eines Trendfol-
ge-Systems werden etwa 10.000 Investmentfonds ausgewertet
und dann Kauf- und Verkaufsentscheidungen getroffen. Eine fle-
xible Investitionsquote ist nicht vorgesehen. Aus diesem Grun-
de mussten Investoren auch im Krisenjahr 2008 Verluste in
Hohe von iber 33% hinnehmen. Allerdings gab es Aktienfonds
mit hoheren Verlusten in diesem annus horribilis. Der Invest-
mentstil ist durch einen sehr aktiven Ansatz gekennzeichnet.
Wie bei allen Trendfolgemodellen sind trendlose Markte fiir
den Ansatz schadlich. Der Dachfonds ist kein Schnéppchen. Er-
folgsabhangige Gebiihren in Hohe von 20% der Ertrage bei Er-
reichen neuer Hochststiande und im Vergleich hohe regulare
Verwaltungskosten sind kein Pappenstiel. Zu den neuen Produk-
ten aus dem Hause C-Quadrat gehort der C-QUADRAT ARTS
Total Return Flexible (WKN: AOY JMN). Der Fonds ist erst seit
Dezember 2010 verfiigbar. Gegenwartig liegt er seit Auflegung
im Minus. Die Aktienquote kann im Unterschied zum C-Quadrat
Arts Best Momentum bis auf 0% reduziert werden. Der Total
Return-Flexible Fonds ist in der Auswahl seiner Instrumente
sehr flexibel. Neben Fonds konnen ETFs, Einzelaktien und Derivate

ABB. 1: SAUREN GLOBAL STABLE GROWTH
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Referenzindex: 50% MSCI World Kursindex in Euro, 25% EURO STOXX 50 Kursindex
und 25% REX Performance Index. Quelle: Sauren
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zum Einsatz kommen. Ob dem Fonds allerdings die Absiche-
rung in fallenden Markten und die Partizipation bei steigenden
Markten gelingt, muss sich erst zeigen.

Uberzeugende Performance

Blickt man auf die vergangenen drei Jahre, liberzeugte der
dynamisch ausgerichtete Sauren Global Stable Growth (WKN:
791 695) mit einer Wertentwicklung von iiber 30%. Sauren gilt
als Fondsmanager-Manager. Besonderen Wert bei der Auswahl
seiner Zielfonds legt er auf die Kopfe hinter den Fonds. Der
Schwerpunkt bei diesem Dachfonds liegt auf den globalen Akti-
enmarkten. Beigemischt werden auch Fonds mit einem geringe-
ren Risikoprofil wie Renten-, Wandelanleihen-, Immobilien- und
Absolute-Return-Fonds. In einem geringen Maf3 kénnen auch
Hedgefonds beigemischt werden. Zu den drei grofditen Ziel-
fonds-Positionen gehoren aktuell der Labrusca Fund Global,
der Carmignac Investissement und der M&G Global Basics.

Investieren mit dem Sonnengott

Eine zweistellige positive Bilanz im letzten Dreijahres-Zeitraum ge-
lang auch dem Management des smart-invest Helios AR (WKN:
576 214; trotz Namensahnlichkeit hat der Fonds nichts mit unse-
rem Magazin zu tun), wobei das Anhangkiirzel fiir Absolute Return
steht. Durch ein Trendfolgesystem kénnen Anleger an steigenden
Aktienmarkten partizipieren. Dreht der Trend, werden die Positio-
nen verkauft. Der regionale Schwerpunkt liegt auf den asiatischen
Emerging Markets und Lateinamerika. Bei den Branchen dominie-
ren die Rohstoffe. Nach Aussagen des Fondsmanagers Arne Sand
kam es im Laufe des Monats Mai zu Verkaufssignalen bei asiati-
schen Aktienfonds sowie Rohstoff- und Schwellenldnderaktien-
fonds. Das System setzt auf Diversifikation und die Vermeidung
von Klumpenrisiken. Zur Verlustbegrenzung und Gewinnsiche-
rung werden Trailing-Stops verwendet. Das Aussuchen der Zielin-
vestments ist momentumbasiert. Zu diesem Zweck werden tag-
lich 8.000 Zielfonds auf Trends hin untersucht. Dariiber hinaus
werden taglich 46 Borsenplatze iiberwacht, die das allgemeine
Borsenwetter anzeigen sollen. Wahrend der DAX im Mai knapp 3%
verloren hat, gab der Kurs des Fonds um ca. 1,1% ab. Das Ziel, je-
des Jahr eine positive Wertentwicklung zu generieren, konnte nur
2007 und 2008 nicht erreicht werden. In diesen Jahren lagen die
Verluste allerdings bei weniger als 1% und waren somit marginal.



ABB. 2: AUFTEILUNG DER ANLAGEKLASSEN IM
VERITAS-ETF-DACHFONDS

Aktien- / Rentenquote

mm Aktienquote Rentenquote mmm Rohstoffe Kasse/Geldmarkt =O= Aktienquote

Quelle: Veritas

ETF-Dachfonds

Ausschliefilich auf ETFs als Zielfonds konzentriert sich der
Veritas-ETF-Dachfonds (WKN: 556 167). Die Fondsmanager
Markus Kaiser und Thorsten Winkler sind in Bezug auf die
Hohe der Aktienquote flexibel, sie kann zwischen 0 und
100% wvariieren. Dariiber hinaus besteht die Moglichkeit,
Engagements in Nicht-Euro-Wéahrungen abzusichern. Damit
wird ein vermogensverwaltender Ansatz verfolgt, der sich
auch in Krisenzeiten sehr gut bewahrt hat. 2008 konnte das
angelegte Vermogen nicht nur erhalten werden. Das Jahr
wurde sogar mit einem kleinen Plus in Hohe von unter 1%
abgeschlossen. Kauf- und Verkaufsentscheidungen werden
nach einem quantitativen Modell getroffen. Bei fallenden
Markten besteht die Moglichkeit, tiber Short-ETFs von sin-
kenden Kursen zu profitieren. Aktuell sind die nordamerika-
nischen Aktienmaérkte mit iiber 47% vergleichsweise hoch
gewichtet. Der Wertzuwachs von iber 30% in drei Jahren bei
einem maximalen Verlust von unter 10% kann sich sehen las-
sen. Das Fondsmanagement lasst sich allerdings die gute
Leistung auch gut bezahlen. Neben einer Verwaltungsvergii-
tung von 1,50% p.a fallen 15% von der 5% p.a. iiberschreiten-
den Wertentwicklung an, wohlgemerkt ohne High Water
Mark. Zum Gliick fiir die Anleger sind die ETF-Zielfonds ver-
gleichsweise kostengiinstig.

Fazit
Neben der Qualitat des Fondsmanagements ist fiir Anleger
der Blick auf die Kostenseite wichtig. Die Pyramidisierung
von Kosten in Dach- und Zielfonds ist in vielen Fallen ein
Renditekiller. Dachfondsmanager, die bei ihren Invest-
ments unterschiedliche Anlageklassen nutzen, sollten im
Idealfall bei steigenden Markten die Aufwartsbewegung
mitmachen und bei fallenden Markten weniger verlieren.
Das gelingt nicht immer. Zum einen kann eine zu starke Ab-
sicherung in steigenden Markten Kursgewinne ausbrem-
sen, zum anderen konnen bei manchen Dachfonds so hohe
Verluste anfallen, dass es schwierig wird, (iberhaupt wie-
der in positives Terrain zu kommen. Anleger sollten sich
daher Fonds in unterschiedlichen Marktphasen anschauen
und Aussagen des Fondsmanagements an der Realitat mes-
sen, die fiir manche Dachfondsmanager mitunter auch
recht grausam sein kann.

Christian Bayer

BMW
Financial Services @

Freude am Fahren

Ausgezeichnete Aussichten fur Sie —
mit Comfortinvest Substanz.

Attraktive Ertragschancen bei Uberschaubaren Wertschwan-
kungen - dieses Ziel verfolgt Comfortinvest Substanz (WKN
260530). Unabhangig von Benchmarks oder kurzfristigen
Trends kombinieren wir bei diesem vermogensverwaltenden
Dachfonds verschiedenste Anlageinstrumente, wie Aktien,
Renten oder Zertifikate, und verfolgen dabei eine defensive
Strategie.

Je nach Marktentwicklung steuern wir aktiv die Gewichtung
der Anlageklassen und achten darauf, dass attraktive Werte
ins Portfolio gelangen. Und zwar objektiv und unabhangig.

Mit Erfolg: Comfortinvest Substanz wurde von Standard&Poor’s
mit einem A-Rating flr hohe Qualitat im Fondsmanagement
ausgezeichnet. Bei Morningstar erhélt der Fonds 4 von 5
moglichen Sternen in der Kategorie Mischfonds EUR defensiv.

MAORNINGSTAR
SPOOR'S et N O & & ¢

Mehr dazu unter www.bmwbank.de

STANDARD

Allgemeine Risiken der Fondsanlage:

Bei einer Fondsanlage kann neben dem Risiko marktbedingter
Kursschwankungen ein Ertragsrisiko sowie das Risiko des An-
teilswertriickgangs wegen Zahlungsverzug bzw. -unfahigkeit
einzelner Aussteller/Vertragspartner bestehen.

Auflegende Gesellschaft ist die KAS Investment Servicing GmbH.
Grundlage des Kaufs ist der Verkaufsprospekt sowie der Halb-
jahres- und Rechenschaftsbericht.

Ein Angebot der BMW Bank GmbH. Stand 31.01.2011.

- Anzeige -



Instrumente / FONDS: ANALYSE

Ethna-GLOBAL Dynamisch

Gastbeitrag von Volker Schilling,
Greiff capital management AG

Jung, global, dynamisch

Dem Erfindungsreichtum der Fondsindustrie sind kaum Gren-
zen gesetzt. Die Ausgestaltung und Namensgebung von Fonds-
produkten gleicht immer mehr der Waschmittelwerbung, und
es wiirde uns nicht wundern, wenn wir demnachst den Vanish
Oxy Action Absolute Return Growth Fund sehen werden. Nicht
zuletzt deshalb haben klare Vermogensverwalterfonds in den
letzten Jahren Hochkonjunktur. Klassische Mischfonds eben,
die noch Namen tragen, die zeigen, was gemacht wird. Einen
der interessantesten wollen wir an dieser Stelle genauer unter
die Lupe nehmen, den Ethna-GLOBAL Dynamisch.

Moglicherweise werden Sie tiber ihn noch nichts gehort haben.
Das liegt nicht nur daran, dass der im November 2009 aufgelegte
Fonds der jiingste Spross der Ethna Funds ist, sondern auch an
der Tatsache, dass es durchaus typisch fiir die zuriickhaltende
Art des Fondsmanagements ist, das sich aus Luca Pesarini, Guido
Barthels und Arnoldo Valsangiacomo zusammensetzt. Diese
besteht darin, in aller Ruhe einen Fonds aufzulegen, die fest-
gelegte Strategie umzusetzen und ihn anschlief3end sauber an-
laufen zu lassen, bevor man an die Offentlichkeit geht. So ist es
auch kein Wunder, dass der ,Neue* gerade einmal 32 Mio. EUR
Volumen hat, wahrend die bekannteren Ethna-AKTIV E und Ethna-
GLOBAL Defensiv bei 2.560 Mio. bzw. 436 Mio. EUR verwaltetem
Vermogen liegen.

Abgrenzung des Neuen von den Etablierten

Die beiden etablierten Mischfonds der Ethna Funds gehoren
bereits zu den besten Fonds mit einem klassischen Vermo-
gensverwaltungsansatz und sollten feste Basisbausteine in
jedem Fondsportfolio darstellen. Der defensivste Baustein der
Ethna-Palette ist und bleibt der Ethna-GLOBAL Defensiv. Er
wurde als internationaler defensiver Mischfonds aufgelegt,

WERTENTWICKLUNG DES ETHNA-GLOBAL DYNAMISCH SEIT AUFLAGE
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FONDS-SNAPSHOT

WKN: AoYBKZ

Manager: Luca Pesarini, Guido Barthels, Arnoldo Valsangiacomo
Volumen: 32,32 Mio. EUR

Auflagedatum: 04.11.2009

Typ: Gemischter Fonds, OECD — Schwerpunkt Aktien

Volker Schilling (39) ist Griinder
und Vorstand der Greiff capital

management AG, einem unabhdngi-
gen Vermogensverwalter mit Sitz in
Freiburg im Breisgau. Als Bankkauf-
mann, zertifizierter Finanzplaner
und Co-Autor des Bérsenbriefes
DER FONDS ANALYST ist er gefrag-
ter Referent zum Thema Kapital-

N
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geht Fremdwahrungsengagements wenn iiberhaupt, dann zu-
riickhaltend ein und begrenzt zudem die Aktienquote auf maxi-
mal 10% des Fondsvermogens. Der Ethna-AKTIV E hat seinen
Schwerpunkt in Europa, kann Aktien bis zu 49% allokieren und
bei Bedarf auf null stellen — so wie 2008 auch geschehen. Der
Ethna-GLOBAL Dynamisch investiert weltweit und variiert die
Aktienquote zwischen 30 und 70%. Die Volatilitat ist mit aktuell
6,32% damit natiirlich hoher als bei den anderen beiden, soll
jedoch die 10%-Marke nicht Giberschreiten. Dafiir winkt dem
Anleger eine Ziel-Performance von 10% plus x p.a. Das sind avi-
sierte Durchschnittswerte, die langfristig erreichbar sind,
jedoch nicht jedes Jahr. Seit Auflage im November 2009 hat der
Fonds seine Vorgaben perfekt umgesetzt und notiert aktuell
nahe seinem Allzeithoch. Im Dynamisch-Fonds konnen die
Fremdwahrungspositionen deutlich hoher sein als bei den
bekannteren Briidern, allerdings begrenzt auf solche der
OECD-Lander. Zudem geht das Management auch bei Bonds
aggressiver vor, z.B. durch eine hohere Gewichtung von Unter-
nehmensanleihen mit geringerer Bonitét oder auch beispiels-
weise Kaufe von Anleihen in Stresssituationen, wie geschehen
bei z.B. Dubai-Anleihen. Aktien halt Luca Pesarini derzeit mit
rund 38,53%.

mdrkte und Investmentfonds. Als
Kapitalmarktstratege ist Schilling
seit 1994 als Dozent an unterschied-
lichen Akademien tqtig.

Unser Fazit

Der Ethna-GLOBAL Dynamisch fiihrt die Ethna-Funds-Erfolgs-
story weiter und bietet sich als Ergdnzung zu den iibrigen bei-
den Fonds an. Wir sind iberzeugt, dass das derzeit noch kleine
Fondsvolumen bald deutlich steigen wird. Besonders geféllt
uns, dass Ethna mit diesem Fonds wieder ein Vehikel zur Verfii-
gung stellt, das wirklich interessante Investmentideen, die
nicht selten im Small- und Micro-Cap-Segment zu finden sind,
ordentlich gewichtet. Die bisherige Leistung des Neuen fiigt
sich nahtlos in die makellose Bilanz von Ethna ein. |
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Personlichkeitstraining - e
die Grundlage erfolgreicher Trader
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Personlichkeits- und Gehirntraining
sind die Schliissel zum Erfolg!

Uberzeugungen, Gefiihle und Muster — bewusst oder  Finanzpsychologie, Persénlichkeits-Management,
auch nicht bewusst — sind Grundlage unserer Trading- Numerologie und weiterer Disziplinen, die Ihnen praxis-
oder Anlage-Entscheidungen. In diesem Seminar wer-  nah vermittelt werden.

den Sie Methoden kennen lernen, um sich selbst besser
wahrzunehmen. Methoden, mit denen Sie zur Starkung
und zum Training Ihres Gehirns beitragen kdnnen.

Ziel des Seminars ist es, sich selbst und die Fallstricke
von Trading und Geldanlage zu verstehen, um lang-
fristig erfolgreich zu sein.

Das Seminar ist eine effektive Synthese aus neurowis-

senschaftlichen Erkenntnissen, Verhaltensforschung,

Sie, Ihr Tradingverhalten und Ihre Muster stehen im
Mittelpunkt des Seminars. Daher ist die Teilnehmerzahl
auf max. 25 Personen begrenzt.

Personlichkeitstypen und Typberatung
Neurowissenschaft und Neurodkonomie

Finanzfallen erkennen und vermeiden
Trading ohne Stress

Muster erkennen und aufldsen

Einfluss von Energiefeldern und Rhythmen auf
Ihren persdnlichen Erfolg

Tradingregeln und Traningsprogramm fiir Gewinner

17.09.2011 bis 18.09.2011

10:00 bis 18:00 Uhr am Samstag
09:00 bis 17:00 Uhr am Sonntag

Gastwerk Hotel Hamburg
Beim Alten Gaswerk 3
22761 Hamburg

Unser Friihbucherrabatt fiir Sie:
Bei Anmeldung bis zum 22.07.2011 erlassen wir Ihnen
10% des Preises und Sie zahlen nur 719,- € anstatt 799,- €

Referent Dr. Raimund Schriek

Mehr Informationen zum Seminar und Anmeldung unter www.kursplus.de oder Tel. 05521/8553 45
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Gold und Technologie'—
langfristiger Vermégensschutz

Gastbeitrag von Thomas Bartling, CONCEPT Vermégensmanagement

Anno 1971 — Der Goldstandard wird aufgegeben

Bis Anfang August dieses Jahres muss der US-Kongress ein Ge-
setz zur Erhohung der Schuldengrenze durchwinken, da ansons-
ten die sofortige Zahlungsunfahigkeit der USA droht. Nahezu
exakt 40 Jahre zuvor stand bereits Prasident Nixon mit dem
Riicken zur Wand, als die USA aufgrund der gewaltigen Aufwen-
dungen des Vietnamkrieges und des engagierten, aber teuren
Great-Society-Programms seines Vorgangers Johnson grofie
Mengen an Geld produzierten und sich verschuldeten. Nixon
war iber das 1944 getroffene Bretton-Woods-Abkommen, das ein
internationales, goldgedecktes Wahrungssystem installiert hat-
te, dazu verpflichtet, die Dollarreserven eines jeden Mitglieds-
landes zum Kurs von 35 USD in Gold einzul6sen. Frankreich for-
derte damals die USA auf, die franzosischen Dollarreserven in
Gold umzutauschen und es auch nach Frankreich auszuliefern.
Jedoch waren die USA nicht in der Lage, ihren vertraglichen Ver-
pflichtungen nachzukommen. Am 15. August 1971 erklarte der
damalige US-Prasident Richard Nixon den Dollar fiir inkonver-
tibel und leitete damit eine nunmehr 40 Jahre andauernde Zeit
des ungedeckten Papiergeldsystems ein. Der Goldpreis befreite
sich rasch und hat aus heutiger Sicht den US-Dollar um 98% ent-
wertet — allerdings wurde die Geduld der Goldinvestoren dabei
auf eine mehr als 20-jahrige Probe gestellt (1980 bis 2000). Trotz-
dem lag die Wertentwicklung der letzten 40 Jahre bei 9,53% p.a.

Anno 1971 — Geburtsstunde des Technologiemarktes

Nur wenige Monate bevor Nixon im August 1971 in Bezug auf
den Goldstandard kapitulierte, wurde am 5. Februar 1971 erst-
mals der Nasdaq Composite veroffentlicht. Der Nasdaq Compo-
site ist ein Kursindex, der die Wertentwicklung aller an der Nas-
daq gehandelten Unternehmen widerspiegelt —insgesamt mehr
als 3.000 Unternehmen aus dem Technologiesektor. Die Ge-
wichtung erfolgt nach der Marktkapitalisierung. Die Kursent-
wicklungen im Nasdaq Composite zum Ende des letzten Jahr-

GoLb uND NAsbAQ ComPOSITE — REBALANCED 50/50

SMT % Dl
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Quielle: Kitco, Yahoo, Concept Research
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Thomas Bartling, 47, studierte BWL
an der Uni Bielefeld, um im Anschluss
zundchst im Finanzmanagement zu
arbeiten. Heute ist er verantwortlicher
Portfoliomanager des Publikumsfonds
CONCEPT Aurelia Global, initiiert von
CONCEPT Vermégensmanagement aus
Bielefeld. Das 1997 gegriindete Unter-
nehmen ist frithes Mitglied des Verban-
des unabhdngiger Vermogensverwalter
(VuV). Bartling wurde 2008 vom Axel
Springer Verlag als Finanzberater des

Jahres in Deutschland ausgezeichnet.

tausends stellten eine auergewohnliche Ubertreibung dar, die
im Mérz 2000 jah platzte. Noch heute meiden viele Anleger die-
ses Segment, obschon es seit seiner Erstauflage vor 40 Jahren
deutlich mehr Zuwachs verzeichnet hat (8,40% p.a.) als der markt-
breite Leitindex S&P 500 (6,65 % p.a.).

Eine Verbindung, die tragt

Offensichtlich sprechen Gold und Technologieaktien unterschied-
liche Investorentypen und damit unterschiedliche Anlageziele und
Bediirfnisse an, und so erscheint eine Kombination dieser Themen
in der langfristigen Vermogensanlage zunachst abwegig. Allerdings
reprasentieren beide auf ihre Weise grundlegende Bausteine des
menschlichen Daseins. Gold steht fiir das Unvergéangliche und da-
mit Sichere; es bildet den festen Anker, der tiber Jahrtausende als
stabiler Wertspeicher dient und in stiirmischsten Zeiten Zuflucht
bietet. Technologie symbolisiert in positivem Sinne die Zukunfts-
orientierung der Menschen; sie erfordert Kreativitdt und Mut und
steht fiir unser Streben nach fortwahrender Weiterentwicklung.

Fazit

Wer nun vor 40 Jahren die Entscheidung getroffen hat, sein Ver-
mogen zu gleichen Teilen in Gold und in Technologie (Nasdaq
Composite) zu investieren (bei jahrlichem Rebalancing), der
hatte ein pures Sachwertinvestment getatigt, das nicht auf Ver-
sprechen (= Schulden) griindete, sondern auf zwei wichtigen
Antriebskraften unseres Lebens. Da niemand in dieser einfa-
chen Weise investiert haben wird, scheint das sehr gute Ergeb-
nis (Rendite, Lange der Verlustphasen) auch nur ein Konstrukt
zu sein wie so viele andere, die in der Riickwartsbetrachtung
alles richtig gemacht haben. Am Wesen der Menschen diirfte
sich aber nichts &ndern, und so konnte es doch gut sein, dass
diese Strategie auch in den nachsten 40 Jahren mehr Vermo-
gensschutz bietet als alle anderen ,Vorsorgeprodukte*. |
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»In Asien treffen mehrere
positive Trends zusammen*

Smart Investor im Gesprdich mit Volker Kuhnwaldt, Mitgesellschafter der
HHVM Hamburger Vermaogen, tiber seinen neuen Fonds Absolut Asia

Smart Investor: Herr Kuhnwaldt, in der Presseinformation von
Anfang Juni war ,Volker Kuhnwaldt ist wieder da“ zu lesen.
Warum waren Sie weg?

Kuhnwaldt: Ich war in der Geschéftsfiihrung der Nordinvest
und dort u.a. zustandig fir Publikumsfonds. 2008 wurde die
Gesellschaft auf Pioneer Investments verschmolzen. In den bei-
den folgenden Jahren waren viele Investoren nicht fiir asia-
tische Wachstumswerte zu begeistern. Jetzt fiihrte mich der
Weg zur HHVM, wo ich die Gelegenheit habe, einen Asienfonds
nach meinen Vorstellungen umzusetzen.

Smart Investor: Sie gelten als unerschiitterlicher Asienfan. Woher
beziehen Sie die Zuversicht fiir diese Region?

Kuhnwaldt: Trends der Gegenwart wie u.a. demografische Ent-
wicklung und Globalisierung bilden in Asien den idealen Kon-
junkturtreibstoff. In der dortigen Region produzieren gut 50%
der Bevolkerung aktuell 27% des Welt-BIP. Nach Expertenprog-
nosen sollten die Asiaten im Jahr 2050 sogar mindestens 50%
des Welt-BIP erwirtschaften. Von daher ergibt sich ein enormes
Potenzial. Mittlerweile ist ein asiatischer Binnenmarkt entstan-
den, der die Wirtschaft in Asien stabilisiert und konjunkturel-
len Schutz bietet. Ein wesentlicher positiver Faktor ist die Ent-
stehung einer Mittelschicht, die konsum- und technikaffin ist.
Es ist symptomatisch, dass in Asien die Finanzkrise ,Nordatlan-
tische Krise“ genannt wird.

In Asien geben sogar die —

Trambahnen Vollgas
hier: Hongkong).

Smart Investor: Sie haben das Wachstumspotenzial angesprochen.
Auf der anderen Seite sind das Inflationsproblem in Asien und
die Risiken durch die politische Situation in China nicht von
der Hand zu weisen, oder?

Kuhnwaldt: Das Wachstum in Asien wird von schwankenden
Inflationsraten begleitet werden, ein Ausufern der Inflation ist
aber nicht zu erwarten. Ein Auseinandergehen der Schere
zwischen Arm und Reich findet sicher statt, aber wie in

Volker Kuhnwaldt war acht Jahre
lang in der Geschdiftsfiihrung der Nord-
invest fiir das Portfolio Management
und das Management von Publikums-
fonds zustdndig. Dazu gehorte das Ma-
nagement vor allem internationaler Ak-
tienfonds wie dem Nordinternet und
dem nordasia.com. Vor seiner Tdtigkeit
bei der HHVM Hamburger Vermogen
GmbH war er als Fondsberater bei der
Tiger Asset Management GmbH tdtig.

Kuhnwaldt ist Diplom-Kaufmann und
Certified European Financial Analyst.

Deutschland nach dem 2. Weltkrieg wird der Wohlstand auch fiir
die d&rmere Bevolkerung stark wachsen. Eine Entwicklung wie
auf dem Reif3brett wird es nicht geben, Eruptionen werden sich
ab und an Bahn brechen. Das ist nicht untypisch fiir solche
Entwicklungen, an dem vorgezeichneten Trend dndert dies aber
nichts.

Smart Investor: Nach welchen Kriterien erfolgt die Auswahl
der Wachstumsaktien im Absolut Asia?

Kuhnwaldt: Der am 20.06. neu aufgelegte Fonds wird nach
einem Bottom-up-Ansatz gemanagt. Wir wahlen Unternehmen
aus mit perspektivisch zweistelligem Wachstum. Bei der Aus-
wabhl legen wir besonderen Wert auf das Geschaftsmodell und
eventuelle Alleinstellungsmerkmale. Eine wichtige Kennziffer
bei der Bewertung ist die PEG-Ratio. Neben ,hard facts“ wie Pro-
fitabilitat der Unternehmen, dem Intrinsic Value einer Aktie und
dem Track Record des Managements ist uns der personliche
Eindruck wichtig, den wir uns von den Managern machen
koénnen.

Smart Investor: Der Fonds tragt ja den Begriff ,,Absolut” im Na-
men. Kursverluste sollen vermieden werden. Dabei spielen tech-
nische Indikatoren eine Rolle. Kénnen Sie das ndher erlautern?
Kuhnwaldt: Wir beobachten die 200-Tage-Durchschnittslinie
der wichtigen Indizes. Wird diese Linie nach unten durch-
stof3en, sichern wir unsere Positionen mit Futures und Optio-
nen ab. Die Auflésung der Absicherung erfolgt, wenn eine Kom-
bination aus drei Indikatoren, die wir zusammen mit zwei
Investmenthdusern erarbeitet haben, eintritt, spatestens aber
beim Uberschreiten der 200-Tage-Linie.

Smart Investor: Vielen Dank fiir das Gesprach. |
Interview: Christian Bayer
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Instrumente / FONDS: NEWS FACTS & FIGURES

Fonds-Musterdepot

Im ersten Halbjahr 2011 liegt das Fondsmusterdepot mit -7,6% hinter dem Vergleichs-

index MSCI World EUR (-5,7%).

MusTERDEPOT (START: 01.01.2009 miT 100.000 EUR)
PERFORMANCE: SEIT AUFLAGE: +34,9% (MSCI WELT: +33,8%); 2011:-7,1% (MSCI WELT: -5,7%)

STICHTAG: 17.06.2011

FonbDs WKN  Fokus ANTEILE KAuF- Kaur Kurs WERT DepoT-

DATUM zZu AKT. AKT. ANTEIL
BLAackRock WoRLD MINING AOBMAR  MINENAKTIEN 400 02.01.09 24,28 54,27 21.708 16,1%
DAVINCI ARBITRAGE FUND AOLA72  HEDGEFONDS 70 02.01.09 132,44 117 8.190 6,1%
DJE AGRAR & ERNAHRUNG AON CCC  AGRARROHSTOFFE 100 02.01.09 77 115,92 11.592 8,6%
HWB PorTtFoLio PLus AOLFYM  GLoBAL 100 02.01.09 82,87 74,11 7411 5,5%
JuLius BAR GLOBAL HIGH YIELD** 164225  UNTERNEHMENSANLEIHEN 100 02.01.09 76 111,77 11.177 8,3%
VALUE HoLDINGS CAPITAL PARTNERS FUND AOB63E  VALUE INVESTING 5 02.01.09 1.437,51 2528,97 12.645 9,4%
GLOBAL ADVANTAGE EMERGING MARKETS 972996  EMERGING MARKETS 7 10.03.10 1.608,00 1778,93 12.453 9,2%
4Q GROWTH* AOD9PG  TECHNOLOGIE 275 10.03.10 38,65 46,52 12.793 9,5%
Lyxor BOVESPA LYXOBE  AKTIEN BRASILIEN 200 10.03.10 28,13 25,46 5.092 3,8%
FCP OP MEDICAL BIOHEALTH-TRENDS 941135  AxTIEN HEALTH CARE 85 29.03.10 126,3 136,87 11.634 8,6%
NESTOR AFRIKA AOREL]  AKTIEN AFRIKA 25 01.12.10 164,5 136,28 3.407 2,5%
DB X-TRACKERS S&P 2X LEVERAGED DBX0B5  AkTiEN USA GEHEBELT 500 01.12.10 10,2 10,51 5.255 3,9%
ABERDEEN AsIA PACIFIC 972857  AKTIEN ASIEN PAZIFIK 232 27.04.11 4817 46,68 10.830 8,0%

FONDSBESTAND

134.186,07
VARR:13

*) ACHTUNG: Die Fondswahrung lautet auf USD, Kaufkurs in EUR: 38,65
**) Anteilspreis exkl. Ausschiittung vom 9.11.2010 in Héhe von 8,95 EUR,
wird der Liquiditdt zugeschlagen

LIQuUIDITAT
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Der ETF auf den FTSE Xinhua 25-Index, einen chinesischen Akti-
enindex, wurde mit {iber 50% Gewinn verkauft und durch den
Aberdeen Asia Pacific ersetzt. Damit wollen wir uns in dieser
Region breiter aufstellen und uns nicht ausschlief3lich auf Chi-
na fokussieren. Die geplante Trennung vom HWB Portfolio plus
vollziehen wir jetzt, weil die Performance mit einem Minus von
16% in diesem Jahr unsere Erwartungen nicht erfiillt hat — auf-
grund seines vermdgensverwaltenden Ansatzes hétte er einen
defensiven Part im Musterdepot ibernehmen sollen.

Bedingt durch saisonal eher schwache Borsenwochen nach
dem Motto ,Sell in May and go away” und die Zuspitzung der
griechischen Schuldenkrise gingen die Aktienmérkte in einen
Korrekturmodus iiber. Dieser Tendenz konnten sich auch unse-
re Aktienfonds grofdtenteils nicht entziehen. Allerdings gab es
auch rithmliche Ausnahmen wie den Value Holdings Capital
Partners Fund, der seit Mitte April leicht zugelegt hat.

Sorge bereitet der DaVinci Arbitrage-Fonds. Bis zum Redakti-
onsschluss kam vom Fondsmanager Hendrik Klein noch keine
Riickmeldung beziiglich des aktuellen Wertes des Fonds und zu
den Verkaufsmoglichkeiten. Wir verfolgen die Angelegenheit al-
lerdings weiter und werden die erhaltenen Informationen zeit-
nah an die Leser weitergeben. Im Fondsmusterdepot wird der

Dipl. Volksw. Steffea Krug Fonds jetzt mit aktuell 117,00 EUR bewertet, dem letzten im In-
i b E-Mail: krug@lacruche.de ternet recherchierbaren Kurs vom 31.03.2011. [ |
T Web: www.lacruche.de Christian Bayer



DAS GROSSE BILD / Research — Mirkte

Interventionismus aller Orten

Wie sich der Staat gleichsam krakenhaft immer mehr in die Belange der Wirtschaft und

Gesellschaft einmischt.

Aus heutiger Sicht ist es nicht mehr besonders originell festzu-
stellen, dass wir mit einer enormen inflationaren Bugwelle kon-
frontiert sind. Fast taglich erreichen uns Nachrichten iiber teils
dramatische Preissteigerungen bei Giitern des téaglichen Be-
darfs, Lebensmitteln und anderem mehr.

Von bésen ...
Neben bereits erfolgten Preissteigerungen wird tiber erwartete
berichtet, und es scheint fast so, als solle die Bevolkerung auf
eine entsprechende Entwicklung eingestimmt werden. Selbst
Eurostat, die Statistikbehorde der Europdischen Union, weist
seit Monaten Preissteigerungsraten aus, die ndher bei 3% als
bei 2% pro Jahr liegen. Aufféllig
auch, dass diesmal kaum versucht
wird, den Verbrauchern amtli-
cherseits einzureden, dass es sich
lediglich um gefiihlte Preissteige-
rungen handle. Insbesondere stei-
gende Nahrungsmittelpreise sind
ein sensibles Thema, wie die jlings-
ten Unruhen in Nordafrika ge-
zeigt haben. Dahinter stecken, so
lesen wir, ruchlose Spekulanten,
die auf dem Riicken der Armsten
ihre unanstdndigen Profite ein-
streichen. Selbst wenn man es ei-
gentlich besser weif3, es war
schon immer verlockend, negative
Entwicklungen einer Gruppe be-
wahrter Siindenbocke in die Schu-
he zu schieben, wie etwa jenen
»Spekulanten“. Dabei tun profes-
sionelle Marktteilnehmer nichts an-
deres als das, was sie immer tun.
Sie passen sich den Rahmenbedin-
gungen an und investieren da, wo
es ihnen aussichtsreich erscheint.
Das ist nicht ernsthaft zu bean-
standen.

| Smart Investor J2

Smart Investor weist schon lange
auf die jetzige Inflation hin, zuletzt
ganz prominent in der Titelge-
schichte in Ausgabe 12/2010.

... und guten Preissteigerungen

Wenden wir uns erfreulicheren
Dingen zu: Das Unternehmen Face-
book, weltweit fithrende Social-
Media-Plattform, also ein bisher
noch kaum nennenswerte Umsat-
ze machender Dienst zum Aus-

In den letzten Wochen haben sich
nahezu alle Mainstream-Blatter mit
dem Thema Inflation beschiftigt;
nicht selten sogar, wie z.B. Focus-
Money, auch in der Titelgeschichte.
Exakt Focus-Money war es iibrigens,
welche noch wenige Monate vorher
vor aufziehenden Deflationsgefah-
ren warnte.

Facehasd bibis yous conmeey and ssars wah
ke fisapie in yous iile v 4 ars] sy

Die weltweit grofite Social Media-Website soll fir 100 Mrd. USD an die Bérse kommen.

tausch von Klatsch, Tratsch und schragen Fotos, soll im néchs-
ten Jahr fiir stolze 100 Mrd. USD an die Borse gebracht werden
—was doch auch irgendwie nach Inflation riecht. Ein besonders
plakatives Beispiel fiir Erfolg. Doch auch andere Erfolgsstorys
lassen aufhorchen: explodierende Steuereinnahmen, rekordho-
he Spareinlagen, rasant steigende Unternehmensgewinne. All
das signalisiert: Die Wirtschaft strotzt vor Kraft und Vitalitat.

Der gemeinsame Nenner

Was das eine mit dem anderen zu tun hat? Dahinter stecken zu
einem nicht unwesentlichen Teil administrierte Geldmengen
und Geldpreise, genauer eine massive Geldmengenausweitung
und kiinstlich niedrig gehaltene Zinsen. Beides soll der Losung
aktueller Probleme dienen, so als ob die driickende Verschul-
dung nicht durch genau diese kiinstlich zu niedrig gehaltenen
Zinsen Uiberhaupt erst entstanden ware. Seit 2009 hat die ameri-
kanische Notenbank Fed die Geldmenge um weitere rund 40%
ausgeweitet. Unmengen an US-Dollars, die auf Einkaufstour ge-
hen und denen kein entsprechend erhohtes Warenangebot ge-
geniliber steht. DAS ist die Rezeptur fiir die Teuerung, die wir
jetzt tiberall sehen. Alle Boote hebt die (Geld-)Flut freilich nicht,
auch wenn dieser Satz oft zu horen ist. Vielmehr teilt das frisch
geschopfte Geld eine Eigenschaft mit dem bereits vorhandenen:
Es wird dort investiert, wo eine Investition aussichtsreich er-
scheint. Zum Leidwesen der Notenbanken flief3t es eben nicht in
amerikanische und spanische Immobilien oder griechische und
amerikanische Staatsanleihen — zumindest nicht freiwillig. Dies
geschieht nur, wenn Fed oder EZB in den letztgenannten Berei-
chen direkt zugreifen. Da die Marktteilnehmer mit dem frischen
Geld partout nicht ,das Richtige” tun wollen, verpufft das Kri-
senmanagement der Notenbanken giinstigstenfalls, regelmaf3ig
schaffen die Interventionen aber in bester Greenspan-Manier
neue Blasen und damit die Probleme von morgen.

>>
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Kénigsweg Staatsfinanzierung?

Aber selbst der direkte Erwerb der Anleihen, wie ihn die EZB
bei Griechenland praktizierte, ist, unabhangig von der ord-
nungspolitischen Problematik, nicht der Kénigsweg, als der er
erscheint. Durch die EZB-Intervention* wurden die Kurse
kiinstlich angehoben, was fiir jeden rational handelnden Markt-
teilnehmer eine gilinstige Moglichkeit fiir Verkdufe darstellte.
Daher wurden die Banken in einer weiteren Intervention vergat-
tert, genau dies nicht zu tun, um die EZB-Maf3nahmen nicht zu
konterkarieren. Bei Versicherungen, als den grof3en Kapital-
sammelstellen, interveniert der Staat noch direkter: Der Ge-
setzgeber drangt ihnen {iber die ,,Solvency II“-Regeln Investitio-
nen in Staatsanleihen formlich auf und sichert sich damit den
Absatzmarkt fiir seine Papiere. Fiir den Anleger wirkt die Zwi-
schenschaltung solcher Kapitalsammelstellen bei der Errei-
chung seiner eigenen Sicherheits- und Renditeziele zunehmend
kontraproduktiv.

Eine ,einmalige* Maflnahme

Die Vorgange um die sogenannte Griechenland-Rettung diirften
in kinftigen Wirtschaftslehrbiichern als Musterbeispiele fiir ge-
scheiterten Interventionismus dienen. Denn nicht nur die No-
tenbanken, auch die Regierungen machen eine denkbar
schlechte Figur: Griechenland war spatestens Anfang 2010 aus
sehr nachvollziehbaren Griinden pleite und hatte den Gang
zum Konkursrichter antreten miissen — schmerzlich fiir das
Land und seine Glaubiger. Dann traten die selbsternannten
»Retter” auf den Plan. Mit einer ,einmaligen” Intervention woll-
ten sie das Problem ,l0sen“. Bereits ein Jahr spater steht Grie-
chenland schlechter da als zuvor und die Geberlander stehen

nun erneut vor der Frage, das schlechte Geld abzuschreiben
oder wiederum frisch Gedrucktes hinterherzuwerfen. Fiir Inter-
ventionisten ist die Antwort eindeutig: Intervenieren ist ,alter-
nativlos® — bis zum Untergang. Alleine der Umstand, dass die
Kanzlerin und der Finanzminister noch vor einem Jahr die Ein-
maligkeit ihrer Intervention betonten, lasst nur zwei Schliisse
zu: Entweder wurde die Bevolkerung bewusst getduscht, oder
die Handelnden wissen gar nicht, was sie da eigentlich tun.
Warnungen gab es reichlich. Der Wirtschaftsnobelpreistrager
Friedrich August von Hayek identifizierte hinter solchem Inter-
ventionismus schon vor Jahrzehnten ,Die Anmafiung von Wis-
sen” — wer wollte ihm nach den Erfahrungen der Jahre 2010/11
widersprechen? Interventionen ziehen stets einen ganzen Rat-
tenschwanz an Folgemafnahmen und Marktverwerfungen
nach sich.

Dass nun, wie kiirzlich zwischen Merkel und Sarkozy beschlos-
sen wurde (tatsachlich setzte letzterer der ersteren das Messer
auf die Brust), bei einer moglichen Umschuldung Griechen-
lands die Beteiligung privater Glaubiger ausgeschlossen wird,
zeigt abermals zweierlei: Erstens, dass Deutschland im eu-
ropdischen Konzert nicht viel zu melden hat, und zweitens,
dass die Aufschuldungsorgie in jedem Falle weitergefiihrt wird.
Denn ein eventueller Schuldenschnitt (,,Haircut®) fiir Griechen-
land ginge damit wieder nur zu Lasten der européaischen Staa-
ten, welche einfach neue Garantien ausgeben werden — wohin-
gegen private Glaubiger wie z.B. Banken die entsprechenden

*) Unter Intervention wird der staatliche Eingriff in das Wirtschaftsgeschehen
verstanden (Interventionismus).

LOCHER IN DER MATRIX

»Bilderberg-Konferenz — Die geheimste Tagung der Welt“

(welt.de, 16.06.2011)

Wenn die Michtigen der Welt die Képfe zusammenstecken, dann ist
das allemal ein Medienereignis. Ob G8-Treffen oder Weltwirtschafts-
forum, die Kameras sind immer dabei. Immer? Manches ,libersehen®
sie dann doch — auf geradezu penetrante Weise. Seit 1954 trifft sich auf-
grund der damaligen Initiative von Prinz Bernhard der Niederlande ein
illustrer Kreis fiihrender Képfe aus Politik und Wirtschaft — zunéchst
zweimal jahrlich, aktuell einmal pro Jahr. Das erste Treffen fand im
Hotel ,Bilderberg“ statt, was der Gruppe ihren Namen gab. Und
obwobhl die Sache seit iiber 50 Jahren lduft, findet man erst seit Kurzem
erste verschamte Meldungen Uber etwas, das sich beim besten Willen
nicht mehr leugnen lisst. Bis vor wenigen Jahren wurden Mut-
mafungen iber derartige Zusammenkiinfte entweder vollstidndig igno-
riert oder als Hirngespinst abgetan — zum Teil von Medien, deren obers-
te Chefs selbst anwesend waren. Heute lautet die Sprachregelung, dass
es sich um ein rein ,privates“ Treffen handle, was wohl auch die vor-
nehme Zuriickhaltung bei der Berichterstattung erkldren soll. Die dies-
jahrige Bilderberg-Konferenz fand Anfang Juni im ,Suvretta House“ in
St. Moritz (Schweiz) statt, was das Hotel auf entsprechende Anfragen
nicht bestitigte.

Anzeigenkampagne: Wirtschaftsbosse werben fiir Griechenland-Rettung
(focus.de, 17.06.2011)

Offenbar haben nun auch andere Grof3konzerne am Geschiftsmodell
europiischer Banken Gefallen gefunden, das im Wesentlichen in einer
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besonderen Nihe zu den Fiillhérnern der Politik besteht — sie werben

fur die ,Rettung* Griechenlands. Einzig die Klein- und Mittelbetriebe,
die sich freilich eher am Markt als in den Hinterzimmern der Politik zu
bewdhren haben, stehen ,alternativloser Stiitzung weiter skeptisch
gegenuber. Der Steuerzahler sowieso, denn wéhrend er zwangsver-
pflichtet wird, beteiligen sich die Systemrelevanten freiwillig, also sym-
bolisch. Die Frage bleibt: Wie systemrelevant ist eigentlich der
Steuerzahler?! |

Ralph Malisch

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




Deutschland hilt nicht nur fiir Griechenland, sondern auch fiir Frankreich einen
Rettungs...ah... Regenschirm parat. Foto: ddp images/AP/Markus Schreiber

Betrége in ihren Bilanzen abschreiben miissten. Und dabei wiir-
den insbesondere die franzdsischen Banken unter die Rader
kommen - deswegen Sarkozys vehementes Einschreiten gegen
eine Haftung der privaten Glaubiger. Aber auch die EZB, welche
mittlerweile mehr als 50% der ausstehenden Griechenland-
Bonds halten diirfte, ware dann bankrott. Dementsprechend
hatte sie eigentlich die Bezeichnung ,,Bad Bank* verdient.

Der Teufelskreis

Politik scheut in aller Regel harte Ma3nahmen, mit denen Wahler
allgemein, zumindest aber die eigene Klientel verschreckt wer-
den konnten. Werden die Wahler nur lange genug vor solchen
Frustrationen bewahrt, dann steigt aber nicht etwa ihre Zufrie-
denheit, sondern es sinkt ihre Frustrationstoleranz. Griechen-
land zeigt das — wie so vieles — sehr anschaulich. In einem Land,
das iiber viele Jahre weit iber seine Verhéltnisse gelebt hat,
fithren erste Konsolidierungsbemiihungen zu biirgerkriegsahn-
lichen Zustanden. Es ist kein Zufall, dass in den meisten reifen
Demokratien Sozialhaushalt und Schuldendienst die mit Ab-
stand grofdten Ausgabenpositionen sind. Um Mandate zu errin-
gen, war das Verteilen von Wohltaten das Mittel der Wahl. Bei
dieser Form des Stimmenkaufs geraten automatisch ,die Ar-
men“ ins Visier, wo mit gegebenem Budget die meisten Stim-
men einzufangen sind. Zumindest in der Theorie. Leider gibt es
mehrere Probleme: Mal abgesehen davon, dass Geschenke in
der Regel keine anhaltende Dankbarkeit, sondern auf Dauer
eben Frustration und Anspruchshaltung beférdern (s.o.),
bleibt das Hauptproblem: Der Staat als unproduktive Einheit
hat Giberhaupt nichts, was er verteilen konnte, weil er nichts er-
wirtschaftet. Er ist darauf angewiesen, sich die Mittel irgendwie
zu beschaffen, etwa indem er sie anderen, produktiven Einhei-
ten abnimmt (,Steuern®). Da riicken begiiterte Minderheiten
und Unternehmen automatisch in den Fokus, weil hier nur rela-
tiv wenige Wahler direkt verprellt werden miissen, um relativ
viel Geld einzusammeln. In diesem Zusammenhang sei auch auf
den Kasten zum Thema ,Zensus 2011“ verwiesen.

/ Research — Mirkte

Es kommt also nicht von ungeféhr, dass die obersten 10% der
Einkommensbezieher etwa die Halfte der gesamten Einkom-
mensteuer aufbringen. Wird die Grenze der Belastbarkeit aber
erreicht, schafft sich die Verteilungsbiirokratie per Kredit neue
Spielraume. Fiir den Wahler - so die Kalkulation — sind die
Transfers real, die Staatsschuld aber lediglich eine abstrakte
Grofle, zu deren Abtragung ohnehin nur diejenigen beitragen
werden, die auch schon zum Steueraufkommen beitragen.
,Gute Politik“ gaukelt also moglichst vielen Wahlern moglichst
lange vor, dass sie Profiteure dieses Systems seien. Sie werden
- so die inzwischen sichtbar briichige Annahme - das System
stabilisieren. Die grofdten Profiteure, die Angehorigen des Ap-
parats selbst, inszenieren sich gleichzeitig als Wohltater. Wenn
also behauptet wird, der Staat kdnne nicht wirtschaften, dann
ist das nur ein Teil der Wahrheit — er will es auch gar nicht.

Inflation — die sanfteste Art, sich betriigen zu lassen

Was aber das gerdauschlose Ausnehmen der Biirger betrifft, ist
die Inflation ein geradezu teuflisch gutes Instrument: Sie ent-
wertet schleichend die Altschulden und erhéht sogar noch die
Einnahmen (Stichworte: ,kalte Progression®, ,Scheingewinnbe-
steuerung” etc.). Allen Lippenbekenntnissen zur Geldwertsta-
bilitat zum Trotz gibt es einen Hauptprofiteur der Inflation, und
das ist der Staat selbst. Da mag man nicht an Zufall glauben,
dass es auch eben dieser Staat ist, der als einziger iber die Aus-
weitung der Geldmenge inflationieren kann. Die Bezeichnung

HInflationssteuer* trifft den Nagel auf den Kopf. Die Gratwande- >>
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Zum ,ZENSUs 2011¢

Volkszihlung mal wieder

Jiingst flatterte uns ein Schreiben zum ,Zensus 201" ins Haus. Schon
die Anrede ,,Die Europiische Union ... hat angeordnet lisst an einen
schlechten Scherz glauben. Was bitte hat der chronisch demokratiedefi-
zitdre Briisseler Apparat in der souverdnen Bundesrepublik Deutschland
anzuordnen?! Stehen wir bereits unter EU-Zwangsverwaltung?!
Einigermafien neugierig besuchten wir die Seite www.zensus2011.de, wo
uns zwei Schutzbefohlene — ein Grofvater und ein Kind — entgegen
lacheln. Denjenigen, der die ganze Veranstaltung finanzieren, den steu-
erzahlenden Biirger, suchen wir auf der lllustration vergebens. Im biiro-
kratischen Gefiige des Nanny-Staates ist er ohnehin ein Fremdkérper.
Unter der Lasche ,Nutzen und Notwendigkeit* erfahren wir, ,, Wofiir der
Zensus gut ist“. Wir lesen: ,Im Grunde funktionieren die politischen
Entscheidungen fiir Deutschland so dhnlich wie die Entscheidungen in
einem privaten Haushalt: Der Uberblick muss behalten werden, sonst
kauft man schnell zu viel, zu wenig oder etwas Falsches ein.“ Das liest
sich wie das Einfiihrungskapitel zu einem Handbuch fiir Planwirtschaft.
Vielleicht kénnte sich der allfiirsorgliche Staat doch einmal auf seine
eigentlichen Aufgaben, innere und duflere Sicherheit, beschrianken,
bevor er,,schnell zu viel, zu wenig oder etwas Falsches*“ einkauft.
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Mit diesem Fragebogen sollen die Immobilienverhiltnisse in Deutschland
ausgekundschaftet werden.

Zeig mir was du hast, damit ich weiR, was ich dir abnehme

Besonderes Augenmerk richten die Statistiker im Rahmen der Gebude-
und Wohnungszahlung (GWZ) auf den Immobilienbesitz. Zwar kénnen
die Besitzverhiltnisse aus den Grundbiichern abgelesen werden, den-
noch werden die Biirger intensiv tiber die Anzahl der Immobilien und die
Art der Nutzung ausgeforscht. Obwohl die fiir den Zensus 2011 erhobe-
nen personenbezogenen Daten nicht an andere Behérden flieRen duir-
fen, es gilt das sogenannte Riickspielverbot, soll die Datensammlung
insgesamt aber als Basis ,vieler politischer und gesellschaftlicher
Entscheidungen® dienen. Dass es hier dann weniger um die eingangs
erwdhnten Kiufe gehen wird, sondern eher um Méglichkeiten zur staat-
lichen Einnahmenerhshung (z.B. bei den Grundsteuern), diirfte nicht
tiberraschen. Die Frage nach dem Vorhandensein eines WCs, so ent-
nehmen wir den Erlduterungen, hat mit der Einheitlichkeit der Erhebung
in der EU zu tun. Wenn dann in einer nicht allzu fernen Zukunft die EU-
Richtlinie zur Vereinheitlichung des Stuhlgangs kommt, dann duirfen Sie
dreimal raten, wer die fehlenden Kloschiisseln im Rahmen der
Regionalférderung finanzieren wird.

Warum, und warum jetzt?
Was soll der Sinn dieses Zensus

Smart Investor /12

sein, und warum wird er geradejetzt | |
durchgefiihrt? Schon heute wird — |11
wenn auch noch etwas zaghaft —im

m— 1

Kapitalschutzrepant 2010

Wiknen uwerien fur hare Zoler

Bundestag das Thema ,Lasten-
ausgleich“ diskutiert. Letzten Endes
liefe dies auf eine Vermégens-

abgabe der Reichen hinaus, was
man etwas hirter, aber durchaus
treffend auch mit ,Enteignung*
umschreiben kénnte. In Deutsch-
land beispielsweise wurden in den
Krisenjahren 1923 und 1948 Zwangs-

hypotheken eingefiihrt. Immo-

bilienbesitzern wurden dadurch  siart investor 10/2010
Staatsschulden aufgebrummt, was

natiirlich mit,,sozialvertriglicher Umverteilung begriindet wurde. Ist es
das, was eigentlich hinter dem Zensus 2011 steckt? Wir wissen es nicht,
werden aber weiter am Ball bleiben. Etwas mehr zum Thema
»Immobilien in Krisenzeiten® findet sich auch in unserem Kapital-
schutzreport im Heft 10/2010. |

Ralph Malisch

rung besteht lediglich darin, dies nicht so offensichtlich zu tun,
dass die Wirtschaftssubjekte misstrauisch werden und Ab-
wehrmaf3nahmen ergreifen — etwa aus der Wahrung fliichten.

Der Feind heifdt Markt

Zwar sind auch Markte nicht unfehlbar, sondern tasten sich
leidglich einer ungewissen Zukunft entgegen, aber sie haben
ein sehr feines Gesplr fiir politische Mandver, die wirtschaft-
lich nicht nachhaltig sind. Fiir eine derartige Politik, wie sie so-
wohl von den USA als auch weiten Teilen der EU-Nomenklatura
praktiziert wird, sind Markte daher natiirliche Feinde. Man
sieht das besonders deutlich an dem Auseinanderklaffen zwi-
schen der amtlichen Propaganda zu den ,Rettungsmafinah-
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men“ und dem Urteil der Méarkte, das sich in entsprechenden
Kursverlaufen zeigt. Und da nicht sein kann, was nicht sein
darf, werden nicht etwa die eigenen Maf3nahmen in Frage ge-
stellt, sondern die Markte, die den Realitatstest liefern, in zu-
nehmend schrillem Tonfall angegriffen.

Apropos ,,sozial“

In Griechenland spitzt sich die Lage immer mehr zu. So kam es
in den letzten Tagen zu vermehrten Zusammenstofien — neu-
deutsch sagt man dazu jetzt ,soziale Unruhen“ — zwischen De-
monstranten und Polizei. Das Land droht im Chaos zu versin-
ken, wie einige Beobachter vermuten. Wir wollen an dieser Stel-
le nicht als altklug gelten, aber genau diese Szenerie haben wir



seit einiger Zeit schon prognostiziert. Und dazu gehérte nicht
wirklich viel, denn: In einem Finanzsystem, welches zu einem
fortwahrenden Auseinanderlaufen der Vermogensschere fiihrt
(wegen Interventionismus), muss es zwangslaufig irgendwann
zu Ubergriffshandlungen kommen. Wir prognostizieren daher
fir die nachsten Monate: Die sozialen Unruhen werden in atem-
beraubendem Tempo sowohl hinsichtlich des Ausmafies (in-
volvierte Personenzahl) als auch hinsichtlich der Intensitat
(gesteigerte Gewaltbereitschaft bis hin zu massenhaften To-
desféllen) zunehmen. Zudem werden auch andere Lander dhn-
liche Probleme bekommen. Erst jiingst kam es beispielsweise
in der kanadischen Stadt Vancouver nach einem verlorenen
Eishockey-Endspiel zu furchtbaren und weitldufigen Ausschrei-
tungen (incl. Brandlegungen und Pliinderungen). Dabei galten
bis dahin weder Kanada noch erst recht nicht die Stadt Vancou-
ver als besondere soziale Brennpunkte. Aber letztendlich ha-
ben alle Lander die gleichen Probleme, nur mancherorts bre-
chen sie eben frither aus als anderswo. Und auch Deutschland
wird auf mittlere Sicht nicht davon verschont bleiben.

HiE
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In Griechenland regiert der Volkszorn,
Demonstranten und Polizei gehen aufeinander los. Solche sozialen Unruhen wurden
im Smart Investor schon seit einiger Zeit vorhergesagt. Und dies ist erst der Anfang.

Zu den Mirkten

Die Aktienboérsen machten in den letzten Wochen wirklich keine
Freude. Wie am Beispiel unseres heimischen Dax (Abb. 1) zu erken-
nen ist, steht sogar zu beflirchten, dass sich hier eine charttechni-
sche obere Wendeformation ereignen wird. Zum einen konnte sich
eine Kopf-Schulter-Formation andeuten, welche wiederum das
zweite Hoch einer Doppel-Top-Formation sein kdnnte. So zumin-
dest vermuten es einige Technische Analysten, wobei hier die defi-
nitiven Verkaufssignale noch nicht generiert wurden. Dramati-
scher sieht es da schon bei einigen Emerging Markets oder auch
RohstoffIndizes aus, wo man teilweise schon klare abgeschlosse-
ne obere Wenden erkennen kann (siehe Charttechnik auf S. 52).

Aber auch eher fundamental orientierte Marktbeobachter billi-
gen den Borsen nicht mehr viel zu. Erst kiirzlich warnte der US-
Einlagensicherungsfonds in Anbetracht der Finanzierungsproble-
me einiger Lander vor einem Finanzcrash in Europa und duf3erte
sich besorgt um eine mogliche Infektion des weltweiten Finanzsys-
tems. Bei einer solchen Nachrichtenlage ist es nur zu verstand-
lich, dass die Marktteilnehmer verstimmt sind.
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Die charttechnische Situation ist derzeit nicht besonders erfreulich. Kommen die
bisher nur angedeuteten Chartformationen, so kénnte der DAX weiter deutlich
abrutschen (roter Prognosepfeil). Eine ungebrochene Fortsetzung des CuB ist durch
den gelben Pfeil verdeutlicht.

Erwahnt werde sollte in diesem Zusammenhang auch, dass das
Intermarktet-Modell des Borsenbriefs ,,Borsensignale (S. 55) nun
das erste Mal seit vielen Monaten auf ,Verkauf umgesprungen
ist. Und die Analysten von sentix (S. 50) sehen die Aktienborsen
ebenfalls weiterhin im Korrekturmodus, da deren Ansicht nach
das Anlegersentiment eher von Abgabebereitschaft gepragt ist.
Bei so vielen pessimistischen bzw. verhaltenen Stimmen koénnte
einem direkt die Lust auf bullishe Gedanken vergehen.

Muss damit der Bullenmarkt bzw. der Crack-up-Boom als been-
det angesehen werden? Durchaus dafiir spricht die Tatsache,
dass in einigen Landern Austerity- bzw. Sparprogramme gefah-
ren werden wie z.B. in Griechenland und Grof3britannien oder
debattiert werden wie z.B. in den USA. Auf der anderen Seite wird
unserer Ansicht nach der ,Druck von der Strafde” viel zu grof3
werden (Stichwort: soziale Unruhen), als dass man solche Pro-
gramme tatsdchlich konsequent durchsetzen kénnte — insbeson-
dere nicht in den grof3en Wirtschaftsnationen wie USA oder
Deutschland. D.h., irgendwann wird wieder geld- und fiskalpoli-
tisch Gas gegeben werden, um einen Kollaps zu verhindern.

Vergessen wir bei alledem auch nicht, dass die Bewertungen

von Aktien nach wie vor nicht hoch sind, zumindest nicht in Euro-
ABB. 2: RiSIKOPRAMIE BEI US-AKTIEN
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Die dunkelblaue Kurve besagt, um wie viel mehr Prozentpunkte Aktien gegeniiber
der sicheren Anlage (T-Notes) rentieren (gemessen an der Gewinn-Rendite).

Mit 7,0% liegt der aktuelle Wert sehr hoch, d.h. die Investoren verlangen einen
hohen Aufschlag fiir risikobehaftete Investments. Quelle: Barclays Capital
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TERRORGEFAHR IN DEUTSCHLAND?

In der letzten Ausgabe hatten wir dargelegt, dass mit der offiziell verlaut-
barten Tétung Osama bin Ladens am 1. Mai nun die Terrorgefahr in der
westlichen Welt eher zu- als abnehmen diirfte. Inzwischen wurde uns
bekannt, dass Al-Kaida schon fiinf Tage vor dem 1. Mai gewarnt haben
soll, dass ,,im Herzen Europas* bereits eine groRe Bombe platziert sei,
welche man im Falle der Tétung Osamas ztinden werde. Der Berliner
Innensenator Ehrhart Korting erwihnte bereits im letzten Oktober in
einem Bild-Interview, dass seine Stadt im besonderen Fokus der
Terroristen stiinde. Und SPIEGEL-Online schrieb erst vor wenigen Tagen,
dass der Bin-Laden-Nachfolger Aiman al-Sawahiri einen spektakuliren
Anschlag brauche, um sich innerhalb der Al-Kaida zu profilieren. Aha?!

van Geest & Collegen

pp—— aEweE A Anprdneng

Antrag awt Eriw

Ein Anwalt spricht Klartext

Inzwischen tauchten nun einige Internet-Filme auf, welche ein ganz
konkretes Mega-Attentat wihrend der Frauen-Fuf3ball-WM am 26. Juni
in Berlin andeuten, wobei die Benennung des Ortes und des Datums
aus kryptischen Botschaften in verschiedenen Hollywood-und Werbe-
filmen hergeleitet wird*. Die Hintergriinde dazu hier darzulegen,
wiirde bei weitem den Rahmen sprengen. Der Essener Rechtsanwalt
Torsten van Geest hat jedoch eine umfangreiche Ausarbeitung zu die-
sem Thema erstellt und damit einen Antrag auf Erlass einer einstweili-
gen Anordnung gegen Bundeskanzlerin Angela Merkel und den
Innensenator von Berlin verkniipft. Dieser 400 Seiten starke Antrag
stellt das Ergebnis einer acht Jahre langen Recherche dieses Anwalts
dar und belegt unserer Ansicht nach eindrucksvoll, wie die Macht-
Mechanismen und -Strukturen tatséchlich gelagert sind. Der Antrag
kann auf der Website www.van-geest.de abgerufen werden.

Staatsterrorismus
Letztendlich besagt van Geests Aus-
arbeitung, dass Terrorattentate (wie z.B.

‘ 1 DARTEL ST Wl

9/11) im Wesentlichen als Operationen

SCHATTEN
MEISTER

unter falscher Flagge laufen, d.h. westliche
Geheimdienste sind die Macher, vermeint-
liche islamistische Terroristen sind nur die
Stindenbécke fuir die offizielle Darstellung.

Ex-Bundeskanzler Helmut Schmidt be-
zeichnete dies in einem Interview vor vier
Jahren als ,Staatsterrorismus®. Smart
Investor hat immer wieder dieses Thema

aufgegriFFen, und letztendlich sind wir ,Schattenmeister — Wie Regie-
rungen und deren Geheimdienste
mit internationalen Drogendealern
und Terroristen zusammenarbei-
ten“; Daniel Estulin (Ubersetzung:
Theresia Ubelhér); Kopp Verlag;

417 Seiten; 19, 95 EUR

dabei zu dhnlichen Schliissen gekommen.
Dabei haben wir in diesem Zusammen-
hang in SI 3/2010 auf die Bilderberger
Gruppe hingewiesen, deren Aktionen auch
der Autor und Experte auf diesem Gebiet,
Daniel Estulin, in seinem vor wenigen Monaten erschienenen Buch , Die
Schattenmeister (Kopp Verlag, 2011) aufgezeigt hat. Das iibergeordnete
Motiv fiir diese Attentate wire demnach in der Etablierung einer Neuen
Weltordnung (NWO) zu sehen, wie sie George Orwell in seinem Buch
»1984 beschrieben hat (siehe S. 16).

Auffillige Ahnlichkeiten
Was ist nun von der konkreten Terrorgefahr am 26. Juni in Berlin zu hal-
ten? Da es keine Beweise dafiir gibt, sondern nur verschliisselte oder
angedeutete Botschaften, lisst sich diese Frage auf analytische Weise
nicht beantworten. Tatsache aber ist, dass es auch im Vorfeld der
Attentate vom 11. September dhnliche Botschaften in Filmen gab. Auch
waren damals wie heute verstirkte Katastropheniibungen im Vorfeld zu
beobachten. Damals wie heute gab es aber keine offizielle Terrorwarnung,
und das trotz der Pressemitteilungen tiber Al-Kaidas Vorhaben. Irgendwie
schon seltsam. Unabhingig davon, ob am 26.6.2011 in Berlin ein Attentat
stattfindet, halten wir die Gefahr eines Terroranschlags in den nichsten
Wochen oder Monaten fiir durchaus realistisch. |
Ralf Flierl

*) Insbesondere der Werbefilm , Lira’s Manifest“ der Sportartikelfirma Nike anlasslich
dieses Sportereignisses erscheint bei naherer Betrachtung wirklich furchteinfloRend
und mit versteckten Botschaften geradezu durchsetzt. Dieser Film ist eine Anti-
Werbung fiir Nike und die WM, und es ist daher kaum vorstellbar, dass die Macher
nicht andere Zwecke mit diesem Film verbunden haben.

Ziel eines terroristischen Anschlags?
Das Olympiastadion in Berlin
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Jeden Dienstag: Smart Investor Weekly!

In unserem kostenlosen E-Mail-Service Smart Investor Weekly
kommentieren wir einmal wochentlich die Lage an den Markten —
und nehmen dabei ,kein Blatt vor den Mund“. Der Newsletter wird
jeden Dienstag auf unserer Website www.smartinvestor.de versf-
fentlicht. Dort kann man sich auch fiir die Versendung registrieren.

pa und den USA. In Relation zu den Festverzinslichen Wertpa-
pieren sind Aktien sogar ausgesprochen niedrig bewertet. So
betragt am US-Markt derzeit der Abstand zwischen der Aktien-
Gewinnrendite und der Rendite fiir eine ,,sichere“ Anlage (T-No-
tes) aktuell 7 Prozentpunkte (Abb. 2). Im historischen Durch-
schnitt liegt diese als Risikopramie zu bezeichnende Kennzahl
bei 4,5%. Eine Riickkehr zu diesem Durchschnitt wiirde laut
dem Fondsmanager Peter Dreide fiir Aktien ein theoretisches
Aufwertungspotenzial von rund 20% bedeuten. Auf der ande-

/ Research — Mirkte

ren Seite muss dabei berilicksichtigt werden, dass die Zinsen
am kurzen Ende eindeutig nach unten manipuliert sind (Inter-
ventionismus), weshalb diese positive Sicht auch nicht unbe-
dingt zutreffen muss.

Alles in allem stehen fiir Smart Investor die Zeichen mittel- und
langerfristig noch auf Crack-up-Boom, zumindest in den USA
und in Deutschland — man beachte auch den Indikator ,Relative
Starke DAX versus Shenzhen Composite® in Abb. 1 unten. Kurz-
fristig, also auf Sicht von einigen Wochen bis wenigen Monaten,
lasst sich jedoch einiges Gefahrenpotenzial ausmachen. Dies
ergibt sich nicht zuletzt auch aus einer erhohten Terrorgefahr,
vielleicht sogar fiir Deutschland (siehe Kasten links)

Fazit

Wir sehen keinerlei Anhaltspunkte dafiir, dass der Krake Staat
seinen Interventionsreflex ablegen wird. Sobald es irgendwo
brennt — und derzeit brennt es an vielen Stellen gleichzeitig
lichterloh —, wird neu eingegriffen werden: mit neuem Geld und
mit neuen Gesetzen. Da aber die jeweiligen Korrekturmechanis-
men — also einerseits eine restriktive Geldpolitik und anderer-
seits eine Basisdemokratie mit wirklich freiheitsliebenden und
verantwortungsbewussten Bevolkerungen — nicht mehr zum
Tragen kommen, ist der zukiinftige Weg vorgezeichnet. Inflati-
on, noch hohere Inflation, Hyperinflation. Sachwerte sollten in

einem solchen Szenario steigen — zumindest mittelfristig. |
Ralf Flierl, Ralph Malisch
 Anzeige
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»,Die Geschichte staatlichen Umgangs mit Geld ist,
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(Friedrich August von Hayek)
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»Anhaltende Gewinn-
mitnahmebereitschaft“

Smart Investor im Gesprich mit Manfred Hiibner und Patrick Hussy vom Researchhaus
sentix zur Sentimentanalyse im Allgemeinen und ihrem sentix-Ansatz im Speziellen

Smart Investor: Was ist die Idee hinter der Sentimentanalyse?
Hiibner: Die Sentimentanalyse versucht mit Hilfe von Stim-
mungsindikatoren die Emotionen an den Kapitalmérkten zu
quantifizieren, um diese im Marktkontext zu werten. Die Moti-
vation hinter dieser Analyse ist, dass Menschen an den Mark-
ten entscheiden und folglich deren Emotionen und Erwartun-
gen die Kursbildung mafigeblich beeinflussen. Haufig wird die
Sentimentanalyse mit einer Identifikation von Extrempunkten
gleichgesetzt und die vereinfachte Contrarian-Formel ange-
wandt, dass gemessene Angst immer ein guter Kaufzeitpunkt
ist und starker Optimismus eine gute Verkaufsindikation dar-
stellt. Diese Vereinfachung kénnen wir aber nur bedingt be-
statigen.

Smart Investor: In welchen Situationen sollte man dem Senti-
ment besondere Aufmerksamkeit schenken, und wann fiihrt es
einen eher auf die falsche Fahrte?

Hussy: Besondere Aufmerksamkeit verdient die Sentimentana-
lyse immer dann, wenn die Lage vermeintlich allzu klar erscheint.
Dann hat die Masse der Anleger die Story erkannt und sich auch
auf die erwartete Entwicklung hin positioniert. Fallen Erwartun-
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Manfred Hiibner (links), Patrick Hussy (rechts), Geschdfisfiihrende Gesell-
schafter der sentix GmbH

Das Analysehaus sentix hat sich auf die Behavioral Finance spezialisiert und
mit der sentix-Investorenbefragung einen exklusiven Einblick in das Anlegerver-
halten an den Aktien-, Renten-, Rohstoff- und Wéihrungsmdrkten. Das sentix-
Research zeichnet sich durch einen erfrischend anderen Blick auf die Mcirkte

aus. Mehr Informationen unter www.sentix.de

gen und Handlungen auseinander, kann die Marktkonstellation
nicht weniger spannend sein, denn dann entstehen in der Regel
ein hoher Anpassungsdruck und haufig die besten Trends. Zeit-
lich 1asst sich die Werthaltigkeit der Analyse schwer eingrenzen.
Die Sentiment-Signale miissen nicht immer in Stressphasen oder
Krisen auftreten, sondern konnen durchaus in vermeintlich ruhi-
gen Borsenzeiten wichtige Anhaltspunkte liefern. Da wir bei sen-
tix mit Hilfe von mehr als 400 Indikatoren die Borsenwelt sehr
breit erfassen, lassen sich eigentlich fast immer in irgendeinem
Markt interessante Konstellationen entdecken.

Smart Investor: Sie haben mit dem Sentix ein Analysetool ge-
schaffen, welches einen Uberblick iiber die Anlegerstimmung
gewahrt. Konnen Sie kurz die Idee hinter sentix erklaren?
Hiibner: sentix entstand im Februar 2001, als gerade die TMT-
Blase am Platzen war. Damals gab es in Europa keine Indikato-
ren, die das Anlegerverhalten und die Anlegerstimmung zeit-
nah abbildeten. Die Indikatoren wurden aus dem Blickwinkel ei-
nes Fondsmanagers fiir die Praxis entwickelt. Uber die Vielfalt
an Indikatoren und Markten steht nun ein Baukasten zur Verfi-
gung, der mit einer Historie von tiber zehn Jahren die Erkennt-
nisse der Behavioral Finance fiir die Praxis anwendbar macht.

Smart Investor: Sie generieren Ihre Ergebnisse in erster Linie
aufgrund von Umfragen. Wie ernst kann man eigentlich beant-
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Querschnitt. Es wire im Ubrigen auch nicht schlau, nur auf die
tatsachlichen Handlungen zu schauen. Schlief3lich kdnnen An-

ERWARTUNG DER ANLEGER ZUM DAX AUF SICHT VON 6 MONATEN

i : - " : I leger an der Seitenlinie ebenso fiir kiinftige Marktaktionen ver-
- 4 i antwortlich sein.
ot | 0
bl Smart Investor: Was sagen denn [hre sentix-Indikatoren itiber die
"t s o derzeitige Stimmung an den Aktienméarkten und beim Euro aus?
:: . 1 : Hiibner: Wir messen am Aktienmarkt eine anhaltende Gewinn-
" A 1 mitnahmebereitschaft, welche seit Februar 2011 stetig zu-
u‘i" "' A i nimmt (orange Linie in Abb.). Diese griindet auf eine abneh-
b W V N o mende Wertwahrnehmung fiir Aktien, welche wiederum ihre
e S T W O PR Y O g Ursache in der Erwartung einer globalen konjunkturellen
Do WM B e B men men e Abkiihlung hat. Fiir den Euro konnen wir noch keine fallende
TRV, = W — Zuversicht messen. Hier bleiben die Anleger mittelfristig zuver-
Quelle: www.sentix.de sichtlich und trennen gedanklich zwischen den Schulden-

problemen einzelner Staaten und der relativen Werthaltigkeit
wortete Fragebdgen nehmen, die wohl mit weniger innerer An-  des Euros zu anderen Wahrungsopportunitaten wie zum Bei-

teilnahme ausgefiillt werden als Kauf- und Verkaufsorders? spiel dem US-Dollar.

Hussy: Dies ist ein weit verbreitetes Vorurteil, welches wir fiir

sentix nicht bestatigen konnen. Unsere Teilnehmer sind ernst-  Smart Investor: Vielen Dank fiir das Gesprach. |
haft bei der Sache, denn sie wollen von den Ergebnissen profi- Interview: Ralf Flierl

tieren. Und die Antworten zeichnen sich durch hohe Qualitat

aus. Nur so ist erklarbar, dass zum Beispiel unsere Konjunktur-

indizes die gleiche Giite wie ifo, ISM & Co. aufweisen, wir aber szl

sogar einen zeitlichen Vorlauf feststellen kénnen! Mit mehr als Ab der kommenden Ausgabe werden Manfred Hiibner und
3.300 Teilnehmern, darunter iiber 700 institutionelle Investo- Patrick Hussy die Sentimenttechnik-Rubrik verfassen.

ren, verfiigt sentix iber einen reprasentativen und relevanten
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Unschoéne Entwicklungen

Der Crack-up-Boom muss fiir einige Mcirkte
in Frage gestellt werden.

Die indische Bérse

Die indische Aktienborse (BSE Sensex) gilt als einer der teuers-
ten Emerging Markets {iberhaupt, was wir auch in der letzten
Ausgabe beschrieben hatten. Aber auch charttechnisch macht
dieser Markt derzeit keine Freude. Wir erkennen dort ein mog-
liches Doppel-Top, wobei die zweite Spitze die Form einer
(noch nicht vollendeten) Kopf-Schulter-Formation annimmt.
Ein Durchbruch unter die eingezeichnete Nackenlinie ware
sicherlich als starkes Verkaufssignal zu werten. Auch einige
andere Borsen aus den aufstrebenden Méarkten (z.B. China) zei-
gen eindeutige Schwachetendenzen, wenngleich Indien sicher-
lich das unvorteilhafteste Chartbild aufweist.

Die Goldminen
Die Goldminenaktien kannten lange Zeit nur eine Richtung. Zu-
sammen mit den physischen Metallen gingen sie nach oben. Seit

ABB. 2: XAU
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Anfang des Jahres scheint bei den Aktien aber die Luft raus zu
sein. Man erkennt eine etwa sechsmonatige Schiebe- bzw. Seit-
wartszone, im Zuge derer zwei obere Spitzen ausgebildet wur-
den. Als im April der Aufwartstrend gebrochen wurde, war ein
erstes Verkaufssignal gegeben. Zuletzt ist auch die untere Be-
grenzungslinie der Schiebezone unterboten worden. Diese Kons-
tellation gilt unter Chartisten als sehr negativ. D.h., die Chart-

A5 1: BSESENSEX technik legt hier die Umkehr eines iibergeordneten Trends na-
— he. Kann das wahr sein? Notiert nicht Gold nahe seinem Hochst-
== 5 kurs? Auf der anderen Seite muss man sehen, dass die Méarkte
EEE ]TFF wohl vieles schon eingepreist haben. Die jiingste Ausgabe des
R | & e Focus-Money beispielsweise zeigt den Rohstoff-Guru Jim Ro-
—— j"ﬁ[ F TR I"] gers und schlief3t — wohlgemerkt auf der Titelseite und bei ei-
“:: ff‘ " .Uﬁl: nem augenblicklichen Goldkurs von rund 1.500 USD -, dass
=i 1 L. . L4 LErst 2.000$, dann 3.000$ und dann 5.000$“ beim Gold erreicht
' werden. Hm, da scheinen die Redakteure schon einige Zukunfts-

— s ! . .
s * & ) musik vorweggenommen zu haben. Angesichts dessen sollte es
oo ‘]' nicht verwundern, wenn die Charttechnik (erst einmal) recht

i

i ' —— bekommt und es nun nach Stiden mit den Aktien geht. |
Ralf Flierl
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Erdol (Crude): Weiterhin hohe
Spekulation deutet auf niedrigere Preise

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

Die Entwicklung des Erdolpreises (Sorte Crude Oil) steht als
»,schwarzes Gold“ deutlich im Schatten des Goldpreises, da
Erdol bereits 2008 ein Preishoch erzielt hat und dieses noch
nicht wieder erreichen konnte. Die Entwicklung des Erdolprei-
ses ist zudem ein wichtiger Faktor fiir die Entwicklung der Infla-
tionsraten, da Erdoél als Vorprodukt fiir viele Giiter benotigt
wird. Der Erdolpreis fiel von Juli bis Dezember 2008 von knapp
148 USD auf 35 USD und erholte sich bis Ende April 2011 auf
knapp 114 USD. Im Rahmen des Preisanstiegs legten die Inflati-
onsraten global deutlich zu, so dass die Bekdmpfung der hohen
Inflation in den BRIC-Staaten in diesem Jahr die oberste Priori-
téat besitzt und auch die EZB einen ersten zaghaften Anfang ei-
ner Leitzinserh6hung vorgenommen hat, der nun einen zweiten
Schritt im Juli nach sich zieht. Dabei ist zu beriicksichtigen,
dass die Inflationsraten in den Sommermonaten 2011 toppen
werden, da die ,niedrigen® Basiswerte des Vorjahres nur bis
Ende August 2010 zu beobachten waren. Ob die Inflationsraten
dann auf diesen Niveaus verharren oder wieder deutlich fallen
werden, wird auch von der Entwicklung des Erdolpreises in den
kommenden Monaten abhangen.

Historisch hohe Absicherungen der Commercials

Indiz fiir niedrigere Preise

Eine Hilfe fiir die Orientierung der zu erwartenden Richtungsent-
wicklung kann die Positionierung der Marktteilnehmer am Termin-
markt sein. Die CoT-Daten vom 14.06.2011 weisen fiir die Commer-
cials eine Netto-Short-Positionierung von 197.975 Kontrakten aus.

Im historischen Kontext handelt es sich dabei immer noch um
eine aufdergewohnlich hohe Absicherungsposition der kom-
merziellen Marktteilnehmer, die niedrigere Preise erwarten
lasst. Ein fairer Wert von Erdol diirfte eher im Bereich von etwa
75-80 USD liegen. Das Verhalten der Commercials deutet an,
dass die Aufwartsbewegung des Erdolpreises seit Dezember
2008 in diesem Jahr bereits frithzeitig ein Jahreshoch markiert
hat und die Phase des ,Luftablassens® durch eine entweichen-
de Spekulation der Trendfolger anhalten wird. Dies bedeutet
zudem eine nachlassende Inflationsangst, so dass der restrikti-
ve Kurs der Notenbanken der BRIC-Staaten in den kommenden
Monaten zum Stoppen kommen wird. Bis sich wieder Deflati-
onsangste bei den Investoren und bei der US-Notenbank ein-
stellen werden, die dann eine dritte Runde der ,quantitativen
Lockerung® mit sich bringen wiirden, wird allerdings einige
Zeit vergehen.

NETTO-POSITIONIERUNG DER COMMERCIALS (BLAUE LINIE)
BEI ERDOL DER SORTE CRUDE SEIT JANUAR 2002
—— Coms Prew
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Fazit

Der Prozess des ,Luftablassens® lauft sukzessive ab, der Erdol-
preis der Sorte Crude Oil hat sein Jahreshoch bereits gebildet.
Bis die Spekulation aus Erdol vollstandig entwichen ist, ist mit
deutlich niedrigeren Preisen zu rechnen, so dass sich die Infla-
tionsangste ebenfalls deutlich abbauen werden. |

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

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

Die anhaltende Schuldenkrise, aber auch die hektischen MafSnahmen zu ihrer

Einddmmung belasten die Mdrkte.

Im Berichtsmonat riickte erneut die schwelende Schuldenkrise in
das Bewusstsein der Méarkte. Sowohl die USA als auch Europa mach-
ten negative Schlagzeilen. Die Probleme der Hoch- und Hochstver-
schuldeten sind dies- und jenseits des Atlantiks gar nicht so unter-
schiedlich. Erneut zuriickgenommen wurde das Rating Griechen-
lands, erstmalig aber auch dasjenige der USA. Wahrend sich US-
Agenturen fiir eine realistische Sicht auf Europa zustandig fiihlen, ist
es bei den nicht-amerikanischen Agenturen inzwischen genau umge-
kehrt. Haust du meine Tante, haue ich deine Tante. Auch das an-
gekiindigte Auslaufen der Quantitative-Easing-[FMaf3nahmen in den
USA sorgte fiir Verunsiche-
rung. Eine Riickkehr zur Nor-
malitat diirfte aber aller Vor-
aussicht nach nicht gelingen,
so dass wir schon bald QE III

erwarten. GoLbp 1 8
REXP 10 * D 2 12
Die wiederaufkeimende Un- PTX POLEN 3
sicherheit hat die Aktien- MDAX D 4
markte weltweit unter Druck  sMmi CH 5 1
gesetzt — zwar kein Crash, Siceer 6 5
aber spiirbare Kursriickgdn-  DAX D 7 9
ge, was sichvor alleminden  RTX Rus 8 22
kurzfristigen Lageparame- TecDAX D 9 3
tern ausdriickt. Ganze zwei  KOSPI KoREA 10 7
Indizes liegen auf 4-Wochen-  IBEX 35 E 1 19
Sicht (Spalte ,Lage Kurs 4 RoHoL 12 13
Wo“) im positiven Bereich CAC40 F 13 15
(griin). Weitere drei Indizes S.E.T. THAI 14 10
weisen eine neutrale Lage SaP 500 USA 15 16
auf (schwarz), die restlichen AL Orp. Aus 16 14
21 Indizes zeigen dagegen FTSE 100 GB 17 18
kurzfristige Schwache (rot). Nikkei225 | 18 24
Zu den beiden kurzfristig po-  Sensex INDIEN 19 23
sitiven Werten gehort Gold, NASDAQ 100 USA 20 17
das um sieben Range auf DJIA30 USA 21 11
Rang 1 vorriickte. Die Flucht  H SHares CHINA 22 20
in Sicherheit ist angesichts MervaL ARG 23 6
des deutlich vernehmbaren  Hanc Senc  HK 24 21
Krachens im Gebdlk der Pa- Hul* USA 25 25
piergeldsysteme nachvoll- SHenzHENA CHiNA 26 26

RELATIVE-STARKE-RANGLISTE: LANDER-INDIZES UND ROH-
STOFFE AUS SICHT EINES EUROPAISCHEN INVESTORS
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aktien andererseits ist weniger direkt, als von vielen Anlegern ver-
mutet. Der andere Gewinner der Berichtsperiode waren die 10-jahri-
gen Bundespapiere des REXP-10-Index, die mit einem Plus von zehn
Rangen bis auf Rang 2 zulegten. Es verwundert, dass ausgerechnet
deutsche Staatsanleihen so positiv gesehen werden. Zwar zéhlen sie
aktuell sicher zu den solidesten Staatspapieren der Eurozone, die
permanente Belastung der relativ Soliden mit Rettungsmaf3nahmen
fiir die wenig Soliden wird aber absehbar zur Belastung fiir Budget
und Bonitét Deutschlands werden.

Ralph Malisch

AUSGEWAHLTE TECHNISCHE INDIKATOREN
IN LANDESWAHRUNG

LAGE Kurs GD HALBJAHR VoLA

4Wo 6Mo 3JHR STEIG.% ABST.% REL.

12 20 21 80 95 99 +0,07 +7,3 0,7
24 25 25 90 97 84 +0,02 +3,0 1,1
15 21 10 33 74 75 +0,05 +3,2 0,6
6 4 4 0 61 93 +0,05 +1,7 0,8
16 15 18 0 33 69 -0,02 3,3 0,9
1 1 3 18 40 67 +0,11 +3,6 1,1
10 6 7 25 58 87 +0,01 +0,3 1,1
3 5 2 58 48 61 +0,12 -1,7 1,0
5 3 6 0 31 84 +0,03 -2,6 0,9
22 17 5 0 31 82 +0,01 -1,9 1,5
17 14 15 29 39 48 +0,00 3,1 0,9
2 16 12 14 38 82 +0,03 -1,1 1,0
13 9 11 10 27 52 -0,01 -3,8 1,0
19 23 20 6 43 87 +0,01 -1,2 1,0
7 8 9 7 26 77 +0,02 -2,6 1,0
20 12 16 1 1 50 -0,04 -6,2 1,1
18 13 17 4 23 83 -0,01 -3,8 0,9
14 1 14 0 28 30 -0,06 -6,6 0,7
26 26 26 3 12 73 -0,07 -4,9 0,8
8 7 8 0 0 83 -0,01 -5,1 1,0
9 10 13 0 28 51 +0,04 -5,4 1,1
25 24 22 0 1 71 -0,05 -6,0 1,0
4 2 1 55 26 85 -0,03 -4,4 1,0
23 22 19 0 0 68 -0,05 -6,9 1,0
21 18 24 4 2 75 -0,10 -9,2 0,9
11 19 23 0 0 65 -0,12 -12,3 0,9

ziehbar. Bemerkenswert ist
in diesem Zusammenhang,
dass die Goldminen des HUI-
Index trotzdem auf dem vor-
letzten Rang verharrten, der
Zusammenhang zwischen
Metall einerseits und Metall-

NACHGELESEN WERDEN (4.6.03).

GRUN: VERBESSERT ROT: VERSCHLECHTERT SCHWARZ: UNVERANDERT

*) REXP 10: INDEX 10-JAHRIGER ANLEIHEN; HUI: GOLDMINEN-INDEX
RANGFOLGE ABSTEIGEND NACH AKTUELLEM HALBJAHRES-MOMENTUM ENTSPRE-
CHEND DEM VON ROBERTA. LEVY ENTWICKELTEN KONZEPT ,,RELATIVE STARKE".
DER EINFUHRUNGSARTIKEL ,,PRINZIPIEN DES MARKTES — RELATIVE STARKE"

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

GRUN: >=70 GRUN:>0 GRUN:<-15

ROT: <=30 ROT: <0 ROT:>+15

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

STEIG.%: AKT. STEIGUNGSWINKEL DER GD130

ABST.%: AKT. ABSTAND zWISCHEN Kurs unp GD130

VOLA RELATIV: VOLATILITAT BERICHTSPERIODE ZUM V)
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Aktienhausse ist unterbrochen

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

Die Aktienhausse ist nun iiber zwei Jahre alt. Im April 2009
schrieben wir an dieser Stelle als Fazit: ,Die positive Zinsstruk-
tur und die mehrheitlich klare positive Tendenz bei den restli-
chen fiinf Indikatoren ergeben eine Wahrscheinlichkeit von 2:1,
dass die lange Aktienbaisse nunmehr beendet ist.“ Seither gab
diese Intermarket-Analyse immer nur Kaufsignale. Doch nun
miissen wir vorlaufig mit einer Unterbrechung der Hausse rech-
nen, wie die folgenden Indikatoren zeigen:

Das GESAMTSYSTEM: Negativ 1:2!

Zinsstruktur: Positiv! Der Abstand zwischen Anleihe- und
Geldmarktzinsen verringert sich, bleibt aber deutlich positiv.
Einer Rezession geht gewohnlich eine ,inverse Zinsstruktur®
voraus, was bedeutet, dass die kurzfristigen Geldmarktzinsen
(Euro-Libor, Dollar-Libor) hoher liegen miissten als die langfris-
tigen Anleihezinsen. Davon kann weiterhin keine Rede sein.
Index-Trend-Methode (Nasdaq-DowUtility-DAX): Negativ! Seit
Ende April geht es abwérts an den Aktienméarkten. DAX und
Dow Jones Utility-Index melden schon seit mehreren Wochen
einen Abwaértstrend. Und Mitte Juni brach leider auch der wich-
tige Nasdaq Composite Index ein und unterschritt die in der
letzten Ausgabe von Smart Investor genannte Marke von 2.643
Punkten. War das nur ein Ausrutscher, bedingt durch zufallige
schwéchere Konjunkturzahlen und die Uneinigkeit der Eu-
ropéer, wie mit Griechenland weiter zu verfahren ist? Vielleicht.
Aber dann miisste er jedenfalls am Freitag, den 1. Juli wieder
iiber 2.643 Punkten stehen und der DAX die Hiirde 7.200 klar ge-
nommen haben. Doch dafiir ist angesichts der weiteren negati-
ven Indikatoren die Wahrscheinlichkeit nicht grof3.

Die iibrigen 5 Indikatoren melden o:5

Anleihezinsen: Negativ! Die Renditen der 10-jahrigen US-
Staatsanleihen als auch die deutsche Umlaufrendite sind zwar
zuletzt gesunken, aber noch nicht weit genug, um fiir den Akti-
enmarkt wieder ein Kaufsignal zu geben. Wir benétigen fiir ein
Kaufsignal dieses Indikators wenigstens ein 39-Wochen-Tief
entweder bei der US-Bond-Rendite oder der deutschen Umlauf-
rendite. Beides erscheint in den kommenden drei Monaten aus-
geschlossen.

Olpreis: Negativ! Zwar ist der Olpreis im Mai gefallen, stieg
aber im Juni wieder an, so dass es auch hier keine Entwarnung
gibt.

CRB-Index: Negativ! Die Rohstoffpreise liegen insgesamt im
Durchschnitt immer noch um rund 34% hoher als im Vorjahr.
US-Dollar-Euro: Negativ! Zwar ist der Euro im Zuge der euro-
paischen Schuldenkrise zum Dollar zuriickgefallen und hat

diesem etwas Luft verschafft. Doch eine klare Wende fiir den
Dollar ist das nicht, solange der Euro tiber der Marke 1,40 USD
bleibt.

Saisonfaktor 16 Wochen: Negativ! Am 3. Juni 2011 begannen die
im Durchschnitt schwéchsten 16 Wochen der letzten zehn Jahre.
Deshalb bleibt dieser Indikator bis Ende September negativ.

Fazit

Die negativen Signale {iberwiegen so stark, dass die Hausse nun
wohl fiir einige Monate unterbrochen ist. Der DAX konnte
durchaus auf 6.000 Punkte fallen. Anleger sollten nicht mehr
ihren personlichen Maximalanteil am Aktienmarkt halten, son-
dern sich insbesondere von Finanztiteln und riskanten Hoch-
technologiewerten trennen. Dividendenstarke Aktien und
Pharmawerte konnen in Erwartung, dass die Kurse zum Jahres-
ende wieder steigen, wohl noch gehalten werden. |
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Interventionen am Edelmetallmarkt

Angesichts der weiter ungelosten Verschuldungskrise in den USA und Europa bleiben
Edelmetalle ein Favorit der Anleger. Viele fiirchten jedoch, dass sich der Staat hier irgend-
wann als Spielverderber erweisen wird. Zu Recht?

Anschauungsunterricht in Krisenbewiltigung

Die ,Rettungsmafinahmen® fiir hochverschuldete Volkswirt-
schaften der Euro-Zone geben Einblick in das Selbstverstand-
nis staatlichen Handelns bei der Krisenbewdltigung: Ordnungs-
politische Erwagungen sind allenfalls noch ein Thema fiir Sonn-
tagsreden, auf die Realpolitik haben sie keinen Einfluss mehr.
Hoch im Kurs steht dagegen Aktionismus, zumindest deutlich
hoher als das Verstandnis fiir wirtschaftliche Zusammenhange.
Aber selbst wenn diese verstanden wiirden, was nur bei einer
verschwindenden Minderheit im Politikbetrieb der Fall ist,
dann muss wirtschaftliche Vernunft hinter dem politisch Ge-
wollten ebenso zuriickstehen wie der Wahlerwillen. Wenn eine
fixe Idee wie der Euro zur ,Herzensangelegenheit“ (O-Ton Angela
Merkel) geworden ist, dann ist der Verstand erst einmal auf3en
vor. Auch Gesetze und bestehende Vertrage erwiesen sich als
untaugliche Ddmme gegen entfesseltes staatliches Handeln.
Das Prinzip der Gewaltenteilung ist de facto suspendiert. Dass
schliefilich in solchen Phasen der Volkszorn gerne auf Siinden-
bocke (,Spekulanten®) gelenkt wird, geh6rt zum bewahrten Ins-
trumentarium politischer Krisenbewaltigung.

Wenn es zum Problem wird, recht zu bekommen

Edelmetallbesitzer sind gut beraten, sich diese Punkte einzu-
pragen, denn wenn sich bewahrheitet, was sie befiirchten und
wovor sie sich zu schiitzen trachten, namlich der Zusammen-
bruch des staatlichen Zwangsgeldsystems, dann haben sie ein
ernstes Problem: Sie haben recht, wahrend der Staat unrecht
hat. Der Apparat war, zumal im Verhéaltnis zu seinen eigenen
Biirgern, regelméaf3ig kein guter Verlierer. Es sind daher Eingrif-
fe in den privaten Edelmetallbesitz zu erwarten. Diese sind

r
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Im Jahr 1933 mussten US-amerikanische Goldinvestoren das Edelmetall
aufler Landes bringen, so sie es nicht an den Staat abgeben wollten.

zwar wirtschaftlich sinnlos (s.o.), aber die kreative Boshaftig-
keit eines Apparats, sobald er mit seinem eigenen Untergang
konfrontiert ist, sollte nicht unterschéatzt werden. Lediglich im
Idealfall ware der Biirger bei der Erhaltung seines Vermogens in
Edelmetallen daher auf sich allein gestellt. In der Realitat wer-
den ihm dagegen zahlreiche Steine in den Weg gelegt werden,
was noch gar kein Verbot des privaten Besitzes von Gold be-
deuten muss, wie es Prasident Roosevelt im Jahr 1933 fiir die
Biirger der USA erlassen hat.

Altmodisch und bése

Eine milde Vorstufe ist etwa die ,Aufklarung“ der Bevolkerung,
die Edelmetallbesitz entweder lacherlich macht (,antiquiert®)
oder in ein schlechtes Licht riickt (, Terrorwdhrung®). Argu-
mente lassen sich immer finden: Aus Patriotismus wird zwar in
Deutschland vielleicht niemand auf Gold verzichten, schon
eher aber, weil der Bergbau klimaschéadlich ist oder weil nicht
geniigend Frauen in den Stollen arbeiten, pardon, in den Auf-
sichtsraten sitzen. Auch ware es ein Leichtes, die Mehrheit der
yrecht und billig denkenden“ Menschen so einzupeitschen,
dass sie johlend harte Maf3nahmen gegen die ,Krisengewinn-

‘éy _Foto: Heraeus
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Goldbergbau in Siidafrika

Gastkolumne von James Turk

Popularitat ist in Bezug auf Markte und Investments im Allgemeinen
ein Fluch. Wenn alle mit Blick auf die Zukunft eines bestimmten Unter-
nehmens enthusiastisch sind, dann ist dieses wahrscheinlich tiberbe-
wertet. Groe Chancen bieten sich umgekehrt dann, wenn man die
Anteile eines unterbewerteten Unternehmens kauft und diese als Inves-
tition hilt, bis sie tiberbewertet sind.

Die Aktien suidafrikanischer Goldbergbauunternehmen sind derzeit
unpopuldr und im Vergleich mit denen anderer Linder billig. Aber
sind sie auch , kaufreif“? Eine renommierte Bergbau-Webseite brachte
die Schlagzeile: ,Innerhalb eines Jahrzehnts werden die meisten
Goldminen Stidafrikas geschlossen sein.“ Es stellt sich die Frage, ob
der Sektor, der 40% des seit Menschengedenken abgebauten Goldes
produziert hat, der innerhalb Siidafrikas 50% der weltweit bekannten
Goldressourcen kontrolliert und derzeit 150.000 Menschen anstellt,
tatsédchlich vor seinem Untergang steht, oder ob es sich lediglich um
ein zyklisches Tief handelt. Klar ist, dass es momentan schlecht um
die Stimmung des stidafrikanischen Goldbergbaus bestellt ist. Dies
bedeutet jedoch auch, dass sich die Aktien der fordernden Bergbau-
unternehmen in einem zyklischen Tief befinden und somit potenziell
gute Investitionen sind.

Vor 40 Jahren behaupteten siidafrikanische Zeitungen und Analysten,
dass die Minen angesichts des bei 35 USD fixierten Goldpreises nicht
gewinnbringend arbeiten kénnen. Die Minen und sogar Gold selbst
waren unbeliebt. Seither wurden in Siidafrika 20.000 Tonnen Gold
abgebaut, und all jene, die die Voraussicht hatten, die Chance zu er-
greifen und die richtigen Entscheidungen zu treffen, wurden fiir ihre
Investments grofiziigig belohnt. Letztendlich gilt heute dasselbe wie
vor 40 Jahren: Der Goldpreis ist zu niedrig, besonders im Vergleich
zum starken siidafrikanischen Rand, was die siidafrikanischen Gold-
bergbauaktien unbeliebt und unterbewertet macht. Sollte der Gold-
preis im Vergleich zum Rand und zu den anderen nationalen Wahrun-
gen steigen, wird sich auch die Situation der Bergbauunternehmen
Siidafrikas bessern. In 40 Jahren wird man weitere 20.000 Tonnen
Gold abgebaut haben. Einzig politische Entscheidungen kénnten an
der Prognose zum Goldoutput Stidafrikas etwas dndern. Dies zeigt
einmal mehr das Wesensmerkmal aller Investitionen: Der Ausgang ist
immer ungewiss, weil keiner die Zukunft kennt. [ |

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

Turk schreibt regelmf3ig eine Gastanalyse im Smart Investor zum Thema Edelmetalle.

ler“ fordert. Argument Nummer eins fiir praktisch jede Uberwa-
chungs- und Géngelungsmaf3nahme ist und bleibt aber der
»,Kampf gegen den Terror*.

In diesem Zusammenhang plant das Bundesinnenministerium
auf Initiative des fritheren Innenministers Thomas de Maiziere
die kiinftige Registrierung der Inhalte von Bankschlief3fachern
—nach einer erstmaligen Bestandsaufnahme soll dann auch je-
de Anderung des Inhalts vom freundlichen Bankmitarbeiter
protokolliert und an seinen zweiten Dienstherrn im Ministeri-
um gemeldet werden. Da ein besonders ausgefuchster Terro-

EDELMETALLPREISE, -INDIZES UND -RATIOS

Kurs
17.06.11 20.05.11 03.01.11 02.01.06 zum Vor-
MONAT
GoLp IN USD 1.537,00  1.510,38 1.388,50 516,88 1,8%
GoLb IN EUR 1.074,80  1.052,64 1.039,14 437,30 2,1%
SILBER IN USD 35,39 35,09 30,67 8,87 0,9%
SiLBER IN EUR 24,78 24,43 22,92 7,61 1,4%
PLATIN IN USD 1.751,00  1.771,50 1.753,00 966,50 -1,2%
PALLADIUM IN USD 754,00 735,50 784,00 254,00 2,5%
HUI (INDEX) 496,70 529,75 444,82 298,77 -6,2%
GoLb/SILBER-RATIO 43,43 43,04 66,30 56,50 0,9%
Dow JoNes/GoLbp-RATIO 7,81 8,29 9,43 21,20 -5,7%
DoLLArkuRs (EUR/USD) 1,430

VERANDERUNG

rist diese pfiffige Antiterror-Maf3nahme unterlaufen konnte, in-
dem er Bomben und Anschlagsplédne kiinftig nicht mehr bei sei-
ner Sparkasse deponiert, diirfte die Ausdehnung der Schniiffel-
und Meldepflicht auf den heimischen Keller nur eine Frage der
Zeit sein. Zumindest wird die Registrierung von Edelmetallen
auch auflerhalb des Schlief3faches dann nicht lange auf sich
warten lassen. Eine Registrierung konnte sogar zur Vorausset-
zung fiir die Teilnahme am offiziellen Goldhandel werden. Aber
auch beim Handel selbst sind zahlreiche Einschrankungen und
Registrierungen denkbar, ebenso wie eine Abschdpfung von
,Krisengewinnen®, die doch nur Scheingewinne sind.

Fazit

Realistischer Weise wird der Staat nicht der
Versuchung widerstehen, in irgendeiner
Form auf privaten Edelmetallbesitz zuzugrei-

SEIT JAHRES-
BEGINN

10,7%  197,4% fen, falls dieser sich als krisenfest erweisen
34%  1458% sollte. Terror oder Gerechtigkeit, ein Vor-

154%  299,0% wand wird sich finden lassen, um dort etwas
81%  2256% zuholen, wo noch etwas zu holen ist. Edelme-

-0,1% 81,2% talle sollte man daher nur in Landern lagern,
38%  196,9% die eine lange und untadelige Historie in der
11,7% 66,2% Respektierung des Privateigentums aufwei-
sen. Deutschland gehort leider nicht dazu -

schon eher die Schweiz oder Singapur. |

Ralph Malisch
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Research — Aktien / BUY OR GOOD BYE
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Buy: MIFA
-

Das Bild vom guten, alten Drahtesel hat in vielen Fallen langst
ausgedient. An dessen Stelle sind moderne City-Bikes, Sport-
fahrrader und zuletzt verstarkt sogar sogenannte ,E-Bikes“ —
also Fahrrader mit Elektroantrieb — getreten. Das Fahrrad-
geschaft ist auf dem besten Wege, sich als ein neuer Wachs-
tumsmarkt zu etablieren. Der hohe Olpreis, ein steigendes Um-
weltbewusstsein sowie der Wunsch nach urbaner Mobilitat
und korperlicher Fitness sind hierfiir die wesentlichen Treiber.
Als Massenhersteller verspiirte die Mitteldeutsche Fahrrad-
werke AG, besser bekannt als MIFA, mit dem Start des neuen
Geschaftsjahres einen kréftigen Riickenwind. Umsatz und Ge-
winn legten im Auftaktquartal deutlich zu und lagen zugleich
klar iiber den Vorjahreswerten. Der Uberschuss verdoppelte
sich gar auf 1,6 Mio. EUR.

Das Fahrradgeschaft orientiert sich an den Jahreszeiten, so
dass fiir gewohnlich das erste Halbjahr — und dort vor allem
das zweite Quartal — das eindeutig starkere eines Geschéftsjah-
res ist. 2011 dirfte in dieser Hinsicht keine Ausnahme sein.
Zieht man die Aussagen des Wettbewerbers Derby Cycle hinzu
(siehe hierzu unser ,Money Talk“ auf S. 64), so diirfte sich der
erfreuliche Absatztrend in Q2 nahtlos fortgesetzt haben. Ge-
naues wird man voraussichtlich Ende August erfahren, wenn

MIFA seinen Halbjahresbericht vorlegt. Anders als die
grofiere Derby Cycle sind die Ostdeutschen besonders im unte-
ren und mittleren Preissegment und bei den grof3en Handels-
Discountketten stark vertreten. Der Small Cap {iberzeugt
schlieflich auch mit einer recht attraktiven Bewertung (KGV
von 8 bei einem Kurs von 4,20 EUR), was fiir eine Fortsetzung
des eingeschlagenen Aufwaértstrends spricht. |
Marcus Wessel

MIFA (AOB 95Y) EUR
P wetsn  Er g iualordine. coim "
5
] -
i " 4
[ 1
'l ' 3
¥ .’I.. r k
) W
[ | (T T 3
1B
"I wm
! ,I I.I -
] 1
i ] il 2000 hd 20 T 2011 kil

Buy: LVMH

Wer an Luxus denkt, der kommt zumindest an der Borse an ei-
nem Unternehmen kaum vorbei. Die franzésische LVMH vereint
60 Luxusmarken aus den Bereichen hochwertiger Spirituosen
(Moét & Chandon, Dom Pérignon, Hennessy, Belvedere), Mode
(Louis Vuitton, Kenzo, Givenchy, Fendi), Schmuck, Uhren (Tag
Heuer, Dior Watches) sowie Parfums unter einem Dach. Uber
die Jahre ist der Konzern dank seiner aggressiven und am Ende
erfolgreichen Ubernahmestrategie zur Nummer 1 im Luxusseg-
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ment aufgestiegen. 2010 belief sich der Umsatz ‘
auf tiber 20 Mrd. EUR. Wahrend die kaufkréftige Kli-

entel in konjunkturellen Krisenzeiten eine gewisse Basisnach-
frage garantiert, zeigt LVMH in Aufschwungphasen regelmaflig
eine weit tiberdurchschnittliche Wachstumsdynamik. An die-
ser Regel diirfte sich auch im laufenden Jahr nichts &ndern. Das
fiir 2011 prognostizierte Wachstum des weltweiten Luxusgiiter-
segments von 5 bis 6% werden die Franzosen voraussichtlich
locker tibertreffen. Trotz der Katastrophe von Fukushima auf
dem fiir LVMH so wichtigen japanischen Markt und ohne das
zunehmend bedeutsame Ostergeschaft nahm der Konzernum-
satz im Auftaktquartal bereits um 17% auf 5,2 Mrd. EUR zu.

LVMH profitiert dabei von seiner starken Prasenz in den
Schwellenldandern und dem hohen Bekanntheitsgrad seiner
Marken. Gerade die Asiaten gonnen sich mit wachsendem
Wohlstand nur zu gerne ein Stiick europdischen Luxus. Ein
schwacherer Euro konnte das Geschaft in dieser Region zusatz-
lich anheizen. Da die Aktie eine doch nicht unerhebliche Korre-
lation zum Gesamtmarkt aufweist, empfiehlt sich inmitten der
aktuellen Turbulenzen mit einem Abstaub-Limit zu arbeiten
und erst bei Kursen zwischen 100 und 110 EUR einzusteigen. B

Marcus Wessel
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Adecoagro SA.

Agrar-Konzern mit beriihmtem Vater

Bauer sucht Aktionar — die Castingshow mit George Soros
und Scheich Al-Thani aus Katar.

Genau dieser Slogan konnte gelten, ware der Bérsengang der
Luxemburger Agrarholding Adecoagro — dem allgemeinen Trend
folgend - eine Castingshow. Wie bei diesen Fernsehformaten
ublich, wird nach der Kiir des Siegers derselbe von den Jury-
mitgliedern ,grofd herausgebracht”. Gleiches gilt hier fiir den
Aktionar, der quasi huckepack mit einigen gewichtigen Inves-
toren auf der Agrarwelle surft. Gemeinsam mit anderen renom-
mierten Partnern wurde die Gesellschaft von Soros und der
Qatar Holding gegriindet und zur Borsenreife entwickelt. Sind
die Initiatoren von borsennotierten Agrargesellschaften oft kaum
bekannt oder gar renommiert, George Soros, der Mann, ,der
die Bank von England sprengte®, hatte wohl einen guten Ruf zu
verlieren, wiirde sein Name mit undurchsichtigen Geschéaften
in Zusammenhang gebracht. Dass sein Kompagnon Katar zum
Emissionskurs weiter zukauft, zeigt zudem ein starkes Commit-
ment der Beteiligten sowohl zum Agrarsektor im Generellen als
auch zu Adecoagro im Speziellen. Dazu haben sie auch allen
Grund: Adecoagro ist ein substanzstarker Player im Agrar-
bereich, der sowohl durch sein diversifiziertes operatives Ge-
schaft als auch durch seinen Bestand an Ackerflaichen enormes
Aufwértspotenzial bietet.

ADECOAGRO
BRANCHE AGRARKONZERN AKTIENZAHL (Mi0o.) 120,00
WKN ATH 63F Kurs Am 17.06.11 (EUR) 8,60
GJ-ENDE 31.12. MCap (Mio. EUR) 1.032,0
2010 2011%* 2012* 2013*
UmsaTtz (Mio. EUR) 289,7 388,8 496,1 595,0
% GGU. V). N.BER. +34,2% +27,6% +19,9%
EPS (EUR) -0,413 0,495 0,626 0,779
% GGU. V). N.BER. N.BER. +26,5% +24,3%
KUV 3,56 2,65 2,08 1,73
KGV -20,8 17,4 13,7 11,0
NAV##* 7,4 10,0 11,1 13,0

*) Analystenschatzungen von Morgan Stanley; *
Thesaurierung der Gewinne

*) Annahme der vollstindigen
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Zwei Komponenten des Agrargeschifts
Das Geschéft eines Landwirts lasst sich prinzipiell in zwei Kom-
ponenten aufteilen:

1. Landwirtschaft im urspriinglichen Sinn
Saen und Ernten diverser Rohstoffe sowie Tierhaltung. Grund-
satzlich ist dieses Geschaft gepragt durch volatile Margen
(abhéangig von Rohstoffpreisen) sowie durch eine geringe
Kapitalintensitat. Strategische Vorteile generiert derjenige
Produzent, der zu niedrigen Kosten produziert und damit
Schwankungen der Absatzpreise abfedern kann.

2. Ackerflachen

Das kapitalintensive Geschéft der Bestandshaltung von Acker-
flachen. Eine Assetklasse, die wenig mit anderen Assets korre-
liert. Die Preisentwicklung wird durch die Preise der auf den
Flachen anbaubaren Rohstoffe, die Verwendungsmoglich-
keiten der Flachen sowie die erzielbaren Renditen bestimmt.
Eine mogliche Veranderung des NAV (Net Asset Value) der
Ackerflachen kann also aus mehreren Stofdrichtungen kom-
men. Die Bestimmungsfaktoren lassen sich auf eine simple
Formel bringen:

Auf den Fldchen erzielbarer Cashflow

Wert der Ackerfldchen =
ert der Ackerfldchen Rendite

Adecoagro verfolgt einen ganz eigenen Ansatz, um diese beiden
Saulen des Agrargeschéftes ideal abzudecken. Die Landwirt-
schaftsaktivitaten sind breit diversifiziert, sowohl regional als
auch nach Anbausorten. In Farmbetrieben in Argentinien (21
Betriebe), Brasilien (15 Betriebe) und Uruguay (2 Betriebe)
werden Sojabohnen (26,4% der Flachen), Zuckerrohr (24,7%),
Mais (12,8%), Weizen (12,8%), Reis (12,3%) und Baumwolle
(1,9%) angebaut. Zusatzlich unterhalt das Unternehmen eine
Herde von 4.500 Milchkithen und betreibt eine der grof3ten Wei-
terverarbeitungsanlagen fiir Zucker und Ethanol in Brasilien
(11 Mio. Tonnen Verarbeitungskapazitét), die im Wesentlichen
aus dem eigenen Zuckerrohranbau beliefert wird. Ahnlich einem
breit gestreuten Agrar-Index erwirbt der Investor mit Adeco-
agro also ein gut diversifiziertes Portfolio an Rohstoffen. Sowohl



im internationalen Vergleich als auch im Vergleich mit inlan-
dischen Konkurrenten in Brasilien und Argentinien ist Adeco-
agro ein Niedrigkostenproduzent. So kann das Unternehmen
u.a. eine Tonne Sojabohnen fiir unter 100 USD produzieren (in
den USA liegt der Wert bei knapp 200 USD). In Bezug auf die
Steigerung des NAV des Ackerlandes verfolgt Adecoagro ein
aktives Portfoliomanagement. Durch ,Industrialisierung“ von
Landflachen soll hier eine {iberproportionale Wertsteigerung
erzielt werden, was in den letzten Jahren bereits mit einem ein-
drucksvollen Erfolgsverlauf belegt werden konnte.

Land-Transformation — ein Beispiel méglicher Wertgenerierung
Ein Hektar Weideland in Entre Rios (Argentinien) kann aktuell
fir ca. 1.300 USD erworben werden. Ein guter Farmbetrieb ge-
staltet dieses Land zu Reisanbauflichen um. Diese Umwid-
mung kostet ca. 1.000 USD/ha einmalig sowie 30 USD/ha jahrli-
che Instandhaltungskosten. Der Working Capital Bedarf fiir den
Reisanbau betragt ca. 1.000 USD/ha. Innerhalb eines Zeitraums
von drei bis fiinf Jahren kann auf diesen Reisanbaufldchen ein
Ertrag von 300-400 USD EBITDA/ha erzielt werden. Eine solche
Flache ist dann ca. 5.000 USD/ha wert. Erfolgreich abgeschlos-
sen ist die Transformation jedoch erst mit dem erfolgreichen
Verkauf der Ackerflache. In Anlehnung an die obige Formel
kann dieser Ansatz wie folgt erklart werden: Kaufe relativ un-
entwickeltes Ackerland (ca. 7-10% EBITDA Renditeerwartung),
sorge durch aktives Asset Management dafiir, dass die erziel-
baren Cashflows steigen und gleichzeitig die Renditeerwartun-
gen sinken (auf ca. 2-3% EBITDA Rendite) und verkaufe an-
schlieffend. Adecoagro hat in den vergangenen Jahren jahrlich
ein bis zwei Farmen verkauft (insgesamt acht) und durch den
Verkauf von insgesamt 23.000 Hektar ca. 66 Mio. USD Kapital-
gewinn erzielt. Aktuell besitzt der ,bOrsennotierte Bauernhof*
293.000 ha und bewirtschaftet aktiv 192.000 ha Ackerflache.
Das Potenzial zur weiteren ,Industrialisierung” ungenutzter
Flachen ist also gegeben, nicht zuletzt, da die Hélfte des Emissi-
onserldses von 314 Mio. USD aus dem Borsengang im Januar
2011 in die Entwicklung der bestehenden Flachen flief3en soll.

Junges Unternehmen, erfahrene Investoren
Die relativ junge Historie der 2002 als Investmentvehikel einer
Reihe der renommiertesten institutionellen Investoren der

PREISENTWICKLUNG DER SOJABOHNE UND DER KONKURRENZ-AKTIEN
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Welt gegriindete Adecoagro ist gepragt von {iberproportio-
nalem Wachstum und einer erfolgreichen Umsetzung der Stra-
tegie, sich auf Landtransformation zu konzentrieren. Durch ins-
gesamt fiinf auf3erboérsliche Finanzierungsrunden wurde das
Wachstum bis 2010 finanziert. Der Bérsengang des Unterneh-
mens dieses Jahr in New York sollte urspriinglich zu 15 USD
(10,50 EUR) erfolgen. Durch die geringe Agraraffinitat der Inves-
toren musste man den Emissionspreis jedoch auf 11 USD redu-
zieren. Zu diesem Kurs erwarb auch der Staatsfonds Qatar Hol-
ding weitere Anteile und erhohte so seine Beteiligung von 6%
auf 8%. 23% gehoren Soros Fund Management. Das Manage-
ment des Unternehmens ist mit ca. 1,5% beteiligt und sowohl
auf Holdingebene als auch in den operativen Tochtern mit
exzellenten Personen besetzt.

Liicke zu den Rohstoffpreisen
Adecoagro ist gemessen an den aktuellen Preisen der vom Un-
ternehmen produzierten Agrarrohstoffe unterbewertet. Der ak-
tuelle Abschlag zum NAV (laut einer Berechnung der Analysten
von Morgan Stanley 9,95 EUR je Aktie) betragt 11%. Ublicher-
weise notieren Agrarunternehmen zum aktuellen Zeitpunkt im
Zyklus der Rohstoffpreisentwicklung mit einem Aufschlag von
15-20% zum NAV. Die NAV-Betrachtung ist sinnvoll, da die Kurse
von borsennotierten Agrarunternehmen historisch gesehen
eher die Zyklen der Agrarpreise nachvollziehen als die Ertrags-
entwicklung. Chancen liegen daher natiirlich in einem weiteren
Preisanstieg der Agrarrohstoffe. Gemaf3 der Langfristprognose
der Analysten von Morgan Stanley wird der zusatzliche Bedarf
an Nahrungsmitteln in den Emerging Markets nicht alleine
durch Steigerung der Effizienz der existierenden Produzenten
zu decken sein. Nur eine Ausweitung des Anbaus (Wertsteige-
rung unentwickelter Flachen) sowie hohere Preise kénnen die
Liicke schlief3en. Adecoagro ist ein interessantes Vehikel, um
langfristig an den Preissteigerungen von Nahrungsmitteln zu
partizipieren. Kurzfristige Treiber des Kurses konnten ein
Schlief3en der Bewertungsliicke zu den borsennotierten Ver-
gleichsunternehmen und den stéarker als die Agraraktien gestie-
genen Agrarrohstoffpreisen sein. Bestehende Risiken bleiben
sowohl die weitere Entwicklung der Getreidepreise als auch
politische Risiken im Zusammenhang mit den Wahlen in Argen-
tinien im Oktober dieses Jahres (von Prasidentin Kirchner wur-
de relativ vage eine mogliche Beschrankung des Grundbesitzes
fiir auslandische Investoren in Aussicht gestellt). |
Christoph Karl
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Junior-Goldproduzent mit hoher Wachstumsdynamik |

Gastanalyse von Andreas Jacobs, Privatinvestor

Viele Leser des Smart Investor wurden friihzeitig und nachhal-
tig auf den derzeitigen Bullenmarkt im Bereich Rohstoffe und
Edelmetalle aufmerksam gemacht. Neben den grof3en weltweit
tatigen Rohstoffproduzenten riicken auch die Junior-Produzen-
ten und Explorationsgesellschaften immer mehr in den Fokus,
jedoch ist die Auswahl solcher Titel unter der Vielzahl der
Gesellschaften oftmals sehr aufwandig.

Eine Gesellschaft, die in den kommenden Monaten fiir einige
positive Schlagzeilen sorgen diirfte, ist Majestic Gold Corp.
(ISIN CA5609121077, WKN AOBK1D, www.majesticgold.net). Das
Unternehmen konnte im ersten Quartal 2010 den entscheiden-
den Schritt von einer Explorations- zu einer Produktionsgesell-
schaft erfolgreich realisieren.

Unternehmenshistorie

Majestic Gold Corp. ist eine kanadische Rohstoffgesellschaft mit
Lizenzgebieten in China. Das Management um den erfahrenen Geo-
logen Rod Husband ist schon seit dem Jahr 2003 in China aktiv
und hat sich damals zwei aussichtsreiche Liegenschaften fiir die
Goldexploration gesichert. Auch Majestic Gold Corp. wurde durch
die Auswirkungen der weltweiten Finanz- und Wirtschaftskrise in
Mitleidenschaft gezogen und der Aktienkurs fiel deutlich. 2009
wurde eines der Gebiete verkauft, und seitdem liegt der Fokus auf
dem Hauptprojekt Song Jiagou in der Shandong-Provinz im Osten
von China. Dort werden ca. 25% der jahrlichen Goldproduktion
von China gefordert, dies entspricht ca. 2,5 Mio. Unzen Gold p.a.

Nachgewiesene Erzvorkommen

Schon im Jahr 2006 wurden die ersten unabhéngigen Ressourcen-
berichte nach dem strengen kanadischen Standard NI 43-101
veroffentlicht. Durch weitere Explorationsfortschritte wurde
im Oktober 2010 ein weiterer externer Bericht vom unabhéangi-
gen Ingenieurunternehmen Wardrop Engineering Inc. veroffent-
licht: Hiernach wurden iiber 3 Mio. Unzen Gold bestéatigt. Dies

ABB. 1: GOLDFORDERUNG UND KOSTEN PRO UNZE
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Foto: Majestic Gold Corp

Andpreas Jacobs ist im Bereich Marketing
und Consulting tdtig. Der gelernte Bank-
kaufmann investiert durchgdngig seit
1995 in Rohstoffaktien. Seit 2004 hilt er
Vortriige zu den Themenbereichen Roh-
stoffe, Edelmetalle, Aktienmarktentwick-
lung, volkswirtschaftliche Situation und
weltweite Schuldenentwicklung.

entspricht einem Bodenwert
von tber 4,5 Mrd. USD (bei
1.500 USD je Unze).

Ziigiger Produktionsbeginn

Eine sehr ungewohnliche und positive Entwicklung konnte im
ersten Quartal 2010 realisiert werden: Obwohl das Unterneh-
men bis dato nur einen Teil der umfangreichen Lizenzflache
exploriert und noch keine vollstandige Machbarkeitsstudie fiir
den gesamten Erzkorper vorliegen hat, konnte mit der Goldpro-
duktion begonnen werden. Dieser im Vergleich zu anderen
Explorationsunternehmen ungewo6hnlich schnelle Wechsel zu
einer Produktionsgesellschaft liegt in der Aktivitat und Zielstre-
bigkeit der chinesischen Partner vor Ort begriindet. Zu den
Grof3aktiondren von Majestic Gold gehoren regionale Industrie-
partner, welche die Expansion entsprechend beschleunigen.

Seit dem ersten Quartal 2010 wurden im Schnitt 1.400 Tonnen

Gestein pro Tag bearbeitet und hieraus ca. 500 Unzen Gold pro

Monat gefordert. Im Januar 2011 wurde mit der ,vorlaufigen

wirtschaftlichen Bewertung“ (Preliminary Assessment) ein

weiteres wichtiges externes Gutachten veroffentlicht. In diesem

Bericht bestétigen die unabhéngigen Ingenieure von Wardrop

folgende wichtige Fakten:

® Der Net Present Value (NPV) betragt 525 Mio. USD bei einem
Abzinsungsfaktor von 10%.

¢ Die Amortisation der vor Produktionsbeginn anfallenden Inves-
titionssumme wird nach 1,4 Jahren erwartet (Internal Rate of
Return: 78,6%).

e Eine durchschnittliche Produktion von tiber 105.000 Unzen
Gold p.a. ist zu erwarten.

e Lebensdauer der Mine: 22 Jahre.

Expansion der bisherigen Produktionskapazititen

Auch die weiteren Expansionspléne sind beeindruckend: Im Jahr
2010 wurde mit der Planung und dem Bau einer weiteren zuséatz-
lichen Miihle zur Verarbeitung des Gesteins begonnen. Diese konnte
in einer rekordverdachtigen Bauzeit realisiert und Ende Mai 2011
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erdffnet werden. Nach einer iiblichen Anlaufzeit betragt die volle
Kapazitat dieser Miihle 6.000 Tonnen pro Tag, d.h. in Summe diirfte
Majestic Gold. dann 7.400 Tonnen Gestein pro Tag bearbeiten. Hier-
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unabhéngiger Seite bestatigte NPV von 525 Mio. USD zu setzen.
Ein weiterer wichtiger Bewertungsansatz ist das Kurs-Gewinn-
Verhéltnis (KGV): Mit einem Vorsteuer-Gewinn von iiber 173 Mio.
CAD, welchen die Gesellschaft fiir 2012 erwartet, lage das 2012er
KGV aufgrund der derzeitigen Marktkapitalisierung bei unter 1.

Ausblick

Derzeit gehort Majestic Gold noch zu dem kleinen Kreis der
Goldproduzenten, welche noch nicht im engeren Radar der
Offentlichkeit und der Fondsmanager stehen. Spitestens mit
der Veroffentlichung der entsprechenden Quartalsberichte mit
Ausweis der hoheren Produktionsmenge diirfte die Wahrneh-
mung deutlich zunehmen. Weitere Explorationstatigkeiten und
die daraus mogliche Ressourcenerweiterung sowie die Reali-
sierung des geplanten Listings an der Borse in Hongkong sind

aus ergibt sich dann fiir die erwartete Lebensdauer der Mine von  hierbei noch unberiicksichtigt. |
22 Jahren die o.g. erwartete Jahresproduktion von im Schnitt {iber
105.000 Unzen pro Jahr. In den ersten acht Jahren wird sogar eine

Produktion von im Schnitt iiber 144.000 Unzen pro Jahr erwartet.

HINWEIS: In der Rubrik , Gastanalyse“ kommen Mitarbeiter ver-
schiedener Researchhiuser zu Wort. Die vorgestellten Analysen
stimmen nicht zwingend mit der Einschitzung der Smart Investor-
Bewertung Redaktion tiberein!
Die derzeitige Marktkapitalisierung betrégt derzeit nur ca. 100
Mio. CAD bzw. ca. 75 Mio. EUR. Diese Bewertung wurde mit der
derzeit ausstehenden Anzahl von knapp 500 Mio. Aktien berech-
net. Unter Beriicksichtigung der ausstehenden und noch nicht ein-
geldsten Optionen/Warrants liegt die Marktkapitalisierung bei ca.
115 Mio. CAD bzw. ca. 86 Mio. EUR. Im Vergleich hierzu ist der von

HINWEIS AUF INTERESSENKONFLIKT (/)

Der Autor hilt Aktien an der Majestic Gold Corp. (zum Thema
Interessenkonflikt s. auch Impressum auf S. 81).

lhre Vision kann auf unsere Kompetenz bauen.

Vermdgensverwalter, Banken und Investmentboutiquen sind bei uns an der richtigen Adresse. Als
zentrale Plattform fiir unabhangiges Asset Management begleiten wir lhre Private-Label-Fondsidee.
Von der Konzeption bis zur Vertriebsunterstiitzung, individuell zugeschnitten durch Mehrwert-Services.
Mit den Standorten in Deutschland und Luxemburg sind wir fiir Ihre Anforderungen bestens aufge-
stellt. Wir freuen uns auf lhren Anruf: +49 (0) 69 7 10 43-555 oder -7513. Improving business together

www.universal-investment.de/publikumsfonds

= NIVERSAL
— INVESTMENT
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»Heute liegen wir klar iiber l
den Schitzungen zum IPO*
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Smart Investor im Gesprich mit Mathias Seidler, Vorstandsvorsitznder, und Uwe Bogers- |
hausen, Finanzvorstand des Fahrradherstellers Derby Cycle AG, iiber den erfolgreichen

Bérsengang, das Wachstum bei E-Bikes und den Einstieg des Wettbewerbers Accell.

Smart Investor: Herr Seidler, Herr Bogershausen, Ihr Einstand
als borsennotiertes Unternehmen hétte sich kaum erfolg-
reicher entwickeln konnen. Haben Sie Thre Anteile im Februar
vielleicht unter Wert an den Markt gebracht?

Bogershausen: Riickblickend kénnen wir zumindest ein deut-
liches Kurswachstum von aktuell rund 50% im Vergleich zum
Ausgabepreis verzeichnen. Zum damaligen Zeitpunkt und vor
dem Hintergrund der beim Borsengang vorhandenen Analys-
tenschatzungen war der festgelegte Preis in der Mitte der
Zeichnungsspanne sicherlich mehr als fair. Dass wir seitdem
unsere Prognose vor allem aufgrund der positiven Entwicklun-
gen im ersten und zweiten Quartal des Geschéftsjahres 2010/11
zwei mal angehoben haben, ist sicherlich auch ein Grund fiir
die gute Performance unserer Aktie. Heute liegen wir mit unse-
rem Ausblick klar tiber den Schatzungen zum IPO.

Smart Investor: Sie wachsen vor allem mit dem Boom bei Elektro-
fahrradern. Wie schétzen hier die weiteren Absatzchancen ein?

Seidler: Der Zweirad-Industrie-Verband (ZIV), der in der Vergan-
genheit die Dynamik der Entwicklung stets unterschatzt hat,
geht von einer Verdreifachung des Marktes innerhalb der néchs-
ten sechs Jahre aus. Letztlich kann Ihnen das heute niemand so
genau sagen, wohin die Reise gehen wird. Richtig diirfte aber
wohl sein, dass der Trend zum Elektrofahrrad anhalten wird. Das

Mathias Seidler (I.) und Uwe Bégershausen

sieht man auch bei einem Blick in die Niederlande. Dort hat sich
der Umsatzanteil der E-Bikes noch einmal deutlich von 37% im
vergangenen Jahr auf fast 50% in einzelnen Monaten in diesem
Jahr erhoht. Das Elektrofahrrad ist damit auf dem besten Weg,
das Standardprodukt fiir Erwachsene zu werden.

Smart Investor: Sie mochten aus dem guten, alten Fahrrad ein
Lifestyleprodukt machen. Wie soll das gelingen?

Seidler: Wir hielten und halten unsere Produkte fiir extrem
spannend. Als einer der fithrenden Volumenhersteller sind wir
jedoch kein Unternehmen, das einen kurzfristigen Hype einfach
so mitmacht. Vielmehr sehen wir uns als einen Trendfolger, der
das, was am Markt geschieht, aufnimmt und bei entsprechen-
der Nachfrage in sein Angebot integriert.

DerBY CYCLE

Derby Cycle ist gemessen am Umsatz Deutschlands gréter Fahrradher-
steller und einer der Top-3-Anbieter in Europa. Mit den fiinf Marken des
Konzerns (Focus, Kalkhoff, Raleigh, Univega und Rixe) hat sich das
Cloppenburger Unternehmen vor allem im hoherpreisigen Segment etab-
liert. Derby Cycle bietet neben Stadtfahrridern und den zurzeit stark nach-

DerBy CycLe (ATH 6HN)
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gefragten E-Bikes — das sind Rader mit zuschaltbarem Elektromotor —
auch Mountainbikes und Trekkingridder an. Damit méchte man einerseits
gesundheitsbewusste Freizeitsportler als auch Grof3stadter ansprechen,
denen Mobilitit und Okologie wichtig sind.

Erst im Februar gab die Derby-Cycle-Aktie ihr Bérsendebiit. Der
Ausgabekurs wurde auf 12,50 EUR festgelegt. Seitdem ging es um tiber
40% aufwirts, und so muss der Bérsengang langst als klarer Erfolg gel-
ten. Mit einem Borsenwert von fast 140 Mio. EUR ist die Gesellschaft pers-
pektivisch ein ernsthafter SDAX-Kandidat. Der Kursanstieg ging mit einer
starken operativen Entwicklung einher. Zuletzt stellte der Vorstand fiir das
laufende Geschiftsjahr 2010/11 (30.9.) ein Umsatzwachstum auf220 bis
240 Mio. EUR (Vj.: 173 Mio.) sowie eine EBIT-Marge zwischen 8 und 9%
in Aussicht. Im ersten Halbjahr kletterte der Umsatz bereits um mehr als
40% auf114,4 Mio. EUR und der Gewinn vor Zinsen und Steuern um 65%
auf10,5 Mio. EUR. Der Uberschuss nahm im selben Zeitraum um tiber
42% auf 6,0 Mio. EUR zu. Derby Cycle verkaufte 39.000 Elektrofahrrader
nach lediglich 17.000 im ersten Halbjahr 2009/10. |

Marcus Wessel
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Smart Investor: Was haben Sie mit den Einnahmen aus dem
Borsengang noch vor?

Seidler: Zunachst sind diese fiir die Starkung unseres Vertriebs
und den Ausbau unserer F&E-Kapazitaten vorgesehen. Den ers-
ten Schritt haben wir mit der 50%-Beteiligung an der Daum For-
schung & Entwicklung GmbH im Juni 2011 bereits vollzogen.
Dariiber hinaus suchen wir nach Moglichkeiten, das Thema
E-Bike europaisch zu vermarkten. Dafiir priifen wir auch Zukaufe,
wobei wir konkret nach Unternehmen mit einer paneuropéi-
schen Marke Ausschau halten. Man muss jedoch klar sagen,
dass es insgesamt nur wenige geeignete Kandidaten gibt, die zu
uns passen wiirden. Hinzu kommt, dass wir den Schalter nicht
auf ein rein akquisitorisches Wachstum umlegen mochten. Wir
sind in den letzten Jahren vor allem organisch gewachsen. An
dieser erfolgreichen Strategie mdchten wir bei allen Uberlegun-
gen festhalten.

Smart Investor: Wie verlauft bislang das fiir Sie so wichtige
dritte Quartal?

Bogershausen: Wir haben unsere Planung zuletzt am 12. Mai
2011 auf einen Umsatz von 220 Mio. bis 240 Mio. EUR bei einer
EBIT-Marge von 8 bis 9% angehoben. Und dies zu einem
Zeitpunkt, zu dem das dritte Quartal schon fast zur Halfte vor-
bei war. lhre Leser konnen folglich davon ausgehen, dass Er-
kenntnisse Uiber die Geschéaftsentwicklung, die uns dahin vor-
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Smart Investor: Die niederlandische Accell, Europas grofiter
Fahrradproduzent, héalt inzwischen knapp 6% an Ihrem Unter-
nehmen. Befiirchten Sie hier nicht mittelfristig den Versuch
einer Einflussnahme oder gar eine Ubernahme?

Bogershausen: Solche Uberlegungen stellen sich uns derzeit
nicht. Ob unser Wettbewerber wie kommuniziert das Invest-
ment als reine Finanzanlage ansieht, kann ich nicht beurteilen.
Ungewohnlich ist es aber schon, da Accell in der Vergangenheit
ausschliefdlich strategische Beteiligungen eingegangen ist.
Interessant ist zudem, dass ein Unternehmen lieber in Aktien
eines Konkurrenten als in die eigenen Anteile investiert.

Smart Investor: Wie wird Derby Cycle in fiinf Jahren aussehen?
Was ist Ihre Vision?

Seidler: Ganz sicher wird die Bedeutung des Elektrosegments
weiter zunehmen. Hier wirken grundséatzliche Trends, die auf
einer Reihe von Faktoren wie dem Alterwerden der Bevol-
kerung, der Mobilitat in der Stadt und dem Wunsch nach kor-
perlicher Ertiichtigung beruhen. Dazu diirfte der 6kologische
Aspekt des Radfahrens noch starker in das Bewusstsein der
Bevolkerung riicken. Schlief3lich méchten wir uns aber auch im
sportiven Bereich weiterentwickeln und unser Geschéft inter-
nationalisieren.

Smart Investor: Herr Seidler, Herr Bogershausen, haben Sie

lagen, in unserer angepassten Prognose beriicksichtigt wur-  vielen Dank fiir das aufschlussreiche Gesprach! |
den. Interview: Marcus Wessel
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Sony

Pleiten, Pech und Pannen

Sony-Aktionéren bleibt in diesen Wochen nichts erspart. Proble-
me in der LCD-TV-Sparte, die bis heute nicht genau abschatz-
baren Folgen der schweren Erdbebenkatastrophe, dazu ein PR-
Desaster rund um den Klau Millionen sensibler Nutzerdaten.
Und doch ist die Aktie inzwischen mehr als nur einen Blick wert.

Ein Ungliick kommt selten allein

Diese Erfahrung macht derzeit der japanische Unterhaltungs-
und Technologiekonzern Sony. Das stolze Aushdngeschild der
japanischen Hightech-Industrie kdmpft gegen Probleme, die
zum Teil selbst verschuldet, zum Teil aber auch das Ergebnis
hoherer Gewalt sind. In die erste Kategorie fallt eindeutig der
spektakuldre Datendiebstahl von {iber 100 Millionen Kunden-
konten durch bislang unbekannte Hacker. Diese hatten sensible
Nutzerdaten — womoglich sogar Kreditkarteninformationen —
von registrierten Teilnehmern des PlayStation-Netzwerks und
Sonys Online-Mediendienstes ,Qriocity” entwendet. Wochen-
lang waren die Angebote nicht mehr erreichbar. Fiir Sony diirf-
te sich der Schaden allein hieraus auf einen dreistelligen Millio-
nenbetrag belaufen. Hinzu kommt ein betrachtlicher, nicht ge-
nau bezifferbarer Imageschaden. Dagegen lassen sich die Belas-
tungen aus der Erdbebenkatastrophe schon eher in Zahlen zu-
sammenfassen. Sony selbst rechnet fiir das laufende Geschafts-
jahr mit Belastungen von umgerechnet 1,5 Mrd. EUR. Neben
einem schwachen Konsumklima auf dem so wichtigen Heimat-
markt litt der Konzern unter Zulieferproblemen. Teile der Pro-
duktion mussten zeitweilig stillgelegt werden.

2011/12 wird ein Ubergangsjahr

Sony ist aber auch selbst ein wichtiger Zulieferer fiir eine Viel-
zahl anderer Unternehmen. So finden sich Sony-Bauteile bei-
spielsweise in HP-Notebooks und Canon-Kameras. In guten
Zeiten profitiert der Elektronikriese somit von seiner engen

SoNY
BRANCHE UNTERHALTUNGSELEKTRONIK
WKN 853 687 AKTIENZAHL (MRD.) 1,00
GJ-ENDE 31.3. Kurs amM 17.6.11 (EUR) 17,56
MITARBEITER cA. 190.000 MCaPp (Mrp. EUR) 17,6
2010/11 2011/12€ 2012/13€
UmsaTz (MRrp. EUR) 61,1 64,0 69,0
% GGU. V). -0,5% +4,7% +7,8%
EPS (EUR) -2,21 0,68 1,60
% GGU. V). N.BER. N.BER. +135,3%
KUV 0,29 0,27 0,25
KGV N.BER. 25,8 11,0
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Die Sony-Aktie ist inzwischen
mehr als nur einen Blick wert.
Foto: Sony

Sony (853 687)
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Vernetzung mit der gesamten Technologiebranche. Nachdem
das letzte, im Marz zu Ende gegangene Geschaftsjahr den Aktio-
naren einen Verlust von umgerechnet 2,2 Mrd. EUR bescherte —
der Fehlbetrag lasst sich zu einem grof3en Teil auf einen steuer-
lichen Sondereffekt zuriickfithren —, stellte der Vorstand erst
kiirzlich fiir das laufende Jahr eine Riickkehr in die Gewinnzone
in Aussicht. Die Messlatte liegt dabei bei knapp 700 Mio. EUR,
was nicht allzu ambitioniert erscheint und von der Borse in
einer ersten Reaktion mit Enttduschung aufgenommen wurde.
Aktuell passen sich die Erwartungen Sonys Unternehmens-
prognose an, was die unterdurchschnittliche Entwicklung der
Aktie erklart. Bei Notierungen um 18 EUR sehen wir allerdings
langerfristig eine gesunde Basis fiir nachhaltige Kurssteigerun-
gen. Sony ist und bleibt ein dominanter Spieler auf dem Feld
der Unterhaltungselektronik. Innovationen wie eine vierte
Generation der tiberaus erfolgreichen Videospielkonsole ,Play-
Station®, ein fiirs Ende des Jahres angekiindigter Tablet und ein
erweitertes Angebot an Online-Inhalten diirften den Konzern
auf die Erfolgsspur zuriickbringen. Nicht vergessen sollte man,
dass sich in dem zurzeit noch defizitaren Geschéaft mit Flach-
bildschirmen der eigentliche Ertragshebel versteckt. Sony kiin-
digte an, den Verlust im laufenden Jahr halbieren zu wollen.

Fazit
Sony ist zum jetzigen Zeitpunkt ein klar antizyklisches Invest-
ment, das dem Anleger durchaus eine gewisse Geduld und Ge-
lassenheit abverlangt. Wenn im néchsten Geschéftsjahr Neu-
heiten wie die ,Playstation 4 auf den Markt kommen und
gleichzeitig die Belastungen aus der Erdbebenkatastrophe und
den jiingsten Datenpannen wegfallen, diirfte sich die Stimmung
wieder zugunsten des Elektronikschwergewichts drehen. |
Marcus Wessel
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Erwartetes und Unerwartetes

Medion: Missgliickte Verkaufsempfehlung

Kaum hatten wir in der letzten Ausgabe die Medion-Ak-
tie als ,,GoodBye* vorgestellt, flatterte den Aktionaren
ein Ubernahmeangebot der chinesischen Lenovo ins
Haus. Der weltweit viergrof3te Computerhersteller bie-
tet 13 EUR in bar und damit knapp 630 Mio. EUR fiir das
gesamte Unternehmen. Das mehr als unpassende Ti-
ming unserer Verkaufsempfehlung ist sicherlich arger-
lich, allerdings kam die Ubernahmeofferte doch recht
iberraschend. Letztlich verdeutlicht das Beispiel
auch, dass eine solche ,,GoodBye“-Rubrik im Crack-up-
Boom nur noch sehr eingeschrankt sinnvoll ist. Selbst
Unternehmen mit durchaus nicht unproblematischen
Zukunftsaussichten werden namlich am Ende von fi-
nanzstarken Konkurrenten — natiirlich nicht ohne eine
satte Pramie — geschluckt. Da ist es beinahe zweitran-
gig, ob die Zweifel an der Soliditdt des Geschéaftsmo-
dells berechtigt waren. Den meisten Medion-Aktiona-
ren diirfte diese eher theoretische Sicht ebenfalls herz-
lich egal sein. Sie kodnnen ihre Anteile nun schlie3lich
zu einem mehr als fairen Preis loswerden.
Sl-Kommentar: Das Angebot von Lenovo ist das Bes-
te, was Medion in der jetzigen Situation passieren
konnte. Wir empfehlen jedem Aktiondr, seine Anteile
umgehend zu versilbern. (MW)

Asian Bamboo: Im Sog von Sino-Forest

Die Betrugsvorwiirfe gegen unseren Musterdepot-
wert Sino-Forest fithrten auch bei anderen chinesi-
schen Aktien zu teils erratischen Kursschwankungen.
Besonders hart traf es Asian Bamboo, die ein recht
dhnliches Geschéaftsmodell verfolgt und in der glei-
chen Branche tétig ist. Nachdem das Papier zwi-
schenzeitlich ein Flinftel an Wert einbiifdte, bemiihte
sich der Vorstand in einer Pressemitteilung, die Ver-
unsicherung der Aktionére zu zerstreuen. Das Unter-
nehmen bekréftigte seine Jahresziele (Umsatz von
mindestens 125 Mio. EUR und eine Nettomarge von
mindestens 40%) und kiindigte zudem einen Aktien-
riickkauf an. In der gleichen Meldung verwies man
auch auf die angeblich konservative, von einer unab-
héangigen Stelle durchgefiihrte Bewertung der in der
Bilanz aufgefiihrten biologischen Vermogensgegen-
sténde. Stichprobenartig seien im Geschaftsjahr 2010
an insgesamt 2.500 zufillig ausgewahlten Plantagen-
standorten Bambusstdmme gezahlt worden. Die Jah-
resabschliisse hatten dariiber hinaus das uneinge-
schrankte Testat des Wirtschaftspriifers Deloitte er-
halten. All diese Hinweise vermochten die Nervositat
der Anleger allerdings nicht wirklich einzuddmmen.
Die Volatilitat in der Aktie blieb bis zuletzt hoch.
SI-Kommentar: Das Risikoprofil der Asian-Bamboo-
Aktie hat sich durch die Anschuldigungen gegen Si-
no-Forest spiirbar erhoht. (MW)

AlA: Flucht in Zukaufe?

Unsere kritische Haltung zum neuen Management des
Inflight-Entertainment-Anbieters AIA ist hinlanglich
bekannt. Zuletzt fiel der Vorstand um Dr. Ridiger
Berndt durch seine mehr als unbefriedigende Informa-
tionspolitik auf. So wurde der Verlust des wichtigen
Kunden Lufthansa erst nach rund vier Wochen den ei-
genen Aktiondren mitgeteilt. Wenig spéater meldete
AIA dann zwei Ubernahmen, die {iber ein Bankdarle-
hen und eine Kapitalerhohung finanziert werden sol-
len. Die Miinchner ibernehmen den in Hongkong an-
sassigen Rechtevermarkter Emphasis sowie die ame-
rikanische Entertainment in Motion (EIM). Wahrend
Emphasis tiber 50 Fluggesellschaften mit asiatischen
Filmen und TV-Sendungen versorgt, konzentriert sich
EIM auf die Vermarktung englischsprachiger Inhalte.
Zusammen diirften es beide Gesellschaften auf ein
Umsatzvolumen von etwas iiber 20 Mio. EUR bringen.
Interessant ist, dass der Zeitpunkt der Konsolidierung
in etwa mit dem Verlust des Kunden Lufthansa zusam-
menféllt. Auf der Mitte Juni abgehaltenen Hauptver-
sammlung war auch der geschasste Ex-Vorstand Otto
Dauer anwesend. Seine Fragen unter anderem nach
den Prozesskosten — die gerichtliche Auseinanderset-
zung um Dauers Abfindungsanspriiche endete letzt-
lich mit einem Vergleich — und den Konsequenzen aus
dem Lufthansa-Debakel wurden von Vorstand und
Aufsichtsrat nicht oder nur ausweichend beantwor-
tet. Den fiir die Ablésung Dauers immer wieder ange-
fithrten ,wichtigen Kiindigungsgrund* konnte der AIA-
Aufsichtsrat selbst auf Nachfrage nicht benennen.
SI-Kommentar: Unser Misstrauen in Dr. Berndt ist
durch die Prasentation auf der Hauptversammlung
nur noch grofier geworden. Unter diesem Manage-
ment ist fiir uns ein Investment in AIA bis auf weite-
res tabu. (MW)

Fortec (IK): Rekordstart

Die sich verstarkende Dynamik des Aufschwungs
zeigt sich eindrucksvoll in den Zahlen des Elektro-
nikherstellers Fortec. Der Anbieter von Flachbild-
schirmen, Stromversorgungen und Mini-Rechnern
weist fiir das erste Quartal den héchsten Q1-Umsatz
seiner Firmengeschichte aus. Im Vergleich zum Vor-
jahr zogen die Erlose um 35% auf 13,3 Mio. EUR an.
Auch gemessen am Vorquartal legte der Umsatz
nochmals um 24% zu. Bei einem EBIT von 1 Mio. EUR
verdiente Fortec nach Abzug aller Kosten und Steu-
ern 25 Cent je Aktie und somit das 2,5-Fache des ent-
sprechenden Vorjahreswertes. Nicht ohne Stolz ver-
weist Vorstandschef Dieter Fischer auf die Tatsache,
dass man selbst wahrend der scharfen Rezession je-
des Quartal schwarze Zahlen schrieb. Heute stehe

der Konzern zudem besser als vor der Finanz- und >>
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Wirtschaftskrise da. Die jiingsten Zahlen und der hohe Auf-
tragsbestand von iiber 20 Mio. EUR scheinen ihm diesbeziiglich
recht zu geben.

SI-Kommentar: Der Small Cap besitzt eine hohe Substanz (letz-
te Dividende: 30 Cent, keine Verschuldung) und eine intakte
Wachstumsperspektive. Wir sehen gute Chancen, dass der Aus-
bruch iiber das alte Jahreshoch bei 9,80 EUR bald nachhaltig
erfolgen kann. (MW)

Dr. Honle: Aktie vollzieht Neubewertung

Der Miinchner UV-Spezialist Dr. Honle fahrt mit Vollgas in Rich-
tung eines neuen Rekordgeschéftsjahres. Nach einem {iberaus
starken ersten Halbjahr, in dem bereits knapp 5 Mio. EUR vor
Zinsen und Steuern (Vj.: 2,1 Mio.) verdient werden konnten,
hob der Vorstand Ende Mai die Prognose fiir das laufende Jahr
2010/11 kraftig an. Die neue Messlatte im EBIT liegt nunmehr
bei 9 Mio. EUR, wobei auch dieses Ziel durchaus noch iibertrof-
fen werden kann. Traditionell ist vor allem das vierte Quartal
bei Dr. Honle recht stark. Bei den Erlosen erwarten die Miinch-
ner indes einen Anstieg von 54,6 Mio. EUR im Vorjahr auf min-
destens 65 Mio. EUR. Die Integration einer erst im Januar akqui-
rierten Gesellschalft, die sich auf den Bereich der Wasserentkei-
mung mittels UV-Technik konzentriert, verlaufe bislang erfolg-
reich. In den nachsten Monaten will Dr. Honle die eigenen Kapa-
zitaten insbesondere im Vertrieb, der Entwicklung und der An-
wendungstechnik erweitern, um der hohen Nachfrage gerecht
zu werden. Auch weitere Zukaufe schlief3t der Vorstand nicht

In unserem kostenlosen E-Mail-Service Smart Investor Weekly
kommentieren wir einmal wéchentlich die Lage an den Markten —
und nehmen dabei , kein Blatt vor den Mund“. Der Newsletter wird
jeden Dienstag auf unserer Website www.smartinvestor.de versf-
fentlicht. Dort kann man sich auch fiir die Versendung registrieren.

aus. Die Aktie erfahrt vor dem Hintergrund der erfreulichen
Aussichten eine Neubewertung. Nachdem sich der Wert in den
vergangenen Wochen zunéchst in zweistelligen Kursregionen
etablieren konnte, setzt sich der Aufwartstrend nun beschleu-
nigt fort.

SI-Kommentar: Dr. Honle erscheint bestens aufgestellt, um die
aktuell boomende Konjunktur vollumfénglich mitzunehmen.
Wir stufen auch die neue Planung als recht konservativ ein und
empfehlen das Papier weiterhin zum Kauf. (MW)

Taglich live am Markt.

Mit GodmodeTV sind Anleger Tag flir Tag sprichwortlich tiber die Borse im
Bilde: Jede Sendung bringt in wenigen Minuten auf den Punkt, was den
Markt gerade bewegt. Experten wie Harald Weygand, Rocco Grafe, Rene
Berteit und Jochen Stanzl kommentieren und analysieren live!

Schalten Sie ein unter: www.godmode-trader.de/video

Ein Service der BorseGo AG
www.boerse-go.ag

GolmodeTrade

www.godmode-trader.de
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Nanostart: Singapur und Russland im Blick

Im Geschéftsjahr 2010 verdiente die Frankfurter Nanostart dank
weiterer Anteilsverkidufe — unter anderem an den US-Beteili-
gungen NanoGram und BioMicro Systems — und geringerer Ab-
schreibungen knapp 2,5 Mio. EUR (2009: 1,2 Mio. EUR). Fiir die
Hessen war es das beste Ergebnis ihrer Firmengeschichte. Uber
den von Nanostart gemanagten ,Singapore Early Stage Venture
Fund [* konnte 2010 eine neue Beteiligung eingegangen werden.
An der Microlight Sensors, einem Entwickler von hochtechnolo-
gischen Uberwachungssystemen, hilt der Nanostart-Fonds seit-
dem knapp ein Fiinftel der Anteile. In diesem Jahr stieg der
Fonds dann beim Sensorenhersteller MINT ein. Die von MINT
produzierten Chips konnen in Echtzeit die Wasserqualitat in
Wasseraufbereitungsanlagen iiberwachen. Nanostart-Griinder
Marco Beckmann blickt aber nicht nur nach Asien. Auch in Russ-
land entsteht eine lebendige Nanotechnologie-Szene. Zusammen
mit der russischen Rusnano soll ein ebenfalls von Nanostart ge-
fithrter Branchenfonds im Volumen von 50 Mio. EUR zukiinftig
in junge Nanotech-Unternehmen investieren. Das Vorhaben
wird vom Gouverneur der Region Perm unterstiitzt. Nanostart
kann dafiir mit einer festen Management-Gebiihr rechnen. Zu-
dem winken eine Erfolgspramie und die Chance, spater einmal
selbst in den Fonds zu investieren.

SI-Kommentar: Die Nanostart-Aktie ist die mithin eleganteste
Moglichkeit, um an den Chancen der Nanotechnologie als Anle-
ger zu partizipieren. (MW)

Max21: Umfangreiche Kapitalerh6hung

Grof3er als gedacht fallt die jiingste Kapitalmafdnahme beim
Frithphasenfinanzierer Max21 aus. Um 1,53 Mio. Aktien und
damit um 50% will die Gesellschaft ihr Kapital erhohen. Dabei
wird den eigenen Aktionaren ein Bezugsrecht im Verhéltnis 2 zu 1
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eingerdumt. Der Preis der neuen Anteile soll 3 EUR (aktueller
Kurs: 3,25 EUR) betragen, woraus sich ein Emissionserlos von
knapp 4,6 Mio. EUR errechnet. Wie das Unternehmen weiter
mitteilte, sollen die Gelder zur Starkung der Eigenkapitalbasis
und zur ,Fortentwicklung des Geschéaftsmodells“ verwendet
werden. Neue Beteiligungschancen gebe es derzeit viele. Bis-
lang liegt der Schwerpunkt des Portfolios auf jungen Unterneh-
men aus dem ,,Open-Source“-Umfeld. Diese nutzen frei verfiig-
bare Software fiir ihre jeweiligen Geschéaftszwecke. Zu den
wichtigsten Beteiligungen zéhlen der Online-Postdienstleister
pawisda (Max21-Anteil: 39,6%), um den regelméaflig Exit-
Geriichte kursieren, und der Internet-Sicherheitsspezialist LSE
(Max21-Anteil: 49%).

SI-Kommentar: Der praktisch nicht vorhandene Abschlag zum
aktuellen Kurs lasst die Kapitalmafinahme nur bedingt attrak-
tiv erscheinen. Grundséatzlich beurteilen wir die Beteiligungs-
strategie der Max21 jedoch positiv. MWwW) B

NACHRICHTEN AUS DEN IMMOBILIENGESELLSCHAFTEN

GWB Immobilien: Erreicht wichtige Etappenziele

Nachdem die auf Einzelhandelsimmobilien spezialisierte GWB
Immobilien AG das Jahr 2010 nicht wie vorgesehen mit einem
positiven Ergebnis abschlief3en konnte und die Finanzierung
wichtiger Projekte immer noch nicht restlos gesichert schien,
kam die Gesellschaft inzwischen der Profitabilitat einen guten
Schritt ndher. Im Auftaktquartal reduzierte sich der Verlust von
0,5 Mio. EUR im Vorjahr auf jetzt nur noch 0,1 Mio. EUR. Parallel
dazu gelang es, fiir das Projekt ,,City Center Volklingen“ einen In-
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vestor zu gewinnen, der das Objekt nach dessen Fertigstellung
iibernehmen wird. Eine in Luxemburg anséssige Fondsgesell-
schaft der Patron Capital stieg bei dem Projekt vor Kurzem ein.
Ziel ist es nun, moglichst noch in diesem Jahr mit den Bauar-
beiten zu beginnen. Bei der ,Postgalerie Speyer“, GWBs bislang
grofdter Investition, fiel der Startschuss fiir den Bau im ersten
Quartal. Die Fertigstellung des bereits zu 80% vermieteten Ob-
jekts ist flir das dritte Quartal 2012 vorgesehen. Fiir die Zukunft
will sich GWB breiter aufstellen und neben Einzelhandels-
objekten in mittelgrof3en Stadten auch auf dem Gebiet des Woh-
nungsbaus tatig werden. Der Vorstand plant hierzu den Kauf
einer Wohnungsbaugesellschaft aus dem Kélner Raum.

SI-Kommentar: Das Papier ist eine spekulative Turnaround-
Story. Die letzten Fortschritte weisen eindeutig in die richtige
Richtung, wobei die Ertragswende noch nicht als gesichert ange-
sehen werden kann. MwW) =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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Ein Monat mit bésen Uberraschungen

Die Eskalation der griechischen Schuldenkrise hat unser Depot einige Prozentpunkte
gekostet. Hinzu kam ein tiberaus unerfreulicher Vorfall um einen unserer Depotwerte.

Mit der Riickkehr der griechischen Schuldenkrise auf die Titel-
seiten gingen die Borsen in den vergangenen Wochen auf Tauch-
station. Was den DAX in der Monatsabrechnung keine 2% an Per-
formance kostete, schlug sich bei vielen unserer Depotwerte in
durchaus empfindlichen Verlusten nieder. Aktien wie Gigaset
(IK) oder Aurelius waren zuvor jedoch auch deutlich stéarker als
der Markt gestiegen. Dass wir im Vergleich zum Vormonat ein Mi-
nus von {iber 8% hinnehmen miissen, erklart sich einerseits mit
dem Skandal um Sino-Forest (dazu spater mehr), andererseits ist

MUSTERDEPOT (START: 24.3.2003 miT 100.000 EUR)

es das Ergebnis unserer durchaus aggressiven Ausrichtung. Die
von uns erworbenen Optionsscheine kosten zunichst, ehe sie
dann mit zunehmender Laufzeit und Fortgang des Crack-up-
Booms die von uns erwartete Ernte einfahren diirften.

Euro-Put und Microsoft-Call neu im Depot

Gleich zwei Derivate haben wir uns neu ins Depot gelegt. So
dient der Euro-US-Dollar-Put vornehmlich der Absicherung ge-
gen von uns erwartete Wahrungsverluste. Es ist demzufolge

STICHTAG: 17.6.2011 (DAX: 7.164 PUNKTE)

PERFORMANCE: -6,2% SEIT JAHRESANFANG (DAX: +3,6%); -8,5% GG. VORMONAT (DAX: -1,4%); +265,6% SEIT DEPOTSTART (DAX: +180,1%)

WKN BRANCHE STUCK

UNTERNEHMEN [LAND]

SIP* C/R*

INIT [D] 575980 TELEMATIK [ 5/4] 1.000
Banrpu [THAI] 882131 KOHLEPRODUZENT 7/6 1.500
DeLTicom [D] 514680 REIFENHANDEL 7/5 400
UNITED INTERNET [D] 508903 INTERNET 7/6 1.000
AmAZON CALLT60USD/JAN2013 TB7WOU  INTERNETKAUFHAUS 8/6 3.000
DAX-LoNG-HZ;5.190; ENDLOS  GS8YFB  INDEX 77 1.000
AuRreLIUs [D] AOJ K2A  SANIERER 8/6 500
EurOFINS [F] 910251 ANALYTIK 7/5 300

508 810
919 964
515600

BAADER [D] MAKLER
PALFINGER [OST]

GIGASET** D]

6/6|  5.000
77 600
9/7|  2.500

SPEZIALKRANE

TELEKOM-HOLDING

C
B
C
D)
B
C
B
B
C
D
B
C
B
B
TELEKOMDIENSTE |A  8/6
C
B
B
B
B
A
A
C
A
A
D
@
E

STRATEC BIOMEDICAL[D] 728900 MEDIZINGERATE 7/5 400
FIELMANN [D] 577220 OPTIKERKETTE 6/4 250
SILVER STANDARD REs**[CAN] 858840 SILBEREXPLORER 7/6 1.000
QSC|[D] 513700 4.000
EQuiTYSTORY [D] 549416 |INVESTOR RELATIONY 6/5 400
Baywa [D] 519406 AGRAR/BAU 6/4 400
DeuTtscHE EurosHOP [D] 748 020 EINKAUFSZENTREN 7/5 350
PrizerCALL20USD/JAN2013  TB7W5V PHARMA 9/7| 50.000
YARA [NOR] AOB L7F DUNGEMITTEL 8/6 250
SOLARWORLD [D] 510840 SoLAR 8/6 800
ORrAscoM TeLEcom [AGY] 940174 MOBILFUNK 9/7 2.500
ORrAD HI-TEC [ISR] 928 634 3D-SOFTWARE 7/6 3.000
MicrosorT CaLL30/JaAN2014 TBOWYK SoOFTWARE 9/7| 30.000
EUR/USD Put1,50/MAR2012 MQ2LPD WAHRUNG 8/7 1.000
NINTENDO [JPN] 864009 VIDEOSPIELE 6/5 50
STRATECO REs. [CAN] AOC AKR URAN-EXPLORER 9/8| 10.000
SiINO-FOREST [CHN] 899033 HOLZPRODUZENT 7/9 800
Cisco CALL30USD/JaN 2013 TB7W1Z NETZWERKTECHNIK (B 9/7| 20.000

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

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

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

Handlungspramissen wir hieraus ableiten.

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

*%) Mischkurs; HZ: Hebel-Zertifikat; OS: Optionsschein
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Kaur- Kaurzu  Kurs WERT DepoT- PERFORMANCE

Datum AKT. AKT. ANTEIL  VORMONAT  sEeIT KAUF
26.11.08 4,70 18,00 18.000 4,9% -5,5% +283,0%
04.04.07 4,72 16,35 24.525 6,7% -3,7% +246,4%
11.11.09 2399 72,05 28.820 7,9% -2,4% +200,3%
08.10.08 565 13,38 13.380 3,7% -2,1% +136,8%
10.03.10 1,85 3,46 10.380 2,8% -16,6% +87,0%
12.05.10 9,45 17,36 17.360 4,7% -6,3% +83,7%
19.05.10 15,90 27,05 13.525 3,7% -11,3% +70,1%
30.07.10 37,00 60,68 18.204 5,0% -9,6% +64,0%
08.10.08 2,05 2,91 14,550 4,0% -2,3% +42,0%
21.06.06 17,97 2533 15.198 4,2% -6,9% +41,0%
02.01.10 2,63 3,64 9.100 2,5% -15,2% +38,4%
11.11.09 23,48 29,59 11.836 3,2% -3,3% +26,0%
19.03.10 59,60 73,16  18.290 5,0% 0,1% +22,8%
13.11.08 1429 17,52 17.520 4,8% -9,7% +22,6%
27.04.11 2,62 3,03 12.120 3,3% 2,0% +15,6%
06.10.08 21,30 24,27 9.708 2,7% -1,8% +13,9%
17.02.10 27,20 28,71 11.484 3,1% -5,8% +5,6%
09.11.10 26,60 27,25 9.538 2,6% -3,0% +2,4%
12.01.11 0,14 0,14 7.000 1,9% -12,5% +0,0%
10.11.10 38,60 38,56 9.640 2,6% -2,4% -0,1%
10.11.10 9,97 9,44 7.552 2,1% -2,6% -5,3%
18.04.11 2,52 2,32 5.800 1,6% -7,9% -7,9%
06.08.08 2,65 2,44 7.320 2,0% -2,4% -7,9%
25.05.11 0,15 0,13 3.900 1,1% - -13,3%
25.05.11 9,80 8,00 8.000 2,2% - -18,4%
03.03.10 221,00 133,00 6.650 1,8% -16,4% -39,8%
08.10.08 0,67 0,32 3.210 0,9% -15,5% -52,1%
09.09.08 11,20 2,15 1.720 0,5% -85,7% -80,8%
24.03.10 0,30 0,01 200 0,1% 0,0% -96,7%

LIQUIDITAT 31.040 8,5%
GESAMTWERT 365.570  100,0%

: Interessenkonflikt; bitte beachten Sie den Hinweis am Ende
dieses Beitrags sowie im Impressum auf S. 81!
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DURCHGEFUHRTE KAUFE UND VERKAUFE Sino-Forest — nur ein Kartenhaus?

DURCHGEFUHRTE KAUFE WKN  Kurs Stickz. KaUuFwert  DATuM Die Schlagzeilen des Monats lieferte jedoch
Euro/USD-PuT 1,50/MAR 2012 MQ2LPD 9,80 1.000 9.800,00  25.05.11 eindeutig der kanadisch-chinesische Holz-
MicrosofT CALL30 USD/Jan 2014  TBOWYK 0,15  30.000 4.500,00  25.05.11 produzent Sino-Forest. Binnen weniger Tage

l6ste sich der Borsenwert eines milliarden-
DURCHGEFUHRTE VERKAUFE VERK.WERT a2 il schweren Unternehmens in Luft auf. Das in
NETEASE 501822 28,84 300 8.652 +10,7% 08.06.11 Hongkong ansassige Research-Haus Muddy

keine Spekulation im eigentlichen Sinne. Dass das Timing des
Einstiegs dabei vermutlich nicht optimal war, ahnten wir
schon vor dem Kauf. Gleichwohl wollten wir eine gewisse Absi-
cherung zum Greenback moglichst bald aufbauen. Der Kauf
des Microsoft-Calls mit seiner lang gewéhlten Laufzeit bis zum
Januar 2014 und einem Basispreis von 30 USD tragt dagegen
klar den Charakter einer Spekulation. Da uns die Aktie etwas
zu trége erschien, wollten wir liber einen Hebel die erwartete
Rendite maximieren. Inzwischen ist aus dem Wachstumswert
namlich ein echter Value-Titel geworden. Das Papier lockt mit
einer hohen Substanz (Netto-Liquiditat von ca. 40 Mrd. USD,
dazu ein operativer Cashflow von jahrlich tiber 20 Mrd. USD)
und einer im Vergleich dazu {iberaus giinstigen Bewertung
(KGV von 9). Beide Scheine — das sei der Vollstandigkeit halber
erwahnt - bergen in letzter Konsequenz das Risiko eines Total-
verlusts.

Nintendo-Aktie setzt Talfahrt fort

Unsere Erwartungen an die Entwicklung der Nintendo-Aktie ha-
ben sich eindeutig nicht erfiillt. Inzwischen notiert die Position
bereits fast 40% im Minus, was erneut die Frage nach dem Ein-
satz eines Stop-Loss aufwirft. Wir halten wenig von mechani-
schen Verlustmarken, die nach dem Unterschreiten eines be-
stimmten Niveaus ausgeldst werden. Die Gefahr, hier ungliick-
lich ausgestoppt zu werden, ist uns einfach zu grof3. Allenfalls
ein mentaler Stop, bei dem der Anleger im Vorfeld fiir sich defi-
niert, welches maximale Verlustrisiko er bereit ist zu tragen,
kann unseres Erachtens sinnvoll sein. Wir hatten bei Nintendo
auf den Turnaround durch eine neue Generation von Spielekon-
solen gesetzt. Wahrend die portable ,3DS* seit einigen Mona-
ten erhaltlich ist, wird der fiir Nintendo weitaus wichtigere
Nachfolger der popularen ,Wii“ erst 2012 auf den Markt kom-
men. Auf der Spielemesse E3 stellten die Japaner nun die ,Wii
U* erstmals einem Fachpublikum vor. Die wichtigste Neuerung
betrifft dabei die Spielsteuerung. Diese verfiigt iiber ein Touch-
display, wie man es auch vom iPad und anderen Tablets kennt.
Bedenkt man, dass sich der Kurs der Nintendo-Aktie in den ers-
ten zwolf Monaten nach der Markteinfithrung der ersten ,Wii“
Ende 2006 fast verdreifachen konnte, fallt es schwer, sich aus-
gerechnet jetzt aus dem Wert zu verabschieden. Wir geben der
Aktie daher noch eine letzte Chance.

Waters erhob in einem 40-seitigen Bericht
schwere Vorwiirfe gegen den Konzern. Sino-Forest sei von Be-
ginn an auf Betrug ausgelegt gewesen. Sogar ein Vergleich mit
dem verurteilten Bernard Madoff wird von Muddy Waters
bemiiht. Wie dieser habe auch das Sino-Management vorsatz-
lich betrogen. Die Plantagen seien in ihrem Wert um mindestens
900 Mio. USD zu hoch ausgewiesen, Umsatze iiber ein ausgeklii-
geltes System von Zwischenhédndlern kiinstlich aufgeblaht und
Dokumente gefdlscht worden. Zudem basiere die gesamte Fir-
menstruktur, wozu auch 20 auf den British Virgin Islands ange-
siedelte Offshore-Gesellschaften gehoérten, auf Intransparenz
und Vertuschung. Muddy Waters spricht hier von einem
»,schwarzen Loch*, in das groftenteils auch die Gelder aus den
Kapitalmafnahmen geflossen sind. Die Tatsache, dass vom Un-
ternehmen selbst bislang nur wenig iiberzeugende Dementi ka-
men und Muddy Waters mit seinen Anschuldigungen bei ande-
ren China-Aktien stets recht behielt, beweist unseres Erachtens,
dass die Vorwiirfe vermutlich zutreffen. Die Aktie unternahm
bislang ebenfalls keinen Versuch, sich von ihren schweren Kurs-
verlusten zu erholen. Auch das spricht aus unserer Sicht fir die
Richtigkeit des Berichts. Es mag nur ein schwacher Trost sein,
dass selbst prominente Investoren wie der Hedgefondsmanager
John Paulson auf die Masche des Sino-Managements reingefal-
len sind. Schlieflich zeigt der Vorfall, wie wichtig eine Diversifi-
zierung von Einzelrisiken ist. Wir behalten uns selbst auf dem
aktuellen Niveau einen baldigen Verkauf vor.

Fazit
Eine gewisse Vorsicht scheint in diesen Tagen durchaus ange-
bracht — vor allem bei Geschaftsmodellen, die zu gut klingen,
um wahr zu sein. Grundséatzlich sehen wir aber die wichtigsten
Faktoren fiir eine Fortsetzung des CuB gegeben, weshalb wir
trotz der jingsten Verluste keine 180-Grad-Wende in unserer
Anlagestrategie anstreben. |
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).
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Spezialitiatentheke fiir Anleihen

Wandelanleihen als Anlagealternative im Crack-up-Boom

Crack-up-Boom und Anleiheinvestments sind bekanntlich zwei
schwer zu vereinbarende Ideen. Dennoch gibt es gerade unter
den wenig beachteten Emissionen einige interessante kurz- bis
mittelfristige Anlagemoglichkeiten.

Smart Investor-Leser sind es gewohnt, kritisch mit den Trends
an den Kapitalmérkten umzugehen. Aktuelle Modeerscheinun-
gen, wie z.B. der Boom am Markt fiir (Mittelstands-)Anleihen,
teilweise auflen vor zu lassen, kostet jedoch haufig Uberwin-
dung. Wenn Aktien auch aktuell vielfach interessante Dividen-
denrenditen bieten, lassen sich jedoch sichere laufende Cash-
flows natiirlich primér mit Anleihen erzielen. Umso wichtiger
ist es fiir den anleiheaffinen Anleger, sich intensiv mit den Emit-
tenten auseinanderzusetzen und die interessanten Emissionen
jenseits des Mainstreams ausfindig zu machen. Wie wir im Heft
(3/2011, S. 18) bereits ausfiihrlich erlautert haben, halten wir
primédr Wandelanleihen fiir ein geeignetes Instrument, um trotz
Festverzinslichem vom kommenden (bzw. bereits laufenden)
inflationdren Boom aller Sachwerte zu profitieren. Das Problem
des interessierten Privatanlegers hierbei ist jedoch die gangige
Praxis, Wandelanleihen in Stiickelungen zu 50.000 EUR zu emit-
tieren. Eine interessante Wandelanleihe mit ,privatanleger-
freundlichem® Nominalwert sowie zwei andere ,Spezialitaten®
wollen wir im Folgenden kurz vorstellen:

TAG Immobilien — ein Optionsschein auf Immobilien

Analog zum Beitrag ,Optionsscheine auf den Crack-up-Boom*
im Marz-Heft, mit dem Smart Investor das mogliche Kursverhal-
ten von Wandelanleihen in der Inflation erklart hat, konnte man
diese spezielle Emission aus dem letzten Jahr als Options-
schein auf ein Immobilienportfolio betrachten. Letztendlich
hat der Anleger hier die Moglichkeit, mit einem Sicherheits-
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Fotos: TAG Immobilien (l.); Gigaset

puffer Aktien an einem interessanten Immobilienbestands-
halter zu erwerben. Wenn auch Immobilien nicht das alleinige
Heilmittel zum Abwenden von Vermodgensverlusten in einer In-
flation darstellen, einen besseren Werterhalt als mit Bargeld
sollte man in einer Hyperinflation mit nahezu jeder Immobilie
erreichen kdnnen. In diesem Fall miisste auch das diversifizierte
Portfolio der TAG Immobilien AG in nominalen Preisen deutlich
zulegen. Eine Wandlung der Anleihe (Nominalwert je Anleihe
7,40 EUR, wandelbar in je eine Aktie bis zum Riickzahlungstag
am 10.12.2015) in TAG-Aktien wéare dann natiirlich interessant
und wiirde einen Anleger vor empfindlichen Kaufkraftverlusten
bewahren. Sollte alles ganz anders kommen und der Crack-up-
Boom in fiinf Jahren (noch) nicht eingetreten sein bzw. der
Kurs unterhalb der Schwelle von 7,40 EUR stehen, ist eine Riick-
zahlung zum Nominalwert vorgesehen. Zudem ist der Anleger
zunachst in einer Glaubigerposition und damit im Insolvenzfall
deutlich besser gestellt als der Aktionér. Die Pramie, die hierfiir
aktuell bezahlt werden muss, betrdgt beim aktuellen Kurs der
Wandelanleihe von 7,90 EUR lediglich 13%. Das heif3t, eine An-
leihe kostet 13% mehr als die Aktie (derzeitiger Kurs: 7,00 EUR).
Bei 100% Riickzahlung betrdgt das maximale Verlustrisiko je-
doch nur ca. 6%. Zusatzlich bekommt der Investor einen laufen-
den Coupon von 6,5% p.a. auf den Nominalbetrag. Innerhalb
von zwei Jahren kann die bezahlte Pramie damit also nahezu
vollstandig aufgeholt werden. Die Wandelanleihe ist im Fall TAG
also die ,bessere Aktie“. Zudem lassen sich fiir mindestens fiinf
Jahre klar kalkulierbare Coupons einplanen.

Einspeisevergiitung als Sicherheit

Eine andere Moglichkeit, ein Sicherheitspaket in eine Anleihe-
emission zu integrieren, verfolgt die BKN biostrom AG. Der Be-
treiber von Biogasanlagen plant, durch den Emissionserlos ein
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WANDELANLEIHEN Gigaset zum
EMITTENT WKN EMISSIONS-  AKTUELLER WANDLUNGS- EMISSIONS- Discountpreis
ZEITPUNKT KuRrs* PREIS VOLUMEN Eine sehr kurzfris-
TAG ImmoBILIEN AG  ATE 89W 10.12.11 7,90 EUR 6,50% 7,40 EUR 66,6 Mio. EUR tige Investment-
BKN BiosTROM AG ATK Q8V 06.06.11 100,00% 7,50% BIs zu 25 Mio. EUR  AnL.RATING BBB  gelegenheit am An-
GiGAseT AG A1E 8PE 01.12.10 155,00% 9,00% 1WA N 0,8696 AkT. 23,8 Mio. EUR leihemarkt stellt
die Wandelanleihe

Portfolio von neun Biogasanlagen zu erwerben. Die durch das
Erneuerbare Energien Gesetz gewdhrte Einspeisevergiitung
fir den Strom aus den Anlagen wird nach dem Abfluss von Zin-
sen fiir Bankverbindlichkeiten auf ein Treuhandkonto einbe-
zahlt. Dieses darf ausschlie3lich zur Bedienung der Anleihen
genutzt werden. Zusatzlich werden die Anteile an den jeweili-
gen Objektgesellschaften, die die Biogasanlagen besitzen, an
den Treuhander verpfandet. Im Fall einer Insolvenz kann der
Treuhénder also den Erlés aus dem Verkauf der Anlagen zur
Tilgungszahlung verwenden. Angesichts dieser Besicherung
ist der Coupon mit 7,5% sehr interessant. Die Anleihe wird seit
dem 6. Juni an der Bérse Hamburg gehandelt. Da das angepeil-
te Emissionsvolumen von 25 Mio. EUR jedoch noch nicht voll-
standig platziert wurde, kann auch weiterhin iber die Home-
page des Emittenten (www.bkn-biostrom.de) zum aktuellen
Kurs gezeichnet werden. Die effektive Rendite betragt aktuell
7,5%. Mit dem hinterlegten Pfand in Form der Biogasanlagen
verfiigt der Anleger letztlich Giber ein Zugriffsrecht auf einen
Realwert.

des Smart Investor-Musterdepotwertes Gigaset dar. Vom Unter-
nehmen wurde bereits angekiindigt, von seinem Wandlungs-
recht zum 30.06.2011 Gebrauch machen zu wollen (es handelt
sich hierbei um eine Pflichtwandelanleihe, bei der der Schuld-
ner und nicht der Glaubiger das Recht zur Wandlung hat). Aktu-
ell notiert die Anleihe bei 155% des Nominalbetrags von 2 EUR
je Anleihe. Wird am 30.06. die Anleihe in Gigaset-Aktien ge-
tauscht, bekommt der Inhaber fir eine Wandelanleihe exakt
0,8696 Stiick Aktien. Bei 155% bedeutet dies, dass man die Giga-
set-Aktie iber den Umweg der Wandelanleihe fiir 3,56 EUR er-
werben kann (3,10 EUR Kaufpreis je Anleihe, die anschlief3end
in 0,8696 Aktien umgetauscht wird): Ein Discount von 4% auf
den aktuellen Gigaset-Kurs. Nicht viel, aber keine schlechte
Rendite fiir einen Zeitraum von wenigen Tagen. Zudem be-
statigte die friihere Siemens-Tochter auf der Hauptversamm-
lung letzte Woche die Prognose fiir 2011. Mehrere Research-
héuser sehen fiir das Papier Kursziele zwischen 8,50 EUR und
9,00 EUR. [ |

Heinrich Bukowski

Finanzierung des Mittelstandes.

1983 gegrlndet, ist die Baader Bank die fihrende Investmentbank im Handel und der Abwicklung von Finanzinstrumenten.
Unabhangig, inhabergeflihrt und auf Augenhdhe berat die Bank Investoren und Unternehmer mit dem héchsten Anspruch an
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www.baaderbank.de

Mit der Erfahrung und dem Uberblick des Marktfiihrers im Wertpapierhandel
in Deutschland bieten wir heute optimale Lésungen zur kapitalmarktbasierten

BAADER
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,Durchwursteln ist die
neue Wirtschaftspolitik“

Smart Investor im Gesprich mit dem Vermogensverwalter Dr. Jens Ehrhardt iiber Verschul-
dungskrise, Crack-up-Boom und die untauglichen Rezepte des Staates in der Wirtschaft.

Smart Investor: Dr. Ehrhardt, Griechenland entwickelt sich zum
Dauerbrenner. Wird es hier irgendwann einen Schnitt geben,
oder wird weitergemacht wie bisher?

Ehrhardt: Ich denke eigentlich, es sollte noch gehen, wenn man
jetzt Griechenland rausschmeif3t, aber wahrscheinlich ist der
Rubikon schon {iberschritten. Das ist ein relativ kleines Land,
das durch den Euro riesige Schulden gemacht hat. Die ganzen
Probleme sind nur durch den Euro entstanden.

Smart Investor: Griechenland rausschmeiffen? Das diirfte
doch gar nicht moglich sein?

Ehrhardt: Das ist unklar. Aber irgendwie will keiner harte
Schritte machen. Politiker schon gar nicht. Man muss halt dann
die Milliarden nicht fiir Griechenland geben, sondern direkt fiir
die Sanierung unserer Banken.

Smart Investor: Auch wenn die Politik weiter rumlavieren will,
unendlich geht das ja nicht?

Ehrhardt: Durchwursteln ist die neue Wirtschaftspolitik. Viel-
leicht gibt es ja auch einen Volksaufstand bei den Griechen, die
das nicht mehr mitmachen - oder sonst wo. Aber die angeblich
so harten Sparmandéver, wenn man da mal genau hinschaut,
sind gar nicht so hart. In Portugal haben sie jetzt etwa eine
Steuer eingefiihrt fiir Leute, die mehr als 1.500 EUR Rente be-
kommen. Nur, davon ist so gut wie niemand betroffen. Da gibt
es unzahlige Beispiele. Der griechische Staat will auch dieses
Jahr wieder rund 110 Mrd. EUR ausgeben. Das ist bezogen auf
das Bruttoinlandsprodukt schon reichlich heftig.

Smart Investor: Trotz Verschuldungskrise, Erdbebenkatastrophe
in Japan oder Unruhen in Nordafrika verhalten sich die Markte
derzeit doch recht robust. Ein Zeichen fiir den Bullenmarkt?
Ehrhardt: Ja, ganz erstaunlich. Man wundert sich, dass die
ganzen Sachen so schnell vergessen wurden.

Smart Investor: Was miisste eigentlich geschehen, damit eine
Baisse ausgelost wird?

Ehrhardt: Das Ende von Quantitative Easing ist sicher ein Baisse-
faktor. Das war der treibende Motor. Andere Moglichkeiten hat
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Dr. Jens Ehrhardt (Jahrgang 1942) ist
Griinder, Hauptaktiondr und Vor-
standsvorsitzender der DJE Kapital AG
aus Pullach bei Miinchen. Nach fiinf-
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lands. Ebenfalls seit 1974 ist Dr. Ehrhardt Herausgeber des renommierten,
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die amerikanische Notenbank nicht mehr. Das ist also die ein-
zige Waffe, und es ist wie mit Cortison: Was kurzfristig hilft, ver-
giftet auf Dauer den Korper. Dieser Aufschwung hat bisher
kaum Beschaftigungseffekte ausgelost, das heif3t aber auch,
dass Quantitative Easing weitergehen wird. Spatestens wenn
wir nochmal ein paar Einbriiche in den Frithindikatoren bekom-
men und sich das auf die Markte auswirken wird. Das ware
dann aber der Kaufzeitpunkt, weil es danach ja erst richtig
nach oben geht; dann wird noch mehr aufgedreht. Aber man
sieht schon, dass eine enorme Starke hinter den Markten steht,
wahrscheinlich weil einfach zu viel Geld herumliegt. Es gibt
natiirlich auch gute Griinde dafiir, aber diese ganze Bench-
mark-Orientierung treiben die Profis wieder rein. Das kann sich
eigentlich keiner erlauben, da zu lange daneben zu stehen.

Smart Investor: Stichwort Profis: Die Lebensversicherungen hocken
auf Bergen von Geld und ihre Aktienquote ist so tief wie noch nie ...
Ehrhardt: Das ist richtig. Aber zum Teil kénnen die nicht mal
ihre Aktienquote hochfahren, wegen der Unterlegung mit ,Sol-
vency II“. Obwohl die Aktienquote heute mit rund 2,5% nur
noch etwa ein Zehntel der Spitzenwerte aus dem Jahr 2000
betragt, konnen sie zwar noch ein bisschen am Aktienmarkt
investieren, aber so sehr viel auch nicht.

Smart Investor: Dafiir sind die Versicherungen randvoll mit
Anleihen ...

Ehrhardt: Ob das eine gute Idee ist, diese ganzen Mittelmeeran-
leihen zu halten? Ich denke, die sollte man rausschmeifden,
solange sie noch oben sind. Wir haben nicht eine von diesen
Mittelmeeranleihen angefasst. Ich denke, Spanien kommt als



nachstes unter die Rader. Ob die Zahlen da echt sind, das
mochte ich bezweifeln. Das Schwierige ist, dass heute viele
volkswirtschaftliche Zahlen geschént sind.

Smart Investor: Wie sehen Sie (iberhaupt die weitere Zinsent-
wicklung?

Ehrhardt: Eigentlich fiihrt kein Weg an einem gewaltigen
Anstieg der langfristigen Zinsen vorbei - trotz Quantitative
Easing. Diesen Dammbruch, der da entstehen wird, den werden
wir nicht aufhalten konnen.

Smart Investor: Aber man kdnnte doch den Zins noch einige
Zeit unten halten, oder?

Ehrhardt: Im Moment sieht es fast danach aus. Die Bonds kon-
nen sich kurzfristig stabilisieren oder vielleicht sogar ein biss-
chen ansteigen, langerfristig aber werden sie deutlich fallen.
Die Phase der niedrigen Zinsen ist eigentlich vorbei, obwohl
man die kurzfristigen Zinsen nahe null halt.

Smart Investor: Anderes Thema: Wie kann man sich eigentlich
die Margenentwicklung bei US-Unternehmen erklaren, die mit
rund 10% auf einem historischen Hoch liegt?

Ehrhardt: Die Lohne steigen praktisch nur nominal, gehen
aber real zuriick. Das ist der Hauptgrund, aber die Unterneh-
men konnten auch die Preise anheben.

Smart Investor: Aber in einem vollkommenen Wettbewerb,
wo wir jaimmer so tun als ob das so ware, miissten sich diese
Effekte wieder einebnen?

Ehrhardt: Eigentlich miisste wie wild investiert werden, um
bei diesen hohen Margen zu verdienen. Aber die Investitionen
liegen auf einem historisch niedrigen Niveau. Die Vorsténde
sind vor allem an hohen Aktienkursen interessiert, weil sie
selbst Aktien haben. Da kaufen sie lieber Aktien zuriick. Aufder-
dem, wozu investieren? Die Konsumenten haben praktisch
kein Geld. In Amerika liegt derzeit das Nachsteuereinkommen
durchschnittlich nur noch bei 50% der Konsumausgaben. Absurde
Missverhaltnisse. Absurde Abhéngigkeitsraten. Alle am Tropf des
Staates.

Smart Investor: Apropos Staat. Begiinstigt nicht der Staat in
seiner Regulierungswut die grof3en Firmen, weil die kleinen
sich den Markteintritt gar nicht mehr leisten konnen?
Ehrhardt: Bei den ganzen Auflagen koénnen die kleinen eigent-
lich gar nicht mehr hinein und hochkommen. Normalerweise
wiirden solche Newcomer die Preise und Margen driicken.

Smart Investor: Gleichzeitig schiiren Politiker regelrecht Angste
und Aggressionen gegen alles, was mit freien Méarkten zu tun
hat, besonders gegen ,Spekulanten®.

Ehrhardt: Das lenkt natiirlich nur davon ab, dass es eigentlich
die Politiker sind, auf die sich diese Aggressionen lenken miiss-
ten. Bestimmt sind nicht Unternehmen oder ,Spekulanten die
Wurzel des Ubels. Sie legen nur den Finger in die Wunde.

Smart Investor: Konkret zu den ,freien* Markten. Wo sollte
man investiert sein?

Ehrhardt: Die Agrarpreise werden wohl weiter hoch bleiben,
Gold genauso. Die Produktion wird hier, im Gegensatz zu eini-
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gen anderen Rohstoffen, nur wenig gesteigert werden koénnen.
Auf Sicht von fiinf Jahren ist durchaus eine Verdoppelung mog-
lich — als Minimum. Gold wird sich mehr und mehr zu einer Art
Geldersatz entwickeln. Die Leute sind in Gold nach wie vor
vollig unterinvestiert. Aktien muss man differenzierter sehen.

Smart Investor: Was waren dann mittelfristig Ihre favorisierten
Branchen?

Ehrhardt: Agraraktien, wahrscheinlich auch Pharmaaktien
werden profitieren. Die Leute werden immer alter, und diese
Aktien sind noch relativ billig. Das ist wahrscheinlich besser
als irgendwelche Versorger, die vom Staat gegingelt werden,
oder Telefongesellschaften, wo der Preiskampf tobt. Unterneh-
men, die Probleme haben, steigende Preise weiterzugeben,
werden unter Druck kommen. Aber die Mehrzahl der Aktien
wird steigen, zumal die Marktteilnehmer in Aktien vollig unter-

investiert sind.

Triigt der Schein? Dr. Jens Ehrhardt
rat dazu, Mittelmeeranleihen nicht
|angerzu halten.

Smart Investor: Und was sollte man meiden?

Ehrhardt: In Anleihen sind viele Anleger dagegen vollig tiber-
investiert. Allein wenn sich die Staaten weiter hoch verschulden —
bremsen werden sie nicht —, dann miissen sie entsprechend viele
neue Anleihen ausgeben, und schon das wird auf die Kurse
driicken.

Smart Investor: Auf Dauer kann das doch nur scheitern?
Ehrhardt: Man hatte bisher unterschétzt, was der Staat und die
Notenbanken sich alles einfallen lassen, um das Ganze fliissig
zu halten. Die letzte grof3e Baisse wurde durch die Lehman-Pleite
verursacht. Diese war der letzte Versuch, noch mal Ordnung in
die Sache reinzubringen und gescheiterte Unternehmen aus-
scheiden zu lassen. Diese Bereinigung hat man danach ganz be-
wusst vermieden und wird sie auch in Zukunft vermeiden.
Durch den Staat wird die Selbstregulierung quasi tiberall auf3er
Kraft gesetzt. Am Schluss wird man aber am Konkurs auch der
ganzen Lander nicht vorbeikommen. Wir Deutschen sind die
Dummen dabei, es wird ein Desaster fiir den Steuerzahler.

Smart Investor: Vielen Dank fiir das Gesprach. |
Interview: Ralf Flierl, Ralph Malisch
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Von guten, schlechten und
ydimmlichen“ Argumenten

Moral Hazard in Griechenland
Die aktuellen Verhandlungen zur Griechenland-
- Umschuldung machen mich nachdenklich. Mit Han-
den und Fiif3en wird versucht, eine Losung herbeizu-
fihren, die kein ,Credit Event” auslost. Wieso eigentlich?
Haben sich die Halter von PIGS-Anleihen mit Hilfe von Kredit-
ausfallversicherungen (CDSs) nicht genau fiir diesen Fall abge-
sichert? Oder haben etwa einige grof3e Anleihe-Halter gar keine
CDSs gekauft, im Wissen, dass die Euro-Staaten und die EZB im
Notfall einspringen werden?
Jan-Peter Neugebauer

Genaue und aktuelle Zahlen zu diesem Thema haben

wir leider nicht. Aber gehen Sie davon aus, dass ein

Grof3teil (vermutlich iber 50%) der ausstehenden

Griechenland-Anleihen in den Biichern der EZB schlum-

mert. Das heif3t, die Europaische Zentralbank ist mittlerweile

zur Bad Bank geworden. Deshalb wird man versuchen, die Grie-

chen bei der Stange zu halten, wie wir das im Smart Investor ja
auch seit geraumer Zeit immer wieder schreiben.

9

rungscrash kommt!“, dass Depotbanken die Moglich-

keit haben, Aktien der Kunden zu verleihen, und das

sogar mehrfach. Im Ernstfall kénnten die Anleger bei einer

Bankpleite nicht mehr an ihre Aktien herankommen, weil sie

schon weg sind — wie bei der Lehman-Pleite geschehen. Ist es
tiberhaupt noch ratsam, Aktien zu haben?

Aktien auf Wanderschaft
Michael Mross schreibt in seinem Buch ,Der Wah-

Helmuth Schwarz

Tatsachlich hat die Pleite von Lehman Brothers einige
unappetitliche Praktiken des Bankwesens sichtbar
gemacht, tiber die sich der Aktien-

Si

eingejagt. In unserer Familie haben wir derer namlich vier, und
teilweise ist unsere Hausfinanzierung auch damit besichert.
Was also sollen wir tun?

M. Herbert

Wir konnen nur allgemeine Informationen zu diesem
Thema geben, und zwar ehrlich und unvoreingenom-
men aufbereitet. Konkret auf Thren Fall ummiinzen,
kann das aber nur ein Berater, der sich internsiv mit Ihrer
personlichen Situation auseinandersetzt. Genau fiir solche Falle
haben wir die Berater-Rubrik ins Leben gerufen (siehe S. 18).
t)
macht es da nicht eher Sinn, einen Euro-Put gegen-
iiber dem Schweizer Franken oder einer Wahrung aus
einem nicht allzu hoch verschuldeten Rohstoffland zu kaufen?
Sich davon abhéngig zu machen, ob gerade US-Dollar oder Euro

vom Markt als der krankere Patient eingeschatzt werden,
macht in meinen Augen wenig Sinn?

Si

Wahrungsspekulation, aber richtig
Wenn Sie schon gegen den Euro eingestellt sind,

M R.

besitzer allenfalls aus dem Kleingedruck-
ten hatte informieren konnen. Dennoch sollte
man zwischen einem totalen Systemcrash mit
massenhaften Bankzusammenbriichen und dem
Ist-Zustand unterscheiden. Solange die Banken
nicht pleite sind, weil der Staat sie mit frisch ge-
drucktem Geld oder Absichtserklarungen stiitzt,
ist das von Ihnen angesprochene Problem ein
theoretisches. Wenn es aber zum Aufersten
kommen sollte, dann waren auch die Besitzer
physischer Edelmetalle vor den ,kreativen* Ein-
fallen eines untergehenden Systems nicht sicher.
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Schrecken bei Lebensversicherungen
Mit [hrem sehr kritischen Beitrag zu
den Lebensversicherungen haben
Sie mir einen riesigen Schrecken

Smart Investor 6/2011
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Wenn man bewusst eine Wahrungs-

spekulation eingehen will, dann wére

wohl der Schweizer Franken gegen
den Euro besser geeignet als der US-
Dollar. Aber genau das wollten wir nicht, da
Smart Investor sich in erster Linie als Aktienma-
gazin versteht. Vielmehr wollten wir mit dem Er-
werb dieses Euro-Puts eine Versicherung gegen
eine Abwertung unseres Depots gegeniiber der
Weltleitwdhrung US-Dollar eingehen.

Si

Innovativ ist anders

Noch nie ist Microsoft durch Inno-
vation aufgefallen. Einzig Bill Gates
hatte Gliick, mit seinem MS-DOS zur
richtigen Zeit am richtigen Ort gestanden zu

haben, als die PCs von IBM begannen, die Welt >>
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zu erobern. Warum so ein Unternehmen durch Aufnahme ins
Musterdepot belohnen? Da gibt es andere: IBM zum Beispiel,
ein Dickschiff, das mit seinen standigen Innovationen und soli-
den Produkten ein solides Investment war und ist.

Marc Rupprecht

Alles, was Sie sagen, konnen wir unterschreiben. Aber:

Microsoft hat immer noch eine marktbeherrschende

Stellung (ansonsten waren die gigantischen Margen

nicht haltbar) und wird dabei mit einem KGV von 9 be-

wertet. Das hat schon Value-Charakter. In der Tat ware IBM eine
gute Alternative zu Microsoft gewesen.

keine Zinsen abwirft, ist kein ,,diimmliches“ Argument

(wie in Ausgabe 4/2011 auf S. 44 formuliert), sondern

es ist schlicht und einfach ein Argument. Es ist kein guter Stil

und zeugt von Uberheblichkeit, wenn man legitime Argumente
in den Dreck zieht.

Silber weiter zinslos
Die Tatsache, dass Silber als physisches Investment

B. Wessels

Das ,Argument“ mit den Zinsen, das ja in gleicher

Form - und héaufiger noch - bei Gold zu horen ist,

iiberzeugt uns tatsachlich nicht: In einem Umfeld rea-
ler Null- bzw. sogar Negativverzinsung ist es keine Aus-
sage, die gegen die Edelmetallanlage spricht. Es ist bei genaue-
rer Betrachtung sogar ein Pro-Argument, weil durch fehlende
laufende Ertrége auch keine laufende Besteuerung von (Schein-)
Gewinnen ausgelost wird. Es gibt gute und schlechte Argumente.
Und wir glauben, dass es sogar diimmliche Argumente gibt —
das sind schlechte Argumente, die wider besseres Wissen als

gute verkauft werden.
Crack-Up-Boom mit den dazugehorigen Anlageemp-

fehlungen in Aktien sehr. Sie empfehlen auch oft und
zu Recht Aktien aus dem Konsumbereich, aber nie Tabak-
unternehmen. Meiner Ansicht nach werden die Menschen auch
in einem Crack-up-Boom nicht auf ihre geliebten Zigarren ver-

Si

Blauer Dunst im Depot?
Als Abonnent schéatze ich lhre Artikel zum Thema
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zichten wollen. Zwar ist in den westlichen Staaten das Rauchen
mittlerweile stark reglementiert. In Asien aber wird geraucht,
was die Tabakpflanzen hergeben.

C. Beilhack

Ihren Ausfithrungen ist nichts hinzuzufiigen.

Si

Beratung in der Wahrungsreform

Seit Kurzem bin ich Abonnent. Die verschiedenen Be-
rater haben mich ein wenig verwirrt: Die einen emp-
fehlen Immobilien, die anderen nicht, wieder andere
empfehlen Aktien. Welche konkrete Anlagestrategie wiirden Sie
mir angesichts einer drohenden Wahrungsreform fiir die nachs-
ten fiinf bis zehn Jahre empfehlen?

0. Yavuz

Es gibt leider keine Gewissheit in diesen Angelegenheiten.
Als Presse sind wir zudem nicht befugt, einzelne Men-
schen personlich zu beraten. Ich kann Sie nur an einen der
Berater verweisen, die wir in unserem Heft vorstellen. Diese
Berater kennen die Meinung von Smart Investor zu den Mérkten und
koénnen diese fiir die jeweilige personliche Situation umsetzen.
der Fuf3ball-WM der Damen will ich mir nicht vorstellen.
Nichts desto trotz erscheint es mir doch im Bereich des
Moglichen. Beziiglich der ,Anschlagsplane® und der allgemeinen
charttechnischen Situation verwundert es mich aber, dass Sie in

Ihrem Musterdepot weiterhin voll investiert sind.
Thomas Bauer

Sl

Anschlag auf Aktien
Einen Terroranschlag in Europa bzw. Deutschland bei

Wir haben nur geschrieben, dass eventuell ein solches
S Attentat geplant ist und dass sich unter Umstanden die
Charttechnik des DAX verschlechtern wird. Wir hielten
es aber bisher nicht fiir so wahrscheinlich, dass wir des-

halb unsere Investitionsquote zuriickfahren wiirden.
versuche ich gerade deren hiibsches Sparguthaben in
Sachwerte (Silber) umzuschichten. Ich habe dem
Amtsgericht bereits ausfiihrlich die gegenwartige Wirtschafts-
krise erklart und die Bedeutung von Edelmetallen dargestellt.

Das Gericht hat meine Ausfithrungen nicht abgelehnt, fordert
aber fiir die Genehmigung noch ein Expertengutachten.

»Osterreichisches* Gutachten
Als gerichitllich bestellter Betreuer meiner Mutter

NK.

Wir kennen die Qualifikation nicht, die ein solcher

Gutachter haben muss. Fragen Sie doch einfach einen

der Berater, die wir auf S. 19 vorstellen, ob er sich eine
solche Aufgabe vorstellen kann. Erstaunlich ist es aber
allemal, dass Birokraten fiir die Thesen der Osterreichischen
Schule offen sind. Das freut uns.

Si

Wohin mit der Liquiditat?
Vielen Dank fiir Ihre Zeitschrift, die Augen 6ffnet und
die Erkenntnsse der oOsterreichischen Schule nach-



vollziehbar beschreibt. Mit einer Frage komme ich aber aktuell
nicht weiter: Wenn die Zeichen auf Ausstieg aus dem Markt ste-
hen, wohin sollte dann die Liquiditat flief3en?

T Sonnenberg

Ihre Frage ist berechtigt. Allerdings haben wir keine
erschopfende Antwort darauf und miissen uns auch
selbst an die kiinftige Konstellation herantasten. An-
dererseits: Wo aufder in Sachwerten soll man denn sonst
investieren? Es fehlen einfach die sinnvollen Alternativen.
9
Booms bedingt durch diverse Quantitave-Easing-Pro-
gramme (QE) vieler Notenbanken. Welche Auswir-
kungen hat aber jetzt die Ankiindigung der Fed, das grof3e Pro-
gramm QE Il per Ende 06/2011 auslaufen zu lassen? Ware man
damit schon an dem Punkt, wo die deflatorischen Tendenzen
einer jeden Verschuldungskrise wieder in den Vordergrund tre-

ten und die weltweiten Aktienméarkte und Rohstoffe deutlich
zur Schwache tendieren?!

Si

Ohne Quantitative Easing kein CuB
Sie vertreten die Theorie des sogenannten Crack-up-

Andreas Leopold

Ja, ein Auslaufen von QE wiirde ein Ende des CuB be-

deuten. Allerdings besagt die CuB-These ja gerade,

dass Regierungen immer den Weg des geringsten
Widerstands gehen, und das heif3t, dass nach QE2 ver-

mutlich ein QE3 lanciert wird usw.
9

ressiert an moglichen Alternativen zum bestehenden
Geldsystem. Internet-,Wahrungen* sind offenbar zum
Marktkurs umtauschbar. Sie sind nicht beliebig vermehrbares
Kreditgeld, sondern miissen mithsam erarbeitet werden, wie es

auch mit Gold der Fall ist. Im steigenden Dollarkurs der ,Bit-
coins“ kommt das zum Ausdruck.

Alternative Wihrungen
Als langjahriger Leser Ihres Heftes bin ich auch inte-

T. Wicht

/ Potpourri

Smart Investor wird im Sommer mit einer grofien

Sonderausgabe zum Thema ,,Gutes Geld“ herauskom-

men. Darin werden wir auch auf Komplementéar- bzw.
Alternativwahrungen eingehen.

Si

Lausiges Layout

Die Gestaltung des Smart Investor ist lausig und ein
allmonatliches Argernis — und zwar in allen Berei-
chen: Fotos, Grafiken, Seitenlayout, Font, Papier. Ins-
gesamt weckt das nicht das Vertrauen in die Inhalte.

Kai Krippner

Wir konnen {ibrigens die geleckten, glattgegelten Lay-

outs in Verbindung mit meist seichten Inhalten bei

anderen Heften fast nicht mehr ertragen. Uns geht es
also ganz anders als [hnen. Wir stimmen [hnen dennoch
zu, dass es bei unserem Layout Verbesserungsmoglichkeiten
gibt. Aber unsere etwas nicht gemainstreamte Graphik hat
schon wieder Stil, wie uns viele Leser bestétigen. Ein Layout-
Relaunch ist fiir das zweite Halbjahr geplant. Dabei werden wir
Ihrer grundséatzlichen Kritik aber vermutlich auch nicht ge-
recht werden. n

Si

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

Hartmut Sieper
Investieren in Afrika

493 Seiten | 29,90 Euro
ISBN 978-3-89879-326-1

fit
i

FinanzBuch Verlag

Nymphenburger Str. 86
80636 Miinchen

Profitieren auch Sie vom Reichtum des Schwarzen Kontinents

Afrika ist ein riesiger, von internationalen Investoren noch weitgehend unentdeckter Wachstumsmarkt. In
diesem Buch beschreibt der Autor die interessantesten Branchen und aussichtsreichsten Lénder, die
vorausschauenden Investoren eine Vielzahl attraktiver Investitions- und Geschaftsmaglichkeiten bieten.
Hartmut Sieper geht ausflhrlich auf die vielfaltigen Chancen ein, verschwelgt aberauch nicht die Herausfor-
derungen, die der Schwarze Kontinent noch meistern muss.

portofrei
bestellen

www.finanzbuchverlag.\de

Telefon: 089 651285-0 | Fax: 089 652096 | E-Mail: bestellung@finanzbuchverlag.de



Potpourri / FILMBESPRECHUNG

,Zwei vor Zwolf*

Auf einer DVD mit einer Gesamtspielldnge von knapp 100 Minu-
ten geben die Autoren Sven Hermann und Stephan Raatz einen
Einblick in die Funktionsweise unseres Geldsystems und die
sich fast zwangslaufig daraus ergebenden Probleme der Ver-
und Uberschuldung. Das heift, eigentlich sind es gar nicht die
Autoren selbst, sondern einige der bedeutendsten Kopfe des
libertaren Denkens und der 6sterreichischen Schule der Natio-
nalokonomie, die uns da die Welt des Geldes in fiinf Kapiteln er-
klaren: 1. Das Geld, 2. Das Verschuldungsproblem, 3. Inflation
und Deflation, 4. Die Welt-Wahrungsreform, 5. Auswege.

Philosophisch eroffnet der grof3e Libertare Roland Baader den
Reigen der Gesprachspartner mit seinen Gedanken iiber das
,vOllig deckungslose Papiergeld ... das in beliebigen Mengen
aus dem Nichts geschaffen werden kann“. Mit sozialistischen
Grundpfeilern, wie diesem ,staatsmonopolistischen“ Geld und
dem ,zentralplanwirtschaftlichen Zinsdiktat der Zentralbank®,
so Baader, konnen eine Wirtschaft und eine Gesellschaft nie-
mals dauerhaft iiberleben, da sie immer dysfunktional seien.
Wer klare Gedanken und eine messerscharfe Sprache zu schét-
zen weif3, fiir den ist die DVD eine Fundgrube an Einsichten und

ganz praktischen Tipps fiir
die gegenwartige Krise. Aber
Vorsicht: Der Virus der Frei-
heit ist ansteckend. | =

#
ae
ZWEI VOR ZWOLF

Am Vorsbend der Weltwshrungsreform

2z @

Die DVD, die mit erkennbar
geringem Budget zustande
kam, steht auf charmante Art
quer zum Zeitgeist: viel Inhalt
in einer absolut schnorkel-
losen Préasentation. Hatten
die Produzenten noch etwas mehr Vertrauen in die Kraft der
Worte gehabt, wére die auf Dauer anstrengende Hintergrund-
animation minimalistischem Schwarz gewichen, was der Pro-
duktion gut getan hatte. Derartige optische Effekthascherei ist
angesichts der Brisanz der Aussagen schlicht iberfliissig.
Fazit: Fast 100 Minuten Klardenk + Klarsprech.

Ralph Malisch

LZwel vor Zwolf“, DVD, 98 Min. Spieldauer,
Sven Hermann Consulting 2011, 24,90 EUR

BL ing www.tradesignalonline,

Chartjunkie

Ich trade taglich und will immer die Kontrolle

Uber meine Charts behalten.

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

Meine Charts, meine Analyse, Tradesignal Online!
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Verlasslichkeit im Zick-Zack

Von Stefan Preuf, Redakteur des Smart Investor

Wenn es um Standortvergleiche geht, werden in sogenannten
Hochlohnlandern gerne Vorteile wie gute Infrastruktur, o6ffent-
liche Sicherheit oder ein funktionierendes Rechtssystem ge-
nannt. Und natiirlich die Berechenbarkeit und Verlasslichkeit
der Politik. Unter dem Eindruck des Atom-Moratoriums und
nun des Ausstiegs muss man zur Einschatzung gelangen, die
Bundesrepublik befinde sich des energiepolitischen Zick-Zacks
eingedenk fiihrungsqualitativ auf dem Level eines Entwick-
lungslandes.

Nun ist Mitleid mit den Vorstdnden der grofden Versorger mit
Atomkraftwerken bestimmt nicht notwendig. Wer so lange so
krass an den Wiinschen der Kunden vorbeiinvestiert, bekommt
irgendwann die Rechnung présentiert: wenn, wie in diesem
Fall, die Kunden der Parteien zwar nicht den Energielieferan-
ten, wohl aber das Feld des Stimmkreuzchens wechseln. Ahn-
liche Erfahrungen mussten auch schon andere Unternehmens-
lenker machen: Wer in Deutschland Solarmodule produziert,
Wechselrichter zusammenschraubt, Biogasanlagen baut, Wind-
rader aufstellt oder Biosprit herstellt, weif3 ein Lied davon zu
singen: Stetig wechselnde Rahmenbedingungen lassen aus cle-
veren Geschéftsmodellen mitunter Insolvenzaspiranten wer-
den. Nicht zuféllig lehnen es viele Vermodgensverwalter ab, in
Unternehmen zu investieren, deren Geschaftsmodell auf Sub-
ventionen basiert.

tspolitik im Einsatz ...
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Je nach politischem Stand-
punkt und der daraus resul-
tierenden Sichtweise auf die
Rolle der einzelnen Teile der
Gesellschaft wird die Funk-
tion, die der Staat einnehmen
sollte, unterschiedlich bewer-
tet. Ob die kommunistische
Utopie doch funktionieren
konnte, — oder ob nur die kras-
seste aller denkbaren Formen
des Marktliberalismus wirk-
lichen Wohlstand fiir alle
naher bringt, kann dabei offen
gelassen werden. Doch egal, ob man sich mehr oder weniger
Staat in der Wirtschaft wiinscht: Wenn der Staat in die Wirt-
schaft eingreift, muss er wenigstens maximal verlasslich oder
zumindest berechenbar sein. Zumindest unter der gleichen Re-
gierung. Davon freilich kann derzeit keine Rede sein. Auf der an-
deren Seite: Demokratie bedeutet wechselnde Mehrheiten und
Machtverhiltnisse und damit Anderungen in den politischen
Inhalten. Den Einfluss der Politik auch auf die Wirtschaft zu ne-
gieren, bedeutete nichts weiter, als die Demokratie auszuhebeln.

Zuriick zur Kernenergie: Der neuerliche Atomausstieg ist nicht
der Anfang des Staatseingriffs, sondern das Ende. Denn in einer
staatsfreien Wirtschaft hatte sich diese Technologie nie durch-
gesetzt, schon weil der Betrieb nicht versicherbar ist und bis
heute keine Entsorgung der Reststoffe moglich dargestellt wer-
den kann. Man moge sich vorstellen, der Betreiber des Pommes-
Wagens auf dem Rathausplatz wiirde seine Fettreste seit 40 Jah-
ren neben der Bude zwischenlagern. Kernenergie war politisch
gewollt, also wurden die rechtlichen Rahmenbedingungen ge-
gen alle sonst tiblichen Regeln entsprechend ausgestaltet. Eine
Subvention, die den Stromkunden noch ein Vielfaches dessen
kosten wird, was heute fiir erneuerbare Energien umgelegt wird.

Der néchste Siindenfall ist bereits auszumachen: Wenn Opel
tatsachlich verkauft werden sollte, werden die Politiker {ibrigens
aller Parteien sich darin iberbieten, dem neuen Eigner dieses
oder jenes anzubieten, vorzuschreiben oder anzuraten. Ganz zu
schweigen von dem Gezeter und Aktionismus, der losbrechen
wird, wenn einer der grofen Versorger einer feindlichen Uber-
nahmeattacke ausgesetzt sein sollte. Und dann wird sie doch ins
Spiel kommen, die Verlasslichkeit der Politik: Darauf, dass sie —
im Zweifel auch gegen jegliche vorherige Beteuerungen - eingrei-
fen wird, ist Verlass. Und auf das Zick-Zack sowieso. |



_f: = “.'i,,..l., i h'l‘
gL ™ ' ‘Anzeige

-

.

iennen, uberleben

b

M Sind Sie auf Katastrophen vorbereitet? Verfiigen Sie iiber ausreichende Nahrungsmittel- und
Trinkwasservorrate, damit Sie im Falle einer Naturkatastrophe, einem Zusammenbruch der Wirt-
schaft, einer Pandemie oder eines Krieges iiberleben konnen? Und sind Sie in der Lage, sich

zu verteidigen, wenn ein gesetzloser Mob an lhre Tiir klopft und es keine Polizei mehr gibt, die
lhnen helfen konnte?

James Wesley Rawles ist Griinder und Betreiber der Website SurvivalBlog.com, des
populdrsten Internetblogs zum Thema Katastrophenvorsorge. Er ist als Experte ei-
nes breiten Spektrums von Themen rund um diese Vorbereitungen weltberiihmt.
Zu seinen Beratungskunden zdhlen Vorstdnde der umsatzstarksten Unternehmen, ]amES WESIE'}I’ Rawles
fiihrende Kirchenvertreter, Privatunternehmer und Vermdgensverwalter. Er spricht
nicht nur lber Krisenvorsorge, sondern setzt sie auch selbst um: Er lebt mit seiner

L]
Familie an einem gut ausgestatteten und vollkommen autarken Zufluchtsort, der

virgendwo westlich der Rocky Mountains« an einer Bergkette liegt. e r e e n
In diesem Buch gibt der enemalige Nachrichtenoffizier der US-Armee konkrete und - -
sachkundige Ratschldge, wie man sich auf katastrophale Ereignisse vorbereiten
kann. Es ist nicht fiir Hobby-Survivalisten gedacht. Dies ist der ultimative Ratgeber I n e r rI s e
fiir die Vorbereitung auf den Krisenfall. Hier geht es um Ereignisse, bei denen unsere
Zivilisation zusammenbricht - vom globalen Finanzcrash iiber groBe Naturkatastro- &

phen oder einen Weltkrieg bis hin zu einer Pandemie. Punkt fiir Punkt zeigt er auf, Das Handbuch fiir *

wie man seine Uberlebenschancen im Falle groBer Krisen erhéhen kann. Ein einzi- unsichere Zeiten
ges, unvorstellbares Ereignis reicht aus, dass wir unseren Lebensstil vollig verdndern
miissen. In Krisenzeiten trennt nur ein schmaler Grat Ordnung von vdlliger Anarchie.
Regeln und Gesetze spielen keine Rolle mehr. Sie werden sich in einer Art und Weise
selber durchschlagen miissen, wie Sie es sich niemals hatten vorstellen kénnen.

James Wesley Rawles zeigt lhnen das richtige taktische Vorgehen, die
wichtigsten Werkzeuge und Fertigkeiten, die Sie brauchen werden, damit i
Sie und lhre Familie liberleben kdnnen. Dazu gehdren Aspekte wie s WY

® Lebensmittel- und Treibstoffbevorratung ® Wasserversorgung ® Gartenbau zur
Selbstversorgung ® Auswahl und Haltung geeigneter Nutztiere ® medizinische

Vorrdte und Ausbildung ® Kommunikation ® Selbstverteidigung ® Sicherheit am I

Zufluchtsort @ Architektur eines Zufluchtsorts ® Notfallausriistung ® Sachwerte James Wesley Rawles: Uiberleben in der Krise
und ein sinnvoller Vorrat an Tauschobjekten sowie eine Vielzahl traditioneller Pio- gebunden e 288 Seiten
nierfahigkeiten fiir ein autarkes Leben. Best.-Nr. 922 800  19.95 €
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WIR BEFASSEN UNS INTENSIV

MIT DEN RISKANTEN INVESTMENTS,
UM SIE DANN BESSER
VERMEIDEN ZU KONNEN.

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

Ein Unternehmen der August von Finck Gruppe
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