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EDITORIAL

Gute Strategien
sind gefragt

Uberall dort, wo Menschen gegeneinander antre-
ten — sei es beim Kampf, beim Sport, beim
Schachspiel oder in der Politik — werden Strategi-
en ausgetiiftelt und angewandt. Bei einer Strate-
gie handelt es sich also um ein zielgerichtetes
Vorgehen, wobei der Weg zum Ziel aufgrund der
Aktionen der anderen ,Mitspieler im Vorhinein
noch nicht fixiert werden kann. Wenn man es so
betrachtet, ist die Bérse das ideale Anwendungs-
gebiet fiir Strategien. Schlief3lich setzt man sich
als Investor ein Ziel, jedoch wird der Weg dahin
laufend von anderen Marktteilnehmern gekreuzt,
deren Zielerreichung mit der unsrigen kollidiert.
Mit diesen immer wieder anders gearteten Un-
wagbarkeiten umzugehen, so daf man am Ende
am Ziel angelangt, das nennt man eine Borsen-
strategie.

DIE Investmentstrategie gibt es nicht. Es existie-
ren unzihlige Arten, an der Borse Geld zu verdie-
nen und auch zu verlieren. Wie gut eine Methode
funktioniert, hangt neben ihrer Giite von vielerlei
anderen Einfluf3gré3en ab, z.B. vom gewdhlten
Markt, vom Zeitraum und schlie3lich und vor al-
lem von der handelnden Person. In unserer dies-
maligen Titelgeschichte prasentieren wir lhnen
einige Beitrdge zum Thema ,Strategie“, welche
die verschiedenen Facetten dieses Themenkom-
plexes beleuchten. So stellen wir [hnen den Pfar-
rer Uwe Lang vor, der schon seit den 70er Jahren
einfache und damit leicht nachvollziehbare Sy-
steme fiir Otto Normalinvestor entwickelt. Wei-
terhin finden Sie einen Beitrag zum , Aktienbaro-
meter“, eine Methode zur Bestimmung der opti-
malen Investitionsquote sowie einen Testbericht
zu unterschiedlichen Handelsstrategien.

Apropos Testbericht. Kanzler Schroders vehe-
menter Drang zu Bundestagsneuwahlen muf3 aus
seiner Sicht als miserable Strategie bezeichnet
werden. Selbst bei einem Sieg von Rot-Griin im
September wiirde sich an der augenblicklich ver-
fahrenen Situation — gemeint ist die Blockade-
situation zwischen Bundesrat und Bundestag —
nichts dndern. Es konnte seinerzeit also aus rot-

Ralf Flierl,
Chefredakteur

griiner Sicht von vorne herein
nur schlechter kommen. Daf}
sich nun auf der ganz linken
Seite auch noch ein machtiger
Konkurrent auftut, macht den
baldigen Regierungswechsel
nur um so sicherer. Ganz un-
ter uns gesagt: Meiner Mei-
nung nach hat Schroéder ,hin-
geschmissen®, weil er die ewi-
gen Grabenkdmpfe in seiner
eigenen Partei satt hatte und
Deutschland nicht noch wei-
tere 1,5 Jahre darunter leiden
lassen wollte. Wenn das
tatsachlich seine Strategie ge-
wesen sein sollte, dann: Cha-
peau, Herr Kanzler! Sie dirfte
namlich aufgehen, und das
rechne ich ihm hoch an. Denn
der Regierungswechsel wird
positive Folgen fiir die Wirt-
schaft und die Borse haben.
Mehr dazu auf Seite 31 ff.
Viele neue Erkenntnisse
wiinscht [hnen

Hinweis:

Die Rubriken ,Kolumne* und
,Relative Starke“ entfallen ab
dieser Ausgabe. Die Relative-
Starke-Tabelle finden Sie nun
in der Rubrik ,Das grof3e
Bild*“.
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Herterichstralte 101
81477 Minchen

Telefon O89-7908 63-50
E-Mail
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Titelstory:
Strategisches Vorgehen an der Borse

Obwohl die Borse von unzihligen
Einflu}faktoren abhingig ist, lassen
sich anhand einfacher und vor allem
leicht nachvollziehbarer Strategien
langfristig Uberrenditen erwirtschaf-
ten. Wie dies genau funktioniert,
lesen Sie in unserer Titelstory ab
Seite 12.

Mirkte
6 Die Mobilisierung der deutschen
Immobilien: Investoren
entdecken den deutschen Markt —
endlich
Q Baisse aus, Sport an! — Medientitel
zuriick im Rampenlicht

Hintergrund

12 Titelstory:
Der Weise von Dinkelscherben:
Uwe Lang

15  Titelstory:

»Wir wollen ja nicht nur fiir ein
paar Monate anlegen®; Interview
mit Uwe Lang, vielfacher
Buchautor und Herausgeber des
Borsenbriefs ,,Borsensignale®

17  Titelstory:
Gewinnern auf der Spur — Uber die
empirische Ermittlung der besten
Anlagestrategien

20 Titelstory:
Auf der Suche nach dem Heiligen
Gral - Das ,,Aktienbarometer* ;
von Heiko Aschoff

23 Gesellschaft und Borse - Wie
sozio-kulturelle Trendphidnomene
wirtschaftliche Entwicklungen
begleiten und beeinflussen

4 | Smart Investor 8/2005

Medienaktien:
Wie im Rausch nach oben

Die Medienbranche ist in den ver-
gangenen Jahren durch eine ihrer
tiefsten Krisen gegangen. Jenen
Unternehmen aber, denen eine
erfolgreiche Restrukturierung ge-
lang, ist mittlerweile wieder viel
zuzutrauen. Welche dies sind, erfah-
ren Sie ab Seite g.

28 Nachhaltiges Investieren/Derivate:
COy-Emissionszertifikate —
Okonomie meets Okologie

30 Prinzipien des Marktes:

,Der Markt macht die
Nachrichten*

Research — Mérkte
31 DasgroReBild:

Interview:
Aktienstratege Uwe Wagner

Aktienstratege Uwe Wagner erldutert
im Interview, weshalb effiziente Mérkte
kein Widerspruch zur charttechni-
schen Analyse sein miissen bzw.
warum  gerade  systematische
Tradingansitze die Mérkte sogar erst
effizient machen. Zu konfus? — dann
lesen Sie Seite 49/50.

44  Emerging Markets-Aktie:
Orascom Telecom — Pharaos
Erben telefonieren mobil
45 Turnaround:
TA Triumph Adler -
TA wie Turn Around
46 Musterdepot:
Aufholjagd setzt sich fort

Die Treibsatze fiir den Bullenmarkt

35  Sentimenttechnik:
Der Titelblatt-Indikator

36 Commitment of Traders (CoT):
US-Anleihen - Korrekturphase
statt Trendumkehr

37  Edelmetalle:
Unentschlossenheit bei Gold

Research — Aktien
38 Buy or Good Bye:
Kontron und Gilead Sciences
39 MoneyTalk:
Dr. Benedikt Ortmann, S.A.G.
Solarstrom
40  Aktie im Blickpunkt:
CeWe Color AG - Bitte lacheln
42 Gastanalyse:
Balda; von Burkhard Weiss, HSBC
Trinkaus & Burkhardt

49 Interview mit einem Investor:
»Oelbst in sich vollig schliissige
Handelsanséatze scheitern manch
mal“; Uwe Wagner, Aktienstratege
und Fondsmanager

B1 Leserbriefe:

Kritik zuhauf

B2  Buchbesprechung:

»Die besten Anlagestrategien der
Welt “, von Volker Gelfarth

B0 Zuguter Letzt:

Von Béren, Mausen und anderen
(Wahlkampf-)Strategen...
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Riverside House, London; Quelle: IVG Immobilien AG

Die Mobilisierung der
deutschen Immobilien

Investoren entdecken den deutschen Markt — endlich

Wenn sich Regierungs- wie auch Oppositionsparteien in
Deutschland ausnahmsweise mal einig sind, sollte eigentlich
etwas Wichtiges zustande kommen. Ausgerechnet das von den
Finanzméarkten begriif3te Vorziehen der Bundestagswahlen
konnte der Einfithrung von steuerbegiinstigten Immobilienakti-
engesellschaften (Real Estate Investment Trusts, kurz: REITs)
mal wieder einen - zeitlichen - Strich durch die Rechnung ma-
chen. Und so ist die Gesetzesvorlage dort anzutreffen, wo so
vieles hier in Deutschland oftmals sogar endet: in der Schwebe.

Gut gemeint, aber...

Das Datum fiir die Einfithrung der REITs verschiebt sich inzwi-
schen realistischerweise auf Mitte 2006. Vor der Sommerpause
und unter der ,alten” Regierung geschieht nichts mehr. Dabei
war Anfang dieses Jahres noch Durchatmen angesagt, als sich
Regierung und Opposition auf einen entsprechenden Gesetzes-
entwurf verstandigen konnten, der den Finanzplatz Deutsch-
land starken und auslandisches Kapital anziehen konnte. REITs
sind von der Gewerbe- und Korperschaftssteuer befreit, miis-
sen aber im Gegenzug mindestens 90 % ihrer Gewinne als Divi-
dende ausschiitten. Problematisch sind jedoch die noch offe-
nen Steuerschlupflocher — mal wieder. Diese ergeben sich u.a.
daraus, daf’ auslandische Gesellschaften auf die Dividende ei-
ner deutschen AG eine Quellensteuer von ca. 20 % zahlen, diese
mit Hilfe der REIT-Regelung aber auf Null gedriickt werden
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koénnte. Schon versucht man, mittels sogenanntem ,, Trennmo-
dell“ bzw. ,Dividenden-Umwidmungsvorschlag” die sich auftu-
enden Schlupflocher zu kitten.

Vorteil schon verschlafen?

Dabei tate ein gestraffter Zeitplan Not. Speziell da der Finanz-
platz Deutschland seit jeher mit London konkurriert, nun auch
bei der Einfithrung der REITs. Welchen Effekt dies haben kdnn-
te, zeigt das Beispiel Frankreich. Als dort im vorletzten Jahr
REIT-Strukturen zugelassen wurden, existierten gerade einmal
finf Immobilienunternehmen nennenswerter Grof3e und Liqui-
ditat. Drei dieser fiinf avancierten umgehend zu Ubernahmeob-

VARIANTEN EINES IMMOBILIENINVESTMENTS

Es gibt viele Moglichkeiten, sich auf dem Immobiliensektor
zu engagieren. Neben einem Direktinvestment in Baueigen-
tum erfreuten sich geschlossene, vor allem aber offene Im-
mobilienfonds lange Zeit gro3er Beliebtheit. Als dritte Sau-
le kamen nach und nach bérsennotierte Immobilienaktien
hinzu, deren grofdter Vorteil die jederzeit vorhandene Han-
delbarkeit darstellt. Sdule vier sollen nun die REITs werden,
mit denen Deutschland dann international gleichziehen
wiirde mit Landern, die diese Innovation schon vor vielen
Jahren einfiihrten (z.B. Frankreich, USA).



Markte

AUSWAHL DEUTSCHER IMMOBILIENAKTIEN

UNTERNEHMEN GESCHAFTSMODELL KURs AKT. MARKTKAP. (M10.) PERFORMANCE™ VoTum SB** KuRrs /| NAV##*
IVG IMMOBILIEN GEWERBEIMMOBILIEN 16,35 1.896,6 +66,0 % NEUTRAL 1,0

DeEuTscCHE WOHNEN WOHNUNGSPRIVATISIERUNG 193,00 772,0 +51,7% KAUF 1,0

DeutscHE EUROSHOP SHOPPING-CENTER 48,70 759,7 +39,6 % KAUF 1,1

VIVACON WOHNANLAGEN IM ERBBAURECHT 14,80 257,5 +178,2 % KAUF N.A.

Dt. BV IMMOB.HOLDG. GEMISCHTE IMMOBILIEN 8,45 80,3 +9,5 % NEUTRAL N.A.

TAG TEGERNSEE IMMOBILIENVERWALTUNG 7,20 449 +9,4 % KAuF 0,5

*) seit Erscheinen der Sonderbeilage 11/2004

**) SB: Sonderbeilage

***) Bei Nicht-Bestandshaltern kein NAV ausgewiesen bzw. ermittelbar
Alle Angaben in Euro

jekten mit konkreten Angeboten. Unibail, bislang noch ohne
Ubernahmeofferte geblieben, ist heute eines der teuersten Im-
mobilienunternehmen im gesamten europdischen Sektor (auf
Basis des Kurses im Verhéltnis zum Net Asset Value oder Netto-
substanzwert, kurz: NAV). Zusatzlich traten zahlreiche kleinere
Immobiliengesellschaften auf den Plan. Lander wie Australien,
Italien und natiirlich erst recht die USA verfiigen schon iiber
langjdhrige Erfahrungen mit Trusts. Speziell US-Investoren se-
hen sich inzwischen auf dem moderat bewerteten deutschen
Immobilienmarkt um, da in Spanien, Grofdbritannien, Frank-
reich und natiirlich den USA selbst sicherlich keine Schnapp-
chen mehr zu machen sind. Die Kaufpreise je ibernommener
Einheit steigen bereits.

Riesiges Potential

Wo genau lage nun aber der Vorteil von REITs? Da ist zum einen
der Umstand, daf} bei einem Verkauf von realisierten stillen Re-
serven bislang die volle Besteuerung fallig wird, so auch bei ei-
ner Ausgliederung des Immobilienbesitzes aus den Bilanzen.
Potential ware vorhanden: Wahrend in den USA nur ein Viertel
der Unternehmen ihre Immobilien selbst besitzt, sind es hierzu-
lande fast drei Viertel — und dies bindet erhebliches Kapital,
das im Kerngeschaft besser aufgehoben wére. So schatzt M.M.
Warburg Investment Research in einer neuen Studie, daf} die 65
grofdten borsennotierten deutschen Unternehmen tiber minde-
stens 80 Mrd. Euro stille Reserven im Immobilienvermogen ver-
fiigen. Auch die Offentliche Hand besitzt grofe Bestinde, die
effizienter eingesetzt werden kdnnten. Die Summen, um die es
geht, sind erheblich: 50 bis 130 Mrd. Euro an Immobilienvermo-
gen koénnten bis 2010 hierzulande in REITs eingebracht werden.

Einige Punkte sind wund

Einige Fragen bleiben indes offen. Woher, wenn nicht aus den
bisher schon gemanagten Immobilienfonds - mit ihren fragli-
chen Erfolgen -, sollen eigentlich die REIT-Profis stammen? Fer-
ner konnten REITs zur Entsorgungsstelle fiir Inmobilienfonds-
Reste mutieren, womit niemandem geholfen wére. Und natiir-
lich nicht zuletzt: die deutsche Reglementierungswut. Auslan-
dische Investoren miissen sich mit einer ,Big Brother“-BaFin-
Aufsicht erst noch anfreunden, auch der Ausschiittungszwang
von mindestens 90 % ist eigentlich {iberfliissig. Der Immobili-
enspezialist und Bayreuther Professor Karl-Georg Loritz wies
in einem Platow-Interview daher zu Recht darauf hin, dafd ein-
zig steuerfrei bleibende Veraufierungsgewinne bzw. Wertstei-
gerungen eine echte Innovation fiir den Finanzplatz Deutsch-
land bedeuten wiirden. Bis das aber schluf3endlich in die Tat

umgesetzt sein wird, diirfte noch viel Wasser die Spree herun-
tergeflossen sein und sich bereits verteilte Vorschuf3lorbeeren
—u.a. in Form teils kraftiger Kursgewinne bei den deutschen Im-
mobiliengesellschaften — hoffentlich nicht als Dérrobst heraus-
stellen. Den Wettlauf gegen London hat Frankfurt jedenfalls ein-
mal mehr schon wieder verschlafen.

Riickblick auf Titel der Sonderbeilage Immobilienaktien

Im Zuge einer Art Update mochten wir an dieser Stelle auf die
Entwicklung einiger in unserer Sonderbeilage Immobilienakti-
en (siehe Smart Investor 11/2004*) besprochenen Titel einge-
hen. Bei AGIV zeichnete sich bereits damals ab, daf3 das Ge-
schéaft nicht fortgefithrt wiirde, wahrend POLIS weiterhin noch
nicht borsennotiert ist. Bleiben also sechs damals besproche-
ne Unternehmen (siehe Tabelle). Wie sich zeigt, hatte sich vor
allem ein Engagement in die grofen, ,investierbaren® deut-
schen Immobiliengesellschaften sowie in Vivacon gelohnt. Un-
ser Researchpartner Independent Research lag mit den ausge-
sprochenen Kaufempfehlungen also beachtlich gut. Das Plus
von iiber 60 % bei IVG Immobilien erklart sich unserer Meinung
nach vor allem aus dem Umstand der bereits angedeuteten ,,In-
vestierbarkeit“: Grofse Fondsadressen brauchen liquide Titel:
je grof3er, desto besser. Und davon gibt es in Deutschland nicht
wirklich viele.

DeuTtscHE EUROSHOP (748 020) Euro
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Deutsche EuroShop: Rendite nachgefragt

Mit der Aufnahme der Deutschen EuroShop in den MDax ist
erst seit letztem Jahr ein zweites Immobilienunternehmen (ne-
ben IVG) im zweitwichtigsten deutschen Index enthalten, was
der offentlichen Aufmerksamkeit stark zugute kam und sich
entsprechend im Kurs niederschlug. Prompt erreichte die Be-
wertung des Hamburger Shopping-Center-Betreibers erstmals

*) Neue Smart Investor-Abonnenten konnen die Sonderbeilage
Immobilienaktien kostenlos beim Verlag anfordern.
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iiberhaupt den Nettosubstanzwert und {iberschritt diesen so-
gar, wahrend er zuvor seit der Erstnotiz — also {iber drei Jahre
lang — nicht anndhernd hatte touchiert werden kénnen. Eines
der Hauptziele des Unternehmens ist es, aus Mieten bzw. Ver-
kaufen einen ausschiittungsfahigen Cash Flow von mindestens
rund 30 Mio. Euro p.a. zu erreichen, um eine Dividende von der-
zeit 1,92 Euro je Anteil zu gewahrleisten. Diese erfolgt fiir den
Anleger aufgrund der Konstruktion des Geschaftsmodells steu-
erfrei. Ein Umfeld fallender Anleihezinsen hat in den letzten Mo-
naten ebenfalls ganz erheblich dazu beigetragen, daf3 der Kurs
der Deutschen EuroShop weit iiber das seinerzeit formulierte
Kursziel von 37,31 Euro hinausschof3. Die Renditedifferenz
wurde schlichtweg zu grof? (ca. 5 % Dividendenrendite gegen-
iiber ca. 3 % von Bundesanleihen). Auf dem aktuellen Kursni-
veau von Uber 45 Euro ist die Dividendenrendite auf 4,2 % zu-
sammengeschmolzen, dies aber eben steuerfrei. Und die Aus-
sicht auf eine Anhebung fiir 2005 liegt nicht ganz aus der Welt.

IVG Immobilien: Branchenprimus

Mit betreuten rund 16 Mrd. Euro in den Geschéftsfeldern Port-
foliomanagement, Projektentwicklung und Fonds gehort IVG zu
den grofiten borsennotierten Immobiliengesellschaften Euro-
pas. Im Focus stehen Biiro- und Logistikimmobilien sowie
Businessparks in bedeutenden europaischen Metropolen und
Wachstumszentren. Bei der Besprechung in unserer Immobili-
enbeilage notierte IVG fast 50 % unterhalb seines NAV, inzwi-
schen hat der Kurs diese Bewertungsliicke geschlossen (siehe
Tabelle: Kurs/NAV = 0,9). Die Aktie ware demnach fair bewertet.
Die letzten Geschéftszahlen (fiir Q1/2005) waren gewohnt soli-
de: Das Ergebnis vor Ertragsteuern legte im Jahresvergleich um
26 % auf 3,9 Mio. Euro zu, der Nachsteuergewinn um etwa 17 %.
Das Gesamtjahr soll nach Angaben von Vorstandschef Dr. Eck-
ard John von Freyend von der fortschreitenden Erholung der
europdischen Aktienmérkte, dem Verkaufsprogramm von IVG
(Ausnutzung von Marktzyklen) und nicht zuletzt durch das
wachsende Fondsgeschéaft gekennzeichnet sein. Als latenter
Storfaktor fiir den Kurs war bislang einzig die Aktionarsstruk-
tur zu nennen, in der sich einige Grof3aktiondre mit moglichen
Verkaufsambitionen befanden, so etwa DZ und auch WGZ Bank.
Allerdings: Die in den letzten Monaten erfolgten Paketverkaufe

IVG immoBILIEN (620 570)
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schienen dem Kurs nicht wirklich etwas anhaben zu kénnen.
Bei inzwischen fast 60 % Streubesitz ist der allergrofite Teil der
Bereinigung inzwischen iiber die Bithne.
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Vivacon: starker Wachstumspfad

Mit einem Plus von {iber 100 % seit Jahresbeginn schob sich Vi-
vacon nicht nur zwischenzeitlich an die Spitze des SDax, son-
dern auch an die der in der Immobilien-Sonderbeilage bespro-
chenen Titel. Schwerpunkt der Geschaftstatigkeit ist der Er-
werb, die Sanierung und schlief3lich Verdufierung von grof3en
und oftmals denkmalgeschiitzten Wohnanlagen. Diese werden
vorzugsweise im sogenannten Erbbaurecht verkauft, d.h. die
Grundstiicke verbleiben bei Vivacon, wahrend die Kaufer sie
quasi pachten, in der Regel fiir 99 Jahre. Zwei Faktoren hielten
den Kurs seit Marz wie unter einem Deckel: Zum einen plazierte
Konzernchef Marc Leffin 1,25 Mio. Aktien und damit fast die
Halfte seines Aktienbesitzes bei institutionellen Investoren,
was man je nachdem positiv oder negativ bewerten konnte.
Zum anderen fiithrte Vivacon im Juni eine umfangreiche Kapital-
erhohung im Verhéltnis 5,2 zu 1 durch. Zu den positiven News
der letzten Wochen gehorte demgegeniiber, daf3 Vivacon vier
Gebaude mit 306 Wohnungen auf einem iiber 10.000 gm grof3en
Areal in Koln-Junkersdorf akquirieren konnte, in einer der Best-
lagen der Stadt also. Entsprechend hoch ist das Mietniveau,
das Schatzungen zufolge bei beachtlichen 10 Euro/qm liegen
diirfte. Verkaufserldse bis zu 20 Mio. Euro kénnte Vivacon zu ei-
nem spateren Zeitpunkt daraus realisieren. Der im ersten Quar-
tal ausgewiesene Auftragsbestand von 32,3 Mio. Euro (+17 %
gegeniiber Q1/2004) untermauert die Vorstandsprognosen, wo-
nach man Umsatz und Ertrag im Gesamtjahr 2005 deutlich stei-
gern wolle. Und solange Vivacon derart stark wachse, sei auch
zunachst noch keine Dividende vorgesehen, so Investor Rela-
tions-Manager Lars Schriewer gegeniiber Smart Investor. Eine
Avance in Richtung MDax halte man in den néchsten 24 Mona-
ten fiir durchaus realistisch.

Fazit
Am deutschen Immobilienmarkt tut sich was. Angelsachsische
Investoren sind seit einiger Zeit mangels Alternativen in eige-
nen Landen auf der verstarkten Suche nach langfristigen Wert-
steigerungen, die sie in Deutschland zu finden hoffen. Wenn
sich die REIT-Konstruktion jedoch sehr stark verzogert, konn-
te schnell auch wieder Unlust aufkommen, nicht zum ersten
Mal. Die deutschen Immobilienaktien erscheinen aus Privatan-
legersicht vor diesem Hintergrund zwar nicht krisensicher, so
doch aber als eine mehr als vollwertige Initiative zu Immobili-
enfonds.

Falko Bozicevic
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Baisse aus,

Medientitel zuriick im
Rampenlicht

Spot an!

hierfiir zumindest Zeit. Smart Investor seinerseits hatte bereits
vor gut einem Jahr in seiner Sonderbeilage ,Medienaktien nach
dem Shake-Out” auf die zahlreichen Investmentchancen im Me-
diensektor hingewiesen.

Mit Aktien von Medienunternehmen wollten Anleger lange Zeit
nichts zu tun haben. Zu schlecht gestaltete sich das Umfeld fiir
die gesamte Branche. Inzwischen mehren sich aber die Anzei-
chen, als sei das lange Tal der Tranen, zumindest partiell,

durchschritten worden.
LANGFRISTIGE ENTWICKLUNG DES MEDIENKONSUMS

80 7 Medienkonsum
70 -

Raus aus dem Blitzlicht, rein in die Tristesse
Bis kurz nach der Jahrtausendwende war die Medienwelt in
Ordnung. Noch im Jahr 2001 hatten fabelhafte Wachstums-

raten, immense Einnahmen aus Borsengangen und schier o
ungebremste Euphorie das Bild gepragt. Hinzu kam das In- 30 1
ternet, das vielen Unternehmen, vor allem aber deren ,vi- 40 1
siondren” Chefs, wie das Manna vom Himmel vorgekommen 30 -

sein muf3. Praktisch tiber Nacht aber geriet diese heile Welt
aus den Fugen. Die konjunkturelle Eintriibung zu Beginn des 10

neuen Jahrtausends und die daraus resultierende Eindamp-
fung der Marketingetats versetzten den von Werbegeldern
abhéangigen Verlagen und Fernsehsendern einen echten
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Nackenschlag. Die nach ihren erfolgreichen Bérsengéngen
im Geld schwimmenden deutschen Filmrechtehandler
konnten ihre vollig tiberteuert in Hollywood eingekauften
Filmpakete nicht mehr an den Mann bringen. Und wenn
doch, dann zu deutlich niedrigeren Preisen als angenommen.
Schlie3lich brach das Kirch-Imperium zusammen, das prak-
tisch eine vollige Neuordnung des deutschen Medienmarktes
notwendig machte.

Verzettelt und zerborsten

Zahlreiche Unternehmen des Segments hatten sich regelrecht
verzettelt. Kostenstrukturen wurden aufgeblaht, die Konzen-
tration auf das Wesentliche aufgegeben und die eigentliche, in-
haltliche Starke der Gesellschaften durch Geld verbrennende
Aktivitaten Uiberlagert. EM.TV zum Beispiel kaufte sich in die
Formel eins ein und wollte durch diesen Schritt zu einer Art
deutschem Walt Disney mutieren. Leider ging der Schuf3 nach
hinten los, und die Haffas fiihrten den Konzern in ihrem
Groflenwahn nahe an die Pleite. Der Ausweg aus dieser tiefen
Krise konnte nichts anderes sein als die Riickbesinnung auf die
Urspriinge und das Kochen auf erheblich kleinerer Flamme. In-
zwischen hat sich die Lage dementsprechend leicht aufgehellt.
Bessert sich nun noch die Stimmung, wére eigentlich das Fun-
dament fiir eine zweite Aufwartswelle der Aktienkurse bereitet.
Vielleicht tragen Veranstaltungen wie die Medienkonferenz der
Miinchner Baader Wertpapierhandelsbank oder jene der in
Frankfurt anséssigen Seydler AG genau zu diesem Stimmungs-
umschwung bei. Den optimistischeren Verlautbarungen der auf
der Veranstaltung anwesenden Unternehmen zufolge wére es

Anhand der Abbildung wird deutlich, wie der Medienkonsum vor allem
durch immer neue mediale Formate im Volumen zugenommen hat und
kiinftig weiter zunehmen wird.

Quelle: Carat International

Denn eines ist sicher: der wachsende Medienkonsum
Langfristig legt der Medienkonsum sukzessive zu. Gab ein Kon-
sument vor 100 Jahren nur knapp 1 % seines Einkommens fiir
Mediendienste aus, sind es heute bereits 5 % mit steigender
Tendenz. Daneben eroffnet das Internet immer neue Moglich-
keiten. In Europa, vor allem aber in Deutschland sind die Enter-
tainment-Markte insgesamt noch ausbaufahig, allerdings nicht
nur die rein operative Seite betreffend. Lernen konnte die Bran-
che hierzulande von den sich auch im Medienbereich tummeln-
den ,Heuschrecken®. So kaufte der amerikanische Medienmo-
gul Haim Saban, als man hierzulande Heuschrecken noch ein-
deutig als Insekten identifizierte, 88 % der stimmberechtigten
Stammaktien des Fernsehsenders ProSieben. Heute hat er sei-
nen Einsatz verdoppelt. Natiirlich kénnte man fragen, warum
die deutschen Bertelsméanner und Springers nicht zugegriffen
haben, als die ProSieben-Aktie in der Nahe ihrer Allzeittiefs no-
tierte. Offenbar fehlte ihnen der Mut. Soviel zum Thema Heu-
schrecken.

Und sie riihren sich doch

Jetzt aber, gut zwei Jahre nach dem Shake-out, gibt es Spekula-
tionen dariiber, ob nicht Springer die Mehrheit an ProSieben
von Saban erwerben mochte. Dieser hatte sich verkaufswillig
gezeigt und prompt Spekulationen iiber die kiinftige Beteili-
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Markte

AUSGESUCHTE MEDIENUNTERNEHMEN IM ZAHLEN-CHECK

UNTERNEHMEN ADVANCED MEDIEN E-M-S NEW MEDIA EM.TV HIGHLIGHT COMMUNICATIONS***  Jack WHITE
SEGMENT INFLIGHT ENTERTAINMENT DVD-DISTRIBUTION SPORT, UNTERHALTUNG FiLm, SPORT, EVENTS Musik

WKN 126218 521280 914720 920299 508 750

Kurs 21.07.05 2,20 1,59 5,74 5,25 9,98

Kurs 17.06.04 1,52 1,90 2,38 3,88 4,11
VERANDERUNG** +44,7 % -16,3% +141,2% +353% +142,8%

MCap* 20,5 39,1 293,8 248,3 69,9

UmsaTz 04* 14,9 18,3 206,6 3239 27,9

UMsATz 05e* 32,0 21,0 219,5 265,6 30,0

KUV 05€ 0,64 1,86 1,34 0,93 2,33

KGV 05€ 73 10,6 58,3 19,4 16,9

Pro STARK UNTERBWERTET DVD=WAcCHSTUM RESTRUKTURIERUNGSERFOLG BREIT AUFGESTELLT REGGAETON-WELLE
CONTRA HISTORIE BELASTET NICHT BILLIG HISTORIE BELASTET UMSATZVISIBILITAT UMSATZBEWERTUNG

*) in Mio.; alle Angaben in Euro

**) Aktienkursveranderung seit Veroffentlichung der Sonderbeilage ,Medienaktien nach dem Shake-Out"
***) Umsatzriickgang resultiert aus Mangel an Blockbustern wie etwa ,Der Untergang"

gungskonstellation beim Miinchner Fernsehkonzern ausgeldst.
Geschehen wiirde dies in einem fiir die Fernsehstationen
schwierigen Umfeld. So geht ProSieben in diesem Jahr von ei-
nem weiteren Riickgang der Werbeeinnahmen von etwa 2 %
aus. RTL, deutschlandweiter Branchenprimus, rechnet gar mit
5 %. Auffangen will ProSieben dies verstarkt mit Eigenproduk-
tionen, die vor allem die teuer eingekauften US-Spielfilme erset-
zen sollen. Auch der Ausbau von Interaktionskanélen wie zum
Beispiel das boomende Home Shopping soll weiter forciert
werden. Dem Kalkiil des Senders nach lief3en sich dann die
Marktanteile, wie im ersten Halbjahr 2005 geschehen, weiter
ausbauen oder zumindest konservieren. Den ProSieben-An-
teilsscheinen haben die Geriichte iiber eine Umschichtung der
Mehrheiten sichtlich gut getan, schickt sich das Papier doch
mittlerweile an, die jetzt schon 18 Monate dauernde Konsoli-
dierung zu beenden und nach oben zu drehen.

PROSIEBENSAT.1 MEDIA AG (777 117)

f .

b &
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Es ,koflert

Was ProSieben und den seit Marz borsennotierten Bezahlsen-
der Premiere vereint, ist vor allem ein Name: Georg Kofler.
Kofler steht bei Premiere fiir die Sanierung eines ehemaligen,
aus der Kirch-Gruppe herausgelosten ,Geldvernichters®.
Wahrend bei ProSieben die Medienkonjunktur aber noch
brummte, mufdte sich Premiere in weitaus schwierigerem Fahr-
wasser beweisen. Allerdings konnten Kofler und seine Mannen
bis heute dem Aktienmarkt nicht den Glauben abluchsen, bei
Premiere handle es sich um einen Wachstumstitel. Schlie3lich

10 | Smart Investor 8/2005

gibt es in Deutschland via GEZ bereits ein Quasi-Bezahlfernse-
hen. Dariiber hinaus ist die Zahl der fiir den Konsumenten frei
empfangbaren Sender im Vergleich zum Ausland wesentlich
hoéher. Dennoch hat Premiere einige Triimpfe im Armel, wie
zum Beispiel das exklusive Rechteportfolio mit Bundesliga,
Formel 1 sowie der Fuf3ball-WM im eigenen Land im nachsten
Jahr. Au3erdem gibt es Gesprache mit dem amerikanischen
Pferderennbahnbetreiber MEC iiber den Aufbau eines Wettka-
nals. Wachstumsaffine Anleger greifen vielleicht gerade nach
dem kiirzlichen Kursriickschlag zu.

Depot-,Highlight“

Fiir die Schweizer Highlight Communications hat mit der Voll-
konsolidierung der Constantin Film praktisch eine neue Zeit-
rechnung begonnen. Durch den Deal konnten beachtliche Um-
satzzuwéchse und Gewinnsteigerungen erzielt werden. Der Um-
satzanteil der Filmsparte betragt mittlerweile knapp drei Vier-
tel. Nebenbei profitierten die Schweizer somit von dem ,Kklei-
nen“ Comeback des deutschen Films. Daneben ist Highlight in
den Segmenten Home Entertainment sowie dem Sport- und
Event-Marketing tétig. Beiden Standbeinen wird ein enormes
Wachstumspotential vorausgesagt, wiederum vor allem in
Deutschland. Durch den Einstieg der UEFA bei der fiir die Cham-
pions League zustandigen Highlight-Tochter TEAM wurde zu-
dem die Vermarktung der Koénigsklasse bis {iber die Saison
2011/2012 hinaus gesichert. Als eines der grofiten, konzern-
unabhéngigen Medienunternehmen im deutschsprachigen
Raum konnte Highlight, auch begiinstigt durch eine geschickte
Managementleistung, seine Marktanteile wahrend der Medien-
krise massiv ausbauen. Hat die Aktie ihre Verschnaufpause erst
einmal beendet, wird sie dies auch wieder honorieren.

Fernsehen, eine Nummer kleiner

Mit der MME Moviement ist es der grofdte unabhéangige TV-Pro-
duzent, der von einem moglichen, oben skizzierten Trend zu
mehr Eigenproduktionen profitieren diirfte. Mit Sendungen wie
»Top of the Pops“ oder Klassikern wie dem , Tatort“ ist der Kon-
zern bereits gut reprasentiert, neue Daily- oder Reality-Formate
konnten das Wachstum wieder anschieben. Diese Auftragspro-
duktionen begrenzen zudem das finanzielle Risiko fiir MME. Be-
sonderheit der Branche ist die starke Fragmentierung. Gut



Mairkte

I <!cit in den vergangenen finf Jahren

MME MOVIEMENT PROSIEBEN PREMIERE UNITED LABELS um etwa 10 % nachgaben, konnte das Un-
FERNSEHPRODUKTIONEN TV-SENDER BEZAHLFERNSEHEN COMICVERMARKTUNG ternehmen seine Erlose stetig im einstelli-
576115 777117 PRE M11 548 956 gen Bereich steigern. Weil nicht jede Wo-
5,73 15,18 28,66 7,00 che ein Blockbuster a la ,,Shrek” in die Ki-
3,00 14,38 3,70 nos kommt, gilt das Geschaft insgesamt als
+91,0% +5,6% +89,2 % sehr volatil. Dennoch erzielte die Gesell-
63,6 3321,4 2350,1 28,0 schaft im vergangenen Fiskaljahr erstmals
80,9 1.834,6 984,8 39,2 seit dem Borsengang im Mai 2000 einen Ge-
86,4 1.850,0 1.132,5 40,5 winn. Aktuell l1auft der Tiertrickfilm ,Mada-
0,74 1,80 2,08 0,69 gaskar® in den Kinos an. Mit ihm werden
15,1 22,0 69,9 21,2 dank der sympathischen Figuren wie dem

STABILES KERNGESCHAFT SABAN-SPEKULATIONEN 1A MARKTPOSITION cuTe NiscHenposiTion  LOwen ,Alex“ Hoffnungen auf weitere Er-

GEDECKELTES WACHSTUM

SCHWACHER WERBEMARKT KEIN SCHNAPPCHEN
2.000 Anbieter wetteifern um neue Auftrage, MME kénnte somit
sowohl organisch als auch durch Ubernahmen wachsen. Da die
Ergebnisentwicklung nicht ganz mit der rasanten Kursentwick-
lung mithalten konnte, ging es mit dem Aktienkurs zuletzt berg-
ab. Auf dem gedriickten Niveau bei 5,60 Euro bieten sich aber
wieder mehr Chancen als Risiken, da die spekulative Luft aus
dem Papier entwichen sein sollte.

MME MoVIEMENT (576 115) Euro
3 i
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GEDECKELTES WACHSTUM

Von der Schippe gesprungen

Das Kapitel EM.TV und Neuer Markt ist ein ganz besonderes
und bedarf keiner weiteren Erlauterung. Jedoch ist die im SDax
notierte und neu aufgestellte EM.TV mehr als nur einen Blick
wert. Konzentriert auf die beiden Sdulen Unterhaltung und
Sport kehrte das einstmals schwer angeschlagene Unterneh-
men wieder in die Gewinnzone zuriick. Der neue Vorstand um
Werner Klatten hat ganze Arbeit geleistet und dem Konzern das
Uberleben gesichert. Auch bei EM.TV hat eine starke Manage-
mentleistung die Wende herbeigefiihrt. Im Segment Sport, das
90 % der Umsétze beisteuert, sind es vor allem die Lizenzrechte
fir die Fuf3ball-WM in Deutschland, die die Ergebnisse nach
oben treiben. Dies diirfte sich auch wieder positiv im Aktien-
kurs niederschlagen, wenngleich Schadensersatzklagen von
Kleinaktiondren fiir die Siinden der Vergangenheit und ein mog-
licher Einstieg in den Sportwettenmarkt voriibergehend immer
wieder fiir Verunsicherung sorgen diirften.

Zwei aussichtsreiche Nischen
Die Lizenzierung von Comicprodukten ist das Stammgeschaft
von United Labels. Obwohl die Umséatze in diesem Segment

gebnisverbesserungen verbunden. Ein
KGV von iiber 20 hatte aber offenbar zahl-
reiche Anleger abgeschreckt, vor dem Hintergrund weitaus ge-
ringerer Wachstumsraten ist dies nachvollziehbar. Ebenfalls in
einer Nische, dem Inflight Entertainment, ist unser bereits
mehrmals besprochener Musterdepotwert Advanced Medien
aktiv. Wie viele Medienaktien erholt sich das Papier gerade von
seinem Gipfelsturm zu Beginn des Jahres. Anschlief3end
spricht vieles fiir einen fortgesetzten Abbau der offensichtli-
chen Unterbewertung.

Schwappt die Reggaeton-Welle nach Europa?

Um genau diese Frage dreht es sich beim Musikproduzenten
Jack White. Die Mischung aus Reggae und lateinamerikanischer
Musik sorgt rund um den Globus fiir Furore. Durch den Verkauf
von 25 % der US-Beteiligung VI-Music an den Medienriesen Uni-
versal wurde die Basis fiir die weltweite Vermarktung der
Reggaeton-Kiinstler gelegt. Der Verkauf einer Aktie an der
Vertriebstochter Vidal Investments ermoglicht zudem deren Ent-
konsolidierung und damit die Konzentration auf die Musikpro-
duktion und die Auswertung des sehr umfangreichen Back Kata-
logs. Sollte der Reggaeton-Boom weitergehen, und es spricht we-
nig dagegen, sind iberproportionale Umsatz- und Gewinnsteige-
rungen moglich. Die Anteilsscheine haben indes ihre Tiefs eben-
so hinter sich gelassen wie die Musikbranche ihre Krise der In-
halte. Vom Geschmack des breiten Publikums abhéangig ist auch
der DVD-Distributor e-m-s new media. Die Dortmunder besitzen
ein Rechteportfolio von anndhernd 1.000 Titeln, die verwertet
werden koénnen. Weiteren Schub fiir die Aktie konnten mogliche
Marktanteilsgewinne sein, da der deutsche DVD-Markt im eu-
ropaischen Vergleich noch in den Kinderschuhen steckt.

Fazit
Je dunkler ein Tunnel ist, desto heller wird ein Hoffnungsschim-
mer wahrgenommen. Diese Binsenweisheit scheint sich in der
Anlegergemeinde lange nicht herumgesprochen zu haben. Mit
den teils massiven Kursaufschldgen werden jedoch Gedanken
an die guten alten Zeiten wach, als mit Medienaktien praktisch
iiber Nacht ein Vermdgen zu machen war. Doch Vorsicht: Nicht
jedes Medieninvestment, obige Ideen eingeschlossen, wird tod-
sichere Kursgewinne abwerfen. Als Beimischung eignen sich
die Titel der Branche dessen ungeachtet recht gut, weil sie
wahrscheinlich in nur noch wenigen Portfolios enthalten sind
und im nachsten Jahr mit der Fuf3ball-WM ein Medienspektakel
der Sonderklasse auf der Agenda steht. Spot an!

Tobias Karow
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Hintergrund

Der Weise von Dinkelscherben

Der Erfolgsautor Uwe Lang konzentriert sich mit seinen Strategien und daraus
abgeleiteten Empfehlungen vor allem auf Privatanleger, die mit geringem

Aufwand ihr Geld selbst verwalten wollen.

Notizen aus der Provinz

Wir mégen mittlerweile schon nicht mehr an einen Zufall glau-
ben, daf} mit Uwe Lang ein weiterer erfolgreicher Borsenstrate-
ge seinen Wirkungskreis fernab des hektischen Getriebes der
Finanzmetropolen gefunden hat. Warren Buffett ist vielleicht
der prominenteste ,Borsenprovinzler”, aber dem Klischee ei-
nes Provinzlers entsprechen weder er noch Lang. Beide schaf-
fen die fiir den langfristigen Erfolg notwendige Distanz zum
Borsengeschehen — und dies nicht nur rdumlich. Vom male-
risch-idyllischen Ort Dinkelscherben im bayerischen Schwa-
ben aus denkt Lang iiber die Borse nach. Das schrille Gegacke-
re der Massenmedien und deren standige Reiziiberflutung sind
seine Sache nicht. Nach seiner Auffassung wéren Kleinanleger
mit weniger ,Information®“ ohnehin erfolgreicher. Die meisten
bemerkten ja noch nicht einmal, wie abhangig sie von der vor-
herrschenden Stimmung und den jeweils neuesten Nachrich-
ten seien.

Stratege und Tiiftler

Lang, ein passionierter Schachspieler, der es immerhin bis zum
schwéabischen und Augsburger Vizemeister gebracht hat, ist
mehr Stratege als Taktiker, vor allem aber ist er Tiiftler, der auf
sympathische Weise bodenstéandig und bescheiden geblieben
ist. Vielleicht auch Folge seines Hintergrunds, denn im Haupt-
beruf war er evangelischer Pastor, was ihm den Beinamen ,Bor-
senpfarrer” einbrachte. In seinem neuen Buch ,Die besten Ak-
tienstrategien“ wird man jedenfalls nach unnoétigen Anglizis-
men vergeblich suchen. Auch das unterscheidet ihn wohltuend
von den vielen, die gerade im Bérsenumfeld ihre diirre Gedan-
kenwelt mit hochtrabenden, vorzugsweise angloamerikani-
schen Worthiilsen aufplustern. Der ,Borsenpfarrer” hat eben
Substanz, genau wie die Aktien, die er bevorzugt. Sein Herz
schlagt fiir Titel, die mehr sind, als sie scheinen, auch wenn der
Zeitgeist haufig die umgekehrte Variante bevorzugt.

Fragwiirdige Helden

Sein Verhaltnis zu den Heroen der Finanzwelt, Konzernlenkern
und Fondsmanagern ist reserviert. Wahrend er einigen der
erstgenannten einen Hang zur Cliquenwirtschaft und iber-
mafdigen Bereicherung auf Kosten der Unternehmenseigner
vorwirft (sh. auch Interview auf Seite 15) und sich dariiber ar-
gert, zeigt er fiir die schwierige Situation der Fondsmanager
durchaus Verstandnis: Sie sind in ihrem Handeln ein Spielball
der jeweiligen Mittelzu- und -abfliisse des Publikums. Auf eine
sehr hintergriindige Weise stellt er damit aber zugleich die Fra-
ge nach der grundsétzlichen Existenzberechtigung dieses Be-
rufsstands, der in seiner iiberwiegenden Mehrheit regelmafdig
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nicht einmal die Wertentwicklung des jeweiligen Index zu errei-
chen im Stande ist. Diese Frage verscharft sich noch vor dem
Hintergrund der Ergebnisse seiner Methoden. So erbrachte sei-
ne sogenannte ,Saison+Ol+Dollar-Methode“ im Zeitraum von
1973 bis 2004 im Durchschnitt eine jahrliche Rendite von rund
13,5 %, im Vergleich dazu kam der Dax nur auf knapp 6,5 % p.a.

Die Entdeckung der Einfachheit

Dabei ist es die Klarheit und Einfachheit seiner Regeln, die den
besonderen Charme seiner Methoden ausmacht. Sonderregeln,
Ausnahmen, Ausnahmen von der Ausnahme? - Fehlanzeige. Be-
triebsamkeit, Laufbander, surrende Rechner? - nicht bei Lang.
Sein Ansatz ist auch Philosophie. Geniif3lich beschreibt er, daf}
es geniige, sich quartalsweise eine gute Tageszeitung zu archi-
vieren, und die entsprechenden Kurse in eine Tabelle einzutra-
gen. Eine halbe Stunde am Wochenende sollte fiir die Umsetzung
seiner Methoden geniigen. Lang zelebriert die Einfachheit, die
Reduktion auf das Wesentliche und Niitzliche. Ganz offensicht-
lich genief3t er es, den allzu naf3forschen Hightech-Adepten, die
sich mehr auf die Gigahertz ihrer Rechenzentren als auf ihren ei-
genen Verstand verlassen, mit einem spitzbiibischem Lacheln
den Spiegel vorzuhalten. Wer mehr iiber seine aktuelle Einschét-
zungen insbesondere auch des wirtschaftlichen und politischen
Geschehens wissen mochte, dem sei sein vierzehntéglich er-
scheinender Borsenbrief ,Borsensignale“ (www.boersensigna-
le.de) empfohlen, den er zusammen mit dem Schweizer Vermo-
gensverwalter Klaus Haidorfer herausgibt.

Stratege Uwe Lang



Hintergrund

Die Methoden des Uwe Lang

Um es gleich vorweg zu nehmen, auch die Methoden von Uwe
Lang sind nicht unfehlbar. Aber unfehlbare Anséatze gibt es an
der Borse ohnehin nicht, und es wird sie auch nie geben. Seine
Methoden konnen sich in einzelnen Marktphasen durchaus ir-
ren, aber er laf3t sich davon nicht beirren. Als im Jahr
1999/2000 die Welt um ihn herum verriickt zu werden drohte,
behielt er dank seiner Methoden einen kiihlen Kopf. Lang blies
zum Ausstieg — zu frith —, was ihm einige erboste Anrufe von
Abonnenten eintrug. Letztlich erwies es sich jedoch als richtig,
seinem getesteten und bewéahrten System treu zu bleiben und
sich dem Konformitatsdruck der vorherrschenden Stimmung
nicht zu beugen. Der Maf3stab, auf den es ankommt, ist das
langfristige Ergebnis, und das kann sich auch nach vielen Jah-
ren allemal sehen lassen. Nach der hier ndher zu besprechen-
den ,Saison+Dollar+Ol-Methode“ wiren aus einer Anfangsanla-
ge von 100 Euro in knapp 30 Jahren ca. 5.900 Euro geworden,
wahrend sich ein Daueranleger im Dax mit rund 750 Euro hétte
begniigen miissen.

Saison, Dollar und Ol

Wie der Name dieser Methode schon nahelegt, besteht sie aus
einer Kombination von drei Einfluf3faktoren: einer saisonalen
Komponente, der Kursentwicklung des US-Dollar und der Ent-
wicklung des Olpreises. Damit hat Lang neben der Zinsentwick-
lung (,Zinsmethode®), die er fiir den zentralen Einfluf3faktor

Biotechnologie
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hélt, drei weitere Fakto-
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ABB. 1: DAX UND ,,KOMBINIERTE METHODE"
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Den grof3en Trend erwischt und rechtzeitig ausgestiegen. (Blaue Linie
iber Null = Kauf, unter Null = Verkauf)

beispielsweise der Olpreis ein 6-Wochen-Tief, springt dieser In-
dikator fiir den Dax auf ,Kaufen“. Wie die einzelnen Indikatoren
eingestellt werden miissen, ermittelt der Tiftler aus dem
Schwabischen durch ,Probieren“. Aufgrund der sehr langen
Zeitraume, fir die er diese Tests vornimmt,
ist die Gefahr einer Uberoptimierung gering.

Markttiming per demokratischer
Abstimmung

Die entscheidende Herausforderung bei der
Verwendung verschiedener Einfluf3faktoren
besteht allerdings darin, diese sinnvoll zu
kombinieren. Sinnvoll ist, was im Ergebnis
entweder in einer Erhdhung des Ertrages
und/oder Verminderung des Risikos ge-
geniiber den Einzelindikatoren resultiert.
Lang wahlt hier den Weg der Komitee-Ent-
scheidung: Jeder einzelne, fiir sich bereits
profitable Indikator hat hierbei eine Stimme - die Mehrheit ent-
scheidet. Sobald in diesem Fall also mindestens zwei der drei
Indikatoren auf ,Kaufen“ oder ,Verkaufen® schalten, gibt die
Methode ein entsprechendes Signal fiir den Dax. Die Signale
werden dabei auf Wochenschluf3kursbasis betrachtet. Neben
rein arbeitsokonomischen Erwdgungen wird dadurch die Sig-
nalhéufigkeit reduziert, was durchaus erwiinscht ist. Allerdings
ware Uwe Lang nicht der Tiftler, der er ist, wenn er sich mit
dem Ergebnis dieser Methode schon zufrieden gegeben hatte.
Die relativ haufige(!) Umschichtung des Depots — im Schnitt alle
2,6 Monate - ist ihm einfach zuviel. Wer zwei weitere seiner Me-
thoden - die schon erwéhnte ,Zinsmethode“ und die ,,Dow Uti-
lity+Nasdag-Methode* (eine Methode die auf dem Kursverhal-
ten der US-Aktienindices beruht) — wiederum nach dem glei-
chen Prinzip der Komitee-Entscheidung zur ,Saison+Dollar+Ql-
Methode* dazupackt, erhalt die sogenannte ,Kombinierte Me-
thode® (vgl. Abb. 1). Die jahrliche Rendite erhoht sich im Be-
trachtungszeitraum auf nahezu 14,9 %, und neue Signale treten
im Durchschnitt nur etwa alle sieben Monate auf.

Hybride Titelauswahl

Daneben widmet sich Lang ausfiihrlich der Auswahl von Einzel-
titeln. Die grundsétzliche Frage lautet fiir ihn, ob ein Aktien-
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Zug um Zug zur richtigen
Vermogensstrategie

markt und/oder ein Einzeltitel unterbewertet ist. Wesentliche
Kriterien fiir die Beantwortung dieser Fragen sind das
Kurs/Umsatz-Verhaltnis (KUV) und das Kurs/Buchwert-Verhélt-
nis (KBV). Das allgemein beliebte Kurs/Gewinn-Verhéltnis
(KGV) gehort dagegen nicht zu seinen Favoriten, weil es er-
stens zu sehr schwankt und zweitens die Gewinngrofie viel
leichter manipuliert werden kann als etwa der Umsatz. So hilf-
reich die Suche nach derartigen Bewertungsschniappchen auch
sein mag, Geld ist damit alleine noch nicht verdient, denn ein
Schnappchen, das ein Schndppchen bleibt, ist eben kein
Schnappchen. Daher fiihrt Lang neben dem fundamentalen
Preiswiirdigkeitskriterium eine Momentumskomponente in
Form der Relativen Starke ein. Erst wenn eine preiswerte Aktie
auch Relative Starke entwickelt, ist sie demnach kaufenswert
(vgl. Abb.2). Die kiinstlichen Grenzen zwischen Technischer
Analyse und Fundamentalanalyse interessieren Lang dabei
nicht, er kombiniert aus jeder der beiden Disziplinen die be-
sten Elemente. Erlaubt ist, was funktioniert. Die Strategie,
preiswerte Momentumsaktien zu kaufen, bestatigt auch der
amerikanische Autor James P. O’Shaughnessy (Buchtitel ,Die
besten Anlagestrategien aller Zeiten®, Verlag mi-Borse) iiber ei-
nen aufierst langen Untersuchungszeitraum von mehr als 40
Jahren fiir den US-Markt. Ein einfaches Sy-
stem, das durch die Zeitlaufe und an ver-
schiedenen Markten Uberrenditen erwirt-
schaftet, das diirfte nicht nur nach dem Ge-
schmack des ,Borsenpfarrers sein.

Fazit

Langs Credo besteht darin, an getesteten
und bewahrten Methoden diszipliniert fest-
zuhalten, auch und gerade in schwierigen
Marktphasen. Dies bedeutet, dafy man ein-
mal ,liebgewonnene“ Positionen verkaufen
muf3, wenn es die Signale der Methoden na-
helegen. Mit einem solchermafien mechani-
schen Ansatz sollte es moglich sein, den Markt zu schlagen —
und dies bei iiberschaubarem Arbeitsaufwand und Zeiteinsatz.
Wer naheres {iber die besprochenen und weitere Strategien er-
fahren will, dem sei Uwe Langs neues Buch ,Die besten Aktien-
strategien“ (FinanzBuch Verlag) empfohlen.

Ralph Malisch

Region/Land KUW Rel.Starke
D Nebenwerte 0,50 116,92 v/
MDAX-Werte 0,66 125,37 v/
Japan 0,72 102,90
DAX-Werte Ve 0,73 115,06 /
Frankreich 0,93 115,47
Skandinavien 0,96 115,10
Osterreich 1,09 122,15
Italien 1,25 110,48
Niederlande/Belgien/Lux 1,30 114,55
Schweiz 1,37 113,75

Deutsche Aktien analytisch am attraktivsten
Quelle: ,Borsensignale” Ausgabe 15/2005
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»Wir wollen ja nicht nur fiir ein paar

Monate anlegen“

Smart Investor im Gesprich mit Uwe Lang, vielfacher Buchautor und Herausgeber des

Borsenbriefs ,, Borsensignale .

Smart Investor: Was hat eigentlich Ihr Interesse an der Borse
geweckt?

Lang: Es war das Strategische, das mich als Schachspieler ge-
reizt hat. Der Versuch, Gesetzmafdigkeiten zu erkennen, die
nach meiner Uberzeugung vorhanden waren, die man nur
griindlich genug erforschen muf3te.

Smart Investor: Denken Sie, daf3 Ihr Hintergrund von Vorteil war?
Lang: Ich kann mir vorstellen, daf} es nicht unvorteilhaft war,
ein ganz anderes Studium (Theologie, Anm. d. Red.) gehabt zu
haben, wobei ich natiirlich im nachhinein schwer sagen kann,
wie meine Entwicklung verlaufen wére, wenn ich eine rein be-
triebs- oder volkswirtschaftliche Ausbildung absolviert hatte.

Smart Investor: Auch raumlich und inhaltlich pflegen Sie eine
gewisse Distanz zu den Finanzmarkten ...

Lang: Also ich denke, daf3 es ganz giinstig ist, wenn man alles
aus einer gewissen Distanz betrachtet — gerade die Wirtschaft,
denn dann wird der Blick eigentlich weiter. Je ndher man dran
ist, desto verengter ist auch sehr oft das Blickfeld.

Smart Investor: Sie duf3ern ja auch deutliche Kritik an Fehlent-
wicklungen in Politik und Wirtschaft ...

Lang: Ja, es gibt immer wieder Einzelbeobachtungen, die mich
sehr argern, beispielsweise, die hohen Gehélter, die sich Topm-
anager gegenseitig zuschustern, weil sie gegenseitig in den Auf-
sichtsréten sitzen. Ich héatte nichts dagegen, wenn jemand mit
seinen eigenen Unternehmen und Ideen Milliarden verdient.
Aber was einige Topmanager derzeit tun, lauft auf eine Aus-
pliinderung der Unternehmen hinaus, die eigentlich uns, den
Aktionaren, gehoren. Schrempp ist ein Musterbeispiel dafiir,

Smart Investor

Das Magazin fiir den kritischen Anleger
Smart Investor Weekly: jeden Dienstag nachmittag

www.smartinvestor.de

wie man ein Unterneh-
men runterwirtschaf-
ten kann und trotzdem
sein Gehalt im Lauf
seiner Amtszeit ver-
vielfacht.

Smart Investor: Zu
Ilhren Methoden: In
Ilhrem neuen Buch
,Die besten Aktien-
strategien“  betonen
Sie, daf3 gute Regeln
einfach sind. Warum?
Lang: Einfache Regeln
legen fiir mich nahe,
daf3 sie glaubhafter
sind. Zu komplizierte
Regeln wecken dage-
gen in mir den Ver-
dacht, daf} diese Re-
geln auf bestimmte hi-
storische Situationen
hingetrimmt wurden.
Wirklich gute Regeln
haben sich iiber Jahr-
zehnte bewéahrt.

Smart Investor: Wie
ist es eigentlich mog-
lich, daf} Ihre einfa-
chen Methoden in ei-
nem so wettbewerbs-
intensiven Umfeld wie
der Borse regelmafdig

Uwe Lang, Jahrgang 1943,
stammt aus einer Augsburger

Kaufmannsfamilie. Der evangeli-
scher Pfarrer und passionierte
Schachspieler entdeckte bereits
in den 1970er Jahren sein Inter-
esse am Borsengeschehen, das er
seither intensiv beobachtet und
analysiert. 1993 liefs sich Lang
vom Kirchendienst beurlauben
und widmet sich seither ganz sei-
ner publizistischen Tdtigkeit. Er
ist Herausgeber des Borsenbriefs
,Borsensignale“ und hat mittler-
weile acht Biicher zum Thema
Bérse veroffentlicht.

den Index schlagen, wahrend das Gros der Fonds schon daran
scheitert?

Lang: Man muf3 natiirlich sagen, daf} es die Finanzstrategen,
die z.B. Fonds verwalten, auch schwerer haben als ich. Die
miissen immer dann handeln, wenn entweder zusatzliches An-
lagekapital vorhanden ist oder abgezogen wird. Ein Anlagestra-
tege moOchte eigentlich gerne kaufen, wenn die Kurse unten
sind, aber genau dann bekommt er kein Geld vom Publikum.

Smart Investor: Dennoch scheinen Sie gegeniiber der Fondsin-
dustrie eine gewisse Abneigung zu hegen ...
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Uwe Lang im Gesprach mit Redakteur Ralph Malisch

Lang: Ja, die Abneigung beruht darauf, daf} unverhéltnismaf3ig
hohe Aufschlage und Gebiihren von dem Anleger abgefordert
werden, fiir die keine entsprechende Gegenleistung vorliegt,
um es vorsichtig auszudriicken.

Smart Investor: Gibt es einen zentralen Baustein in ihren Me-
thoden?

Lang: Ich glaube, das ist immer noch die Zinsentwicklung —
zwar nicht unfehlbar, aber seit Jahrhunderten bewahrt. Stei-
gende Zinsen fithren nach einigen Monaten zu fallenden Aktien-
kursen und umgekehrt, mal mit mehr, mal mit weniger Zeitver-
zbgerung.

Smart Investor: Apropos Zeitverzogerung, sind Sie der Mei-
nung, daf} dem Faktor ,Zeit“ zu geringe Beachtung geschenkt
wird?

Lang: Das meine ich tatsachlich. Es wird unterschétzt, daf3 al-
les seine Zeit braucht, wobei es im Einzelfall sehr schwer zu sa-
gen ist, wie lange es dauert, bis bestimmte Ereignisse an der
Borse durchschlagen.

Smart Investor: Die Medien erzeugen aber haufig unmittelba-
ren Handlungsdruck beim Publikum ...

Lang: Die Medien leben von den neuesten Nachrichten,
die sich zunachst tiberproportional in den Aktienkursen
niederschlagen, um dann durch andere ,neueste* Nach-
richten abgeldst zu werden. Daher sollte man immer eine
gewisse Distanz zu den Tagesereignissen behalten und
nicht meinen, dadurch sei alles andere, was in den ver-
gangenen Wochen und Monaten wichtig war, jetzt restlos
iiberholt.

Smart Investor: Ihre Methode der Aktienauswahl beriick-
sichtigt sowohl technische als auch fundamentale Kon-
zepte. Ist dies die Versohnung beider Schulen?

Lang: Ich denke ja. Der Trend muf3 auf jeden Fall positiv
sein, bevor ich mich in einen solchen Markt hineinbege-
be, aber ich muf} das ja nicht mit iiberteuerten Aktien ma-
chen, sondern kann Aktien wahlen, die fundamental noch
preiswert sind.
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Smart Investor: Wie verhalten Sie sich in einem Markt
wie dem der Jahre 1999/2000 — Momentum im Uberfluf,
aber keine preiswerten Aktien?

Lang: Die Technologieaktien waren wahnsinnig iberteu-
ert. Von denen habe ich damals stark abgeraten. Aber es
hat sich erst nach einiger Zeit herausgestellt, daf3 diese
Warnung berechtigt war. Die meisten waren ja damals der
Meinung, es hitte eine neue Zeit begonnen und das Bor-
sengeschehen miifdte nach ganz anderen Kriterien beur-
teilt werden. Das meint fast jede Anlagergeneration, aber
man tauscht sich, es kommt immer wieder.

Smart Investor: Sie lehnen langfristige Prognosen eher
ab. Muf} ein erfolgreicher Anleger sich iiberhaupt Gedan-
ken iber die Zukunft machen?

Lang: Ich wiirde sagen, ein Mensch sollte sich langfristige
Gedanken iiber sein weiteres Leben oder seine Familie
machen, nicht iber seine Geldanlage. Dort sollte er ein-
fach nur mittelfristig, d.h. auf Sicht der nachsten 6 bis 18 Mona-
te handeln.

Smart Investor: Welches sind aus dem Blickwinkel ihrer Metho-
den derzeit die aussichtsreichsten Markte?

Lang: Am aussichtsreichsten ist der deutsche Markt, was fiir
viele Threr Leser sicher iiberraschend sein diirfte. Aber die
deutschen Aktien sind im Moment weltweit am starksten unter-
bewertet, wobei die Nebenwerte und die Dax-Werte etwa
gleichauf liegen.

Smart Investor: Gibt es Branchen oder Einzelaktien, die Sie un-
seren Lesern besonders ans Herz legen wollen?

Lang: Grundsatzlich sollte man die Branchen gut gemischt hal-
ten, weil alle paar Monate eine Branchenrotation auftritt, und
wir wollen ja nicht nur fiir ein paar Monate anlegen. Aber die
Leser sollten sich jetzt mal die Luftfahrtunternehmen etwas
niaher anschauen. Wenn der Olpreis wieder runtergeht, dann
sind da die Chancen iiberproportional.

Smart Investor: Vielen Dank fiir das Gesprach.

Interview: Ralph Malisch
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Gewinnern auf der Spur

Uber die empirische Ermittlung der besten Anlagestrategien

Seit 1998 veroffentlicht die American Associa-
tion of Individual Investors (AAI), also die
Amerikanische Vereinigung der Kleinanleger,
jahrlich die Ergebnisse verschiedenster Anla-
gestrategien. Die Ergebnisse sind wegweisend
und deuten auf die wichtigsten Prinzipien, die
fir Erfolg oder Mif3erfolg an der Borse verant-
wortlich sind.

Das AAII-Ranking

Insgesamt untersucht die AAIl Monat fiir Mo-
nat mehr als 60 Investmentansatze. Fiir jeden
Ansatz, angefangen von einfachen (z.B. Dogs
of the Dow, hochste Dividende oder niedrig-
stes KGV) bis hin zu komplexen Methoden be-
kannter Borsenexperten (Zweig, O’Neil, Neff,
Lynch, Buffett usw.), ist ein Portfolio angelegt,
das kontinuierlich angeglichen und ausgewer-
tet wird. Die Ergebnisse werden im nachsten
Schritt je nach verfolgter Strategie in vier Ka-
tegorien unterteilt: Value-, Growth & Value-,
Growth- und Sector/Speciality-Strategie (sie-
he Tabelle S. 19). Hierbei werden aber nicht
nur die jahrliche Performance, sondern auch
die monatliche Volatilitat, die grof3ten monat-
lichen Zuwéchse bzw. Verluste sowie die Fiinf-
jahres-Performance beriicksichtigt.

2004 voller Uberraschungen

Wie die Tabelle zeigt, wies der Murphy Tech-
nology-Ansatz im Jahr 2004 mit einem Plus
von 87,7 % die beste Performance auf. Die Idee dafiir basiert auf
einem ,low-price-to-growth-flow“-Ansatz fiir Technologiewerte.
Um ins Portfolio zu gelangen, miissen Technologieunternehmen
hohe Investitionen in die Forschung tatigen, konstante Gewinn-
margen, einen hohen Return-on-Equity (ROC) sowie ein steigen-
des Gewinnwachstum aufweisen. Letztlich muf3 das Unterneh-
men noch vergleichsweise moderat bewertet sein. Doch Vor-
sicht! Trotz der auf3ergewohnlichen Performance im vergange-
nen Jahr sollten Anleger nicht verfriiht in Euphorie verfallen
und in Murphy einen Guru sehen, denn mit einem Verlust von
79,6 % im Jahre 2003 und einer Gesamtperformance (seit 1998)
von -52,2 % liegt der Ansatz immer noch an letzter Stelle der
Auswertung. Mit einer Standardabweichung von 16,8 (Nas-
daql00 hat nur 11) und einem maximalen Monatsverlust von
fast 45 % weist der Ansatz das hochste Risiko von allen unter-
suchten Portfolios auf.

Planung, Strategie und Taktik: wie im Schachspiel, so auch bei Aktieninvestments

Zweigs Value & Growth

Konstante Gewinne und ein moderates Risiko konnte hingegen
Martin Zweigs Value & Growth-Ansatz erwirtschaften. Die Zu-
sammensetzung dieses Portfolios basiert auf einer Kombination
verschiedener Anséatze, welche Zweig in seinem Buchklassiker
,Winning on Wall Street“ (der deutsche Titel lautet: ,Die Bérse
im Griff*, Borsenmedien Verlag, 1990) beschrieben hat. Seit 1998
beeindruckt er mit einer Performance von 1.183,2 % und vertritt
damit die erfolgreichste der untersuchten Strategien. So konn-
ten 2004 mit dieser Methode immerhin 39,4 % erzielt werden.
Mit einer Standardabweichung von 8,7 liegt sie beim Risiko zwar
iiber der des S&P 500 (4,9), doch dieser konnte seit 1998 nur um
21,6 % zulegen. Fiir Zweig liegt der Schliissel zum Erfolg in mo-
derat bewerteten Unternehmen (niedriges KGV) mit hohem Ge-
winn- und Umsatzwachstum, grof3en Insiderkdufen und hoher
Relativer Starke. Wenn ein Unternehmen ein niedriges KGV auf-
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O’NEIL's CANSLIM-ANSsATZ

1. C = Current earnings; aktueller Gewinn sollte mindestens
25 % tiber dem des vorherigen Quartals liegen, mit stei-
gender Tendenz

2. A = Annual earnings; der Jahresgewinn sollte in den letz-
ten drei Jahren um jeweils mindestens 25 % gestiegen
sein. Die Eigenkapitalrendite (ROE) muf iiber 17 % lie-
gen.

3. N = New products/service; ein neues Produkt/Service
sollte Grund fiir den Gewinnanstieg sein. Dazu muf3 die
Aktie aus einer Chartformation auf ein neues Hoch aus-
brechen.

4. S = Supply and Demand; die Aktie sollte unter hohem
Handelsvolumen steigen.

5. L = Leader or laggard; die Aktie muf3 aus einem starken
Sektor kommen und mindestens eine Relative Starke von
1,8 aufweisen.

6. I = Institutional sponsorship; die Aktie muf} kontinuier-
lich von institutionellen Investoren gekauft werden.

7. M = Market index; sowohl Dow Jones als auch S&P 500
und Nasdaq miissen sich in einem Aufwartstrend befin-
den, denn drei von fiinf Aktien folgen erfahrungsgemaf3
der Marktbewegung.

weist, kann dies laut Zweig zwei Griinde haben: Entweder steckt
es in finanziellen Schwierigkeiten, oder die Aktie wurde vom
Markt ,,vergessen®. Letzteres kann vermutet werden, wenn auch
die anderen von Zweigs Kriterien erfiillt sind. Und genau mit die-
sen vergessenen Value-Werten erzielt der ehemalige Vermo-
gensverwalter und Borsenbrieftherausgeber (Zweig Forecast)
seine auf3ergewoOhnliche Performance.

O’Neil’s CANSLIM

Eine reine Wachstumsstrategie hingegen fahrt William O’Neil
mit seinem CANSLIM-Ansatz. Ausgehend von seinen Studien
aus den 70er Jahren entwickelte O’Neil ein System, das sowohl
die Starken der fundamentalen als auch der technischen Analy-
se verbindet. Mit einer Performance von 680 % seit 1998 und ei-
ner Standardabweichung von nur 7 ist das die erfolgreichste
reinrassige Growth-Strategie der AAll-Studie. Der Ansatz be-
steht aus sieben Kriterien, die erfiillt sein miissen, damit eine
Aktie gekauft wird (siehe Kasten).

Die Schluf3lichter

Nachdem man die Gemeinsamkeiten der Gewinner eruiert hat,
so ist es im letzten Schritt wichtig, die Eigenschaften der Verlie-
rer herauszufinden, denn deren Fehler sollten im eigenen Han-
deln moglichst vermieden werden. Neben dem bereits ange-
sprochenen Murphy Technology-Ansatz sind auch die beiden
,Dogs of the Dow*"- und ,Estimate Revisions Down“-Ansétze
ganz unten zu finden. Wahrend deren Risiko meist unterhalb
dem der Gewinner liegt und sie kleinere monatliche Maximal-
verluste erleiden, so liegen die monatlichen Maximalgewinner
aber ebenfalls unter denen der Gewinner. Ebenso — und das ist
entscheidend — weisen diese Ansitze meistens nur Kontinuitat
im schlechteren Abschneiden auf. Der kontrare ,Dogs of the
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Dow“-Ansatz investiert zu Beginn eines jeden Jahres in diejeni-
gen 10 Dow Jones-Werte, die die héchste Dividendenrendite
aufweisen. Doch seit Dividenden historisch niedrig sind, hat
der seit 1972 praktizierte Ansatz seine Probleme. Der ebenso
kontrar ausgerichtete ,Revisions Down“-Ansatz investiert in
Werte, die ihre Zielvorgaben verfehlen. Mit einem Zuwachs von
gerade mal 1,2 % p.a. bzw. 13,1 % (seit 1998) unterbietet er so-
gar die Performance einzelner Aktienindices. Der genau umge-
kehrte Ansatz, namlich Werte zu kaufen, die ihre Zielvorgaben
ibertreffen, hat im gleichen Zeitraum 240 % bzw. 598 % erwirt-
schaftet. Das beweist eindruckvoll, wie gefahrlich es ist,
Schwache zu kaufen.

Marketocracy - realititsnah iiben

Bestatigung finden die Ergebnisse der AAll-Studie bei Marke-
tocracy (www.Marketocracy.com), einem Internetdienst, bei
dem jeder Anleger in einem virtuellen Portfolio seinen eigenen
Fonds zusammenstellen kann (in einer Grundversion geschieht
dies sogar kostenlos). 54.000 Mitglieder aus 130 Landern wett-
eifern hier um die beste Performance, denn aus den Aktien der
100 besten Strategien wird der m100-Index gebildet. Seit seiner

Die GEMEINSAMKEITEN DER GEWINNERSTRATEGIEN

Das Beispiel des Murphy Technology-Ansatzes zeigt, daf3 An-

leger stark zwischen wirklichen Gewinnern und ,Eintagsflie-

gen“ unterscheiden miissen. Neben der konstanten Perfor-
mance ist vor allem auch auf das Risiko (Standardabwei-
chung) und den grof3ten monatlichen Kursverlust zu achten.

Aus den Analysen der AAIl konnten in den letzten Jahren fiinf

prinzipielle Beobachtungen abgeleitet werden:

1. Seit dem Jahr 2000 schneiden Small Caps besser ab als
Large Caps, was Ansatze basierend auf kleineren Werten
automatisch profitabler macht (vgl. dazu Smart Investor
10/2003 und 7/2005). So sind Anséatze wie ,,Dogs of the
Dow*, die auf grof3e Werte abzielen, permanent auf den
letzten Platzen des AAll-Rankings zu finden.

2. Reine Growth-Ansatze sind Value- oder Growth&Value-
Ansatzen im Durchschnitt unterlegen. Lediglich O’Neils
CANSLIM ist hier eine Ausnahme. Bei Value-Anséatzen ist
besonders auf ein niedriges Kurs/Umsatz- und/oder
Kurs/Buchwert-Verhéltnis zu achten.

3. Eine Vielzahl von erfolgreichen Strategien innerhalb des
Growth-Segments setzt auf konstantes Gewinn- und
Umsatzwachstum. Allgemein ist zu beachten, daf3 sich die
Outperformance von Growth- und Value-Strategien
abwechselt, aber Value per Saldo vorne liegt.

4. Zum ersten Mal seit 1998 waren 2004 wieder einige der
besten Strategien solche, die iiberwiegend auf Relative
Stérke setzten. In sehr langfristigen Vergleichen gehort die
Relative Starke dennoch mit zu den besten
Erfolgsgaranten.

5. Unternehmen, deren Gewinne ofter tiber den
Analystenerwartungen liegen, finden sich sehr haufig in
den erfolgreichen Portfolios. Zu beachten ist, daf3 funda-
mental unsichere Titel, deren Gewinnentwicklung eher
unstetig ist, langfristig tendenziell schlechter abschneiden.
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DI1E BESTEN UND SCHLECHTESTEN HANDELSSTRATEGIEN DER AAIl-STUDIE

KATEGORIE PERFORMANCE %
GEWINNER 2004 SEIT 1998
ZWEIG GROWTH/ VALUE 39,4 1.183,2
PioTROSKI VALUE 62,3 933,2
NEFF VALUE 23,1 662,9
O’NEIL’s CANSLIM GROWTH -8,0 640,5
EsTRevUPS5 % SPECIAL 25,2 598,8
VERLIERER
MUuURPHY TECHNOLOGY SECTOR 87,7 -52,2
Est REv DowN 5 % SPECIAL 1,9 1,2
Est REv DowN SPECIAL 8,7 13,1
DogGs ofF THE Dow VALUE -4,9 232
DocGs oF THE Dow — Low PRICED 5 VALUE 2,1 51,6

MONATLICHE VERANDERUNG

Stp DEv*  MAX. GEWINN MAX. VERLUST
8,7 32,7 24,2
9,1 343 -17,2
7,4 26,8 -20,2
7,0 23,6 231
9,8 30,8 21,7

16,8 58,8 -44,9
9,8 23,6 23,2
7,9 17,6 233
6,7 19,4 -15,8
5,7 16,1 -15,5

Egal ob Value oder Growth, Strategien, die die Relative Starke beriicksichtigen, schneiden statistisch besser ab als andere

Ansatze. * Std Dev = Standardabweichung

Auflage im Jahre 2001 schlagt er kontinuierlich den S&P 500 so-
wohl in der Performance (+70 % vs. +15 %) als auch im Risiko
(Beta: 0,79 vs. 1,00). Die verschiedensten Strategien konnen
hier unter marktechten Bedingungen ausprobiert und getestet
werden. Besonders gut schneiden neben bestimmten Themen
wie derzeit Immobilien- oder Ol-Aktien besonders Titel aus
dem Value- und Small Cap-Bereich ab.

Fazit

Die Ergebnisse der AAll-Studie verdeutlichen in ,Echtzeit“, was
andere grundlegende Untersuchungen wie z.B. O’Shaughnessy
in seinem Buch ,What works on Wall Street” (Smart Investor
12/2003 ,Anlagestrategien im Vergleich*) ebenfalls bestatigen.
Bestimmte Faktoren wie eine niedrige Bewertung, konstantes
Gewinn- und Umsatzwachstum, eine hohe Relative Starke und
iibertroffene Gewinnerwartungen versprechen langfristig deut-
lich bessere Investmenterfolge als andere, populdare Anséatze.
Genauso wie Value-Werte im Durchschnitt einen hoheren Er-
trag als Growth-Werte erwirtschaften, verzeichnen auch Small
Caps einen hoheren Renditezuwachs als Large Caps. Letztlich

bezieht sich keine Gewinner-Strategie auf den von vielen Anle-
gern geliebten ,Bottom-Fishing“-Ansatz. Vielmehr wird Starke
gekauft und Schwéche verkauft. Zwar fithren auch die Ergebnis-
se der AAIl-Studie nicht zum Heiligen Gral des Investierens,
aber dennoch konnen damit die Erfolgschancen maf3geblich
auf die eigene Seite gebracht werden.

Sebastian Storfner

Sebastian Storfner ist Herausgeber und Autor des VIAD Trading-
Manuals, Deutschlands erstem multimedialen Lehrgang zur Tech-
nischen Analyse. Weitere Informationen finden Sie unter
www.vtad.de.
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e O’Neil, William; ,,How to make money in stocks“ (1999),
www.investors.com
e O’ Shaughnessy; ,,What works on Wall Street* (1999)
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TITELSTORY

Hintergrund

Auf der Suche nach dem Heiligen Gral

Das ,, Aktienbarometer” zur Bestimmung der optimalen Investitionsquote

Von Heiko Aschoff (www.value-stocks.com)

Traumt nicht jeder Anleger davon, immer rechtzeitig an den
Markten einzusteigen und bei Gefahr diese unbeschadet zu ver-
lassen? Gibt es einen Superindikator, der uns diesen Wunsch
erflillen kann? Leider ist mir keiner bekannt. An der Bérse wird
eben nicht geklingelt. Aber dennoch gibt es versteckte Hinwei-
se, die ein aufmerksamer Anleger zu seinem Vorteil nutzen
kann. Das ,Aktienbarometer* hilft dabei.

Navigator durch die Bérsenwelt

Wir neigen alle dazu, einfachen Dingen weniger Glauben zu
schenken als phantasievoll klingenden Erklarungen. Je kompli-
zierter, desto besser. Meine tagliche Borsenpraxis legt jedoch
eher das Gegenteil nahe. Auch das ,Aktienbarometer” ist ver-
bliffend einfach in der Anwendung. Sie werden enttduscht
sein, wenn Sie eine geheime Borsenformel erwarten. Alle Be-
standteile sind seit Jahrzehnten bekannt. Es besteht aus sechs
Primdr- und drei Sekundéarindikatoren, die zu einem Gesamter-
gebnis verdichtet werden. Dabei handelt es sich nicht um ein
Handelssystem mit mathematisch exakten Regeln. Das , Aktien-
barometer“ gibt nur den groben Rahmen vor, der durch die Er-
fahrung des jeweiligen Investors letztendlich ausgefiillt wird.
Erst eine ganzheitliche Betrachtung fiihrt zu iberzeugenden
Ergebnissen — wenn der Anleger {iber eine eiserne Disziplin ver-
fagt.

Das Ziel: Zur richtigen Zeit in den richtigen Assets

Jeder Anleger mochte sein Kapital vermehren und das Vermo-
gen vor finanziellem Schaden bewahren. In guten Zeiten soll
das Kapital rentierlich an der Borse investiert sein, wahrend es
in negativen Phasen sicher geparkt wird, bis der Sturm voriiber

AgB. 1: GD 200-METHODE (LANGFRISTIGE SIGNALE)
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ist. Es geht um die zen-
trale Frage, wann man
der Borse moglichst
fern bleibt und sein
Geld sicher in Termin-
geldern parkt. Das
,1Aktienbarometer“ be-
schreibt den sinnvol-
len Investitionsgrad in
Aktien. Es bezieht sich
auf den fiir Aktien ins-
gesamt vorgesehenen
maximalen Kapitalein-
satz. Zunachst muf3 je-
der Anleger fiir sich
entscheiden, welchen
Teil seines Gesamtver-
mogens er iiberhaupt
am Aktienmarkt maxi-
mal riskieren will. Die
optimale Investitions-
quote Uberpriift man
am besten einmal
wochentlich auf Basis
der  Freitagsschluf3-
kurse, da nur wenige
Spekulanten Positio-
nen iiber das Wochen-
ende halten. Die Kurse
sind dann Kklarer, und
das irrelevante Getose
der Markte ist leiser.

Neun Indikatoren
plus Cashreserve fiir
manch giinstige
Gelegenheiten

Wer nun kurzfristige
Schwankungen nicht
nutzen will, braucht
nur die sechs Primar-
indikatoren zu beach-
ten. Grundsatzlich
gilt: Je mehr Einzelfak-

Der Diplom-Kaufmann Heiko
Aschoff verfiigt iiber 20 Jahre
Boérsenerfahrung. Er betreut mit-
verantwortlich als institutionel-
ler Vermogensverwalter bei ei-
nem berufstindischen Versor-
gungswerk rund 7 Mrd. Euro und
ist der Griinder des unabhdngi-
gen Finanzportals Value Stocks
(www.value-stocks.com). In sei-
nem Borsendienst wwuw.invest-
ment-ideen.de stellt er seine per-
sonlichen Empfehlungen und
Handelsstrategien vor und fiihrt
Musterdepots. Aschoff verfolgt
diszipliniert einen einfachen In-
vestmentstil, der die Vorziige
fundamentaler und technischer
Analysemethoden miteinander
kombiniert. In seinem aktuellen
Buch , Aktienanalyse fiir jeder-
mann®, erschienen als Beck-
Wirtschaftsberater, vermittelt er
praktische Ratschlage und Er-
kenntnisse fiir eine erfolgreiche
Anlagestrategie.

toren negativ sind, desto geringer sollte die Aktienquote sein.
Fiir jeden negativen Faktor kann die Aktienquote pauschal um
10 % reduziert werden. Sind vier oder mehr Primérfaktoren ne-

Im Jahr 2004 hat die langfristige Index-Methode bereits im April vor
der heftigen Konsolidierung in den Sommermonaten gewarnt und
rechtzeitig Ende August 2004 wieder zum Einstieg geklingelt!
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Nach mehrjahriger Talfahrt 143t der US-Dollar wieder die Muskeln
spielen — zur Uberraschung vieler Anleger.

gativ, ist das ein K.O.-Kriterium fiir Aktien! Dann ist nicht die
ideale Zeit, um Aktien zu halten. Dennoch ist es nicht immer
ratsam, bei einem extremen Signalwechsel sofort alles zu ver-
kaufen: Besser ist es, zunachst die schwachen und nicht ziel-
konformen Titel zu verauf3ern, auf Neuengagements zu verzich-
ten und enge Stop Losses zu setzen. Entspannt sich die Situati-
on schon nach kurzer Zeit, ist man mit den verbliebenen Aktien
bestens positioniert. Eskaliert die Situation dagegen weiter, be-
wahren die Limite jeden Anleger vor grofierem finanziellen
Schaden. Erfahrungsgemaf3 kommen die Signalwechsel nicht
sprunghaft, sondern schrittweise, so daf? die Investitionsquote
kontinuierlich angepaf3t werden kann. Grundséatzlich sollten
immer mindestens 10 % Cash (10 %-Regel) als Reserve bereit-
stehen, um bei einmaligen Gelegenheiten sofort zugreifen zu
konnen. Wer anschlief3end zu 100 % investiert ist, reduziert die
schwéchsten Positionen, bis die Cashreserve wieder aufgefiillt
ist.

Primirindikatoren als Wegweiser

Der Titelseiten-Indikator:

Wenn populdre Zeitungen oder Nachrichtenmagazine, deren
Themen tiblicherweise nicht ausschlief3lich die Borsen sind, in

grof3en Schlagzeilen an exponierter Stelle den ,,Tod der Aktien”

ABB. 3: ROHOL BRENT (US-$/BRL.) / ROTTERDAM SPOT MARKET
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Der unentbehrliche Rohstoff Ol befindet sich seit Jahren in einem star-
ken Aufwértstrend. Dauerhaft hohe Notierungen hinterlassen unwei-
gerlich Bremsspuren im Wirtschaftswachstum und bereiten infla-
tionaren Impulsen ein solides Fundament.

Hintergrund

(= positiv) oder ,Reich mit Aktien” (= negativ) verkiinden, hat
die Stimmung ein kritisches Niveau (Panik bzw. Euphorie) er-
reicht.

Die langfristige Index-Methode:

Die Méarkte neigen zu Ubertreibungen mit der Tendenz, zu ihren
Durchschnitten zuriickzukehren. Je mehr Borsen sich iiber
ihrem langfristigen 200-Tage-Durchschnitt befinden, desto stér-
ker ist ein weltweiter Aufwartstrend. Wenn fast alle Markte dar-
uber liegen, besteht die Gefahr einer Korrektur mit einer zeit-
lichen Verzégerung von mehreren Monaten. Entscheidend ist
eine obere bzw. untere Trendwende im Extrembereich (iiber 90
% bzw. unter 25 %, siehe Abb. 1).

Der Zinstrend:

Aktien laufen besser, wenn die Zinsen niedrig sind. Ein Blick auf
die Rendite der kurz- und langfristigen Anleihen verrét, wohin
der Trend geht. Steigen die Zinsen, dann werden Anleihen at-
traktiver im Verhaltnis zu Aktien und umgekehrt. Zinsverande-
rungen wirken sich heute mit einer grof3eren Zeitverzogerung
als frither auf die Aktienmaérkte aus. Eine Ursache liegt in dem
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Quelle: ,Aktienanalyse fiir jedermann®, erschienen als Beck-
Wirtschaftsberater

Verhalten der jungen und unerfahrenen Fondsmanager, die sich
mehr an den Zu- und Abfliissen ihrer Fondsmittel orientieren
als an wirtschaftlichen Gegebenheiten. So fiithren letztendlich
prozyklische Aktivitdten zu Ubertreibungen im Trend, bis Zins-
veranderungen nach sechs bis achtzehn Monaten ihre Wirkung
entfalten.

Die Wahrung:

Aus Investorensicht haben Wechselkursentwicklungen einen be-
deutenden Einfluf3 auf die Attraktivitat einer Vermogensanlage.
Neben dem US-Dollar sind der Japanische Yen, der Euro und der
Schweizer Franken von Bedeutung. Ein stabiler US-Dollar begiin-
stigt die Aktienmarkte, ein schwacher Greenback birgt Gefahren
in einer US-Dollar-dominierten Finanzwelt (siehe Abb. 2)

Der Olpreis:

Das schwarze Gold ist ein unentbehrlicher Grundstoff fiir unse-
re Weltwirtschaft. Preissteigerungen wirken sich negativ auf
die Konjunktur aus und fressen sich langsam durch die einzel-
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Hintergrund

Angst, sondern auch ein guter Inflationsindikator. So-
mit kann es den Zinstrend und die Olpreisentwicklung
bestatigen (Abb. 6).

Aktuelle Einschatzung
Trotz der kritischen Jahreszeit und der beachtlichen
Kurssteigerungen empfiehlt das ,,Aktienbarometer®
per Mitte Juli eine Investitionsquote von 70 % (in-
|'I klusive der 10 %-Regel). Darin enthalten sind 10 %
Goldminenwerte bzw. Futures. Vier Primarindikato-
ren sind positiv. Nur die Olpreisentwicklung und die
Saison-Methode bereiten Sorgen (20 % Abzug von
der Investitionsquote). Insgesamt stehen die Zei-
chen mit 4:2 auf eine Fortsetzung der Hausse. Auch

008

die Sekundarmarktindikatoren vermitteln mit 2:1 ein

Volatilitat versus Dax: Eine hohe Volatilitat geht meist einher mit Angst und fallen-
den Kursen, wahrend eine niedrige Volatilitat als Zeichen der Sorglosigkeit gilt. Erst
eine Trendumkehr gibt ein Warnsignal. In dem Chart erkennt man die negative

Korrelation zwischen Dax und seinem Volatilitaitsmafd VDax.

nen Produktionsstufen — bis wir die Auswirkungen mit
zeitlicher Verzégerung spiliren. An der Zapfsaule be-

positives Bild. Die Stimmung ist nicht euphorisch,
und die kurzfristige Index-Methode signalisiert stei-
gende Kurse. Der sekuldre Haussetrend beim Gold ist
intakt und wird bei der Allokation beriicksichtigt

Ags. 6: GoLD LonDoN (US-$)

kommen wir Autofahrer allerdings sofort die Quittung s
(Abb. 3). 420 4
00 4
Saisonalitéiten: 380 -
Es gibt eine ganze Reihe von zyklischen Schwankungen -
an den Markten. So belegen statistische Untersuchun-
gen, dafd von Mitte November bis April gute Bérsenmo- =
nate sind. Besonders kritisch ist das ,Sommerloch® |04
von Juli bis September (= negativ) (Abb. 4). P
Sekundérindikatoren zum Feintuning 04
Die Stimmung: - b

8 8 8 6 g 88868

Wenn sich alle Experten einig sind, ist Vorsicht gebo-

Jan 06

ten. Eine zu euphorische oder extrem negative Stim-
mung der Bérsenteilnehmer gilt als Warnsignal. Auch
die Volatilitat gibt Hinweise. Sie mif3t die Schwankungs-
breite der Markte
(siehe Abb. 5).

Aktienanalyse
fur jedermann
Prakiische Tipps ior
Ihee Anlageentscheidungen

Die kurzfristige Index-
Methode:

Sie mifd3t die Anzahl ausge-
wahlter Indices in der Nahe
ihrer Hochs bzw. Tiefs. Be-
finden sich deutlich mehr In-
dices in der Nahe der
Hochs, so liegt ein mittelfri-
stiger Aufwartstrend vor.
Ein Trendwechsel wird erst
bestatigt bei zwei gleichen
Signalen hintereinander.

Basci Wirtschaftsberater im div

Der Goldpreis:

Das gelbe Metall gilt als
yFluchtwahrung“. Es ist nicht
nur ein Gradmesser der

Heiko Aschoff: ,Aktienanalyse fiir
jedermann“; dtv, 304 Seiten, 12,50
Euro
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Das gelbe Metall befindet sich wie die meisten anderen Rohstoffe in einem
sekuldren Haussetrend. In den letzten Wochen hat der Goldpreis erstmals auch
auf Euro- und Yen-Basis neue Hochs erklommen. Damit gelangt Gold starker in
den Focus der Rest der Welt und bekommt gleichzeitig mehr und mehr den
Status einer harten Wahrung als Alternative zu dem inflationaren
Papiergeldsystem.

(10 % innerhalb der Investitionsquote). Wahrend Goldminen-
Aktien kaum mit klassischen Aktien Kkorrelieren, sind als
Hedgeposition direkte oder Future-Investments besser, da die-
se sogar negativ zu Aktien korrelieren. (Hinweis: Dariiber hin-
ausgehende Uberlegungen zum Engagement in Commodities
und andere Assets sind eine Frage der strategischen Allo-
kation, die nicht das Thema des aktuellen Beitrags sind).

Fazit

Bei dem vorgestellten ,Aktienbarometer” handelt es sich um
eine nachvollziehbare Methode zur generellen Ermittlung
des Investitionsgrades in Aktien. Sie gibt den grof3en Rahmen
vor und laf3t Platz fiir kreative Interpretationen. Gerade weil
die vorgestellte Methode so unglaublich einfach ist, wird sie
anscheinend in der Bérsenwelt kaum beachtet. Probieren Sie
es einfach mal aus und berichten Sie uns von lhren Erfahrun-
gen.



Hintergrund

Gesellschaft und Bérse

Wie sozio-kulturelle Trendphdnomene wirtschaftliche Entwicklungen

begleiten und beeinflussen

Gesellschaftliche Trends entstehen durch Kommunikation in
der Bevolkerung. Auch in der pluralistischen Gesellschaft ver-
spiiren die Menschen einen starken Drang, sich in Gruppen zu-
sammenzutun und Konsensmeinungen zu bilden. Dieses Ver-
halten hat der ,moderne“ Mensch von seinen Vorfahren geerbt,
deren Uberleben in einer groRen Gruppe wahrscheinlicher war.
Das Lebensgefiihl gesellschaftlicher Gruppen spiegelt sich in
populdren kulturellen Phdnomenen wider. Da die Wirtschaft
auch nichts anderes als gesellschaftliche Interaktion ist, kdnn-
te man vermuten, daf} gesellschaftliche und kulturelle Trends
ein klarer Indikator oder sogar Wegweiser fiir wirtschaftliche
Entwicklungen sein konnten. Der interessierte Beobachter
stellt haufig fest, daf} fundamentale Schieflagen lange ignoriert
oder sogar noch gesteigert werden konnen. Es sind meist erst
Umschwiinge in der kollektiven Wahrnehmung, die gesell-
schaftlichen und wirtschaftlichen Wandel auslosen. Es stellt
sich sogar die Frage, ob nun die fundamentalen Umstande ei-
nen neuen Trend schufen oder dieser autonom entstand und
dann seine Umwelt beeinfluf3te. Die Preisfindung in Markten
hat nicht nur mit dem vorhandenen Angebot in Relation zur
Nachfrage, sondern auch mit der subjektiven und kollektiven
Wahrnehmung der ,Marktrealitdt“ der teilnehmenden Perso-
nen und ihrer Reaktionen zu tun. Es fallt ins Auge, daf} es auch
zyklisch auftretende
gesellschaftliche
»,Megatrends“ gibt,
die die Wirtschaft
mafdgeblich beein-
flussen.

Der Trendwechsel

in den 60er Jahren

Nach ungefdhr 20
Jahren eines langen
Aufschwungzyklus
im westlichen Wirt-
schaftsraum deutete
sich Mitte der 60er
Jahre ein umfassen-
der Trendwechsel
an. In inflationsbe-
reinigten Dollar ge-
messen begann der
iibergeordnete
Barenmarkt im Jahr
1966. Die 50er Jahre
erlebten das ,Wirt-

»,Chant Down Babylon*“: Bob Marley wollte
als Ikone der 70er Jahre die ,materialistische
Welt“ niedersingen

ERFOLGREICHSTE MusIKTITEL USA 1M JAHR 1970

1 BRIDGE OVER TROUBLED WATER SiMON & GARFUNKEL
2 (THEY LONG To Be) CLose To You THE CARPENTERS

3 AMERICAN WOMAN/NO SUGAR TONIGHT THE Guess WHO

4 RAINDROPS KEEP FALLIN’ ON MY HEAD B.]. THOMAS

5 WAR EDwIN STARR

Ruhige Folk-Titel oder Protestsongs pafdten in die Charts der 70er
Jahre, in den ,Bullenjahren® der 90er fehlten sie.

schaftswunder®, die ,Frefdwelle* und den Aufstieg einer neuen
Tanzmusik (,Rock 'n’ Roll*). Gesellschaftliche Konflikte traten
im Alltag eher in den Hintergrund, von neuer Technologie (z.B.
Raumfahrt) war die Mehrheit begeistert. Dies dnderte sich ab
Mitte der 60er Jahre. Anstatt anhaltender Begeisterung fiir Kon-
sum und neue Technologie brachen nun gesellschaftliche Kon-
flikte auf. Verteilungskdmpfe wurden wichtiger als gemein-
schaftliches Vorankommen. Studenten begannen gegen das
konservative ,Establishment® zu rebellieren. Der Vietnam-
Krieg der USA 16ste weltweite Proteste aus. Die Feministenbe-
wegung wandte sich gegen die ,klassische® Rolle der Frau, und
die schwarze Minderheit in den USA forderte inspiriert von
neuen lkonen wie Martin Luther King oder Mohammed Ali
mehr Gleichberechtigung. Auch die Umweltbewegung hatte in
dieser Zeit ihren Ur-
sprung. Wahrend bis
Mitte der 60er Jahre vie-
le Zukunftsrisiken kaum
beachtet wurden, nah-
men diese nun eine me-
diale Hauptrolle ein. Fil-
me und Biicher, die apo-
kalyptische Zukunftsvi-
sionen darstellten, wur-
den zu riesigen Erfolgen.

THE
LIMITS
TO

Verstirkung der Trends
Anfang der 70er Jahre

Die gesellschaftlichen
Grabenkampfe wurden
immer verbissener. Sie
gingen in den terroristi-
schen Exzess (z.B. ,RAF*
in Deutschland) tiber. In
die Popmusik flossen ge-
sellschaftskritische Tex-
te und psychedelische
Klange ein. In den USA

Das Buch ,,The Limits to Growth” wurde
in den 70ern tiber 9 Mio. mal verkauft.
Seitdem wird es andauernd falsch
zitiert.
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Olkrise mit Sonntags-
fahrverbot und erste
Proteste gegen Atom-
kraft pragten vor
allem die 70er Jahre

wurden Fernsehshows zu
Quotenrennern, in denen
Amateure ihre oft peinlichen
Darbietungen auffiihrten. Die
»ITrash“- und ,Rebellen“- Kul-
tur steigerte sich Mitte der
70er Jahre in den ,,Punk®. Des-
sen Motto lautete ,No Futu-
re“. UbermiaRiges Konsum-
verhalten sowie Marken- oder
Modebewufdtsein waren in
groflen  Gesellschaftsteilen
verpont. Der Profisport erleb-
te Krisen wie den Bundesli-
gaskandal 1971 und Fast-Plei-
ten mehrerer amerikanischer Profi-Ligen. Die Raumfahrt, tech-
nologische Ikone der 60er Jahre, hatte ihre Faszination in der
Bevolkerung verloren. Angesehene Okonomen waren sich si-
cher, daf} die ,Limits to Growth* (,Die Grenzen des Wachs-
tums®) bald erreicht waren. Wahrend dieser Zeit formierten
sich auch die Anti-Atomkraft- und die ,griine“ Bewegung in
Deutschland.

Grofder Trendwechsel Anfang der 80er Jahre

Wahrend in Deutschland der gesellschaftliche Konflikt um den
NATO-Doppelbeschlufd zur grofiten Friedensdemonstration al-
ler Zeiten fiihrte, ndherte sich an den US-Borsen der Barenmarkt

ERFOLGREICHSTE KINOFILME USA 1981

1 INDIANA JONES: RAIDERS OF THE LOST ARk
2 SUPERMAN Il
3 NINE TO FIVE

Hart anpackende Manner wurden Anfang der 80er Jahre zu den neuen
Kinohelden: Deuteten sie die neue Einstellung der Bevolkerung an?

seinem Finale (1982). Neue knallbunte Modetrends schienen
Vorboten eines neuen Lebensgefiihls zu sein. Diistere Filmpro-
duktionen floppten, Katastrophenfilme waren plotzlich ,out.
Statt dessen standen seit Beginn der 80er besonders ,,anpacken-
de“ Filmcharaktere im Mittelpunkt. In der Popmusik wurden
langhaarige Rock-Rebellen und Punker von absoluten Perfektio-

ERFOLGREICHSTE KINOFILME USA 1998

1 TITANIC
2. ARMAGEDDON
3. SAVING PRIVATE RYAN

Untergang, Armageddon und Krieg bestimmten Ende der 90er Jahre
das Geschehen auf den Kinoleinwanden
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Hintergrund

nisten ver-
drangt. In der
deutschsprachi-
gen Popmusik
loste die ,Neue
Deutsche Welle*
singende Beden-
kentrdger und
ytrashige“ Schla-
gerstars ab.
Schon Ende der
70er Jahre
schaffte eine
neue Tanzmusik
(,Disco®)  den
Durchbruch in
den Mainstream.
Die musikali-
schen  Kinder
der Disco-Welle
(, Techno* und
andere elektro-
nische Musiksti-
le) sollten spater
den Soundtrack zum Technologieboom der 90er Jahre bilden.
Anfang der 80er Jahre waren zudem ,Aerobic* oder ,Bodybuil-

TITANIC U1

Einer der erfolgreichsten Filme aller Zeiten (1998)

Di1E OFFENTLICHE WAHRNEHMUNG DER
»REALITAT AM BEISPIEL ROHOL

Banker und Energieexperte Matthew Simmons veroffent-
lichte zwischen 1995 und 1999 mehrere Analysen, in denen
er belegte, da sich die Uberkapazititen in der Ol- und
Gasbranche wahrend der 90er Jahre in Luft aufgelost hat-
ten. Doch trotz abgebauter Uberkapazititen und in Relati-
on zum Verbrauch niedriger Lagerbestinde blieben die Ol-
und Gaspreise tief im Keller. Populdare Marktbeobachter
sprachen vom ,Ende der OPEC*. Tony Blair erklarte in ei-
ner Rede, daf3 die ,Information“ das Erdol als wichtigsten
Rohstoff abgeldst hatte. Hedgefonds zelebrierten den Ex-
zefd des alten Trends, indem sie Rohol 1998 in Grund und
Boden shorteten. Erst als gehauft unerwartet ,Uberra-
schungen® auftraten (Reservenherabstufungen, OPEC-Ka-
pazitatsprobleme), begann die Offentlichkeit widerwillig,
»,die neue Realitdt® wahrzunehmen. Dadurch und nicht
durch eine akute Verknappung wurde eine Neubewertung
des ,Schwarzen Goldes“ ausgeldst. Smarte Anleger kon-
nen davon profitieren, indem sie versuchen, diese ,kollek-
tiven Uberraschungen® zu antizipieren. Uberraschungen,
die unglaubig aufgenommen werden, stehen fast immer
am Anfang neuer Trends. Der langerfristige Trend zu hohe-
ren Energiepreisen wird sich wohl solange fortsetzen, bis
sich die ,Erkenntnis“ durchsetzt, dem Energiesektor eine
deutlich hohere Kapitalausstattung ermoglichen zu miis-
sen. Am Top der Energiepreise wird das Energiesparen
weltweit zum Thema Nr.1 werden. Formel 1-Rennen diirf-
ten zu diesem Zeitpunkt schon in der Versenkung ver-
schwunden sein.
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Die Begeisterung fiir Techno-Musik hatte einen leichten Vorlauf zur
,,Tech-Bubble*

ding“ Anzeichen fiir einen neu aufkommenden Koérperkult.
Bedrohliche Katastrophen wie Tschernobyl wurden relativ
schnell weggesteckt und notorische Terroristenunterstiitzer
wie ,Revolutionsfithrer® Gaddafi eher beldchelt. Derweil
blickten die wenigen verbliebenen Borsianer unglaubig auf
die steigenden Kurse.

Die 90er Jahre

Nach einer kurzen Verschnaufpause setzten auch die gesell-
schaftlichen Trends zu einem spektakuldren ,Blow-off* an.
Die Berliner Love-Parade stieg zur weltweit grofiten Tanz-
veranstaltung aller Zeiten auf. Der Konsumrausch, beson-
ders bei der amerikanischen Baby-Boom-Generation, die
Profisportbegeisterung und der Koérperkult nahmen exzes-
sive Ausmaf3e an. Die ,Spafdgesellschaft* war geboren. Die
in den 60er Jahren erfolgreichen ,kiinstlich“ zusammenge-
stellten kommerziellen Popgruppen wurden von neuen
kiinstlichen Popprodukten (z.B. ,Take That“) erfolgreich
imitiert. Doch in den Kinosélen schien sich schon 1998 das
Ende der Spaf3gesellschaft anzukiindigen.

Trendwendesignale um das Jahr 2000?

Im Jahr 2000 sprachen ,,berauschte® Okonomen bereits vom
yendlosen Boom. Zukunftsrisiken wurden vollstandig ausge-
blendet. So mancher Historiker sah ,The End of History*
(,Das Ende der fortschreitenden Geschichte®) gekommen
und konnte sich neue geopolitische Spannungen kaum vor-
stellen. Der Kérperkult ndherte sich durch die gesellschaft-
liche Akzeptanz von Schonheitsoperationen und dem ,Ju-
gendwahn” einem Extrem. Doch ab dem Jahr 2000 biif3te die
elektronische Tanzmusik abrupt an Popularitat ein. Abstru-
se Katastrophenszenarien geisterten durch die Medien, der
,»Y2K-Bug® sollte angeblich am 1.1.2000 die Computer der
Welt lahmlegen. Die Entschliisselung des menschlichen Ge-
noms wurde mit gemischten Gefithlen aufgenommen.
Wahrend iiber zwei Jahrzehnte hinweg Lebensmittelskan-
dale weitgehend ignoriert wurden, l6sten wenige BSE-Falle
in Deutschland um das Jahr 2000 herum eine regelrechte
Massenhysterie aus (die ,Bullen“ wurden verriickt und ver-
endeten). Im Frithjahr desselben Jahres nahm die ,Trash-
Kultur® im grof3en Stil Einzug in die deutsche Medienland-
schaft. Die ,Big Brother“-,Stars® dilettierten sich auf die
Bildschirme und in die Hitparaden. In den USA wurde ein
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Mecca Cola

Trend zu mehr Regionalisierung: Wahrend der Umsatz des US-Markenriesen Coca-
Cola in vielen arabischen Landern einbrach, feierte die arabische ,Mecca-Cola®

einen Uberraschungserfolg

neuer Prasident ins Amt berufen, zu dessen Hauptunterstiit-
zern neokonservative und evangelikale (,,christliche Funda-
mentalisten*) Gruppen gehoren, die am rechten Rand des poli-
tischen Spektrums anzusiedeln sind. Romane {iber Ver-
schworungstheorien und Katastrophenszenarien begannen
wieder in die Bestsellerlisten zu klettern.

Auffillige Trenddynamiken

An grof3en Wendepunkten treten kaum noch steigerbare Exzes-
se bei den genannten Trends auf. Ignoranz von Risiken oder de-
ren Uberdramatisierung haben dort Hochkonjunktur. Neu auf-
tretende Phianomene, die dem in den vorangegangenen Jahren
iibergeordneten Trend und damit der etablierten Konsensmei-
nung widersprechen, losen in der Bevolkerung grofe Uberra-
schung aus. So schockierten das unerwartete Aufflammen der
paldstinensischen Intifada im Jahr 2000 und besonders die An-
schlage des 11.9.2001 die Weltoffentlichkeit. Am Tiefpunkt des
grof3en Barenzyklus 1966-1982 konnte die islamische Revoluti-
on im Iran (1979) mit anschliefendem Krieg (Irak-Iran) und

TYPISCHE PHANOMENE IN LANGEN WIRTSCHAFTLICHEN
EXPANSIONSPHASEN

4 Abnehmende Polarisierung zwischen gesellschaftlichen
und politischen Gruppen

@ Tanzbare Musikstile werden beliebter und schneller

# Politik neigt zu pragmatischer Strategie und
Konsenspolitik

# Sich verstarkendes Modebewuf3tsein in grof3en Teilen der
Bevolkerung

@ zunehmender Korperkult, Perfektion ist ,,in“

@ Die Risikobereitschaft steigt, sie driickt sich sowohl in
der Kreditwirtschaft als auch in Modestilen und
Freizeitgestaltung aus

@ steigendes Konsuminteresse

@ mehr Begeisterung fiir Neues (z.B. neue Technologien)

# Steigende Bewunderung von ,,perfekten“ Stars in
Popkultur und Sport

# Katastrophen und Skandale werden schnell abgeschiittelt
und konnen den Trend zu positiverem Sentiment nicht
stoppen

@ sich verstarkende Betonung von positiven
Zukunftsszenarien
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zweitem Olpreisschock die schon ,,abgestumpfte* Of-
fentlichkeit (und die Borsen) kaum noch beein-
" drucken. Geopolitische Konflikte, Hungerkatastro-
phen, Kalter Krieg und Terrorismus erschienen da-
mals vielen schon als ,Normalzustand®. Die wenige
Jahre spéter beginnende Perestroika des neuen so-
wjetischen Generalsekretars Gorbatschow wurde je-
doch als kaum noch erhoffte politische Wende nur un-
glaubig aufgenommen. Ein typisches Phdnomen eines
beginnenden grof3en Trendwechsels ist die graduell
eintretende und fiir viele iberraschende Erkenntnis,
daf? die alten Trends nicht mehr die Zukunft bestim-
men werden. Diese ,Uberraschungen® sind auch An-
trieb fiir sich verandernde Kapitalstrome an den Fi-
nanzmarkten und 16sen neue, langfristige Trends aus.

Beobachtung von gesellschaftlichen Trends als Analysehilfe

Mechanische Analyseversuche von Wirtschaftszyklen haben
nur unzureichende Aussagekraft. Es gibt keine mathematische
Formel, die vorhersagen kann, wann genau ein Kreditexzef im-
plodieren muf3. Keine Kalkulation kann vorhersagen, wann Anle-
ger massenhaft aus iiberbewerteten ,gehypten® Aktien ausstei-
gen oder in einen jahrelang verschmahten Sektor einsteigen. De-

TYPISCHE PHANOMENE IN LANGEN WIRTSCHAFTLICHEN
ABSCHWUNGSPHASEN

@ Auftreten von Protest- oder Gegenbewegungen, die
sich meist gegen auf die Spitze getriebene Trends des vor-
angegangen Zyklus wenden

@ sich verstarkende Polarisierung und Konfliktbereitschaft
innerhalb der Gesellschaft und in der Welt

# Politik und gesellschaftliche Gruppen neigen verstarkt zu
dogmatischen Vorstellungen

@ Trend in populdrer Musik von schneller Tanzmusik zu
weniger tanzbaren Stilen und deutlich langsamerer
Tanzmusik

@ abnehmende Begeisterung fiir ,perfekte” Stars

# Steigende Popularitat von ,Trash-“ oder ,Anti-Kultur*

@ abnehmendes Konsuminteresse

& Abnehmendes Modebewuf3tsein oder Trend zu ,, Anti
Mode“-Stilen, weniger Korperkult

# Steigende ,,Popularitat” von Katastrophenszenarien,
Uberbetonung von Risiken

@ sich verstarkender Trend zum Irrationalen, Religidsen,
Okkulten, Esoterischen und zu Verschworungstheorien

mographische Analytik wurde wahrend der 30er Jahre temporar
ad absurdum gefiihrt. Keine Statistik kann gesellschaftliche Um-
walzungen genau antizipieren, die dann wiederum grof3e Auswir-
kungen auf wirtschaftliche Entwicklungen haben. Genau hier
kann das Beobachten gesellschaftspsychologischer Trends hilf-
reich sein. Ein Kreditzyklus kippt, wenn entweder die Kreditge-
ber ihre Risikokriterien hochschrauben oder die Kreditnehmer
kollektiv eher an die Riickfithrung ihrer Kredite denken. Der Aus-
16ser ist meist ein Umschwenken bei der Beurteilung der Zu-
kunftsperspektiven. Wer von einem weltweiten geopolitischen



Frieden liberzeugt ist, investiert eher in
Emerging Markets. Dabei hat das Ver-
halten in der Familie, der Nachbar-
schaft und der Gesellschaft grof3en
Einfluf} auf die Entscheidungen des
Einzelnen. Diese Trends werden durch
die haufig einseitig plakative Darstel-
lung durch die Massenmedien noch
erhoht. Das daraus entstehende Le-
bensgefiihl driickt sich dann in neuen
kulturellen und gesellschaftlichen Trends aus. Wer Bungee
springt, nimmt vielleicht auch riskante Kredite auf. Wer aus Zu-
kunftsangst dagegen Antikriegsdemonstrationen besucht,
wahrscheinlich nicht.

,Don’t worry, be happy*
Neues Motto der 80er

Spekulativer Ausblick

Anfang der 80er Jahre begann eine Phase, die unter dem Motto
Globalisierung und kontinuierlich steigender Technologie-Eu-
phorie steht, wobei diese Zeit sehr stark US-amerikanisch ge-
pragt war und ist. Es ist wahrscheinlich, daf3 sich in den nach-
sten Jahren verstarkt eine Gegenbewegung formiert, die z.B.
wieder mehr lokale Produktion fordern konnte. Auch der Sie-
geszug der Technologie im Alltag kénnte bald von grof3en Tei-
len der Bevolkerung in Frage gestellt werden. Sowohl militante
Anschlage gegen amerikanische Machtzentren als auch der
Unwillen von Regierungen kleinerer Staaten, als Paladine fiir
US-Interessen zu dienen, sind erste Anzeichen aggressiven Wi-
derstands gegen die dominante Position der USA in der Welt.

In der Unterhaltungsbranche zeichnet sich ein neuer Trend zu
mehr Regionalisierung ab, die angloamerikanische Entertain-
ment-Industrie scheint global an Marktanteilen zu verlieren. In
Deutschland wird verstarkt gegen die Verwendung englischer
Worter in der deutschen Sprache protestiert und iber die Ein-
fithrung einer Radioquote fiir deutschsprachige Musik disku-
tiert. Positive Science Fiction-Utopien haben zunehmend ei-
nen schwereren Stand. Star Trek (,Raumschiff Enterprise®) als

Hintergrund

positives Zukunftsszenario feierte in den 60er Jahren grofie
Quotenerfolge, wurde jedoch kurz nach Beginn des tibergeord-
neten Barenmarktes 1969 abgesetzt. Die Serie feierte in den
80er und 90er Jahren ein fulminantes Comeback. Im Jahr 2005
wird sie aufgrund mangelnden Interesses im US-Fernsehen
wieder abgesetzt.

Ein weiteres auffélliges Phdnomen ist das weltweit vermehrte
Auftreten von religiosem Fundamentalismus. Dies kann mogli-
cherweise als Fluchtverhalten vor der ,Verkomplizierung“ der
Welt durch neue wissenschaftliche Erkenntnisse und neue
Technologien erklart werden. In den 1920er Jahren formierte
sich in den USA eine starke religios-fundamentalistische Bewe-
gung, die besonders gegen die neuen Lehrplane in den Schulen
protestierte, die u.a. die Evolutionstheorie enthielten. Eine dhn-
liche Neigung zu simplem Fundamentalismus beginnt sich nun
auch vermehrt in anderen Lebensbereichen zu zeigen. Als Bei-
spiel konnte man die starker werdenden Rufe nach einem Gold-
standard und ,Marktfundamentalismus® nennen. Sollten diese
neuen Trends wirklich die Leitmotive eines neuen grofien Zy-
klus darstellen, konnte sich eine langere Phase mit globalen
und innergesellschaftlichen Konflikten, verstarktem religiosen
und politischen Dogmatismus und moglicherweise sogar ein
Trend zur politisch verordneten Relokalisierung / Regionalisie-
rung (i.S.v. Protektionismus) der Wirtschaft anbahnen.

All die hier angedeuteten Entwicklungen miissen nicht zwangs-
laufig im Widerspruch zur im Smart Investor vertretenen positi-
ven Sicht der Aktienmarkte fiir die kommenden Jahre stehen.
Vielmehr gehen wir davon aus, die sich die oben angedeuteten,
eher destruktiven gesellschaftlichen Tendenzen parallel zu
steigenden Aktienmarkten entfalten werden. Die sich dabei im-
mer starker aufbauenden Spannungen und Ungleichgewichte
dirften sich erst im Gleichklang mit einer globalen Aktien-
baisse entladen, deren Beginn wir aber nicht vor dem Jahre
2008 erwarten (sh. auch ,Das grof3e Bild“ auf Seite 31).
Matthias Kemnitz
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Hintergrund

CO,-Emissionszertifikate —
Okonomie meets Okologie

Saubere Luft fiirs Depot

Alles hat seinen Preis, so auch die Umwelt respektive deren
Verschmutzung. Da der Ausstof3, also die Emission, des Ozon-
killers CO9 unsere Umwelt iiber Gebiihr belastet, hat sich die
internationale Staatengemeinschaft im Protokoll von Kyoto auf
eine Emissionsreduktion verstandigt. Daf3 hieraus Investitions-
moglichkeiten auch fiir den Privatanleger erwachsen, ist nur
den wenigsten bekannt.

Eine michtige Allianz

Kohlendioxid entsteht vor allem bei der Verbrennung von fos-
silen Brennstoffen wie Kohle oder Ol. Die Kyoto-Verpflichtung
macht nun ab Februar dieses Jahres fiir jeden Industriestaat
die Reduktion des Treibhausgases um 5 % bis 2012 obligato-
risch, auf Basis des Niveaus von 1990. Durch die Weigerung
der USA und Chinas, das Kyoto-Abkommen zu ratifizieren,
wird der politische Sprengstoff des Projekts deutlich. Es sind
aber vor allem die Konsequenzen fiir die Volkswirtschaften
und die Unternehmen, die die wahre Tragweite des Protokolls
offenbaren. Gerade energieintensive Branchen und Stromer-
zeuger werden gezwungen sein, entweder ihren CO5-Ausstof3
zu reduzieren oder, wenn sie dies nicht konnen oder wollen,
sich eine zusatzliche Umweltbelastung iiber Emissionszertifi-
kate zu erkaufen.

ABB. 1: ERWARTETER TREIBHAUSGASAUSSTOSS IM VERHALTNIS ZUM
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Was kostet eine Tonne CO,?

Durch das kiirzlich in Europa eingefiihrte Emissionshandelssy-
stem wird die Menge an CO», die ein Land und dort ansassige
Unternehmen in die Luft pusten diirfen, festgelegt. Damit erhalt
eine Tonne CO,, da sie im Kalkiil der Unternehmen eine Rolle
spielt, einen bestimmten Preis. Ob ein Unternehmen in den
Handel mit Emissionszertifikaten, in Europa EU Allowances
(EUAs) genannt, einsteigt, hangt demnach vom Preis fiir ein
Emissionsrecht ab. Fiir die Konzerne kann das Thema , Emissi-
onsvermeidung* jedoch immer gewichtiger werden, eroffnet es
doch perspektivisch neue Erlosquellen. Ein EUA berechtigt den
Besitzer, pro Zeiteinheit eine bestimmte Menge CO, freizuset-
zen. Setzt er weniger frei als in den EUAs verbrieft, kann er sei-
ne Rechte verduf3ern. Gehandelt werden Emissionsrechte an
Energieborsen, so unter anderem an der European Energy
Exchange in Leipzig. Damit wird den Derivate-Emittenten eine
Basis geboten, Produkte zu offerieren, die dem Anleger die Teil-
habe an der Entwicklung des Preises fiir den COo-Ausstof3 er-
moglicht.

Determinanten der Preisbildung

Langfristig wird der Preis eines COo-Emissionsrechts zunédchst
von der nationalen Verteilung der Emissionszertifikate abhan-
gen. Daneben beeinflussen auch Gutschriften fiir emis-
sionsreduzierende Projekte das Preisniveau. Realisiert
werden konnen diese etwa iber Aufforstungsprojekte
in Form des nachhaltigen Waldanbaus (siehe auch
Smart Investor 7/2005). Ebenfalls preisbeeinflussend
wirkt sich der Anteil der Erneuerbaren Energien (EE)
am Energiemix aus. Selbst wenn man die Emissionen
der Backup-Reserven beriicksichtigt, wird der vermut-
lich immer hohere EE-Anteil ein diesbeziiglich hoheres
Angebot an EUAs bedeuten. Schliefdlich sind die von
den Unternehmen zu zahlenden Vermeidungskosten
fir eine Tonne CO, eine mitentscheidende Grof3e. So-
bald eigene Anstrengungen teurer sind als ein Emissi-
onsrecht, wird ein Unternehmen ein solches erwerben.
Da Umweltschutzauflagen zudem die Kosten fiir emis-
sionsvermeidende Nachriistungen in die Hohe treiben,
ist damit von einer steigenden Nachfrage nach Emissi-
onsrechten auszugehen.

Quelle: FAIR Modell der Europaischen Energie Agentur EEA

South Asia umfaf3t unter anderem Indien, Pakistan und Bangladesh; South-
East/East-Asia umfaf3t unter anderem China, Stidkorea, Thailand, Indonesien

Aus der Grafik wird ersichtlich, dafR die Preise fiir CO2-Emissionsrechte in den

nachsten Dekaden eher nach oben streben diirften, da sich vor allem der asiati-
sche Raum zuséatzliche Emissionen mittels Emissionsrechten erkaufen muf3
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Auch Petrus hat seine Finger im Spiel

In der kurzen Frist sind es andere Faktoren, die den
Wert eines EUAs tangieren. Das Dreiecksverhaltnis der
Preise fiir Kohle, Ol und Gas ist hierbei entscheidend.
Steigt der Olpreis, dann klettert auch der an ihn gekop-



pelte Preis fiir Erdgas. Dadurch wird ein Wechsel bei der Strom-
versorgung, weg von der Kohle hin zu Erdgas, unattraktiver. Ei-
ne COy-Emissionsreduktion riickt so in weite Ferne, EUAs diirf-
ten sich wachsender Nachfrage erfreuen. Kurzfristig ebenfalls
von Belang ist die wirtschaftliche Prosperitat. Brummt die Kon-
junktur, so steigt — trotz des voranschreitenden Wandels zur
Dienstleistungsgesellschaft — der Energiebedarf und mit ihm
die COo-Emission. Aber auch Petrus trégt sein Scherflein zur
Preisbildung bei EUAs bei. So ist die Stromerzeugung wetterab-
héngig, je grofler die Differenziertheit des Energiemixes aus-
fallt. Ein trockener Winter beeintrachtigt beispielsweise Was-
serkraftwerke, ein schlechter Sommer Solarkraftwerke.

Diese moglichen Minderproduktionen miissen
durch konventionelle Kraftwerke aufgefan-
gen werden. Wer auf steigende Emissi-
onsrechtspreise spekuliert, sollte al-
so die Klimaprognosen im Auge be-
halten. Erst recht bei den sich
haufenden Wetterkapriolen.

Ein neuer Rohstoff wird ent-

deckt

Der erste Emittent, der dem

Anleger eine Teilhabe an der

Preisentwicklung der Emissi-

onsrechte ermoglichte, war
Dresdner Kleinwort Wasser-
stein. Deren wie ein klassisches
Index-Zertifikat  funktionieren-
des Produkt bildet den an der
Leipziger Strombodrse ermittelten
Preis fiir ein Emissionsrecht eins zu
eins ab. Leider endet die Laufzeit bereits
am 1. Dezember dieses Jahres, wodurch mog-
liche Gewinne voll versteuert wer-
den miissen. Begriindet wird diese
enge zeitliche Befristung mit dem
Auslaufen des zu Absicherungs-
zwecken eingegangenen Future-Kontraktes, wie der Emittent
gegeniiber Smart Investor darlegte. Neue Zertifikate sind aber

ABB. 2: PREIS- UND UMSATZENTWICKLUNG EINES EU-EMISSIONSRECHTS AUF CO,
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Hintergrund

Kinftig dirften qualmende Schlote energieintensiven
Branchen teuer zu stehen kommen
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bereits in Planung. Ein Investor hétte in der Spitze knapp 50 %
verdient, wére er bei Ausgabe des Papiers Anfang Mai 2005 so-
fort eingestiegen. Hintergrund war hier die anfangs falsche Ein-
schatzung beziiglich des wahren Wertes eines Emissions-
rechts.

ABN Amro ,,rollt* den CO,-Markt auf
Wieder einmal ist es die niederlandische ABN Amro, die mit ei-
nem Open End-Zertifikat auf COy-Emissionsrechte unter Um-
standen den Nerv der Zeit trifft. Das Ende Juni emittierte Papier
basiert auf dem an der Londoner International Petroleum
Exchange (IPE) gehandelten Future auf das CO,-
Emissionsrecht. Der aktuelle Kontrakt wird im
Dezember abgerechnet. Anschlief3end
wird in den dann aktuellen, im Dezem-
ber 2006 auslaufenden Kontrakt
ygerollt“. Das gewohnheitsmaf3i-
ge Abrechnen eines Futurekon-
traktes nach drei Monaten ist
aufgrund der mangelnden Li-
quiditdt noch nicht mog-
lich. Kostenseitig schlagt
das ,Rollen” mit 0,1 % vom
Zertifikatepreis zu Buche.
Der Spread, also die Span-
ne zwischen dem An- und
Verkaufspreis des Zertifika-
tes, betragt etwa 2 %.

Wenig Durchsicht im
Treibhaus

Der Handel mit COy-Rechten und
darauf basierenden Derivaten ist insge-
samt sehr intransparent. Viele den Kurs
beeinflussende Informationen kon-
nen nicht zeitnah verarbeitet wer-
den und kénnten somit eine hohe
Volatilitat nach sich ziehen. Auch
miissen viele Unternehmen ihre erste COy-Bilanz erst im néch-
sten Jahr vorlegen, so daf} die Parameter der Preisbildung erst
dann endgiiltig feststehen diirften. Aber auch auf
politischer Ebene sind weitere Hindernisse aus-
zurdumen: Die EU hinkt beim Zuteilungsverfahren
flir die Rechte in Griechenland hinterher, in
Deutschland gibt es gerichtliche Streitigkeiten be-
117 ziiglich der Zuteilung. Damit handelt der Anleger
immer unter einer gewissen Unsicherheit.

Fazit

Mit nur zwei Zertifikaten ist die Auswahl an Anlage-
zertifikaten im Markt fiir COo-Emissionsrechte der-
zeit noch aufderst iibersichtlich. Wenn ein Anleger
glaubt, Politik und Wirtschaft sei es ernst mit der
COq-Reduktion, dann sollte er sich hier langfristig
engagieren, da weitere Verschéarfungen der Aus-
stofdvolumina bereits ante portas stehen. Rechnet
man dies mit ein, ergibt sich eine einfache Formel:
weniger CO, in der Luft = mehr Rendite im Depot.

Quelle: Financial Times Deutschland, Point Carbon
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PRINZIPIEN DES MARKTES

Hintergrund

,Der Markt macht die Nachrichten“

Wie Nachrichten vom Anlegerpublikum aufgenommen und interpretiert werden,
hingt in entscheidendem Mafie vom jeweiligen Marktumfeld ab.

»The market tells the story* ist ein Sprichwort, das in den USA
schon jeder Borsenkommentator auf den Lippen hatte. Auch im
deutschen Borsianerjargon ist der vergleichbare Ausspruch
,Der Markt macht die Nachrichten® durchaus nicht unbekannt.
Nicht ganz zu Unrecht, wie folgender Einblick zeigt.

Tatort Wall Street

Es ist der 10. September 2001. An der New Yorker Wallstreet ist
die Stimmung alles andere als berauschend. Die Aktienmarkte
geben bereits seit Wochen nach. So hat der marktbreite S&P 500
in den vergangenen Monaten rund ein Sechstel seines Wertes
eingebiifdt, ohne daf} sich dafiir signifikante Nachrichten oder
Ereignisse haben ausmachen lassen. Als am Tag spater, aufgrund
der Terroranschlage von New York, die Kurse weiter einbrechen,
spricht so mancher davon, daf3 die Borsen schon vorbereitet wa-
ren, nur das Ausmaf ibertraf alles. Zwar mag diese These im er-
sten Augenblick etwas ketzerisch klingen, doch zeigt ein Blick
auf die Kursentwicklung der folgenden Wochen an der Wallstre-
et, daf3 sie so falsch nicht ist. Die tatsachlichen Kursverluste in
den Tagen nach dem 10. September waren schlie3lich nach nur
wenigen Wochen ausgeglichen.

Messer stumpfen sich ab - auch Terror

Daf3 sich wiederholende Ereignisse zunehmend abstumpfend
auf das menschliche Gemiit — und damit letztlich auch auf die
Kurse - wirken, zeigt zudem die Terrorfolge New York 2001, Mad-
rid 2004, London 2005. Natiirlich spielt dabei auch das jeweilige
Ausmaf’ der Anschlige eine Rolle, dennoch zeigt sich, daf} die
Borsen immer schneller zur Tagesordnung zuriickkehren. Es wa-
re zwar schon zynisch fiir die Opfer, aber nicht unbedingt abwe-

S&P 500, 2. HALBJAHR 2001

gig, daf} in Zukunft ein Terroranschlag von steigenden Kursen
begleitet wird. Der Tenor dazu kénnte lauten: ,Es hétte schlim-
mer kommen kdnnen.“

Ereignisse folgen Kursen

Auch die vergangenen zwolf Monate in Deutschland stellen ei-
nen vor die Frage, was war zuerst da, die Kurse oder das Ereig-
nis? So zeigt der Dax bereits seit Sommer letzten Jahres — unter-
brochen von kleineren Korrekturen — einen schonen Aufwarts-
trend. Die Frage, die bis Mai offen bleiben mufte, war: Warum?
Eine politische Zwickmiihle mit SPD und Griinen als Mehrheit
im Bundestag und CDU/CSU als Hausherren im Bundesrat konn-
te nicht als Rahmenbedingung fiir stabile politische Verhéltnis-
se gelten, die Wirtschaft und Unternehmen im derzeitigen Um-
feld Sicherheit fiir strategische Entscheidungen bieten konnte.
Nach dem 22. Mai, den Landtagswahlen in NRW und der Bestre-
bung des Bundeskanzlers, Neuwahlen herbeizufiihren, ist in An-
betracht der derzeitigen Politpraferenzen der Bevolkerung vie-
les klarer. Auch was die Reihenfolge von Kursentwicklungen
und Ereignissen angeht.

...und nicht umgekehrt

Selbst auf Unternehmensebene heruntergebrochen, stehen
meist die Kursentwicklung vor dem Quartalsbericht, der Kur-
seinbruch vor den Bilanzunregelméfiigkeiten und die deutli-
chen Kursgewinne vor dem neuen Grof3auftrag. Die Fundamen-
tals, um in der Analystensprache zu bleiben, kénnen sich eben
doch von heute auf morgen dndern. Etwas anderes ist es mit
den Kursen respektive Charts. Sie zeigen meist die Richtung be-
reits lange vor. Es bleibt beim Anleger, dies bzw. auch Briiche in

den Mustern entsprechend zu deuten.

Fazit

- ' ] 10.8.2001: in den vOrangegangenen Die Summe aller ,intuitiven“ Meinungen, die sich
'l h e gnaten lielan die Kurse bere¥s|  {iber einen ,vollkommenen Markt* wie die Borse
1,200, 0:0 ks
o abbildet, scheint — so zeigt es diese kurze Schil-
derung - doch meist die richtige zu sein. Zwar ist
1.100,00 es mit Sicherheit falsch, dem Markt in jegliches
17.8.2001: bei Wie der-Ertiffnung __ Territorium zu folgen, wie beispielsweise der In-
cher Wall Street war der Kursrutsch )
1.000,00 vergleichswe se gering. innerhalb ternet-Hype der Jahre 1999 und 2000 gezeigt hat.
waniger Tage orhclte sich die Borso Noch schlimmer ist es im Regelfall jedoch, sich
@50,00 vom Attentats-Schock.
gegen den Markt zu stellen. Sonst bekommt man
o als Anleger schnell die Nachricht serviert, war-
o000 Nt ke gl o um die Borse gegen die eigene Meinung gelaufen
1) L
. ist. Schlief3lich macht der Markt doch die Nach-
= o T b ] s =3 T richten. .
19.04 2001 154 Kurse 37.11.3001 Frank Schnattinger

30 | Smart Investor 8/2005



DAS GROSSE BILD

Research — Mirkte

Die Treibsitze fiir den Bullenmarkt

Seit geraumer Zeit gehort Smart Investor zu den optimistischsten Borsenmedien
Deutschlands. Die wichtigsten Griinde dafiir finden Sie in diesem Artikel zusam-

mengefafst.

Vom ,,Pit Bull“...

Im Jahre 2003 ging Smart Investor davon aus, daf3
die Aufwartsbewegung an den Aktienmaérkten seit
den Tiefs im Méarz 2003 (in Europa) bzw. im Okto-
ber 2002 (in USA) nur im Sinne einer Aufwéartskor-
rektur innerhalb einer sehr langen Baisse zu ver-
stehen sei (Bearmarket-Rally). Damals titulierten
wir diese Phase als ,,Pit Bull Market“. Zwar rdumte
Smart Investor dieser scharfen Aufwartsbewe-
gung ein grofles Kurspotential ein, wies jedoch
immer wieder darauf hin, daf}3 der ,Pit Bull* ir-
gendwann ein Ende finden und sich dann ein er-
neuter Baisse-Schub anschlief3en wiirde.

...zum ,Real Bull*

Allerdings kamen uns im Sommer letzten Jahres
Zweifel an der ,,Pit Bull“-Theorie. Zum einen deu-
tete die charttechnische Struktur im Jahr 2004
nicht auf eine Top-Bildung, sondern nur auf eine
Korrektur in einem Aufwartstrend hin (sh. ,Flag-
ge” in Abb. 1), das Anlegersentiment war viel zu
skeptisch, als daf} mit einer neuerlichen Baisse
zu rechnen gewesen wére, und die Fundamental-
daten der Unternehmen verbesserten sich Zug
um Zug. Uber all diese Punkte wurde hier in den
letzten Monaten ausfiihrlich berichtet. Seit Som-
mer letzten Jahres vertreten wir deshalb an die-
ser Stelle die Prognose, daf3 die Aufwartsbewe-
gung an den Aktienméarkten viel weiter nach oben fithren diirf-
te, als sich die meisten Marktteilnehmer vorstellen kénnen
(und als manchem vermutlich auch lieb sein kann). Allerdings
fanden Sie an dieser Stelle bisher keine umfassende Erklarung

ABB. 1: PITBuLL & REAL BuLL
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Der Bér, auf dem wir noch Anfang 2004 zu reiten glaubten, stellte sich als Bulle heraus

fiir diese bullishe Zukunftserwartung. Wir fiihrten letztlich im-
mer nur die Symptome dafiir auf, daf ein neuerlicher Baisse-
Schub nicht zu befiirchten ist. In dieser Ausgabe finden Sie nun
eine Reihe von Griinden fiir unsere Annahme eines noch min-
destens drei Jahre andauernden Bullenmarktes (,,Real Bull®)
bei den Aktien:

I. Boom in China/Emerging Markets

Schon seit geraumer Zeit weisen die Entwicklungslander deut-
lich hohere Wachstumsraten auf als Industrielander. 5 % BIP-
Zuwachs p.a. und mehr sind fiir viele Volkswirtschaften in Asi-
en, Osteuropa, Lateinamerika und auch Afrika nicht ungewohn-
lich. Einhergehend mit der Zunahme der wirtschaftlichen Lei-
stung in diesen Landern zieht natiirlich auch deren Nachfrage
nach Rohstoffen, Maschinen und Know-how stark an. Die eta-
blierten Industrienationen (USA, Europa und Japan) profitieren
in nicht unerheblichem Maf3e von diesem Nachfragesog, ganz
einfach deshalb, weil sie die Produkte produzieren, welche ein
aufstrebendes Land benotigt.
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Wann platzt die China-Blase?

Obige Feststellung diirfte jedermann einleuchten, allerdings
wissen wir damit noch nicht, wie lange die Stimulierung der
Weltwirtschaft durch die Hochkonjunktur der Emerging Mar-
kets anhalten konnte. Um diese Frage zu beantworten, erscheint
es hilfreich, sich auf den Emerging Market schlechthin, ndmlich
auf China, zu konzentrieren. Der bulgarische Volkswirtschaftler
Krassimir Petrov, welcher der Osterreichischen Schule der Na-
tionalokonomie zuzurechnen ist, stellt in seinem auf3ergewdhn-
lichen Beitrag ,China’s Great Depression®“ (www.gloomboom-
doom.com/marketcoms/040901.htm) auffallige Parallelen zwi-
schen der Entwicklung der USA in den 20er Jahren und der Ent-
wicklung Chinas in diesem Jahrzehnt fest. Demnach wird gemaf3
Petrov ein staatlicherseits angeheizter inflationdrer Kredit-
Boom in China die Weltwirtschaft noch fiir einige Jahre auf Trab
halten. Ahnlich wie beim ,Vorbild“ USA im Jahr 1929 kénnte die
China-Blase noch bis zum Jahr 2009 herum anhalten.

Zwei Grof3ereignisse

Fiihrt man sich das Beispiel USA in den 20ern vor Augen, so
wird deutlich, daf die Zeit bis zu einer solchen Blasen-Spitze
durchaus noch von gewaltigen Aktienkurssteigerungen — so-
wohl in China/Emerging Markets als auch in der westlichen
Welt — gepragt sein diirfte. Interessanterweise finden gegen En-
de dieses Jahrzehnts in China zwei Mega-Ereignisse statt, ndm-
lich die Olympischen Spiele 2008 in Peking sowie die Weltaus-

Infrastrukturprojekte im Vorfeld der beiden Grof3-
ereignisse Olympische Spiele 2008 in Peking (sh.
Logo links) und Weltausstellung 2010 in Shanghai
(sh. Skyline oben) werden den Boom in China wei-
ter anheizen
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stellung 2010 in Shanghai. Nicht umsonst zeigt
sich das Land der Mitte dem Besucher derzeit als
gigantische Baustelle, schlief3lich gilt es, die Infra-
struktur fiir beide Veranstaltungen unter Hoch-
druck aufzubauen. Griindlich und vorausschau-
end wie die Chinesen nun einmal sind, werden sie
im Zuge dessen aus Effizienzgriinden (Synergien)
¢ auch die Realisierung einer grof3en Anzahl ande-
| rer Projekte zeitlich vorziehen, so daf} fiir die Zeit
nach 2009/2010 ein deutlicher Riickgang in der
dortigen wirtschaftlichen Aktivitéat realistisch ist.
Eine dann zu erwartende Rezession in China diirf-
te zweifelsfrei auf den Rest der Welt ausstrahlen.
Bis dahin jedoch diirfte der Nachfragesog Chinas
die Weltkonjunktur anfeuern.

II. Demographie

Die zahlenméflige Entwicklung einer Bevolkerung hat sehr
grof3en Einfluf3 auf die Prosperitat eines Landes. Hierzu verof-
fentlichten wir bereits in der Ausgabe 1/2005 einen Gastbeitrag
von Ekkehart Schwartzkopff und Ralf Beeg von der Firma Mar-
ket Control. Der Grundgedanke dieses Artikels basierte auf den
Arbeiten des US-Analysten Harr S. Dent. Da wir dessen Ideen
und Thesen sowie das Thema Demographie an sich als uner-
laBlich zur Abschatzung der Zukunft erachten, wird sich die Ti-
telgeschichte im Oktoberheft (SI 10/2005) genau um diesen
Themenkomplex drehen. Hier in Kiirze daher nur soviel: Nach
Dent bedarf es zweierlei Uberlegungen, um zu ermitteln, wann
in einem Land die hochste Wirtschaftsleistung erbracht wird.
Erstens: Wann ereignete sich ein markantes Hoch der Gebur-
tenrate?, und zweitens: In welchem Alter wird durchschnittlich
am meisten konsumiert? Das Babyboomer-Hoch kann auf den
Zeitraum 1962/63 datiert werden, und die hochsten Durch-
schnittsausgaben tatigt ein Amerikaner (und vermutlich auch
ein Europder) im Alter von ca. 48 Jahren. Addiert man 48 zu
1962, so ergibt sich das Jahr 2010 als wahrscheinliche Spitze im
Wirtschaftszyklus der westlichen Hemisphare.

III. Das Revival des Technologiesektors

Unter eingefleischten Baren gilt es als ausgemachte Sache, daf3
sich die High Tech-Branche in einem Niedergang befindet, des-
sen Ende noch lange nicht abzusehen ist. Smart Investor geht
inzwischen davon aus, daf} die Barenfraktion hier einem Irrtum
unterliegt. Ganz &hnlich wie der Fondsmanager Peter Dreide,
den wir fiir SI 6/2005 interviewt hatten, sehen wir den Konsoli-
dierungsprozefd im Technologiebereich als weitestgehend abge-
schlossen. Ein Grof3teil der im Jahre 2000 existierenden Firmen
ist vom Markt verschwunden, sei es durch Pleite oder Ubernah-
me durch einen stirkeren Wettbewerber. Die heutigen 50 Top-
Unternehmen an der Nasdaq weisen in ihren jeweiligen Bran-
chen bis auf wenige Ausnahmen die Marktfithrerschaft auf,
konnten 2004 mehrheitlich wieder zweistellig wachsen, erzielen
in der Regel Gewinnmargen (Net Profit) deutlich oberhalb der
12 %-Marke und verfiigen {iber grof3e Cash-Reserven, die im
Durchschnitt tiber 10 % ihrer Marktkapitalisierung ausmachen.

Eine Frage der Bewertung
2000 galt das US-Unternehmen Cisco als Inbegriff der High
Tech-Blase. In dem Jahr verdiente die Gesellschaft 0,40 US-$ je
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Aktie, was bei damaligen Spitzenkursen von tiber 80 US-$ einem
KGV von iiber 200 entsprach. Nachdem der Gewinn zwi-
schenzeitlich bis fast auf die Nullinie einbrach, konnte er im ab-
gelaufenen Geschaftsjahr 2004 wieder auf 0,70 US-$ gesteigert
werden. Nach einer etwa 15 %igen Steigerung in diesem Jahr
sollte 2006 deutlich Giber 1,00 US-$ je Aktie verdient werden, so
daf} sich das erwartete KGV auf etwa 20 einstellt. Das heifdt, die
Bewertung entspricht heute in etwa einem Zehntel des Jahres
2000, woraus hervorgeht, daf von einer Uberbewertung im
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also vor allem bei diesen marktbeherrschenden High Tech-Titeln
in den nachsten 3 bis 5 Jahren noch zu exorbitanten Kurssteige-
rungen fithren konnen. Sehr schén zu sehen ist diese Entwick-
lung zum Beispiel an der sich aufbauenden Relativen Starke der
US-Biotech-Aktien im Vergleich zum S&P500-Index (sh. Abb. 3).

IV. Politische Neuausrichtung in Deutschland

Nach der Rede des Bundespréasidenten diirfte es also mit an Si-
cherheit grenzender Wahrscheinlichkeit am 18. September zu
Neuwahlen in Deutschland kommen. Ebenfalls ziemlich sicher,
zumindest unserer Ansicht nach, diirfte sein, daf3 der nachste
deutsche Bundeskanzler eine Frau sein wird: Angela Merkel.
Das ganze Land, ja ganz Europa stellt sich daher die Frage, ob
und vor allem wie Frau Merkel unser Land wieder nach vorne
bringen kann. Wir wollen uns hier nicht in politischen Detaildis-
kussionen verlieren, daher nur soviel: Gerhard Schroder hat
aus unserer Sicht in den letzten drei Jahren sehr viel geschafft.
Damit ist weniger das Offensichtliche gemeint, denn bei den an-
stehenden Problemkomplexen sind tatsachlich noch keine
nachhaltigen Verbesserungen zu erkennen. Sein Verdienst liegt
eher darin begriindet, daf} er gegen den Widerstand eines
Grof3teils seiner eigenen Partei eine gedankliche Neuausrich-
tung in der Bevolkerung angeschoben hat. Um ein Bild zu ge-

Technologiesektor wohl kaum noch zu sprechen ist.

ABB. 3: RELATIVE STARKE DER US-BIOTECH-AKTIEN Vvs. S&P500

Skalierbare Geschéftsmodelle

Zudem sollte man bedenken, daf die Geschaftsmodelle von Cis- |, .

co und vielen anderen Technologieunternehmen, insbesondere

von Internettiteln wie eBay oder Biotechtiteln wie Amgen, hoch- |12 A
gradig skalierbar sind, d.h. deren Herstellkosten nehmen bei ei- :
ner Umsatzsteigerung weit unterproportional zu. Die Hebelwir- 1.2

kung einer zusatzlichen Umsatzeinheit auf den Gewinn ist bei

diesen Gesellschaften ungleich hoher als beispielsweise bei klas- bl r ’U‘\F\‘\’I
sischen Industrieunternehmen. Die jlingsten positiven Entwick- e | r/'l \'\ {
lungen bei Google, Microsoft, Intel oder Amgen belegen diese

These. Positive wirtschaftliche Impulse, wie sie aus einer Dyna- |55 |
misierung in den Emerging Markets und der demographischen l;-
Entwicklung in den USA oder Europa zu erwarten sind, diirften
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Angela Merkel mit den ,potentiellen®

brauchen: Schroder hat den Schalter umgelegt, aber es fehlte
ihm schlie’lich die Kraft bzw. der Riickhalt, anschlief3end ei-
nen kontinuierlichen Strom notwendiger und tiefgreifender
Veranderungen in Gang zu setzen.

Was kann Mehr-kel bewegen?

Sicher, die Noch-Regierung hat sich allerhand handwerkliche
Fehler geleistet (z.B. Steuerfreiheit bei Unternehmensverkau-
fen), aber vom Prinzip her waren die eingeschlagenen Rich-
tungsanderungen oftmals richtig. Jetzt gilt es, mehr von dem,
was bisher angeschoben oder teilweise auch nur angedacht
wurde, umzusetzen: Zuriickfithrung der Lohnnebenkosten, Sub-
ventionsabbau, Vereinfachung des Steuerrechts usw. Es geht
um ein Mehr an Markt, ein Mehr an Leistungsorientiertheit, ein
Mehr an Transparenz. Kann Angela ,Mehr-kel“ dieser Anforde-
rung gerecht werden? Die Meinungen zur neuen Bundeskanzle-
rin sind nicht gerade breit gefachert. Fast einmiitig wird sie als
yunbedarftes kleines Hascherl aus der Provinz MeckPomm* ge-
sehen, welches im Vergleich zu den ausgefuchsten Politprofis
wie Schroder, Fischer oder auch Lafontaine nahezu unschein-
bar und hilflos wirkt. Wer viele Meinungen analysiert und ge-
wohnt ist, im Sinne der Contrary Opinion auch entgegengesetzt
zu denken, sollte sich vielleicht mal mit folgender Idee anfreun-
den: Wenn sich Merkel mit guten Leuten umgibt (Merz, von Pie-
rer usw.), sie dariiber hinaus die (durch Schroder) bereits einge-
schlagene politische Richtung konsequent und mit der gebote-
nen Héarte weiterverfolgt, obendrein handwerkliche Fehler ver-
meidet und ihr schlieflich und endlich auch noch das nétige
Quentchen Gliick beschert ist, dann konnte sie es aus der Positi-
on der Unterschéatztheit heraus zu einer Kanzlerin bringen, die
das Land in positiver Weise tiberrascht.
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Maggie, Ronnie und jetzt auch Angie?
Bedenken wir, auch Maggie Thatcher
und Ronnie Reagan wurden vor ihrer je-
- weiligen Wahl Anfang der 80er Jahre un-
terschatzt, ja sogar mitleidig belachelt.
Und als sie dann an der Macht waren,
wandten sie einfachste Rezepte an und
fiihrten so mit eiserner Hand ihr Land
aus der Misere. Es spricht einiges dafiir,
daf3 Frau Merkel ebenfalls einen solchen
Erfolg erzielen konnte. Der sich dadurch
einstellende Ruck in Deutschland diirfte
dann auch im Hinblick auf Europa eini-
ges an Schubkraft bringen kénnen. Si-
cher, die Probleme hierzulande sind viel
zu schwerwiegend und eigentlich auch unlésbar, als daf3, wer
auch immer sie angehen will, auf lange Frist damit nachhaltigen
Erfolg haben kénnte. Darum ging es aber in unserer Fragestel-
lung auch nicht, sondern darum, ob es der neuen Kanzlerin
Merkel gelingen kann, die von Schroder eingeleitete Wende in
Deutschlands Kopfen in konkrete Taten umzusetzen und damit
den Borsen Ziindstoff fiir eine Fortsetzung des bereits eingelei-
teten Bullenmarktes zu geben. Und wir meinen: Ja, das ist mog-
lich, ja sogar wahrscheinlich!

Fazit

Das Wachstumspotential der Weltwirtschaft wird unserer An-
sicht nach maf3geblich durch zwei Faktoren beeinfluf3t: Erstens
durch den enormen wirtschaftlichen Nachholbedarf in den
Emerging Markets und hier insbesondere in China, der jedoch
ab dem Jahre 2009/10 einen deutlichen Knick erfahren dirfte.
Und zweitens durch die demographische Entwicklung in Ameri-
ka und Europa, die fiir einen letzten grofden wirtschaftlichen
Schub ebenfalls bis zum Ende dieses Jahrzehnts spricht. Hier-
von diirften neben den Emerging Markets auch die westlichen
Aktienmarkte profitieren. Hervorzuheben seien hier zum einen
marktbeherrschende Technologietitel (vor allem aus den USA)
aufgrund ihrer skalierbaren Geschéftsmodelle sowie deutsche
Aktien auf Grund der politischen Neuausrichtung.

Kriegs- und Terrorgefahren werden zwar auch in den néchsten
Jahren gegeben sein, die dadurch ausgelosten Schocks sollten
unserer Ansicht nach aber allenfalls zu mehr oder weniger
stark ausgepragten Korrekturen im Bullenmarkt, aber nicht zu
dessen Beendigung fithren. Die Reaktion der Markte auf die
Londoner Abschlage vom 7. Juli deutete bereits an, daf3 es hier
zunehmend zu einer Resistenz gegeniiber solchen Ereignissen
kommen diirfte. Ebenso werden sich Probleme wie die iiber-
bordende Staatsverschuldung, die Arbeitslosigkeit oder die
maroden Renten- und Krankenkassen nicht nachhaltig 16sen
lassen, solange jedoch aus den vorher genannten Griinden eine
weltweite Aufwartsdynamik gegeben ist, diirfte auch hierzulan-
de einer Fortsetzung des Bullenmarktes nichts im Wege stehen.

Ausblick auf die nahe und fernere Zukunft

Aus zyklischer Sicht erwarten wir eine erste nennenswerte Kor-
rektur am deutschen Aktienmarkt im Zeitraum September/Ok-
tober 2005 (Beginn mit der Wahl am 18.9. ?) und eine deutlich
nachhaltigere Korrektur irgendwann im Zeitraum Mérz bis Ok-
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tober 2006 (sh. Abb. 4). Die Patt-Situation an den Edelmetall-
markten hat sich unserer Ansicht nach bis heute noch nicht auf-
gelost. Vieles spricht jedoch dafiir, daf eine Entscheidung tiber
die mittelfristige Entwicklung innerhalb der kommenden Wo-
chen geféllt werden kann (sh. hierzu auch S. 37). Fiir eine zeitna-
he Besprechung der Markte sei auf den Online-Newsletter Smart
Investor Weekly verwiesen, welcher jeden Dienstag nachmittag
(ab ca. 17.30 Uhr) unter www.smartinvestor.de abgerufen wer-
den kann. Dort haben Sie auch die Moglichkeit, sich fiir den au-
tomatischen eMail-Versand einzutragen.

Relative Stirke
Ab dieser Ausgabe entfallt die bisher eigenstandige Rubrik
»Relative Starke"“. Die entsprechende Tabelle wird ab sofort an
dieser Stelle abgedruckt. Im Betrachtungszeitraum (seit 17.6.)
gab es die auffélligsten positiven Entwicklungen bei einigen asia-
tischen und den deutschen Indices Dax und TecDax. Die grofiten
negativen Entwicklungen gab es im Edelmetallbereich.

Ralf Flierl

Relative-Starke-Rangliste: Lander-Indices und Rohstoffe

aus Sicht eines europaischen Investors
RS RS RS RS RS RS

Index Land 22.07. 17.06. 20.05. 22.04. 11.03. 18.02.
Sensex Indien 1 3 3 13 3 7
KOSPI Korea 2 2 2 2 2 3
Rohal 3 1 22 1 5 22
RTX Rus 4 8 17 10 14 21
H Shares China 5 19 18 20 18 14
MDAX D 6 7 5 4 7 8
Hang Seng HK 7 14 12 17 24 18
NASDAQ 10 USA 8 1" 8 24 25 23
Merval Arg 9 4 1 9 4 2
TecDAX D 10 24 21 22 13 12
DAX D 1 18 15 16 12 10
All Ord. Aus 12 6 19 14 6 6
S&P 500 USA 13 9 7 19 21 19
CAC 40 F 14 20 9 8 10 1
SMi CH 15 12 4 3 1 13
HUI * USA 16 13 26 26 23 25
PTX Polen 17 15 24 7 1 1
IBEX 35 E 18 21 13 15 8 D)
DJIA 30 USA 19 16 10 21 20 20
Silber 20 5 6 6 17 15
Gold 21 10 16 12 22 24
FTSE100 GB 22 17 14 1" 16 9
Nikkei 225 J 23 22 23 23 15 16
REXP10* D 24 23 1 5 19 17
S.E.T. Thai 25 25 20 18 9 4
Shenzhen £China 26 26 25 25 26 26

gruin: Verbesserung rot: Verschlechterung schwarz: unverandert

* REXP 10: Index der 10jahrigen Anleihen; HUI: Goldminen-Index

Eine Einfiihrung zum Konzept der Relativen Starke kann unter
www.smartinvestor.de/news/hintergrund/ nachgelesen werden
(Beitrag vom 4.6.2003).

SENTIMENTTECHNIK

Titelblatt-Indikator

Horen Sie zu!

Schon des o6fteren behandelten wir in der Ru-
brik ,Sentimenttechnik® Titelbilder von Zeit- |
schriften und suchten dabei nach wertvollen |}
Botschaften, welche Riickschliisse auf die An-
legerstimmung zulassen. In den letzten Wo-
chen fiel uns das Cover der Fernsehzeitung
,HOr zu“ mit der Schlagzeile ,Aktien im Auf-
wind“ ins Auge. Auf den ersten Blick mochte
man meinen, daf3 dies gemaf} der Contrary
Opinion-Theorie ein ausgezeichnetes Ver-
kaufssignal sein kénnte. Wir nehmen diesen
Indikator dennoch hier nicht all zu ernst.
Schlieflich ist die ,,Hor zu® nicht die ,BILD*-
Zeitung. Denn dieselbe Schlagzeile auf dem

Cover der verbreitetsten Boulevard-Zeitung
Deutschlands gabe da schon eher ein brauch-
bares Warnsignal ab.

Interessant nebenbei ist auch das Erschei-
nungsdatum dieser ,Hor zu“-Ausgabe, nam-
lich der 8. Juli. Die dortigen Blattmacher ha-
ben sich genau in derjenigen Woche dieses
bullishe Cover ausgedacht, in der die Attenta-
te von London (7. Juli) stattfanden und in de-
ren Gefolge die Borsen phasenweise stark un-
ter Druck kamen. Als Contra-Indikator taugt
die ,Hor zu“ in gewisser Weise also doch.
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COMMITMENT OF TRADERS (COT)

US-Anleihen —

Research — Mirkte

Korrekturphase statt Trendumkehr

Von Alexander Hirsekorn (www.wellenreite

Der US-Anleihenmarkt wurde letztmalig in Ausgabe
4/2005 analysiert und bietet aktuell Anlaf fiir eine

ABB. 2: N

r-invest.de)

ETTO-POSITIONIERUNGEN DER COMMERCIALS, LARGE- UND SMALL

SPECULATORS IM T-BOND-FUTURE MARKT

Aktualisierung der Einschéatzung, da sich ein mogli-
cherweise baissetrachtiges Doppelhoch im Juni U.S. Treasury Bonds —Coms — L Specs —S.Specs Preis
ausgebildet hat. Anhand des Chartbildes ist die po- | 1ga000 1
tentielle Baissegefahr vor allem daher gegeben, da e
der Preisanstieg zum ersten Junihoch in einer Blow- e
off-Bewegung zustande kam, die auf eine Erschop- P 114
fung und Beendigung eines Trends hinweist, 12
wahrend das zweite Preishoch Ende Juni nur einen o 110
Riicklauf an das alte Preishoch darstellt. 108
108
Saisonalitat beachtenswert -50.000 4 i
Wie andere Markte auch besitzen Anleihen eine sai- "
sonale Zyklik. Im Sommer neigen die Anleihen zu ei- - . e | | e
ner Korrektur und notieren dann tendenziell ab Au- Me An AL Aug Sep. OK. Nov. Dez. Jen. Feb. MzZ. Aor. Me. an Al Aug.
gust bis Oktober/November fester. Da die Korrek- 04 4 04 04 04 4 D4 4 05 05 05 05 05 05 05 05
turphasen seit dem Preishoch im Juni 2003 zeitlich

und preislich geringer wurden, diirfte die jiingste
Korrekturphase der langlaufenden Anleihen in der Nahe der
200-Tageslinie bei ca. 114 Punkten enden. Die Commercials wei-
sen im CoT-Report vom 19.7.2005 in allen Laufzeiten von 2 bis
30 Jahren per Saldo eine Long-Positionierung auf.

Bei den langlaufenden Anleihen von 30 Jahren besitzen die
Commercials zwar keine Rekordpositionierung, sie sind aber
bereits wieder deutlich long positioniert und haben wéahrend
der aktuellen Preisschwéche vor allem Absicherungen abge-
baut. Der Chart verdeutlicht zudem, dafy der Pessimismus der

ABB. 1: SAISONALER VERLAUF 30YR US-BONDS BERECHNET SEIT 1978 (IN PROZENT)

Kleinspekulanten das Niveau erreicht hat, bei dem Ende Marz
das letzte Preistief erzielt wurde. Der faire Wert der 30jahrigen
Anleihen liegt aktuell im Bereich von 4,30 bis 4,40 %.

Fazit

Der US-Anleihenmarkt durchlebt eine saisonal typische Korrek-
turphase, die maximal bis in die erste Augusthélfte anhalten
dirfte. Danach konnten die Anleihemarkte bis Oktober/Novem-
ber noch einmal auf neue Jahreshochs ansteigen. Der von vie-
len Experten zu Jahresbeginn erwartete Anstieg der langfristi-
gen Zinsen wird daher 2005 sehr wahrscheinlich
nicht stattfinden. Diese Entwicklung ist zudem
als Positivum fiir die US-Aktienmérkte anzuse-

b p— Ll ] 1) hen.
105 | ——Dieletzien 10 Jaiwe 4 _ 106
%ﬁmsm T 1 A iy w105
- ll‘aﬂ'ﬁ! mh I P |- 4
104 1 (71 4 | HINWEIS: In dieser Rubrik kommt ein
103 LAY Gastautor zu Wort. Die vorgestellte Analyse
stimmt nicht zwingend mit der Einschatzung
102 1 der Smart Investor-Redaktion iiberein!
it 4
100 §/ =
Die neuesten CoT-Daten konnen wochentlich ab
o 4 Samstag mittag kostenlos auf www.wellenreiter-
% invest.de/cot.html abgerufen werden.
o N 8 * w @ 9k @ @ © o= T | Derkintin ikel zur CoT-Rubrik findet sich i
5 o -4 o = o er Einfithrungsartikel zur CoT-Rubrik findet sich in
E‘ E E E- E g g g g E E E Smart Investor 12/2004 bzw. unter www.smartin-

vestor.de (Rubrik ,Hintergrund“: Beitrag ,Den Insidern
iiber die Schulter geschaut” vom 28.12.2004)
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Unentschlossenheit bei Gold

Von Werner Ullmann, Euromerica Resource Advisors GmbH

Nachdem Gold im Dezember letzten Jahres ein neues Hoch bei
454,20 US-$/Unze erreichte, befindet es sich in einer mittlerweile
iiber sieben Monate andauernden Korrekturphase. Wie wird es
nun aber weitergehen? Entscheidend wird sein, in welche Rich-
tung Gold das Dreieck verlafdt (siehe Chart).

Allerdings sprechen einige Fakten dafiir, daf} die Unterstiitzung
bei 416 US-$/Unze halten wird. Ein stiitzender Faktor fiir Gold
dirfte dabei sicherlich das aktuell pessimistische Sentiment
sein. Weiterhin sollte Gold auch vom Dollar Unterstiitzung erhal-
ten, da dieser kurzfristig tiberkauft ist und sich kurz vor einer
massiven Widerstandszone befindet.

GoLb IN US-$
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Barrick Gold - ein Wert zum Traden

Das kanadische Goldminenunternehmen Barrick Gold ist eine
Wachstumsgeschichte, die sich aus einer Vielzahl erfolgreicher
Akquisitionen entwickelte. Seine internationale Expansion be-
gann im Jahr 1994 mit der ebenfalls in Siidamerika férdernden
Goldgesellschaft Lac Minerals. Die bedeutendste Ubernahme ge-
lang dem Unternehmen allerdings 2001 mit der traditionsreichen
Minengesellschaft Homestake Mining Company. Heute ist Bar-
rick das Goldminenunternehmen mit der breitesten geographi-
schen Streuung. Es unterhélt zwolf Minen, fiinf bedeutende Ex-
plorationsprojekte auf vier Kontinenten sowie Beteiligungen in
Rufiland und Asien.

Die Qualitat der Minen erscheint ebenfalls vielversprechend. Ei-
nerseits produziert Barrick mit operativen Kosten von rund 225
US-$ je Feinunze Gold giinstiger als die grof3en nordamerikani-
schen Konkurrenten Newmont und Placer Dome, ganz zu
schweigen von siidafrikanischen Goldminenbetreibern. Auf der
anderen Seite will das in Toronto ansassige Unternehmen ausge-

Di1E EDELMETALLE IM VIERWOCHEN-VERGLEICH

17.06.05 22.07.05 VERAND.
GoLb (IN US-$) 437,50 425,00 -2,86 %
SiLBER (IN US-$) 7,39 7,11 -3,79%
PLATIN (IN US-$) 891,00 885,25 -0,65 %
PALLADIUM (IN US-$) 189,00 194,00 +2,65 %
XAU-GOLDMINENINDEX 92,91 93,18 +0,29 %

hend von 2004 bis 2007 die Produktion um 40 % von 4,96 Mio. Un-
zen auf bis zu 7 Mio. Unzen p.a. steigern. Dabei sollen die Kosten
dieser zusatzlichen 2 Mio. Unzen weniger als 200 US-$/Unze be-
tragen.

Trotz dieser Wachstumszahlen besteht nicht die Gefahr, daf3 die
Reservenbasis zu schnell ausgezehrt wird. Mit 89 Mio. Unzen
Gold verfiigt Barrick als der drittgréf3te Goldproduzent der Welt
uber die zweithdchsten Reserven. Mit dem Management-Wech-
sel im Frithjahr 2003 kam auch die Wende in der Hedge-Politik.
Allerdings stehen noch immer rund 9 Mio. Unzen im Hedge-
Buch, nach 16 Mio. Unzen im Jahr 2003.

Fazit

Trotz der Wachstumsphantasie hat sich der Kurs von Barrick seit
Anfang 2002 deutlich schlechter als etwa der breite Goldminenin-
dex XAU entwickelt. Barrick diirfte damit insgesamt tiber deutli-
ches Nachholpotential verfiigen. Auf Basis US-amerikanischer
Dollar befindet sich Barrick in einer Trading-Range zwischen 20,50
und 25,50 US-$. Fiir Trader sind Kauf-Limits bei 20,50 US-$ an der
New Yorker Borse zu empfehlen, mit Kursziel dann von minde-
stens 25,50 US-$.

BarrIck GoLb (870 450) Us-$
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HINWEIS: In dieser Rubrik kommt ein Gastautor zu Wort.
Die vorgestellte Analyse stimmt nicht zwingend mit der Ein-
schitzung der Smart Investor-Redaktion iiberein!
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BUY OR GOOD BYE

Buy: Kontron

Wahrend immer mehr Technologieaktien aus ihrem Dornro-
schenschlaf erwachen, bewegt sich das Kontron-Papier seit ge-
raumer Zeit nur seitwérts. Dabei diirfte das auf integrierte Mini-
computer spezialisierte Unternehmen von einer wieder anzie-
henden Nachfrage stark profitieren. So lassen sich unter ande-
rem in der Automations-, Verteidigungs- und Fahrzeugtechnik
immer mehr Einsatzgebiete fiir die selbstdndig handelnden
Steuerungseinheiten finden. Um den Absatz zu gewahrleisten,
erschlief3t Kontron systematisch neue Markte, so in China und
auch Osteuropa. Deren summierter Umsatzanteil liegt derzeit
bei gut 12 %. Daneben erweiterte der Konzern gezielt durch die
vollstandige Ubernahme der amerikanischen Dolch Inc. den von
vielen Auguren als duf3erst interessant eingestuften Bereich der
Sicherheitstechnik. Der Umsatzbeitrag soll im laufenden Fiskal-
jahr bei 35 Mio. US-$ liegen. Ein Umstrukturierungsprogramm
soll die Integration der US-Tochter gewéhrleisten.

Der Start in das laufende Berichtsjahr verlief allerdings etwas
holprig, da die Umsatze und das Nettoergebnis nur auf dem Ni-
veau des Vorjahres gehalten werden konnten. Die Marktteilneh-
mer hatten hier anderes erwartet. Fiir das Gesamtjahr ist Kon-
tron jedoch optimistisch, den Umsatz um 15 % auf 300 Mio. Euro
und das Ergebnis {iberproportional steigern zu kdnnen. Getra-
gen wird dieser Optimismus vom steigenden Auftragsvolumen

Research — Aktien

und vermehrt gewonnenen Entwicklungsauf-
tragen. Die Gesellschaft wird beim Kurs von
6,95 Euro mit 331 Mio. Euro bewertet. Ver-

dient das Unternehmen die von Smart Inve- m
stor geschatzten 0,40 Euro je Aktie, ergadbe sich ‘

ein KGV von gut 17 fiir das laufende Geschéfts-

jahr. Da fiir das néchste Jahr deutlichere Gewinnsteigerungen in
Aussicht stehen, sollte die Aktie auch wieder Riickenwind erhal-
ten. Vielleicht sogar bis in den zweistelligen Bereich hinein.

KonTRON (605 395)
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Buy: Gilead Sciences

Lag der Nasdag-Biotechnologie-Index vor wenigen Wochen noch
rund 15 % seit Jahresbeginn im Minus, so hat sich das Bild inzwi-
schen komplett gewandelt: Mittlerweile liegt er 5 % im Plus, der
Amex-Biotech-Index sogar stattliche 18 %. Ein interessantes Un-
ternehmen mochten wir beispielhaft herausgreifen: das Biophar-
ma-Unternehmen Gilead Sciences. Das im kalifornischen Foster
City anséssige Unternehmen hat sich auf Wirkstoffe zur Behand-
lung vor allem lebensbedrohender Krankheiten spezialisiert. Wie
stark sich Gilead derzeit fiihlt, 1af3t sich daran ablesen, daf die
Amerikaner die Kooperation mit der Schweizer Roche hinsicht-
lich des gemeinsam entwickelten Grippemedikaments Tamiflu
aufkiindigten, fiir Roche immerhin der drittgréf3te Umsatzbrin-
ger. Die Begriindung von Gilead: mangelhafte Vermarktung...

Vor allem der Vertrieb mit Medikamenten gegen HIV, also der Vor-
stufe der Inmunschwéche AIDS, brummt. So legte der Umsatz im
zweiten Quartal auf Konzernebene um 55 % auf 495,3 Mio. US-$ zu
und der Nettogewinn sogar um 76 % auf 0,41 US-$ je Aktie. Die Um-
satze mit dem Anti-HIV-Medikament Truvada machen rund ein
Viertel der Gesamtumsatze aus, zwei altere Versionen bringen
weitere 40 % auf die Waage. So fiel es Finanzvorstand John Milli-
gan leicht, die Prognosen fiir das Gesamtjahr heraufzusetzen.
Man muf3 aber schon die Schatzungen fiir das nachste Jahr her-
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anziehen, um auf halbwegs verstandliche Be- m
wertungskennziffern zu kommen: Bei einer
Marktkapitalisierung von 20,9 Mrd. US-$ ergibt ‘
sich ein Kurs/Umsatz-Verhéltnis von 9 und ein KGV

von 28. Fundamentale Daten sind jedoch weniger gefragt, wenn
ein Sektor gerade lauft. Die Wachstumsphantasie, die die jiing-
sten Geschaftszahlen von Genentech und erst recht Amgen nun
noch hinzufiigten, kdnnten die Branche noch ein ganzes Stiick
weitertragen.

GILEAD SCIENCES (885 823) Euro
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MONEYTALK
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»Die Beschaffungsseite ist eine
permanente Herausforderung*

Smart Investor im Gesprédch mit Dr. Benedikt Ortmann, Finanzvorstand der S.A.G.
Solarstrom AG, iiber Chancen und Herausforderungen in der Photovoltaikindustrie

sowie die ,, Risikokomponente Politik”

Smart Investor: Herr Ortmann, S.A.G. ist kein ,einfacher* Kom-
ponentenhersteller. Was genau macht das Unternehmen?
Ortmann: Nur mit der Kombination von Technik, Standort und
Finanzierung laf3t sich eine rentable Photovoltaikanlage konzi-
pieren. S.A.G. bietet nicht nur die Finanzierung und Projektie-
rung von Solarstromanlagen, sondern ist auch selbst ein fithren-
der Anbieter von Photovoltaikkomponenten. Daher kdnnen wir
unseren Kunden herstellerunabhingige Bausteine anbieten.

Smart Investor: Auch Windparkprojektierer traten vor einigen
Jahren mit den allergréf3ten Hoffnungen an, an einer Zukunfts-
branche zu partizipieren. Offenbar tragt der Geschéaftszweig
Projektierung nicht geringe Risiken.

Ortmann: Das ist absolut richtig, deshalb gibt es fiir jede Bran-
che entsprechende Spezialisten. Allerdings existieren zwischen
dem Betrieb von Windkraft- und Solaranlagen grundlegende Un-
terschiede: Den Windanlagenherstellern wurde u.a. zum Ver-
héangnis, daf3 die Wartungsanfélligkeit der Komponenten vollig
unterschéatzt wurde. Bei Solaranlagen gibt es gliicklicherweise
keine mechanischen, sich bewegenden Teile, so daf3 diese weit
weniger storanfallig und sicherer im Betrieb sind.

Smart Investor: Wie verteilen sich die Umsatzanteile bei S.A.G.?
Und wo liegen die kiinftigen Chancen und Herausforderungen?
Ortmann: Der Umsatz teilt sich rund zur Halfte in Grof3handel
und Projektierung auf. Hinzu kommt noch die eigene Solarstrom-
erzeugung sowie die Wartung und Betreuung oder auch das Ma-
nagement unserer Solarenergiefonds. Derzeit werden die Erlose
in den deutschsprachigen Landern erzielt, ab diesem Jahr dann
auch in Spanien und spater moglicherweise in Italien. Gerade
Spanien hat sogar ein besseres Energiegesetz als Deutschland.
In dieser Internationalisierung unseres Geschéafts, spater auch in
Richtung USA, liegen die zukiinftigen Chancen fiir uns.

Smart Investor: ...und die Risikokomponente ,Politik* bzw. ein
Machtwechsel im Fall einer vorgezogenen Bundestagswahl wa-
re dann eine Herausforderung?

Ortmann: Nicht nur, aber auch. Eine permanente Herausforde-
rung sehe ich auf der Beschaffungsseite. Durch den Boom der
Photovoltaikindustrie in den letzten Jahren wird es zunehmend
schwerer, hochqualitative Ware, vor allem Silizium, in ausrei-
chender Menge zu beschaffen. Auch die Grof3en der Branche
wie BP, Sharp, Kyocera kdimpfen derzeit schon mit Lieferschwie-
rigkeiten. Was die politische Seite betrifft, so hat die CDU/CSU

bereits signalisiert, mittelfri-
stig nicht am Erneuerbaren
Energien-Gesetz (EEG) zu
riitteln. Auf3erdem muf3 man
innerhalb der Erneuerbaren
Energien differenzieren, wie
es die CDU/CSU tut. So steht
zu erwarten, dafy sich das
EEG weiter aufgliedert in Bio-
masse, Windkraft, Photovol-
taik usw.

Smart Investor: Wahrend bei
anderen Unternehmen aus
der Solarbranche nun aber
die Gewinne schon ordent-
lich ,brummen®, schaffte
S.A.G. im letzten Jahr gerade
einmal den Turnaround auf einen Jahresiiberschuf3 von 0,23
Mio. Euro. Weshalb solch eine ,trage* Nachziiglerentwicklung?
Ortmann: S.A.G. hat ja erst vor zwei Jahren mit dem Solarstrom-
geschaft, wie wir es heute betreiben, begonnen. Urspriinglich
wurde S.A.G. von meinem Vorgéanger gegriindet mit der Idee, am
Kapitalmarkt Gelder einzusammeln, diese in Photovoltaikanla-
gen zu investieren und daraus schlief3lich Dividenden zu zahlen;
eine Art geschlossener Fonds also, nur eben an der Borse no-
tiert. Dieses Geschaftsmodell haben mein Kollege und ich dann
vor zwei Jahren umgestellt. Daher die zeitliche, aber keinesfalls
qualitative Verzogerung.

Dr. Benedikt Ortmann

Smart Investor: Herr Ortmann, vielen Dank fiir das interessante
Gesprach.
Interview: Falko Bozicevic

S.A.G. SoLArRsTROM AG

S.A.G. Solarstrom ist eines der fithrenden Unternehmen
Deutschlands im Bereich Projektierung und Bau von Solar-
stromanlagen. Uber ihre Vertriebsgesellschaft ist S.A.G. ein
wichtiger herstellerunabhéangiger Systemanbieter fiir Solar-
strom in Deutschland. Nach Verlusten in den Vorjahren erwirt-
schaftete S.A.G. im Jahr 2004 bei einem auf 22,8 Mio. Euro ver-
doppelten Umsatz einen Uberschuf} von 0,228 Mio. Euro. Die
Marktkapitalisierung liegt aktuell bei knapp 80 Mio. Euro.
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AKTIE IM BLICKPUNKT
CeWe Color AG

Bitte lcicheln

Der Fotomarkt erlebt seit Jahren einen rasanten und unaufhalt-
samen Wandel von der analogen zur digitalen Fotografie. In der
Vergangenheit war diese Technologie noch ausschlief3lich den
Profis und zahlungskréftigen Konsumenten vorbehalten. Heute
bietet der Markt {iber 1.000 Modelle an und ermdoglicht den Ein-
stieg in die Digitalfotografie fiir bereits weniger als 150 Euro. Die
CeWe Color AG, ein Fotofinisher mit Sitz in Oldenburg, diirfte von
diesem Digital-Boom iiberproportional profitieren konnen.

Das Geschiiftsmodell und die Produkte

Die CeWe Color AG ist der grofdte industrielle Produzent von Fo-
toabziigen (Fotofinisher) Europas und beschéftigt rund 3.800
Mitarbeiter an 22 Produktionsstandorten in 14 europaischen
Landern. Neben der analogen und digitalen Fotoentwicklung er-
weitern neuartige Zusatzprodukte wie z.B. digitale Fotos auf
Gruf3karten, Kalendern oder Tassen das Angebot. Daf3 der Name
,CeWe Color* keinen hohen Bekanntheitsgrad hat, liegt daran,
daf} die Gesellschaft keine Konsumenten direkt beliefert, son-
dern als Foto-Dienstleister fiir den Handel operiert. Zu den iiber
63.000 europaischen Handelspartnern von CeWe Color zahlen
u.a. Fotofachhandler, Drogerieméarkte, aber auch Waren- und
Elektronikfachmarkte.

Nach einer massiven Marktbereinigung...

Die gesamte Branche der Grof3labore wurde in der Vergangen-
heit gleich mit mehreren Situationen konfrontiert. Da war einer-
seits die schwache Konjunktur, der sich die Branche nicht ent-
ziehen konnte. Andererseits befindet sich der Markt seit einigen
Jahren in einer Umbruchphase bedingt durch den unaufhaltsa-
men Trend zur Digitalfotografie. Nach einem Absatz von knapp 5
Mio. Digitalkameras im Jahr 2003 und 7 Mio. Stiick 2004 werden
fiir das laufende Jahr weitere 8 Mio. Digitalkameras erwartet. In
diesem Zusammenhang rechnet der Industrieverband fiir dieses

CeEWEe CoLor AG (540 390) Euro
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Bitte 1adaaacheln!

Jahr mit einer Verdopplung des zu entwickelnden Volumens auf
etwa 1,4 Mrd. digitale Fotos, 2002 waren es gerade mal 33 Mio. di-
gitale Bilder. Parallel zum diesem Trend lieferten sich zahlreiche
Labore schon seit Jahren einen ruindsen Preiskampf im analo-
gen Bereich. Sinkende Margen zum einen und ein zu hoher Inve-
stitionsbedarf fiir die Digitaltechnologie zum anderen fiithrten in
dem stark fragmentierten Markt zum unvermeidlichen Bereini-
gungsprozef3. Die entscheidende Wende aber erlebte der Markt,
als im vergangenen Jahr Kodak, einer der drei bedeutenden
Wettbewerber, den europaweiten Riickzug aus dem Grof3finis-
hinggeschéft bekanntgab. Von dem Zeitpunkt an wandelte sich
der Markt der industriellen Bilderentwicklung zu einem Duopol,
in dem aktuell CeWe Color 45 % und Fujicolor 40 % des hiesigen
Marktes abdecken.

...nun die Lizenz zum Gelddrucken

Das Besondere an der neuen Konstellation ist, dafd unter diesen
recht ausgeglichenen Marktanteilen keine Preiskdmpfe zu erwar-
ten sind. Die beiden Anbieter geben sich eher zufrieden und diirf-
ten den Markt kampflos untereinander aufteilen. So reagierte Fu-
jicolor ebenfalls mit einer Preiserh6hung, als CeWe Color zum
Ende des vergangenen Jahres den Preis fiir die Entwicklung ana-
loger Bilder erhdhte. Und das Spiel mit den Preisen geht munter
weiter. Fiir den Herbst haben die Oldenburger eine weitere Preis-



erhdhung fiir analoge Bilder sowie das Randsortiment angekiin-
digt. Diese wird nicht die letzte gewesen sein. Im Gegenteil, es ist
zu erwarten, dafy CeWe Color auch in Zukunft die Preise in klei-
nen und wohl getimten Schritten eigensténdig gestalten wird,
ohne dabei Marktanteilsverluste befiirchten zu miissen. Zudem
gilt es als sehr wahrscheinlich, daf sich dieser Markt zukiinftig
auch europaweit zu einem Duopol entwickeln wird. Bei einem an-
visierten Entwicklungsvolumen von zunéchst 3,5 Mrd. Bildern
und gleichzeitig konstanten oder gar fallenden Stiickkosten
kommt die europaweite Marktstellung von CeWe Color einer re-
gelrechten , Lizenz zum Gelddrucken® gleich.

Auslandsstrategie und Technologiefiihrerschaft

Der Fotofinisher hat es nicht nur geschafft, von der
Wettbewerbskonzentration im Inland zu profitieren, sondern
konnte auch im Ausland das Geschéft (iber die Jahre gezielt vor-
antreiben. CeWe Color hat es verstanden, nach dem Fall des ei-
sernen Vorhangs die osteuropaischen Markte schrittweise zu be-
setzen, und gehort heute in allen belieferten Mérkten zu den je-
weils starksten Anbietern. In Mittelost- und Zentraleuropa betra-
gen die Marktanteile durchschnittlich zwischen 40 und 44 %, in
Landern wie Tschechien 55 %, und in Ungarn sogar stolze 95 %.
Die Region Osteuropa zahlt aktuell
zu den profitablen und wichtigsten
Wachstumsmarkten des Unterneh-
mens. Unabhéngig vom Standort
konnte sich CeWe Color iiber die
vergangenen Jahre hinweg zum Is
Technologie- und Kostenfiihrer in
Europa entwickeln. Maf3geblich fiir
diese Fiihrerschaft ist eine bedach-
te und zugleich zielgerichtete Inve-
stitionspolitik. Wurden im Jahre
2002 die Investitionen auf 30 Mio.
Euro zuriickgefahren, so erhohte
das Unternehmen diese aufgrund
der Entwicklung im Digitalgeschéaft
in den beiden darauffolgenden Jah-
ren auf durchschnittlich 39 Mio. Eu-
ro pro Jahr. Alle européischen Stan-
dorte sind nun mit modernster digi-
taler Technologie ausgestattet und ermoglichen maximale Flexi-
bilitdt sowie die Realisierung von (Kosten-)Synergien. Denn nur
der Dienstleister, der langfristig hochste Qualitat bei geringen
Stiickkosten anbieten kann, hat eine realistische Chance, den
Wettbewerb zu bestehen.

Die Zahlen sprechen fiir sich

Konsumzuriickhaltung und Tourismusflaute gingen an CeWe Co-
lor nicht spurlos vorbei. Allerdings konnte der Absatzriickgang
im ersten Halbjahr durch die aus dem Bereinigungsprozef3 resul-
tierenden Marktanteilsgewinne iiberkompensiert werden. Der
Umsatz wurde im abgelaufenen Jahr um 3 % auf 429 Mio. Euro ge-
steigert. Das Vorsteuerergebnis stieg sogar um 8 % auf 14,2 Mio.
Euro, wohingegen das Netto-Ergebnis aufgrund der nicht anre-
chenbaren Verluste im Ausland auf 1,2 (Vj. 3,6) Mio. Euro sank.
Daf3 das Unternehmen gut unterwegs ist, beweisen auch die
jingsten Quartalszahlen. So konnten Umsatz sowie Ergebnis fiir
das traditionell schwache erste Quartal die Vorjahreszahlen
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Fotoentwicklung in einem CeWe-Grof3labor

CEWE CoLor AG

BRANCHE FOTOFINISHING
WKN 540390 AKTIENZAHL (Mi10.)* 5,42
GJ-ENDE 31.12. Kurs Am 22.07. (Euro) 43,01
MITARBEITER 3.758 MCap (Mio. Euro) 233,1
2004 2005€ 2006E
UmsaTz (Mio. Euro) 428,5 450 465,7
% GGU. V). +3,0% +5,0% +3,5%
EPS** (EurO) 0,04 2,48 2,79
% GGU. V). -90,2 % +6.100,0 % +12,5%
KUV 0,54 0,52 0,50
KGV 1.075,3 17,3 15,4

* Entspricht in Umlauf befindlichen Aktien, ohne 0,58 Mio. eigene
Aktien.
** Schatzungen von Smart Investor

deutlich ibertreffen. Die ersten positiven Effekte der Ende 2004
umgesetzten Preiserhohungen werden bereits ersichtlich. CeWe
Color bekraftigte den Ausblick fiir das Jahr 2005 und erhohte so-
gar auf der jiingsten Hauptversammlung die Umsatzplanung auf
450 Mio. Euro an. Demnach soll bei einem Umsatzwachstum
von +5 % das Vorsteuerergebnis
um 80 %, das Nettoergebnis sogar
um beachtliche 1.067 % gesteigert
werden. Dabei liegen der Planung
Effizienzsteigerungen in allen Un-
ternehmensteilen sowie eine neue
Marketingoffensive fiir Digitalpro-
dukte zugrunde. Noch nicht enthal-
ten ist allerdings die fiir dieses Jahr
vorgesehene Preiserh6hung, die
bereits weitere positive Effekte fiir
das zukiinftige Jahr erwarten 1af3t.

i

Fazit

CeWe Color hat den Strukturwan-
del gut iberstanden und konnte
von der Marktbereinigung deutlich
profitieren. Das Unternehmen ist im
In- und Ausland auf dem Zukunfts-
markt der digitalen Fotografie bestens positioniert. Es ist abseh-
bar, daf3 bisherige sowie neue Produkte, z.B. digitales Fotoalbum,
zu weiterem profitablen Wachstum und hoheren Marktanteilen
fithren, sobald die neu konzipierten Marketingkampagnen zu wir-
ken beginnen. Das Unternehmen verfiigt iiber ein hervorragen-
des und selbstbewufdtes Management, das bewiesen hat, mit
schwierigen Marktsituationen umgehen und Produkttrends
rechtzeitig erkennen zu kénnen. Die zuletzt gute Geschéftsent-
wicklung spiegelt sich auch in dem sehr stark gestiegenen Aktien-
kurs wider. So ist die Aktie auf dem aktuellen Niveau nicht mehr
ganz billig. Unserer Erwartung nach stellt das Papier jedoch wei-
terhin ein aussichtsreiches, wenn auch durch mogliche Korrek-
turphasen gepragtes Investment dar. Dem langfristig orientierten
Investor, der eine starkere Zwischenerholung zum Einstieg nut-
zen sollte, diirften die zukiinftige Kursentwicklung sowie die noch
steigerungsfahige Dividende von aktuell 0,60 Euro ein Lacheln be-
scheren.

Fabio Virga
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Balda — Profiteur vom wachsenden
asiatischen Mobilfunkmarkt

Von Burkhard Weiss, Product Coordinator Mid Cap Research, HSBC Trinkaus & Burkhardt

Prézision aus Hochleistungskunststoff

Die im SDax notierte Balda AG, aus dem ostwestfélischen Bad
Oeynhausen, wurde 1994 gegriindet und generierte im Geschéfts-
jahr 2004 mit 5.532 Mitarbeitern einen Umsatz von 378 Mio. Euro.
Das Unternehmen entwickelt, fertigt und veredelt als einer der
Weltmarktfithrer Prazisionskomponenten aus Hochleistungs-
kunstoffen. Zu seinen Kunden zdhlen hierbei die weltgrof3ten
Hersteller von Mobiltelefonen, Unternehmen der Medizintechnik
und der Automobilindustrie. Neben der Produktion umfaf3t das
Know-how auch das Design neuer Produkte, die Entwicklung und
Herstellung von Werkzeugen und Fertigungsanlagen, die Verede-
lung des Produkts mit allen géngigen Oberflachenvarianten so-
wie die Montage. Zusétzlich zu den fiinf Standorten in Deutsch-
land verfiigt Balda tiber Fertigungsstatten in China, Malaysia und
Brasilien.

Mobilfunk - Stagnation in Europa, aber globales Wachstum
Der europaische Markt fiir Mobilfunkgerate ist gepragt von star-
kem Verdréangungswettbewerb, stagnierenden Umsétzen und
Margendruck. Auf globaler Ebene sieht das Bild deutlich positi-
ver aus. Die grof3en Mobiltelefonhersteller (OEMs) erwarten fiir
das laufende Jahr einen deutlichen Anstieg der weltweiten Ver-
kaufszahlen von 11 bis 20 %. In Stiickzahlen bedeutet das eine
Steigerung auf 710 bis 770 Mio. neue Handys 2005 (nach 650 Mio.
im Jahr 2004). Hauptgriinde fiir den Anstieg ist zum einen die un-
gebremste Nachfrage in den Emerging Markets, allen voran Chi-
na. Ein weiterer Wachstumstrager ist der immer kiirzer werdende
Produktlebenszyklus, der die Nachfrage auch in den geséattigten
Markten anregt.

OEM aller grof3en Mobilfunkanbieter

Balda profitiert von dieser Entwicklung. Innerhalb weniger Jah-
re hat sich das Unternehmen zu einem Spezialisten fiir Hochlei-
stungskunststoffe fiir den
Telekomsektor  entwik-
kelt. Die Balda-Technolo-
gie zahlt im Markt fir
Kunststoffkomponenten
zur Weltspitze. Das Unter-
nehmen ist zusammen
mit seinen Hauptwettbe-
werbern Perlos, Nolato
und Foxconn (ehemals EI-
MO) weltweit fithrend
und nimmt aktuell den
zweiten Rang unter den
Systempartnern der Han-

Produktbeispiel: Siemens SX 1
Quelle: Balda
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dyhersteller ein. Balda fun-
giert als Zulieferer und
Partner der grofen OEMs
wie Nokia, SonyEriccson,
Motorola, Siemens und Sa-
gem. Dabei ist die schnelle
Reaktion auf neue technolo-
gische Entwicklungen (inte-
grierte Digitalkameras,
MP3-Player etc.) eines der
Hauptkompetenzen des Un-
ternehmens.

Erfreuliche
Ergebnisentwicklung 2004
Dank seiner hohen Produk-
tionsflexibilitat konnte Bal-
da 2004 seine Marktposi-
tion weiter ausbauen: Als
das Uberraschend gute Weihnachtsgeschaft Ende 2004 die
Handynachfrage befliigelte und zu Nachbestellungen fiihrte,
konnte Balda schneller und effektiver seine Produktionsbander
umstellen und die Nachfrage der OEMs befriedigen als die Kon-
kurrenz. 2004 stieg der Umsatz daher auch deutlich starker als
der Markt, um 38 % im Jahresvergleich (year-on-year, kurz: y-o-y)
auf 378 Mio. Euro, was einem globalen Marktanteil von 17 % ent-
spricht (2003: 13 %). Das operative Ergebnis (EBIT) stieg gar
um 80 % y-o-y auf 52 Mio. Euro, womit sich die EBIT-Marge von
10,1 auf 13,5 % verbesserte.

Burkhard Weiss

H1/2005 solide Zahlen — Ausblick 2005 scheint konservativ
Das erste Halbjahr im neuen Geschéftsjahr zeigte eine positive
Entwicklung. Zwar wurde ein Umsatz- und EBIT-Anstieg von 13 %
bzw. 42 % erreicht, dies beruhte aber zum Teil auf Konsolidie-
rungseffekten in Asien und Brasilien und ist daher nicht dem
operativen Geschéaft zuzuordnen. Auch fiir den Jahresausblick
bleibt das Management weiterhin vorsichtig. Das Unterneh-
men rechnet weiterhin mit einem leichten Riickgang des Vor-
steuerergebnisses auf 45 bis 47 Mio. Euro (2004: 48 Mio. Euro)
trotz eines erwarteten Umsatzwachstums von 11 bis 14 % auf
420 Mio. bis 430 Mio. Euro. Dies scheint uns konservativ, zumal
die Ergebniserwartungen fiir den Sektor in den letzten Wochen
eher nach oben revidiert wurden. Wir erwarten mit 430 Mio.
Euro einen Umsatz am oberen Ende dieser Spanne und progno-
stizieren ein Vorsteuerergebnis von ca. 48 Mio. Euro. Dies wiir-
de einem 2005er Gewinn je Aktie (EPS) von etwa 0,74 Euro ent-
sprechen.
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INOCam Automotive Medical
Alcatal, Motorola, Becker, Blaupunkt, ac-Phamma, Bayer
Mokia, Sagem, Siemens, Bosch, Decoma, Hagepharm, Roche

Sorry Ericsson, Dionnelly, Kostal,
UT Starcom, Sanyo, Phillips, Magna, TR,
Flextronics Valeo, VDO

Diversifikation im Geschaftsmodell bei Balda; Quelle: Balda

Risikominimierung durch Diversifikation

2004 hat Balda mit seinen zwei Hauptkunden noch immer mehr
als 40 % des Gesamtjahresumsatzes generiert. Baldas Abhan-
gigkeit von wenigen Grof3kunden birgt Risiken, gerade in einem
so zyklischen Markt wie dem Handsetmarkt. Dies wurde deut-
lich, als der Verkauf der Siemens Handy-Sparte an den taiwane-
sischen BenQ-Konzern die Balda-Aktie kurzfristig stark belaste-
te. Investoren verkauften die Balda-Aktie aus Sorge, daf3 BenQ
Balda als Partner fiir die Zulieferung nicht iibernehmen und

2003 2004 2005€ 2006E
GESAMTLEISTUNG™ 280,7 376,5 430 461
EBITDA* 54,3 79,8 75,5 80,7
EBIT* 29,1 51,9 52,1 58,0
EBT* 22,8 47,7 47,4 54,9
JAHRESUBERSCHUSS® 11,6 28 29,6 34,2
EPS 0,34 0,73 0,74 0,86
KGV 26,1 121 11,9 10,2
EV/EBITDA 6,1 4,6 4,6 4,0
FrRee CAsH FLow™* 29,6 32,7 38,0 42,1

Kennzahlen auf Basis eines Kurses von 8,80 Euro
*) in Mio.

nach der Ubernahme ganz oder teilweise auf seine eigenen Zu-
lieferer zuriickgreifen kénnte.

Um eine Abhéangigkeit von einem Einzelkunden zu vermeiden,
verfolgt Balda die Strategie, mit keinem Mobilfunkhersteller
mehr als 30 % seines Umsatzes zu tatigen. Des weiteren hat das
Unternehmen zwei Diversifizierungsstrategien entwickelt: zum
einen die Entwicklung neuer Produktsegmente, zum anderen
eine regionale Diversifizierung bzw. Expansion. Balda expan-
diert derzeit massiv im Bereich Automotive- und Medizintech-
nik, zwei Sparten, die bereits 2005 nahezu 15 % des Gesamtum-
satzes generieren sollen (2004: 10 %). Die Diversifizierung sollte
es Balda ermdglichen, die Volatilitdt des Handsetmarktes
durch neue Umsatztrager etwas auszugleichen. In der regiona-
len Expansion setzt man verstarkt ganz auf direkte Kun-
dennédhe. Dazu wurden die Anlagen in Brasilien, Ungarn und
China ausgebaut, mit der Folge, daf} die stagnierenden Umséat-
ze in Europa (-0,9 % y-o-y in H1/2005) durch starkes Wachstum
vor allem in Asien (H1: +29 % y-o-y) ausgeglichen werden.

Fazit

Wahrend die Umsatzentwicklung des ersten Halbjahres mode-
rat war, lagen EBITDA, EBIT und Nettoergebnis von Balda deut-
lich tiber den Prognosen. Balda konnte in H1 weiterhin Mark-
tanteile hinzu gewinnen. Wir betrachten die Balda-Aktie als ei-
ne interessante mittelfristige Investition, zum einen aufgrund
der allgemein positiven Marktaussicht, zum anderen aufgrund
eines schon jetzt sehr soliden Cash Flows. Die aktuelle Bewer-
tung ist mit einem KGV von 11,9 fiir 2005 und 10,2 fiir 2006 so-
wie einem EV/EBITDA-Multiple von 4,6 (2005€) und 4,0 (2006€e)
verglichen mit anderen deutschen Mid Caps und Baldas bor-
sennotierten Wettbewerbern Nolato und Perlos nicht teuer, re-
flektiert aber auch die Erwartung des Marktes, daf die gegen-
wartig sehr hohen Wachstumsraten in Asien nicht Bestand ha-
ben kdnnen. Zudem besteht weiterhin Unsicherheit in Hinblick
auf die weitere Geschéaftsentwicklung der Siemens Handy-Spar-
te nach der Ubernahme durch BenQ. Auf Basis unserer Risiko-
adjustierten DCF-Bewertung sehen wir aktuell einen fairen
Kurswert von 9 Euro fiir die Balda-Aktie.

WACHSTUMSMARKT MOBILTELEFON
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Quelle: Balda

HINWEIS: In der Rubrik ,,Gastanalyse“ kommen Mitarbeiter
verschiedener Research-Hiuser zu Wort. Die vorgestellten
Analysen stimmen nicht zwingend mit der Einschétzung der
Smart Investor-Redaktion iiberein!

Smart Investor 8/2005 |43



EMERGING MARKETS-AKTIE

Research — Aktien

Orascom Telecom (Agypten)

Pharaos Erben telefonieren mobil

Das 1998 gegriindete Mobilfunkunternehmen Orascom Telecom
gehorte in den vergangenen Monaten, gemessen an der Kurs-
entwicklung von mehreren hundert Prozent, zu den Stars an den
ohnehin haussierenden Borsen im Mittleren Osten und Afrika.
Es spricht einiges dafiir, daf} noch viel Wasser den Nil herunter-
fliefdt, bis die Aktie ihren Wachstums-Appeal einbiif3t. In den
Markten, in denen die Agypter titig sind, gibt es insgesamt rund
550 Mio. potentielle Kunden, von denen erst knapp 10 % tiber-
haupt mit Mobilfunkdiensten versorgt werden.

Gewohnungsbediirftige Prasenz

Orascom ist neben zahlreichen afrikanischen Markten auch in
Landern wie Pakistan, Bangladesh und Irak aktiv. Da die Teleko-
minfrastruktur dort am Boden liegt, sind die Wachstumsraten
entsprechend {ippig. Allen Markten gemeinsam sind ein auf
Wachstum ausgerichtetes wirtschaftliches Fundament sowie ei-
ne sinkende Schwelle fiir die Nutzung von Mobiltelefonen etwa
durch Senkung der Gesprachsgebiihren. Inmer wieder wird zu-
dem spekuliert, Orascom suche nach neuen Expansionsraumen.
Lander wie Marokko, Vietnam und auch Indien erscheinen dann
schnell auf dem Radar. Aus dieser Phantasie zieht der Aktienkurs
seine Aufwirtsenergie, da in diesen Regionen Uberraschungen
bei Kundenzuwéachsen und Umsatzsteigerungen praktisch an
der Tagesordnung sind. Dariiber hinaus gibt es iiber Minder-
heitsbeteiligungen zahlreiche Moglichkeiten, in neue Betéti-
gungsfelder zu investieren. So zum Beispiel in den Internetbe-
reich, der derzeit gerade einmal 2 % zum Umsatz beitragt.

Im Vergleich nicht iibel

Die adgyptische Gesellschaft ist im Vergleich zu anderen Mobil-
funkunternehmen in aufstrebenden Markten mit einem KGV von
gut 11 fir 2005 um etwa 10 % niedriger bewertet. Einzig Vimpel
aus Ruf3land und die tiirkische Turkcell weisen geringere KGVs
auf. Jedoch liegt das erwartete Gewinnwachstum bei Orascom
jenseits von 50 %, wahrend die Kontrahenten mit weitaus {iber-

Orascom TELECOM (940 174) Euro
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schaubareren Raten vorlieb neh-
men missen. Hintergrund ist
hier die mit gut 50 % bereits
deutlich hohere Markt-
durchdringung in den
eben erwadhnten Lan-
dern. Die Nordafrikaner
haben also das Wachs-
tums-As in ihrem Armel.
Allerdings  Uibt  dieses
Wachstumspotential auch ei-
ne magische Anziehungskraft
auf neue Wettbewerber

aus. So versucht die nor-
wegische Telenor, am pa-
kistanischen Mobilfunkboom zu partizipieren, wahrend vor der
Haustiir unter anderem {iiber eine dritte Mobilfunklizenz in
Agypten spekuliert wird. Orascom seinerseits begegnet diesen
Offerten mit neuen und fiir die Region innovativen Produkten.
So will der Konzern den mobilen Informationsassistenten Black-
berry in seinen Heimatmarkten einfiihren.

Geschichte und Moderne
schlief3en sich nicht aus

In neue Dimensionen gewachsen

Mit einem Umsatzplus von 93 % auf 2 Mrd. US-$ und einem
knapp verdreifachten Gewinn von 298 Mio. US-$ im vergangenen
Geschéftsjahr gehorte Orascom zu den am schnellsten wach-
senden Mobilfunkunternehmen der Welt. In diesem Jahr soll die
Kundenzahl von derzeit 15 Mio. auf nahezu 25 Mio. gesteigert
werden. Umsatz- und Ergebniszuwéachse von etwa zwei Dritteln
im ersten Quartal der laufenden Fiskalperiode zeigen aber, daf}
diese Schéatzung unter Umstdnden sogar zu vorsichtig sein
kann. Bewertet wird diese Zukunft beim aktuellen Kurs von 52
US-$ mit einer Marktkapitalisierung von 5,7 Mrd. US-$. Ferner
diirfte eine kiinftig anlegerfreundliche Dividendenpolitik weite-
ren Ziindstoff fiir den Aktienkurs in sich bergen. Allerdings sind
auch Deutsche Telekom und Co. erst nach einer Phase stiirmi-
schen Wachstums zu echten Dividendentiteln avanciert.

Fazit

Mit einem KUV von knapp 3 ist die Aktie optisch teuer, unter
Beriicksichtigung des hohen Wachstums relativiert sich dies
aber sehr schnell. Zudem 1413t das hochmargige Geschaft die Ge-
winnbewertung purzeln. Da Agypten aber inmitten des Schmelz-
tiegels islamischer Unruheherde liegt und auch die Innenpolitik
fir Aufregung sorgen kann, mufd der Aktie eine hohere Volati-
litdt zugestanden werden. Der Nachholbedarf bei afrikanischen
Titeln und die geringe Anzahl an auch in Europa liquide handel-
baren Aktien spricht jedoch fiir eine Fortsetzung der Hausse.

Tobias Karow



TURNAROUND
TA Triumph Adler
TA wie Turn Around

Nach einem harten Sanierungskurs konnte das Traditionsunter-
nehmen, seines Zeichens heute der gréf3te unabhéngige Anbieter
von Biirokommunikationslésungen in Deutschland, im laufenden
Jahr endlich wieder schwarze Zahlen schreiben.

Wechselbad der Gefiihle

Mehrere Jahre mit horrenden Verlusten, wechselnde Mehrheits-
eigner und mehrfach neue Firmensitze haben das 1896 gegriinde-
te Unternehmen in den vergangenen Jahren bis in die Grundfe-
sten erschiittert. War Triumph Adler (im Folgenden kurz TA) vor
ca. fiinf Jahren noch ein breit diversifizierter Mischkonzern, der
eine Palette von Spielwaren bis hin zur Bautechnik abdeckte, so
hat sich TA mittlerweile von tiberfliissigem ,,Schnickschnack® ge-
trennt. Geblieben sind der Vertrieb von und Servicedienstleistun-
gen bei Kopierern, Druckern, Faxgeraten und Prasentationstech-
nik.

Verschlankungskur

Ganze 40 Beteiligungen muf3ten in den letzten fiinf Jahren abge-
stofRen werden, was die Mitarbeiterzahl auf 1.650 drittelte und
den Jahresumsatz auf 390 Mio. Euro (2004) knapp halbierte. Aller-
dings gingen auch die Bankverbindlichkeiten um 70 % auf noch 65
Mio. Euro zuriick. Vorstandsvorsitzender Dr. Dietmar Scheiter
und Finanzvorstand Heiko Arnold sind beide seit iber zehn Jah-
ren bei TA, haben also das gesamte Schlamassel miterlebt und zu-
mindest teilweise auch mitverantwortet. Doch anstatt die Auf-
raumarbeiten wie andernorts oftmals tiblich anderen zu iiberlas-
sen, sind die beiden auch heute noch mit von der Partie.

Wegweisende Richtungsbestimmung

Der Einstieg von Kyocera Mita Ende 2003 diirfte den Wendepunkt,
soweit man das heute beurteilen kann, markiert haben, seitdem
steht die Ausrichtung auf Biirofachbedarf fest. Bis dahin wufdte
man wohl auch im Unternehmen nicht genau, wofiir der Marken-
name Triumph Adler eigentlich stehen soll. Der japanische Mar-
kenkonzern, mit 29,9 % an TA beteiligt, liefert technologisch

TA TRIUMPH ADLER

BRANCHE BUROTECHNIK
WKN 749 500 AKTIENZAHL (Mi0.) 40,5
GJ-ENDE 31.12.  Kurs Am 22.07.2005 (Euro) 2,17
MITARBEITER 1.650 MCap (Mio. Euro) 87,8
2003 2004 2005€
UmsaTz (Mio. Euro) 484,2 385,8 360,0
% GGU. V). 241 % -20,3% -6,7%
EPS (Euro) -0,51 -0,24 0,03
% GGU. V). -8,0% N.E. N.E.
KUV 0,18 0,23 0,24
KGV NEG. NEG. 72,3
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fiihrende Produkte, die TA unter eigenem Label vertreibt. So ent-
steht eine eigene Markenmentalitat. Durch die Allianz mit den Ja-
panern sichert sich TA die gleichen Beschaffungskonditionen wie
die Direktvertriebseinheiten von Kyocera. Auch auf der Ver-
triebsseite strebt TA Win-Win-Situationen an: Kunden erhalten
das Angebot, bestehende Produkte vorzeitig gegen neue auszu-
tauschen, und zwar gegen Eigenmarkengerate. Der Kunde erhélt
so auf der einen Seite die leistungsfahigste, aktuellste Technolo-
gie und TA auf der anderen Seite einen langfristig an das Unter-
nehmen gebundenen Kunden (Wartung, Service).

Erste Friichte geworfen

Die focussierte Ausrichtung scheint nunmehr erste Friichte zu
tragen. Im laufenden Jahr darf TA mit einem leichten Umsatzzu-
wachs im Kerngeschéft rechnen, der allerdings nicht den Wegfall
der ausgegliederten Bereiche wird kompensieren konnen. Zudem
ist eine Akquisition fest eingeplant. Gleichzeitig sind nun die Ver-
lustbringer weg, so daf3 ein Jahresiiberschuf} im unteren einstelli-
gen Millionen-Bereich realistisch erscheint, wie Finanzvorstand
Heiko Arnold gegeniiber Smart Investor nochmals bestétigte. Die
kiirzlich vorgelegten Zahlen fiir das erste Quartal 2005 untermau-
ern diese Perspektive. So ging der Umsatz um knapp 14 % auf 85,8
Mio. Euro zuriick (aber +5 % in den fortgefithrten Bereichen),
wahrend das EBIT von -1,4 Mio. Euro vor einem Jahr auf jetzt +2,5
Mio. Euro zulegte. Unter dem Strich blieb ein (noch) symboli-
scher Nettogewinn von 0,1 Mio. Euro (-1,6 Mio. Euro in Q1/2004).

Fazit

Die TA-Story ,riecht” nach einem Turnaround, doch reichen ein
oder zwei positive Quartale noch nicht aus, um schon Sektkorken
knallen zu lassen. Der weitere Geschéaftsverlauf sollte daher sorg-
faltig verfolgt werden. Grof3aktionar WestLB will sich frither oder
spater zwar von seinem rund 15 %igen Anteil trennen, sobald
man dort das Kursniveau als ausreichend ansieht. Allerdings gin-
ge dies aufgrund der niedrigen Handelsvolumina nur {iber eine
aufRerborsliche Plazierung, so daf von dieser Seite keine negati-
ve Kursbeeinflussung erwartet werden muf3.
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Aufholjagd setzt sich fort

Die freundliche Marktstimmung schlug sich auch im Musterdepot nieder. Seit
Jahresbeginn hat es mittlerweile rund 30 % an Wert zugelegt und damit deutlich mehr

als beispielsweise der Dax.

Die Monatsperformance von fast 9 % bis zum Erscheinen des
letzten Smart Investor war schon beachtlich. Noch beein-
druckender ist aber, daf3 auch bis zum Redaktionsschluf} die-
ser Ausgabe nochmals fast 9 % dazukamen, also mehr als 16 %
innerhalb von zwei Monaten. Der Dax legte zweimal jeweils
Lnur® rund 5 bis 6 % zu. Aus welchem Grund wir dem Dax seit
dem Depotstart noch etwas hinterher hinken, hatten wir in
der Vergangenheit schon des oOfteren erlautert. Diese Marge
ist aber auf nur noch 16 Prozentpunkte zusammengeschmol-
zen. Unsere seit Jahresbeginn eingeschlagene Strategie, auf
eine Outperformance des deutschen Leitindex im internatio-
nalen Vergleich zu setzen, erwies sich als vollauf zutreffend.
Entsprechend haben wir seit Februar das Dax-Hebel-Zertifi-

dem mit dem Bayer-Call-Optionsschein noch weiter unter-
mauert.

Arques Industries: Ausnahmegeschaft und Ausnahme-
Performer

Unser Verkaufslimit fiir einen Teil (60 Stiick) unseres gewichtig-
sten und mit Abstand am besten performenden Musterdepot-
titels, Arques Industries, ging Mitte Juni auf. Folglich befinden
sich noch 140 Stiicke im Depot, die aufgrund des weitergelaufe-
nen Kurses jedoch fast schon wieder fiir einen Depotanteil von
bald 10 % sorgen. Zwischenzeitlich erreichte der Arques-Kurs so-
gar fast 120 Euro. Einen Tag nach Ankiindigung einer rund 10 %-
igen Kapitalerh6hung gab die Starnberger Beteiligungsgesell-

schaft eine neuerliche Akquisition bekannt, die fiinfte im laufen-
den Jahr. Demnach iibernimmt Arques 89 % des italienischen

kat im Depot, das seitdem schon tiber 80 % zuzulegen ver-
mochte. Unser diesbeziigliches Engagement hatten wir zu-

MUSTERDEPOT (START: 24.3.2003 miT 100.000 Euro) STICHTAG: 22.7.2005

PERFORMANCE: +30,8 % SEIT JAHRESANFANG (DAX: +13,6 %); +8,9 % GG. VORMONAT (DAXx: +5,0 %); +73,3 % SeIT DEPOTSTART (DAXx: +89,1 %)

TITEL [LAND], (EMITTENT) WKN BRANCHE CHANCE/  STUCK Kaur-  Kaur zu Kurs ~ WERT  DEPOT-PERFORMANCE

Risiko DaTum AKT* AKT*  ANTEIL VORMONAT  SEIT KAUF
ARQUES INDUSTRIES [D] 515600 BETEILIGUNGEN 7/5 140  27.10.2003 16,00 114,25 15.995 9,2% +42,8%  +614,1 %
CNR[CAN] 865114 OLunp GaAs 6/3 400 18.09.2003 8,50 33,32 13.328 7,7% +12,1%  +292,0%
Dax HZ* LonG (CoBANK) CB5YD8 - 9/6 1.000 22.02.2005 5,10 9,49  9.490 5,5% +30,2 % +86,1 %
ALsToMm [F] 915183 INDUSTRIE 8/5 8.000 23.09.2004 0,45 0,83  6.640 3,8% -2,4 % +84,4 %
K+S [D] 716200 DUNGEMITTEL 5/1 150 01.09.2004 32,75 50,06 7.509 4,3 % +7,7% +52,9%
BAYWA [D] 519406 BAUMARKTE 4/2 400 28.10.2003 9,50 14,41 5.764 33% +8,3 % +51,7%
INDIEN-ZERTIFIKAT (ABN) 256 685 - 6/4 250 19.05.2004 28,87 42,64 10.660 6,2 % +7,3% +47,7 %
FORTEC ELEKTR. [D] 577410 ELEKTRONIK 7/3 150  27.04.2005 28,45 38,17 5.726 33% +19,7 % +34,2%
DRr. HONLE [D] 515710 UV-TECHNOLOGIE 6/4 700 09.06.2004 6,95 9,23 6.461 3,7% +1,7% +32,8 %
ADVANCED MEDIEN*** [D] 126218 MEDIEN 8/4 2.884 22.12.2004 1,685 2,21 6.374 3,7% +15,1% +31,2%
BAYER CALL-OS** (DREBA) DR6 EGU CHEMIE 9/7 10.000 02.06.2005 0,37 0,48  4.800 2,8% +29,7 % +29,7%
UNITED INTERNET [D] 508 903 INTERNET SERVICES 7/4 300 27.04.2005 20,54 26,29 7.887 4,6 % +13,1% +28,0 %
BB MepTECH [CH] 898 194 MEDIZINTECHNIK 5/3 200 22.12.2004 28,90 3480 6.960 4,0% +1,0% +20,4 %
CECE-ZEeRT. (RAIFF.CENTRO) 163144 - 7/4 300 26.01.2005 15,47 18,07 5.421 31% +2,4% +16,8 %
Nikkel HZ** LonG (ABN) 327073 - 6/5 300 26.05.2004 23,47 27,13  8.139 4,7 % +3,4% +15,6 %
DouGLAs HOLDING [D] 609900 EINZELHANDEL 5/3 200 17.03.2005 27,91 31,86 6.372 3,7% +8,6 % +14,2%
CREATON Vz. [D] 548303 BAUSTOFFE 5/3 300 16.02.2005 17,70 1892 5.676 33% -7,3% +6,9 %
MicrosorT [USA] 870747 SOFTWARE 5/3 350 25.05.2005 20,33 21,35 7.473 43% +4,4 % +5,0 %
NoriLsk NickeL [RUS] 676 683 ROHSTOFFE 6/4 100 13.07.2005 53,90 55,75 5.575 32% +3,4 %
Hucke [D] 609510 BEKLEIDUNG 6/4 1.000 12.05.2005 3,30 3,38 3.380 2,0 % +9,4 % +2,4 %
ADOBE SYSTEMS [USA] 871981 SOFTWARE 5/4 200 15.06.2005 25,15 24,54 4908 2,8% -2,4%
BAADER [D] 508 810 WERTPAPIERHANDEL 7/4 1.000 13.04.2005 5,00 4,71 4.710 2,7% -4,8 % -5,8%
ALTANA [D] 760080 PHARMA 5/3 200 25.02.2004 50,93 42,86 8.572 4,9 % -10,4 % -15,8 %
Chance/Risiko jeweils auf einer Skala von 1 AKTIENBESTAND  167.819 96,9 %
(niedrig) bis 9 (hoch). Erhohungen sind griin LIQUIDITAT 5.438 3,1%
und Reduzierungen rot markiert. T — 173.256 100,0%

* am 22.7.2005; in Euro
** HZ: Hebel-Zertifikat; OS: Optionsschein
*** Stiickzahl und Kaufpreis nach Kapitalerhohung angepaf3t
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Klebebandherstellers Evotape. Die Italiener gehorten ehemals
zum US-Grof3konzern Tyco und sind den Angaben nach européi-
scher Marktfiihrer bei Packklebebandern. Im letzten Jahr erziel-
te das Unternehmen einen Umsatz von 65 Mio. Euro. In Schiefla-
ge geratene Marktfithrer bzw. Nischen-Player aufzukaufen,
scheint etwas eigenartig, ist aber genau das Kerngeschaft von
Arques. Dieses Geschéftsmodell wird von vielen nicht richtig
verstanden bzw. sogar teilweise mangels Unkenntnis als unse-
rids interpretiert. Fakt ist jedoch, daf3 Arques mit diesem etwas
abseitig wirkenden Business extrem erfolgreich ist.

Fiir die Zukunft ist von unserer Seite ein Interview fiir unsere Ru-
brik ,MoneyTalk" mit Vorstandschef Dr. Peter Low angedacht.
Derzeit ist Arques noch in keinem Index vertreten, doch halten
wir auf mittlere Sicht eine Aufnahme in den SDax fiir durchaus
moglich. In Bezug auf die Marktkapitalisierung (derzeit rund 250
Mio. Euro) erfiillt Arques bereits eines der beiden notwendigen
Kriterien, beim taglichen Borsenumsatz allerdings nicht. Hier
miifdte also etwas an der Fungibilitat gemacht werden, beispiels-
weise ein Aktiensplit oder eine Erhéhung des Streubesitzes, am
besten natiirlich beides. Mit einem Streubesitz von nur ca. 30 %
wird sich eine SDax-Aufnahme kaum realisieren lassen. Etwa
zwei Drittel der Anteile sind im Managementbesitz, weitere min-
destens 25 % in den Handen zweier Holdings, was den effektiven
Streubesitz noch deutlich geringer ausfallen 1a3t.

Research — Aktien
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Diversifikation macht sich bezahlt

Die Diversifikation im Musterdepot basiert mittlerweile auf 23
Titeln, womit wir zugleich quasi voll investiert sind. Die ganz
breite Masse der Titel schwimmt sehr gut mit dem Strom, und
mehr als das. Uber unsere Sorgenkinder, zum Gliick nur wenige,
miissen wir indes beizeiten nachdenken. Ein Kurssturz bei Alta-
na infolge der Beendigung der Kooperation mit Pfizer noch un-
ter die Marke von 40 Euro blieb allerdings doch aus. Inzwischen
notiert Altana wieder bei fast 43 Euro, auf diesem Niveau ist das
Pharmaunternehmen im internationalen Vergleich sogar wie-
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DURCHGEFUHRTE KAUFE UND VERKAUFE

DURCHGEFUHRTE KAUFE WKN Kurs STUCKZAHL  KAUFWERT
ADOBE SYSTEMS 871981 25,15 200 5.030
NoRiLsk NICKEL 676 683 53,90 100 5.390

Besprechungen/Analysen/Interviews: Adobe (SI 6/2005), Norilsk (SI9/2004)

VERK.WERT
5.160

DURCHGEFUHRTE VERKAUFE

ARQUES INDUSTRIES™ 515 600 86,00 60

*) Teilverkauf

der relativ attraktiv bewertet. Allerdings stecken in dieser Posi-
tion rund 5 % des Musterdepotwerts, deren Gegenwert ganz
gut fiir andere, kurzfristig vielleicht aussichtsreichere Titel zum
Einsatz gebracht werden koénnte.

Noch zwei ,kleinere“ Sorgenkinder: Baader und Adobe
Zweites Sorgenkind ist die Baader Wertpapierhandelsbank. Die
mit einer freundlichen Boérse normalerweise einhergehenden
hoheren Handelsvolumina schlugen sich auch in den Zahlen
fiir das zweite Quartal noch nicht nieder. Wahrend die Ertrage
von 11,4 Mio. Euro sogar leicht unter Vorjahresniveau lagen,
kletterten die Kosten um 22 %. Das Nachsteuerergebnis hal-
bierte sich glatt auf nur noch 0,9 Mio. Euro. Das Handelshaus
hat, auch durch Zukaufe, Strukturen fiir deutlich héhere Volu-
mina geschaffen, so daf} Baader von einem freundlichen Bor-
senklima {iberproportional profitieren wiirde, da die Verwal-
tungsaufwendungen etc. dann nur noch unterproportional stei-
gen wiirden. Softwarehersteller Adobe Systems hat derweil seit
Musterdepotaufnahme Anfang Juli rund 3 % eingebiif3t und
sich damit dem positiven Gesamtmarktumfeld eigenartigerwei-
se widersetzt. Moglicherweise ist die Zeitspanne selbst fiir ein
Zwischenfazit noch zu kurz, diese relative Schwache macht
aber ein wenig stutzig.

Kleiner Einbruch bei Creaton

Nachdem der Kurs Ende Juni ein neues Hoch erklommen hatte,
brach er auf inzwischen unter 19 Euro ein. Hintergrund ist eine
Gewinnwarnung des Dachziegelspezialisten. So liegen die fiir
die ersten sechs Monate des Jahres erwarteten Umséatze bei
53,9 Mio. Euro rund 6 % unter dem Vorjahreswert. Durch die
schwierige Marktlage werde sich dieser Trend auch im zweiten
Quartal so fortsetzen, unter Umstande sogar in verscharfter
Form, wie das Unternehmen wissen lief3. Das hohe Niveau der

CREATON (548 303) Euro
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PERFORMANCE

Vorjahreszahlen diirfte somit kaum noch zu errei-
chen sein. Damit unterliegt das Papier ab sofort
ebenfalls einer genaueren Beobachtung, zu einer
Kursschluf3reaktion besteht aber kein Anlaf3.

Norilsk: Ruf3land & Rohstoffe

Neu hinzugekommen ist neben der zuvor erwahn-
ten Adobe noch Norilsk Nickel, ein Titel, den wir
schon einmal im letzten Jahr im Depot hatten. Mit
Aufnahme des russischen Rohstoffunternehmens
verstarken wir geringfiigig unser Engagement in dieser Bran-
che wieder etwas. Da Norilsk eine nicht zu knappe Minderheits-
beteiligung an der siidafrikanischen Gold Fields halt, kann man
auch sagen, daf3 wir uns partiell wieder im Edelmetallsektor en-
gagiert haben. Und nicht zuletzt: Der russische Markt lauft ein-
fach wieder, vergessen scheinen die politischen Geschehnisse,
die im letzten Jahr zu mehreren heftigen Kurseinbriichen an
der Moskauer Borse gefiihrt hatten. Mithin laf3t sich feststellen:
Viel Rauch um (wahrscheinlich) nichts!

+437,5%

NoriLsk NicKkEL (676 683) Euro
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Uber den Zeithorizont fiir unsere Hebelzertifikate-Positionen,
also auf den Dax und Nikkei, sind wir uns noch nicht ganz im
Klaren. Da wir mit einer Korrektur der Aufwartsbewegung an
den Finanzmaérkten irgendwann im Herbst rechnen, miif3ten
bzw. wiirden wir uns entsprechend im Vorfeld von diesen He-
bel-Produkten trennen. Bis dahin gilt es einfach, dabei zu sein
bzw. zu bleiben. Da unsere Musterdepotliquiditat bei gerade
noch 3 % liegt, stehen derzeit keine Zukaufe auf unserer Agen-
da. Vorher miif3ten wir uns erst von einer der weniger guten Po-
sitionen trennen, konkret ist hier aber wie gesagt noch nichts.
Dispositionen wiirden wir wie {iblich via Smart Investor Weekly
kurzfristig bekanntgeben.

Uber unseren kostenlosen eMail-Service Smart Investor
Weekly kiindigen wir unsere Musterdepot-Transaktionen
an. Die Anmeldung fiir den Newsletter sowie die
Veroffentlichung des jeweils neuen Smart Investor Weekly
(eden Dienstag nachmittag) kann auf unserer Homepage
www.smartinvestor.de vorgenommen werden.



INTERVIEW MIT EINEM INVESTOR

Potpourri

»Selbst in sich vollig schliissige
Handelsansitze scheitern manchmal®

Smart Investor im Gesprich mit Uwe Wagner tiber Handelsphilosophien und
-strategien, effiziente Mdrkte und nicht zu ,fassende” Marktphasen

Smart Investor: Herr Wagner, kénnen Sie uns mit wenigen Wor-
ten Ihre Handelsphilosophie beschreiben?

Wagner: Meine grundsatzliche Handelsphilosophie ist
systemorientiert. D.h. es werden keine diskretiondren Ent-
scheidungen aus dem Bauch heraus getroffen, sondern allein
auf Basis der von uns entwickelten Systeme. Diese haben den
Vorteil, daf} sie jederzeit testbar sind, also Aussagen tiber die
Qualitat einer Strategie zulassen. Wir kennen das Risikoprofil,
und wir kénnen jederzeit iiberpriifen, ob die Strategie noch im
Sinne der Testergebnisse der vorangegangenen Datenreihen
lauft oder ob ein Strukturbruch vorliegt. Dies heif3t auch, daf}
wir tatsdchlich jede Marktchance im Sinne des Regelwerks
ausnutzen, eine emotionale Einfluf3nahme ist dadurch ausge-
schlossen.

Smart Investor: Aber frech formuliert: Was kann die Techni-
sche Analyse tiberhaupt leisten?

Wagner: Die Technische Analyse ist ja vor allem ein Diagnose-
instrument. Aus der Ist-Analyse des Marktes kdonnen wir mit
Hilfe dieses Diagnoseinstruments Erwartungshaltungen kon-
struieren, also Wahrscheinlichkeiten, mit denen bestimmte
Prozesse eintreten werden. Der wichtigste Punkt ist meiner
Meinung nach aber folgender: Mit Hilfe der Technischen Analy-
se konnen wir jederzeit iberpriifen, ob und wann wir uns geirrt
haben. Das ist ein Riesenvorteil gegeniiber jeder anderen Anla-
gemethode. Auf3erdem lassen sich bestimmte Filter definieren,
die uns meinetwegen komplett aus dem Markt fernhalten, z.B.
weil einfach die Volatilitdten einen gewissen Grenzwert {iber-
schreiten. Viele Handelsstrategien taugen einfach nicht bei ex-
tremen Marktsituationen, und dann ist es besser, kein Geld im
Feuer zu haben.

Smart Investor: Nun gibt es aber auch die Effizienzmarkthypo-
these. ,Funktioniert” die Technische Analyse also nur deshalb,
weil genligend Marktteilnehmer an sie glauben?

Wagner: Es gibt bestimmte Effekte in der Technischen Analyse,
auf die dies in der Tat zutrifft, z.B. die Definition der sogenann-
ten Pivot-Punkte oder der Glaube, daf} der 200-Tagedurch-
schnitt mal Unterstiitzung, mal Widerstand ist etc. Wir haben
es getestet: Es funktioniert in der Tat nur beim 200-Tagedurch-
schnitt und nicht beispielsweise bei einem 150er! Wir haben
auflerdem feststellen kdnnen, daf} bestimmte Trading-Strategi-
en um so schlechter funktionieren, je mehr Marktteilnehmer
sie anwenden wollen. Durch den Einsatz systematischer Han-
delssysteme, die die Emotionen aus dem Marktgeschehen neh-

men, wird der Markt
gerade so etwas wie ef-
fizient. Das  heifdt
natiirlich auch, dafd
Widerstandsmarken
oder Unterstiitzungen,
die ja aus Positions-
schieflagen einzelner
Marktteilnehmer re-
sultieren, dann nicht
mehr Giltigkeit besit-
zen konnen.

Smart Investor: Wie
kompliziert muf3 es
denn sein? Ein einfa-
ches, aber probates

Uwe Wagner, geb. 1964 in Berlin,

Handelssystem ist ge-
kennzeichnet durch... ?
Wagner: ...seine Test-
und  Handelbarkeit.
Handelbarkeit meint
dabei folgendes: Wenn
ich Thnen ein Trading-
System  verspreche,
das [hnen 10 % p.a. ga-
rantiert, werden Sie
wahrscheinlich  mit
von der Partie sein.
Wenn es aber im Jah-
resverlauf  zunichst
50 % Verlust macht,
dann ist dieses tolle

durchlief von 1991 bis 2004 ver-
Verantwortungsstufen

schiedene
im Bereich Equity Trading bei der
Deutschen Bank. Von 1995 an ver-
antwortete er drei Jahre lang den
derivativen Handel in der Madri-
der Niederlassung, bevor er dann
bis Anfang 2004 wieder in Frank-
furt arbeitete, verantwortlich fiir
die Entwicklung, den Einsatz und
die Fiihrung von Handelssystemen
und leitete die Technische Analy-
se. Er ist heute Geschdftsfiihrer der
Wertpapierhandelsbank Wagner &
Lang GmbH und leitet dort das ope-
rative Geschaift.

Handelssystem emo-

tional schlichtweg nicht durchhaltbar. Das gleiche gilt, wenn
man marktenge Positionsgréfien einfach hochrechnet und da-
bei die Effekte der Kursbeeinflussung auf3er acht laf3t. Auch ein
solches System ware nicht handelbar. Ein einfaches Handelsy-
stem, so will ich es zusammenfassen, muf3 praktikabel und psy-
chologisch tragbar sein. Es sollte eine flache, volatilitdtsarme
Ertragskurve produzieren.

Smart Investor: Was war denn lhrer Meinung nach die wichtig-
ste Neuerung oder Entdeckung der letzten Jahre in der Chart-
technik?
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Wagner: Das ist schwierig. Ich glaube, die revolutionérste Veran-
derung geht auf die Hardware zuriick, also auf die Einfithrung der
Personalcomputer Ende der 70er, Anfang der 80er Jahre. Seit-
dem lassen sich Strategien, die zuvor subjektiven Charakter tru-
gen, objektivieren. Moderne Sachen wie neuronale Netze oder so
etwas sind nur Randerscheinungen, die sich aus dem Hardware-
Einsatz ergaben. So gesehen: Eine revolutionare Entdeckung in
der Charttechnik ist mir ehrlich gesagt nicht bekannt.

Smart Investor: Riickblickend betrachtet weif} man heute z.B.,
dafd das Frithjahr 2003 ein guter Zeitpunkt war, um bei Aktien
long zu gehen. Was riet Ihnen Ihr Handelssystem damals?
Wagner: Der Trend zu Beginn des Jahres 2003 ist extrem
schwierig zu handeln, zu greifen gewesen. Die Marktphase war
hochvolatil, und die Bewegungen waren enorm. Ich kann [hnen
verraten, dafd wir zu dem Zeitpunkt unsere Langfristmodelle al-
lesamt abgeschaltet haben und auf Kurzfristmodelle umgestie-
gen sind. Wir muf3ten neue Strategien entwickeln, die mit die-
sen extremen Volatilititen und den schwankenden Liquiditaten
im Markt klarkommen, denn das hatte man vorher in dieser
Form noch nicht erlebt.

Smart Investor: Und haben Sie Momente erlebt, wo Handelspo-
sitionen oder -ideen partout nicht aufgingen und Sie an Threm
(Sach-)Verstand verzweifelten?

Wagner: Oft, zumindest das erstere! Es gibt Marktphasen, die
ihr eigenes Handelssystem erfordern. Deshalb entwickeln wir
viele verschiedene Handelssysteme fiir ein und den selben Ti-
tel, anzuwenden in Abhéngigkeit von der jeweilig vorherrschen-
den Marktphase. Immer wieder kommt es vor, daf3 sich Trading-
Ansatze, die mit hohem Programmieraufwand erstellt wurden
und auch absolut schliissig und in sich rund klangen, im Nach-
hinein scheitern. Die Praxis widerlegt des 6fteren findig ausge-
dachte Trading-Konzepte.

Smart Investor: Es kommt also auch vor, daf} Sie bestimmte
Marktbewegungen einfach nicht erklaren kénnen?
Wagner: Klar, ndmlich dann, wenn bestimmte Korrelationen be-

Potpourri

troffen sind. So also, wenn sowohl der Bund-Future als auch der
Aktienmarkt steigt. Oder natiirlich auch, wenn schlichtweg al-
les steigt, was steigen kann, auch dies sieht man hin und wieder.

Smart Investor: Worin unterscheidet sich denn der heutige
Uwe Wagner borsenméf3ig von demjenigen fritherer Tage, oder
anders: Entwickeln Sie sich — und Ihre Borsenphilosophie —
auch heute noch weiter?

Wagner: Auf jeden Fall. Ich kann von mir sagen, daf} ich person-
lich jeden Fehler gemacht habe, den ich nur machen konnte. Je-
des Handelsergebnis ist auch immer teuer bezahlt. Das ist ein
laufender Prozef3: Die Marktphasen dndern sich, und man ent-
wickelt wieder neue Handelssysteme, die damit fertig werden.
Heutzutage geht es mir vor allem um die Verfeinerung beste-
hender Anséatze, um das Money Management usw.

Smart Investor: Ihr im letzten Jahr initiierter Wagner & Lang
Universal Active Fonds liegt seit Auflegung im November letz-
ten Jahres rund 9 % im Plus. Ist das angesichts der freundlichen
Markte nicht etwas sparlich, worauf basiert der Fonds?
Wagner: Er basiert auf Einzelaktien, angereichert mit einer De-
rivatekomponente. Es handelt sich um ein Gesamtportfoliosy-
stem auf Basis von Relative Starke-Ansatzen. Wir suchen Aktien
mit Relativer Schwéche, die gerade erst beginnen, Relative Star-
ke aufzubauen. Damit ist man im Rotationsprozef} immer frith
dabei. Die Benchmark ist eine Kombination aus Dax (37,5 %)
und EuroStoxx-50 (62,5 %), obwohl unser Fonds aufgrund des
Ansatzes eigentlich benchmarklos sein sollte. Und Sie wissen
auch, daf3 in einem laufenden Markt eine Buy-and-Hold-Strate-
gie nicht mit einem Handelssystem zu schlagen ist. Zumal wir
eine niedrigere Volatilitat erreichen moéchten und daher nie zu
100 % investiert sind. Wir streben einen kontinuierlichen Ertrag
an, der auch dann nicht zusammenbricht, wenn die Marktphase
wechselt.

Smart Investor: Herr Wagner, vielen herzlichen Dank fiir diese
Einblicke!
Interview: Falko Bozicevic
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LESERBRIEFE

Kritik zuhauf

Nach den heutigen Erkennt-
nissen sollten Sie doch nun
mi  wirklich mal iiber Ihre Positio-
nierung nachdenken. Sie glau-
ben wohl, nur weil Dax- und Dow-Unter-
nehmen mit immer groteskeren Bilanz-
tricks Gewinnwachstum vortauschen,
andert sich dadurch etwas am globalen
Betrug durch Notenbanker, Politik und
Wirtschaft. In der heutigen Wirtschalfts-
woche wird Greenspan zitiert: ,,Gold ist
und bleibt das beste und sicherste Geld
der Welt!" Was soll’s, Sie scheinen auch
schon den Schleier der Ignoranz iiber
sich zu breiten. Viel Spaf3 bei der Dax-
Rally bis Ende 2005!
Dr. Bernhard Sonneberg, per eMail

Leserbriefe wie den Ihrigen

SI erhalten wir derzeit sehr
haufig. Offenbar haben viele

Leser Probleme damit, unseren
Schwenk hin zu einer langfristigen
Hausse am Aktienmarkt nachzuvollzie-
hen. Sicherlich werden Edelmetalle
langfristig von den Schieflagen im Welt-
wirtschafts- und Finanzsystem profitie-
ren, aber momentan sprechen unsere
Timinganalysen fiir eine ausgepragte
Aktienhausse. Ob wir mit unserer Ein-
schatzung richtig liegen, wird sich erst
noch zeigen miissen. Die Vielzahl an Le-
serbriefen mit pessimistischem Tenor
legen aus dem Contrary Opinion-Blick-
winkel die Vermutung nahe, daf} wir mit
unserer bullishen Prognose nicht génz-

lich falsch liegen diirften.
9
tend anlegen, wie tue ich dies
aber in einer Zeit wirtschaftli-
cher und finanzpolitischer Krisen? Sie
erwarten den Staatsbankrott im nach-
sten Jahrzehnt, ich schon frither. Wie
kann ich tiberhaupt noch mein Geld si-
cher anlegen? Ich bin jetzt 55 Jahre alt.
Hildegard Pirkl, Sulzbach-Rosenberg

Ich mochte mein Geld fiir die
Alterssicherung  werterhal-

Potpourri

Wir verstehen natiirlich diese
SI Sorgen, in einem eher schwie-
riger werdenden Umfeld sein
Kapital zu mehren oder auch
nur zu erhalten. Deshalb sollten Sie [hre
Anlageentscheidungen wohl iiberlegen.
Gegen Edelmetalle als Krisenabsiche-
rung ist im Grunde nichts einzuwenden.
Allerdings kommt es beim Vermogen-
saufbau, vor allem fiir die Altersvorsor-
ge, neben der Diversifikation auch auf
das Timing an. Da momentan vieles fiir
eine mafdgebliche Steigerung an den Ak-
tienmarkten spricht, empfiehlt es sich,
die Aktienkarte jetzt auszuspielen. Edel-
metalle sind als Grundsicherung durch-
aus empfehlenswert. Allerdings halten
wir es fiir verfritht, nun schon voll auf
Gold und Silber zu setzen.
Was hat Sie geritten, im Smart
Investor 7/2005 ausgerechnet
- das gefahrlich am rechten
Rand operierende Pamphlet
y,Junge Freiheit" zu zitieren?
L. Rabe, per eMail

Wir halten die ,Junge Frei-

SI heit” fiir ein erfrischend ge-

schriebenes Blatt, welches

sich unsinnigen Konventionen

und Tabus nicht unterwirft. Obendrein

haben die dort schreibenden Journali-

sten nicht diese Scheuklappen auf, wie

es in der Mainstream-Presse mit ihrem

eingangigen Einheitsbrei vielerorts

gang und gébe ist, und deshalb halten

wir diese Wochenzeitung fiir lesens- und
auch zitierenswert.

Die Reaktion behdilt sich vor, Leserbriefe zu
kiirzen. Je kiirzer ein Leserbrief (bitte mit
Namen und Ort), desto hoher ist die Wahr-
scheinlichkeit, dafs er an dieser Stelle abge-
druckt und beantwortet wird.

Leserbriefe bitte an info@smartinvestor.de
oder an die im Impressum angegebene
Postadresse senden.
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BUCHBESPRECHUNG

Potpourri

»Die besten Anlagestrategien der Welt“

,Jeder kann mit Aktien reich werden, wenn er seine Hausaufga-
ben macht“ lautet eine Borsenweisheit des renommierten
Fondsmanagers Peter Lynch. Nichts scheint richtiger zu sein,
wenn man sich die Erfolgsgeschichten der grof3en Aktienstrate-
gen Graham, O’Higgins, Fisher, O’Shaughnessy, Buffett oder
eben Lynch anschaut. Doch Erfolgreiches muf3 nicht kompli-
ziert sein, wie eine ndhere Untersuchung zeigt. Die Strategien
dieser Altmeister ihres Fachs bestechen durch einfache und ein-
gangige Regeln, manchmal zweifellos garniert mit einem gehori-
gen Schuf} Intuition fiir den richtigen Moment und die richtige
Idee. Die einzelnen Strategien, die Vielzahl ihrer Abwandlungen
und schlieilich die dabei vorkommenden fundamentalen Kenn-
zahlen (z.B. Eigenkapitalrendite, Cash Flow-Marge, Kurs/Buch-
wert-Verhaltnis) erklart Autor Volker Gelfarth in aller gebotenen
Kompaktheit und auch fiir Bérseneinsteiger verstandlich - ver-
gessen wir nicht, daf} iber jeden einzelnen dieser Altmeister
Dutzende Biicher geschrieben wurden. Leser, die z.B. am Bei-
trag ,Dogs of the Dax“ in Smart Investor 1/2005 Gefallen fanden,
werden bei diesem Buch sicher auf ihre Kosten kommen. Hier
sind sdmtliche Untersuchungen und Erklarungen zu finden, auf
die wir seinerzeit aufgrund der erforderlichen Kiirze hatten ver-

zichten miissen. Aus dem Gesagten
geht bereits hervor, daf3 das Buch we-
niger ein Lesebuch ist als vielmehr
ein Kompendium. Als Kritik bleibt
festzuhalten, daf3 Autor Volker Gel-
farth, immerhin selbst ein Aktienstra-
tege und Borsendienstherausgeber,
sich ruhig ein wenig héatte einbringen
konnen, anstatt die Strategien staub-
trocken aneinanderzureihen. Unter
diesem Gesichtspunkt ist das Buch
durchaus zu knapp gehalten ausgefal-
len.

Die besten .
Anlagestrategien

der Welt

Falko Bozicevic

,Die besten Anlagestrategien der Welt — Investieren wie Buffeltt,
Lynch, Graham und Co. “ von Volker Gelfarth; FinanzBuch Verlag
2005; 179 Seiten, 19,90 Euro

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

Potpourri

Von Biren, Mausen und anderen
(Wahlkampf-)Strategen ...

Von Ralph Malisch, Redakteur des Smart Investor

Strategie, so lernen wir, kommt aus dem Griechischen und be-
deutete urspriinglich soviel wie Heeresfiithrung. Ein Begriff, der
also eindeutig militdrische Wurzeln hat, sich aber auch in unse-
rer aufgeklarten und fortschrittlichen Zivilgesellschaft grof3er
Beliebtheit erfreut. Wer einmal die Seiten eines Internet-Buch-
handlers durchstobert, der wird Hunderte von Werken finden,
die das Wort ,Strategie“ im Titel fithren. Allenfalls Klassiker wie
Clausewitz oder Sun-Tsu beschéftigen sich noch mit dem
Kriegshandwerk im engeren Sinne. Von der Expansion der Stra-
tegie blieb praktisch kein Bereich verschont: Politik und Borse
sowieso, Karriere, Verhandlungsfiihrung, Geschlechterkampf,
Fitnef3, etc. — zwischen zwei Buchdeckel pafdt allemal eine
wohlfeile Strategie. Krieg ist also allerorten, auch wenn langst
nicht iiberall scharf geschossen wird. Wofiir alleine Machiavelli
herhalten muf3 ... flir Manager, Frauen, Forscher, sogar fiir Kids,
warum nicht auch fiir Radfahrer oder Freischwimmer?

Tierisches

Eine andere beliebte Vermarktungsstrategie: Die Assoziation
mit bestimmten Verhaltensweisen von Sympathietragern aus
dem Tierreich. Wer denkt beispielsweise bei Delphinstrategien

.... alles nur
eine Frage der
Strategie!

N

- -

LStrategen” unter sich

Smart Investor 8/2005

nicht an den ebenso pflicht-
bewufiten wie selbstlosen
Flipper? Inzwischen schei-
nen die noch nicht belegten
Tiernamen jedoch knapp
geworden zu sein. Wie
sonst ware zu erklaren, daf3
nunmehr eine ,Baren-Stra-
tegie* auf dem Markt ist.
Nein, diese wendet sich
nicht etwa an Short-Speku-
lanten, der angegraute Un-
tertitel ,In der Ruhe liegt
die Kraft“ weist den Weg in
Richtung des dauergemiitli-
chen Dschungelbuch-Béaren
Balou. Strategie fiir Couch Potatoes also? Selbst eine ,Mause-
Strategie fiir Manager* ist erhaltlich. Gewif3, nette kleine Gesel-
len diese Mause, aber Strategen? An die Erfolgsrezepte der
Méausemanager mag ich jedenfalls nicht recht glauben, wenn
ich deren Uberreste nach den nichtlichen Streifziigen unserer
Katze im Garten zusammensammle. Dennoch werden wir wohl
vergeblich darauf warten, daf3 die ungleich erfolgreicheren
Hyanen oder Kakerlaken zu Namenspaten einer Strategie wer-
den, dafiir sind deren Sympathiewerte einfach zu gering.

Strategieprinzipien im Wahlkampf

Womit wir zwanglos noch einmal die Kurve zu einem ernsten
Thema bekommen: Gerade in Zeiten des heraufdrauenden
Wahlkampfs ist es hilfreich ein paar Strategieprinzipien zu ken-
nen. Da erscheint dann manches in anderem und einiges sogar
im rechten Lichte. Denn im Rennen um die Macht scheint alles
erlaubt, was nicht ausdriicklich verboten ist, das Ziel ist also
klar. Da werden die Kréfte zunachst geschont, um sie dann auf
den entscheidenden Punkt zu konzentrieren und deren Wirkung
zu maximieren. Etwa als zwei schon immer selbstverliebte alte-
re Herren jlingst ihre Zuneigung fiireinander entdeckten und ih-
re Verschmelzung bekanntgaben, also Initiative ergriffen! Jede
Seite wird versuchen, durch unerwartete Elemente wie Tau-
schung, Wagemut oder Verwegenheit, im grof3en Hauen und Ste-
chen das bessere Ende fiir sich zu bekommen. Der ganz grof3e
Coup bedarf natiirlich bis kurz vor Schluf3 der Geheimhaltung.
Das zumindest sollte man im Hinterkopf behalten, wenn ge-
nief3erische Villenbewohner plétzlich die Sorge um ,die Men-
schen im Lande® umtreibt, lauthals die Gerechtigkeit beschwo-
ren wird oder man sich auch iiber Kleinigkeiten bis zur Hyper-
ventilation offentlich entriistet — es ist eben Wahlkampf.



