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Wer kann dem
Alter schon ein

Schnippchen
schlagen

Gewiss, jede Medizin hat ihre Grenzen. Aber die Biotechnologie kann einige sprengen. Biotech-
nologische Medikamente setzen direkt bei den Ursachen einer Krankheit an. Biotech-Unternehmen
forschen mit Hochdruck an neuen wirksamen und sicheren Medikamenten —fur Gesundheit und
Lebensqualitat bis ins hochste Alter. Die Entwicklung entsprechender Innovationen ist zwar auf-
wandig und erfordert Ausdauer, doch bringt sie schliesslich allen Gewinn: Patienten, Spitalern
und Kassen, aber auch Herstellern und Investoren. Die Spezialisten von BB Biotech haben die
weltweit fihrenden Biotech-Unternehmen fiir Sie zusammengefasst. Wer zu spat einsteigt, wird
alt aussehen. Investieren Sie jetzt in den Markt der Zukunft — und in den medizinischen Fortschritt.
ISIN: CHo038389992

www.bbbiotech.com

Anzeige. Die BB Biotech AG ist im Prime
Standard Segment der Deutschen Bérse

notiert. Obige Angaben sind Meinungen der
BB Biotech AG und sind subjektiver Natur.

A S Bellevue Investments



Hinter
der Ecke

,lch weifd, was hinter der Ecke lauert.
Allerdings weif3 ich nicht, wo die Ecke
ist.“ Diesen legendéren Spruch hat einst
der frithere englische Fuf3ballspieler und
-trainer Kevin Keegan gemacht, und er
beschreibt eigentlich sehr anschaulich
die jetzige Situation, so wie wir sie sehen.
Wir sehen etwas Unheilvolles kommen,
konnen per heute aber noch nicht sagen,
aus welcher Richtung.

Es steht doch vollig auf3er Zweifel, dass
mit der Verabschiedung des ESM am 29.
Juni die Bundesrepublik in eine neue
Phase eingetreten ist. Dabei unterstelle
ich mal, dass das Bundesverfassungsge-
richt am 12. September diesen Beschluss
nicht blockieren, sondern allenfalls mit
der einen oder anderen Auflage durch-
winken wird - so wie es dies schon in der
Vergangenheit bei Entscheidungen be-
treffend den Euro getan hat.

Mit dem ESM und der Bankenunion ist
die EU nun endgiiltig zu einer Transferge-
meinschaft geworden, d.h. unsere Volks-
vertreter haben einen wichtigen Teil ih-
rer Gestaltungshoheit abgegeben. Die
Mehrheit der EU-Lander hat - verein-
facht gesagt — zukiinftig das Sagen iiber
unsere Finanzen. Man muss kein Prophet
sein, um zu erahnen, dass dies in die
Katastrophe fithren wird. Oder sollen wir
dran glauben, dass sich die Entwicklun-
gen der letzten Monate, sei es in Grie-
chenland, Portugal oder Spanien, schlag-
artig zum Guten hin wenden werden?
Hierbei sei bemerkt, dass wir bisher
noch konjunkturellen Riickenwind hat-
ten — zumindest beim Bonitatsgaranten
Nr. 1 Deutschland — und sich dies nun mit
ziemlicher Sicherheit andern wird. Zum
Negativen hin, versteht sich.

Was hinter der Ecke lauert, ist klar: Infla-
tion, Verarmung weiter Bevolkerungs-
schichten, totalitares Gebaren des Staa-

/ Editorial

Ralf Flierl,
Chefredakteur

tes, Sozialisierung aller Ubel wie z.B. fau-
ler Bankschulden und irgendwann volli-
ger Kollaps von Wirtschaft und Gesell-
schaft. Wie dies alles uns ereilen wird
und in welcher Geschwindigkeit, das
lasst sich jedoch (noch) nicht sagen.
Hier gibt es noch einige ,Gestaltungs-
spielrdume“ und ,Verzogerungs- bzw.
Beschleunigungsmoglichkeiten®, die eine
exakte Prognose erst mal erschweren.

Die Zukunft wird also nicht spaf3ig. Um
ein Bild zu gebrauchen: Wir fahren gera-
de alle in einem Auto mit 80 Kilometern
pro Stunde auf einen Abgrund zu, der
noch 30 Meter entfernt ist. Bremsen
nutzt nichts mehr, und Lenken auch
nicht: Die Gemeinschaft wird samt dem
Auto in den Abgrund fahren. Was dem
Einzelnen bleibt, ist, aus dem fahrenden
Auto zu springen. Das wird zwar schmerz-
haft, aber man kann es iberleben. Daher
sind unsere Empfehlungen schon seit ge-
raumer Zeit darauf ausgelegt, iber die
letzten Meter und den Abgrund zu infor-
mieren und auf den Absprung vorzu-
bereiten. Nachdem wir in der letzten Aus-
gabe das Thema Financial Repression be-
arbeiteten, erlautern wir in der diesmali-
gen Titelgeschichte ab S. 6 die aktuellen
und zukiinftigen steuerlichen Gegeben-
heiten. Gehen Sie davon aus, dass wir
auch in den kommenden Ausgaben diese
Linie fortfithren werden.

In der Hoffnung, dass es nicht ganz so
schlimm kommt, wie ich befiirchte.
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Im Reich von Kénig Fiskus

Schon heute ist die Abgabenbelastung der Biirger deutlich hoher, als es den meis-
ten bewusst sein diirfte. Dennoch ist der Staat nicht gerade fiir effizientes
Wirtschaften bekannt und verscharft seine Situation durch selbstgewahlte
Herkulesaufgaben wie die ,Euro-Rettung“. Da die Zufuhr frischer Mittel iiber eine
weitere Ausweitung der Verschuldung inzwischen an Grenzen stof3t, geraten die
steuerzahlenden Biirger bei der Suche nach neuen Einnahmequellen vermehrt ins
Visier — allen voran jene, bei denen noch etwas zu holen ist. Und da diirften
Kapitalanleger auf vielfaltige Weise betroffen sein. Ab S. 16.

48 Euro-Krise

Never-ending Euro

6, 10 Value Investments
Echte Werte in turbulenten Zeiten

Wihrend sich die Okonomen des
Landes iiber die letzten EU-Gipfel-
beschliisse streiten, verschlechtern
sich wirtschaftliche Lage und Aus-
sichten Deutschlands zusehends. Warum

Wer in Krisenzeiten an der Borse Gewinne
erzielen mochte, sollte sich in erster
Linie an werthaltige Substanztitel halten.
Ab S. 6 werden Eindriicke von der Value
Intelligence Konferenz wiedergegeben.

Auf S. 10 erlautert Ben Davies, wie Value
Investing beim Kapitalerhalt wahrend
der Financial Repression dienen kann.

Sie den Euro, Bundesanleihen, aber
auch Aktien derzeit meiden sollten,
erfahren sie ab S. 48.
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60 Gold
Die Sekunde 21:21:20 Uhr

Wie darf man es verstehen, wenn am
7. Juni 2012 in einer einzigen Sekunde
501 Kursfeststellungen am Goldmarkt
erfolgten und sich damit die Anzahl der
Trades gegeniiber dem tiblichen Durch-
schnittsvolumen um das 260-Fache er-
hohte? Dimitri Speck geht dieser Frage
ab S. 60 auf den Grund.

‘.
34 Interview

Prof. Markus Kerber

Es ware okonomisch unverantwortlich,
wenn man angesichts sich tiberschlagen-
der Rettungsversuche fiir den angezahl-
ten Euro keine Exit- bzw. Alternativstrate-
gien in der Hinterhand hielte. Professor
Markus Kerber bereichert die Diskussion
um seine Idee der ,,Guldenmark®. Was sich
dahinter verbirgt, lesen Sie ab S. 34.
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FONDS

Investieren in Edelmetalle.
Mit den Experten.

Setzen Sie auf stabile ErfolgsgréfBen. Die
Edelmetalle Gold und Silber versprechen das
groBte Potential und bilden somit das Kern-
investment der Stabilitas Fonds.

Ergénzt werden die Fonds durch Anlagen in
den Sektoren Platin, Palladium, Basismetalle
und Energie.

Unsere erfolgreichen
Stabilitas-Fonds

Das Basisinvestment:
Stabilitas Gold+Resourcen
(WKN AOFBBP)

Das Potential von Silber nutzen:
Stabilitas Silber+Weissmetalle
(WKN AOKFA1)

A

Goldminen in Australien:
Stabilitas Pacific Gold+Metals
(WKN AOMLBU)

T (T

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

www. stabilitas-fonds.de

Stabilitas GmbH
Wittenbrede 1
32107 Bad Salzuflen

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

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

Die von Value Intelligence Advisors im Juni in Miinchen veranstaltete Value Intelligence
Conference gab Anlass, die Thematik aus den unterschiedlichsten Blickwinkeln zu durch-

denken.

Zum wiederholten Male trafen sich hoch-
karatige Research-Experten, Fondsmana-
ger und Wissenschaftler, um sich zum
Thema Werthaltigkeit auszutauschen. Aus
der Schar der Referenten ragten beson-
ders die Value-Urgesteine Jean Marie
Eveillard und Don Yacktman heraus, die
als wertorientierte Fondsmanager auf ei-
nen herausragenden Track Record iiber
viele Jahre zuriickblicken kénnen.

Value-Schulen

Werthaltiges Investieren ist wie kaum ein
anderer Investmentansatz mit Personen
verbunden. Am Anfang stand Benjamin
Graham, der sein Hauptaugenmerk darauf
richtete, unterbewertete Unternehmen zu
tes zu kaufen. Der Sicherheitsabschlag Yacktman (v.l. n.r)
zwischen Wert und Preis ist immer noch

ein zentraler Aspekt von Value-Investoren geblieben. Warren
Buffett erweiterte den Ansatz, indem er Bewertungsmaf3stabe
hinzufiigte, die dariiber Aufschluss geben sollten, wie das Un-
ternehmen kiinftig beispielsweise hinsichtlich seines Ge-
schaftsmodells und seiner Wettbewerbsposition ausgerichtet
ist und wie sich diese Entwicklung auf die Gewinne auswirkt.
Neben den Hard Facts wie Bilanzqualitat, KBV, Free Cash Flow
und Dividendenrenditen spielen mittlerweile meist auch quali-
tative Kriterien wie Markteintrittsbarrieren und Management-
qualitaten eine Rolle. Das erfordert einerseits mehr Know-how
und befordert andererseits eine subjektivere Basis bei der Aus-
wahl. Der Blick in die Zukunft war Graham eher suspekt. So
muss man heute wohl eher von Value-Schulen als von einer Va-
lue-Schule sprechen. Ob die Bewertungsgrundlage die gegen-
wartige Situation des Unternehmens ist oder in der Kalkulation
mehr oder weniger feststehende Konstanten der Zukunft ins
Auge gefasst werden, daran scheiden sich manche Value-Geis-
ter. Allerdings wollen alle moglichst giinstig einkaufen.

Nur Stockpicking?

Werthaltiges Investieren ist mehr als Stockpicking. Viele Value-
Investoren richten ihr Augenmerk auf makro6konomische Zu-
sammenhénge und die richtige Asset Allocation. Die Frage, die
sich hier als erstes stellt, welche Assets sich als Wertaufbe-
wahrungsmittel {iberhaupt eignen (s. Interview mit Stefan
Rehder auf S. 76). Dieser Blick auf makrookonomische Zusam-
menhé&nge war nicht von Anfang an bei allen Value-Investoren in
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Veranstalter Stefan Rehder mit weiteren Referenten:
einem Preis deutlich unterhalb ihres Wer- Wie Chris Gay, Jean Marie Eveillard und
n

gleichem Maf3e ausgepragt. Spatestens mit der Finanzkrise 2008,
als manche Value-Investoren mehr verloren als der breite Markt,
machte sich ein Umdenken breit. Value-Investoren sehen bei
sinkenden Kursen eher Chancen als Risiken. Nicht der Kursver-
lust stellt das Risiko dar, sondern eine Aktie zu teuer einzukau-
fen. Andererseits sollten beispielsweise Sicherheitsabschlage
und hohe Dividendenrenditen vor {iberdimensionalen Verlusten
schiitzen, was nicht uneingeschréankt gelang. Konferenzteilneh-
mer James Montier von der Bostoner Gesellschaft GMO be-
trachtete die unterschiedlichen Assetklassen unter Value-Gesichts-
punkten. Bei einer langfristig angenommenen Inflationsrate von
2,5% sieht er die hochsten Renditen auf Sicht von sieben Jahren
bei Aktien der Emerging Markets. Eine negative reale Rendite er-
wartet er dagegen bei US-Aktien.

Ebenfalls zu makrodkonomischen Themen bzw. zum Value
Investing in Zeiten der Financial Repression duf3erte sich Ben
Davies von Hinde Capital. Ein Interview mit Davies finden Sie
auf S. 10.

Kulturelle Dimension des Value Investing

Einen ungewohnlichen Aspekt des Value Investing — namlich die
kulturelle Dimension — brachte Prof. Thorsten Hens von der Ziiri-
cher Universitat in die Konferenzdiskussion ein. Geduld, eine der
Haupttugenden der Value-Investoren, ist nicht nur individuell,
sondern auch kulturell gepragt. Laut der von Hens durchgefiihr-
ten Studie war Geduld in Nigeria am schwéachsten ausgepréagt,



am starksten in Deutschland. Ein weiterer Aspekt, der unter-
sucht wurde, war die Verlusttoleranz. Als Ergebnis kam zum
Tragen, dass Value Investing in unterschiedlichen Landern
und Regionen unterschiedlich funktioniert. Der Rat an die In-
vestoren: Value-Aktien in ungeduldigen und verlustaversen
Landern wie den Emerging Markets zu kaufen und Fondspro-
dukte mit solchen Aktien in geduldigen und verlusttoleran-
ten Landern der ndrdlichen Hemisphére anzubieten.

Extrapolation und Mean Reversion

Value-Investoren gehen davon aus, dass die Welt so bleibt
wie sie ist. Diese an der Ratio orientierte Sichtweise schiitzt
sie vor Euphorisierung. Intuitiv neigt der Mensch zur Extra-
polation, das heifdt zur Fortschreibung des aktuellen Zustan-
des, und nicht zur Mean Reversion, also zur Riickkehr von Ex-
tremen zu einem Mittelwert. Bei der Extrapolation wird die
Zyklik bestimmter Entwicklungen aus den Augen verloren.
Dylan Grice von der Société Générale richtete mit seiner kur-
zen Geschichte der Zukunft den Fokus auf Erwartungen, die
nicht eingetroffen sind, und auf Katastrophen, die nicht
stattgefunden haben. Ein Beispiel ist die Ausrufung des En-
des des Wachstums in den 1970er Jahren. Ein weiteres das
japanische Jahrzehnt der 1980er Jahre mit hohen Gewinnen
an den japanischen Aktienmarkten, die sich allerdings nicht
fortsetzten, sondern abrupt ein Ende fanden. Rehder gab zu
bedenken, ob nicht die meisten dieser Katastrophenszenari-
en aufgrund einer Extrapolation und damit einer Negierung
der Mean Reversion entstanden sind. Problematisch ist die
Neigung zur Extrapolation bei der Prognose der Unterneh-
mensgewinne. Montier, ein starker Verfechter der Mean Re-
version, zeigt sich besorgt iber die inzwischen erreichte
Fallhohe bei den historisch hohen Gewinnen der US-ameri-
kanischen Unternehmen. Dariiber hinaus fiihrte er vor Au-
gen, was fiir ein schlechtes Wertaufbewahrungsmittel Anlei-
hen sind, wenn man zudem die erwartete Inflation beriick-
sichtigt. Weitere Erlduterungen zur Mean Reversion bei den
Unternehmensgewinnen im Interview mit Rehder (8. 76).

Funktioniert denn Value noch?

Jean Marie Eveillard von First Eagle Funds, einer der erfolg-
reichsten Value-Investoren, referierte zur Value-Thematik
unter der Uberschrift ,1. It makes sense. 2. It works over ti-
me*“. Damit steht er kontrdr zum deutschen Value-Investor
Hendrik Leber, der vor einiger Zeit die zugespitzte Aussage
zum besten gab, Value Investing habe zwar 80 Jahre funktio-
niert, seit fiinf Jahren aber nicht mehr. Der Grund seiner Mei-
nung: Ein rationales Konzept passe nicht in eine irrationale
Zeit. Dem konnte man entgegen halten: Ja, wir leben in irra-
tionalen Zeiten, aber andere Zeiten in den 80er Jahren, in de-
nen Value funktioniert hat, waren auch von Irrationalitat ge-
pragt. Value-Investoren gehen von Determinanten aus, die es
zu beachten gilt und die gerade in irrationalen Zeiten schiit-
zen, auch in Zeiten irrationaler Euphorie wie in der New-Eco-
nomy-Blase. Angefangen hat Eveillard eher am Graham-Ende
des Value Investing mit der Konzentration auf die Margin of
Safety, spater orientierte er sich mehr am Buffett-Ansatz. In
jedem Fall zeigt Eveillard als Fondsberater des Amundi Inter-
national (s. Rubrik ,Fonds: Inside, S. 42) auch in gegenwér-
tig irrationalen Zeiten hohe Qualitaten. >>
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Ein Angebot der

Ausgezeichnete Aussichten fUr Sie —
mit Comfortinvest Substanz.

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

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

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

MAORNINGSTAR
* % % K X

Mehr dazu unter www.bmwbank.de

Allgemeine Risiken der Fondsanlage:

Bei einer Fondsanlage kann neben dem Risiko marktbedingter Kurs-
schwankungen ein Ertragsrisiko sowie das Risiko des Anteilswertrlick-
gangs wegen Zahlungsverzug bzw. -unfahigkeit einzelner Aussteller/
Vertragspartner bestehen.

Auflegende Gesellschaft ist die KAS Investment Servicing GmbH.
Grundlage des Kaufs ist der Verkaufsprospekt sowie der Halbjahres-

und Rechenschaftsbericht.

Ein Angebot der BMW Bank GmbH. Stand 31.12.2011.

- Anzeige -

BMW Bank Freude am Fahren
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ZUKUNFTSPERSPEKTIVEN VERSCHIEDENER ANLAGEKLASSEN

Inside®; S. 42). Eine Invest-

mentchance, die auf einer
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Bonds Other
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den mit einer schwachen
Aktienperformance basiert,
sieht sie bei der US-Bank
JP Morgan. So ist zwischen
2006 und 2011 der Buch-
wert des Unternehmens
um 39% und der Gewinn
pro Aktie um 11% gestie-
gen, der Aktienkurs dage-
gen um 31% gefallen. Ein
Liebling der Value-Investo-
ren ist die Microsoft-Aktie.
Auch Stefan Rehder zeigt
sich von der Aktie lber-

0.8%

Emerging Index Linked Cash Timber

Debt Bonds

+8.5 +1.5 +1.5 +5.5

Von GMO erwartete reale Renditen tiber die nichsten sieben Jahre. Quelle: GMO

Small Caps

Zu Grahams Credo gehorte, dass jedes Unternehmen, in das in-
vestiert wird, grof3 und prominent sein muss und dariiber hin-
aus konservativ finanziert. Was die Grof3e betrifft, gehen die
Meinungen auseinander. Frank Fischer und Georg Geiger
gehoren zu den erfolgreichen Value-Investoren im Small- und
Mid-Cap-Bereich (s. ,Fonds: Inside®, S. 42). Bei der Value Intelli-
gence Conference machte sich Francis D. Gannon von Royce &
Associates fiir die Small Caps stark. Auf die Werthaltigkeit bei
kleinen US-Unternehmen verwies Gannon, weil sie viele Kriteri-
en von Value-Investoren wie eine herausragende Wettbewerbs-
stellung, eine globale Ausrichtung, attraktive Dividendenrendi-
ten, giinstige Bewertungen und Ubernahmephantasien als Ka-
talysator fiir eine Neubewertung erfiillen.

... und Large Caps

Value-Investor Don Yacktman konzentrierte sich in seinem Bei-
trag auf ein Herzstiick des Value-Investing, ndmlich auf die Fra-
ge, was man kaufen soll und was man dafiir bezahlt. Er setzt in
seinem Fonds auf US-Large-Caps mit traditionellen Geschafts-
modellen. So konnte er von Januar 2000 bis Mai 2012 nicht nur
den S&P-500 outperformen, sondern auch seine Peergroup, die
US Large Cap Value Category. Im jahrlichen Schnitt legte Yackt-
man in diesem Zeitraum um 11,39% zu im Vergleich zu 0,94%
beim S&P 500 und zu 2,6% bei der Peergroup. Yacktman lief3
sich auch in Zeiten der Technologieblase nicht beirren und
blieb seinem Investmentstil treu. Viele Anleger trauten ihm
aber nicht. Das Volumen seines Fonds fiel von iber 1 Mrd. auf
70 Mio. USD. Seinen Zielen, namlich der Vermeidung von nach-
haltigem Kapitalverlust, dem Erzielen einer jahrlichen Rendite
von mindestens 10% und einer Outperformance {iber einen
Marktzyklus tiber zehn Jahre, ist er gerecht geworden.

Stockpicking unter Value-Anlegern

Marie Chris Gay von Legg Mason schreckt auch vor Bankaktien
nicht zurlick und steht in ihrer Auffassung mit Marc Renaud,
dem Manager des Mandarine Valeur, in einer Linie (s. ,Fonds:
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zeugt (s. Interview S. 76). Im
Ubrigen zhlt die Aktie auch
bei Fondsmanagern, die sich
dem Growth-Stil verpflichtet fiihlen, zu den Favoriten. Microsoft
ist in dieser Ausgabe auch die ,Aktie im Blick” (S. 64). Dariiber
hinaus beschéftigen sich zwei Artikel des Heftes mit Value-Klas-
sikern (S. 12) und Nischenplayern im Value-Bereich (S. 14).

Fazit
Es gibt keinen Grund, den Gedanken des werthaltigen Investie-
rens grundsatzlich in Frage zu stellen, selbst wenn man mit ir-
rationalen Markten konfrontiert wird. Die Wurzeln des Denkens
von Benjamin Graham lagen gerade in Zeiten schwieriger politi-
scher und wirtschaftlicher Umstande in den spaten 1920er Jah-
ren. Die Value-Gemeinde verbindet mehr als sie trennt. Einig-
keit herrscht dariiber, dass in Staatsanleihen kein Wert mehr zu
finden ist. Die grofte Ubereinstimmung herrscht natiirlich bei
dem Suchen nach unterbewerteten Aktien. Da mag man dann
vielleicht noch uneins sein, welche Marktkapitalisierung ge-
wahlt wird. Bei der Frage nach der Werthaltigkeit von Gold
scheiden sich die Geister. Trotz aller Unterschiede ist Value In-
vesting weit von Beliebigkeit entfernt. |
Christian Bayer

Unter vergoldetem Stuck im Kénigssaal des Bayerischen Hofes wurde iiber echte
Werte diskutiert.
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,Gold kénnte in Zukunft im
fiinfstelligen Bereich notieren“

Smart Investor im Gesprdch mit Ben Davies, Hinde Capital, iiber Financial Repression

und Gold aus der Sicht eines Value-Investors

Smart Investor: Staatsschulden sind ein zentrales Problem der
aktuellen Krise. Was wird der Staat unternehmen, um an Geld
zu kommen?

Davies: Die meisten entwickelten Volkswirtschaften leiden an
derselben Krankheit, der Anhaufung von zu vielen Schulden
und zukiinftigen Verpflichtungen im Kontext eines zu grof3ziigi-
gen Wohlfahrtsstaates. Damit die Lander zu einem langfristig
stabilen Niveau einer Staatsverschuldung in Hohe von 60% des
Bruttoinlandsprodukts kommen, brauchten die Regierungen
einen bestindigen Uberschuss von 4% jahrlich. Zur Erreichung
des Ziels wiirde man 15 Jahre mit den besten Uberschussjah-
ren, die es jemals gab, benotigen. Das Wachstum wird aber
kraftlos bleiben und alle Ressourcen werden darauf verwendet,
die Lander zu finanzieren. Dabei wird sowohl die Produktivitat
als auch die 6konomische Freiheit behindert. Lander, die in
Schulden stecken, neigen dazu, ihre Bilirger zu ruinieren, bevor
sie bankrott werden. Die Staaten werden das Kapital in ihren
Landern zuhause gefangen halten. Das umfasst rechtliche, re-
gulatorische und steuerliche Veranderungen, um mit dem Kapi-
tal aus dem privaten Sektor das Staatssickel zu fiillen und
Schulden zu finanzieren.

Smart Investor: Welche regulatorischen Maf3nahmen im Kon-
text der Financial Repression kénnten Sie sich vorstellen?

Davies: Die entwickelten Volkswirtschaften werden die Frei-
heit des Kapitals beschranken. Es ist sehr wahrscheinlich,
dass wir Kapitalverkehrskontrollen sehen werden, um zu ver-
hindern, dass heimisches Kapital das Land verlasst. Wir haben
die Tobin-Steuer auf Finanztransaktionen. Die MIFID-Regulie-
rung und ein zentrales Clearing werden zu einer staatlichen
Kontrolle der Finanzzentren in der entwickelten Welt fithren.
Die subtilste Form von Financial Repression ist die Aufrechter-
haltung negativer realer Renditen, um die Schuldenlast zu mi-
nimieren. Das beinhaltet eine Vermdgensumverteilung von
Glaubigern zu den Schuldnern. Es ist die heimtiickischste
Form der Repression, weil es die meisten
nicht bemerken, bis es viel zu spat ist fiir ihre
Ersparnisse. Wir mis-
sen wachsam sein bei
Anzeichen von Regulie- ¥
rungen und rechtlichen

s
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Ben Davies ist CEO und Mitbegriinder
von Hinde Capital. Er betreut den Hinde
Gold Fund und den Hinde Equity Fund.
Davies kann auf eine iiber 17-jdihrige
Erfahrung an den Finanz- und Edel-
metallmdrkten zuriickblicken. Den
grofSten Teil seiner beruflichen Karriere
verbrachte er bei RBS Greenwich Capital.
Er ist Partner des Makro-Research-

Unternehmens Variant Perception.

Reformen. Das sind Euphemis-
men fiir ,Wir werden euch euer
Geld nehmen*.

Smart Investor: Worin liegt fiir Sie der Unterschied von Value
Investing in Zeiten von Graham und in unseren Zeiten?

Davies: Graham machte einen Investmentstil bekannt, der im
Kern eine Methode zum Identifizieren von signifikanten Differen-
zen zwischen Preis und Wert ist. Dieser Investmentstil wurde wei-
terentwickelt und schliefdt nun auch solche Konzepte wie Fran-
chise Value ein, mit dem der Wert zukiinftiger Gewinne einge-
schatzt wird. Die Subjektivitat, die hier Einzug halt, kann zu sich
selbst verstarkenden Tauschungen bei Investmententscheidun-

Davies prognostiziert einen steigenden Goldpreis.
Illustration: PantherMedia / Michael Osterrieder




gen fiihren. Kiirzlich hat Warren Buffett in US-Banken investiert
im Bewusstsein, dass die Banken ,,too big to fail“ sind. Ist das Va-
lue Investing? Man kann grof3ziigig sein und nahelegen, dass das
Investment aus einer patriotischen Notwendigkeit geboren wur-
de, die US-Wirtschaft und das Banksystem zu unterstiitzen.

Smart Investor: Manche Value-Investoren mogen kein Gold,
weil nach ihrer Einschatzung Gold nicht bewertet werden kann.
Warum gehort Gold zu lhren Favoriten in der Asset Allocation?
Davies: Gold scheint die Investoren in zwei Lager zu teilen. Die
Frage, die wir uns stellen sollten, ist die, ob Gold eine Anlage-
klasse ist oder Geld. Es ist keines von beiden. Es war einst Geld
und ist heutzutage ,mogliches® Geld. Buffett, ein echter Value-
Investor, hat einst tiber Gold bemerkt: , Es wird in Afrika oder ir-
gendwo ausgegraben, dann schmelzen wir es, graben ein Loch,
vergraben es wieder und bezahlen Leute dafiir, um es zu bewa-
chen. Es hat keinen Nutzen. Jemand vom Mars, der das beob-
achtet, wiirde sich am Kopf kratzen.“ Allerdings wiirde ein
Marsbewohner in gleicher Weise verwirrt sein, wenn er sieht,
wie Menschen einen Hundert-Dollar-Baum fallen, um ihn erst in
Brei und dann in Papier zu verwandeln, auf dieses Papier Zah-
len zu drucken und dann als Banknoten im Wert von einer Mrd.
USD auszugeben. Die Goldgegner behaupten, dass Gold ein
Schneeballsystem ist. Sie behaupten, dass der Wert des Goldes
davon abhangt, dass Leute es zu einem hoheren Preis von
fritheren Kéufern kaufen wollen. Dabei wird die Natur des Gol-
des missverstanden. Es ist nicht nur ein Rohstoff. Gold war

/ Markte

einst Geld und zweifellos wird es wieder Geld sein. Gegenwértig
notiert Gold auf einem hohen nominalen Preis, aber wenn man
es im Kontext mit anderen Anlagen vergleicht, bleibt es unter-
bewertet, in erster Linie gegeniiber dem Papiergeld.

Smart Investor: Wo sehen Sie den Goldpreis in den nachsten
Jahren und wodurch ist er getrieben?

Davies: Bevor ich auf die Frage antworte, mochte ich auf den iib-
lichen Quatsch, Gold habe keinen Nutzen und biete keine Divi-
dende, eingehen. Buffett und sein Partner Charlie Munger wei-
sen gerne darauf hin. Munger hat Goldinvestoren als zu emotio-
nal und irrational beschrieben. Im selben Atemzug hat er sie —
natiirlich vollig emotionslos — als ,einen Haufen von Idioten® be-
zeichnet. Gerade der Mangel an Nutzen macht den Charme des
Goldes als Zahlungsmittel aus. Kupfer eignet sich nicht als Zah-
lungsmittel, da man den Rohstoff ab einem bestimmten Wert aus
Bauwerken holen und als Zahlungsmittel verwenden wiirde.
Gold koénnte in Zukunft im fiinfstelligen Bereich notieren. Man-
che Okonomen glauben, dass wir deflationare Tendenzen sehen,
und ich fiir meinen Teil glaube, dass das Bretton Woods II-Kredit-
system sterben wird. Das kénnte dazu fiithren, dass alle Anlage-
klassen im Preis fallen. Gold wéare aber im Verhéltnis die Bastion
der Sicherheit. Es wiirde weniger im Preis fallen, wenn die Anle-
ger aus Anleihen und Aktien in Cash und Gold fliichten.

Tradition
Innovation
Vision

Smart Investor: Vielen Dank fiir Ihre klaren Worte. |
Interview: Christian Bayer
| Anzeige
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Big is beautiful

Fiinf klassische Value-Aktien im Check

US-Investmentlegende Warren Buffet meint, am besten sei es,
eine Value-Aktie einmal zu kaufen und dann niemals wieder zu
verkaufen. Smart Investor stellt fiinf Blue Chips aus Europa und
den USA vor, mit denen sich teils {iber Jahrzehnte hinweg ein
grofdes Vermogen aufbauen lief3 und deren Trends voraussicht-
lich weiterhin nach oben zeigen werden.

Nestlé: Riese trotzt jeder Krise

Der weltgrofdte Lebensmittelhersteller Nestlé ist unter Value-Inves-
toren aufderst beliebt. Schliefdlich stellt der Konzern eine Vielzahl
von Produkten des taglichen Bedarfs her, die aus unserem Leben
nicht mehr wegzudenken sind - vom Kaffee iiber Babybrei und
Schokoriegel bis zur Pizza. Die Verbraucher bleiben den Marken
treu, selbst wenn Konkurrenzprodukte billiger zu haben sind. Der
Schweizer Konzern erwirtschaftet konstant {iber viele Jahre hin-
weg mehr Gewinn - unabhéngig von Region und Konjunktur. Seit
seiner Griindung vor mehr als 100 Jahren hat er zudem mehrere
Wahrungsreformen {iberlebt. Nestlé ist auch machtig genug, um
bei sich verscharfenden Krisen gegeniiber Mitbewerbern Markt-
anteile sogar auszubauen. In den Schwellenldndern soll der Anteil
am Gesamtumsatz bis 2020 von heute rund 40% auf 50% steigen.

Die Aktie ist mit einem Kurs-Buchwert-Verhaltnis (KBV) von 3,3
und einem Kurs-Umsatz-Verhaltnis (KUV) von 2,2 (Basis 2011)
bewertet. Bezogen auf die Substanz ist sie noch nicht zu teuer.
Der Nahrungsriese hat seit 1959 kein einziges Mal die Dividen-
de gekiirzt. Die starkere Ausrichtung auf Functional Food (Ge-
sundheit und Schoén-
heit) konnte der Aktie

= > Illustration: PantherMedia / Michael Burgmaier

konzern verdient seit mehr als 20 Jahren mit Zahncreme und
Korperpflegeartikeln, Haushaltsreinigern sowie Tierfutter auch
in wirtschaftlich schweren Zeiten prachtig, da er ebenso wie
Nestlé und unser Musterdepotwert Procter & Gamble (siehe
Tabelle und S. 72) mit seinen Produkten elementare Lebens-
bereiche abdeckt. Die sehr gute Marktstellung ermoglicht
attraktive Renditen auf das investierte Kapital. Angesichts der
hohen Profitabilitat kann der Konzern die Investitionen in die
Marke weiter steigern. Wie solide Colgate-Palmolive wirtschaf-
tet, zeigt sich auch im Fithrungsstab: So arbeitet lan Cook
schon seit 36 Jahren fiir den Konzern, seit 2007 bekleidet er den
Chefposten.

In den vergangenen 20 Jahren ist die Aktie um rund 650% ge-
stiegen. Das entspricht im Schnitt einer jahrlichen Rendite von
10,6%. Der Buchwert pro Anteilsschein kletterte im selben Zeit-
raum von 4,05 auf 18,85 USD. Der Gewinn pro Aktie stieg von
0,73 USD 1992 auf 4,94 USD im Jahr 2011. Dank des weltweit gu-
ten Cashflows kann Colgate-Palmolive jederzeit eigene Aktien
iiber den Markt zuriickkaufen. Die seit 1992 von 0,29 USD in vie-
len kleinen Schritten bis auf 2,27 USD angehobene Dividende
spricht fiir eine nachhaltige Ausschiittungspolitik.

BAT: Glithende Geschifte

Dank starker Marken wie Lucky Strike, Pall Mall und Dunhill
erzielt British American Tobacco (BAT) Jahr fiir Jahr hohere
Gewinne. Jede siebte Zigarette weltweit lasst die Kasse des

EUROPAISCHE UND AMERIKANISCHE VALUE-AKTIEN

in Zukunft noch mehr FENGENEEYIEN WKN  Kurs*  MCap**  UMsatz  UMsATz Div.-REND.
Dynamik verleihen. 2012e%*  2013e**

BRriTISH AMERICAN ToBAcco [GB] 916018 44,11 86.0546  19.829,0 20.652,0 2,63 2,89 15,3 4,3%
Colgate-Palmolive: COLGATE-PALMOLIVE [USA] 850667 8591  41.000,5 140160 146530 437 480 179 2,5%
Strahlendes Licheln  [jornson & Jornson [USA] 853260 56,13 154153,7 556060  60.0030 418 449 125 3,7%
Wenig spektakuldr, aber  Nestié [CH] A0Q 4DC 49,12 158.402,2 75.789,0 80.286,0 2,76 2,99 16,4 3,8%
ertragreich préasentiert | Novo Norbisk[DK] AOMOQL 121,03 54.767,3 10.101,0 11.049,0 4,77 5,62 21,5 2,1%
sich Colgate-Palmolive.  ProcTer & GAMBLE [USAJ 852062 53,02 1452806 682270  68.691,0 3,10 3,18 16,7 3,5%
Der US-Konsumgiiter- *) in EUR; **) in Mio. EUR; ***) gebrochene Geschiftsjahre 2011/12 und 2012/13; Quellen: Reuters, eigene Recherchen
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Konzerns klingeln. Ein grofier Teil des
Profits flief3t regelméaflig direkt in die
Taschen der Anteilseigner. Der Grund:
Tabakunternehmen miissen vergleichs-
weise wenig Geld in die Forschung inve-
stieren; das lasst Raum fiir grof3ziigige
Dividendenzahlungen. In den vergange-
nen fiinf Jahren schiittete BAT jeweils
zwei Drittel des Gewinns an seine Aktio-
ndre aus.

Neue Markte erschlief3t der Tabakriese
mit Feuereifer. Innerhalb von nur zehn
Jahren expandierte er unter anderem
nach Nord- und Westeuropa, in die Kari-
bik, nach Indien und Indonesien sowie
nach Agypten und Ostafrika. Das Ge-
schaft dirfte weiter glithen, da in vielen
Schwellenldndern wegen des wachsen-
den Wohlstands immer mehr Raucher
auf westliche Markenzigaretten umstei-
gen. Fallen die in einigen Staaten geplan-
ten Anti-Raucher-Gesetze weniger scharf
als erwartet aus, sollte sich auch dies auf
die kiinftigen Gewinne von BAT positiv
auswirken. Ein Wermutstropfen fiir Schnell-
einsteiger: Sie miissen fiir BAT-Aktien
derzeit mehr als das Achtfache des
Eigenkapitals bezahlen.

Johnson & Johnson: Auf dem Sprung
Kaum zu glauben, aber wahr: Der Pharma-,
Medizintechnik- und Konsumgiiterkon-
zern Johnson & Johnson hat sogar in
jedem der vergangenen 50 Jahre die Divi-
dende erhoht. Ein Value-Investor, der
Anfang 1994 mit 10.000 USD bei dem Ge-
sundheitsriesen eingestiegen ist, besitzt
heute Papiere im Wert von rund 72.000
USD. Hinzu kommen tiber 21.000 USD an
Gewinnausschiittungen. Trotz immenser
Herausforderungen wie Gesundheits-
reformen, Sparmaf3nahmen und Produkt-
riickrufen ist Johnson & Johnson auf gut-
em Weg, zu einem zweistelligen organi-
schen Wachstum zuriickzufinden. Neue
Wachstumsfelder, solide Finanzen, viel-
versprechende Pharma-Neuheiten und
die Verstarkung der Orthopadiesparte
diirften den Gewinn auch in den néachs-
ten Jahren nach oben treiben.

Jami Rubin von Goldman Sachs beziffer-
te Anfang Juni die Summe der Einzelteile
des Konzerns auf 76 USD je Aktie, was
gegeniiber dem aktuellen Aktienkurs ei-
nem Mehrwert von gut 10% entsprache.
Solche giinstigen Bewertungen haben
haufig Value-Anleger angelockt. Zwar

/ Mirkte

wird Alex Gorsky den Konzern kaum auf-
spalten, um den in der Summe der Ein-
zelteile schlummernden Mehrwert zu
realisieren. Die Ankiindigung, das Aktien-
riickkaufprogramm beschleunigen zu
wollen, beweist aber, dass der neue CEO
ein offenes Ohr fiir die Anliegen von
Value-Investoren hat.

Novo Nordisk: Kampf gegen Diabetes
Novo Nordisk gilt als grofdter Spezialist
fir die Behandlung von Zuckerkranken.
Zuletzt stammten 76% der Erlose aus
dem Geschaft mit Diabetes-Medikamen-
ten. Der Rest verteilte sich auf Produkte
fir die Behandlung seltener Blutgerin-
nungsstorungen. Auch ein Konjunktur-
einbruch kénnte dem Geschéft des dani-
schen Traditionsunternehmens wenig
anhaben. Gegeniiber dem Beginn der
Finanzkrise wurden die Erlose um fast
60% ausgeweitet. Novo hat konsequent
in Forschung und Entwicklung inve-
stiert. Weitere Innovationen diirften des-
halb dazu beitragen, dass die Vormacht-
stellung im Insulinmarkt erhalten bleibt.
Weltweit liegt der Marktanteil bei rund
50%, was Novo einen klaren Grofdenvor-
teil verschafft.

Das Wachstum der vergangenen Jahre
war zudem von einer markanten Renta-
bilitatssteigerung begleitet. Seit 2007
nahm die operative Marge von 21,4 auf
33,7% zu, 35% sind das nachste Ziel. Die
hohe Betriebsgewinnspanne und das
tiberdurchschnittliche Wachstum schla-
gen sich bei der Aktie zwar in einem im
Branchenvergleich hohen KGV nieder,
was den Spielraum fiir Kursgewinne
zunachst einmal begrenzen konnte. Lan-
gerfristig bleibt der Titel aber erste Wahl
im rasant wachsenden Markt fiir Dia-
betesprodukte.

Fazit
Die Entwicklung betriebswirtschaftlicher
Kennzahlen wie Umsatz oder Gewinn ver-
lauft bei den vorgestellten Unternehmen
in aller Regel nicht sprunghaft, sondern
stetig. Dennoch sollten Anleger, die Value-
Aktien im Bereich ihrer Hochststande
kaufen wollen, stets einkalkulieren, dass
kurzfristig auch Riickschlage moglich sind.
Ein Investor kann sich in einem solchen
Fall allerdings damit trosten, dass er Qua-
litait im Depot hat, die sich langfristig
durchsetzen wird. [ |
Michael Heimrich
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LombardClassic 2
Tradition mit Zukunft

Es wird Zeit ...

... fUr eine sachwertgesicherte Geld-
anlage in eine traditionelle Kreditform.
Freuen Sie sich Uber 7,15% p.a. und
halbjahrliche Ausschittung bei nur
3 Jahren Laufzeit.

Mit dem LombardClassic 2 investieren
Sie in die Beleihung hochwertiger
Pfandguter, wie Uhren, Schmuck und
exklusive  Kunstgegenstande. Auf-
grund strenger gesetzlicher Vorgaben,
einer konservativen Beleihung und der
langjahrigen Erfahrung, sehen viele
Investoren diese Anlage als gute
Alternative zum Festgeld.

Beteiligen Sie sich jetzt!

fidentum

Fidentum GmbH

Springeltwiete 1 - 20095 Hamburg
Tel. +49(0)40/226 36 96-0

Fax +49(0)40/226 36 96-99
info@fidentum.de - www.fidentum.de
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Mit Value-Buildern der Krise trotzen

Warum Nischenplayer auch in schwierigen Zeiten ,, Werte schaffen

Gastbeitrag von Dirk Stower, Kohlhase & Stower Asset Management GmbH

Schaut man auf die Wertentwicklung der Gerry-Weber-Aktie,
dann sollte der Ausdruck ,Krise“ bislang ein Fremdwort fiir das
Unternehmen sein. Seit Jahren wachst man stetig und scheint
alles richtig zu machen. Sehr zur Freude der Aktionére, die vom
steigenden Unternehmenswert profitieren. Der starke interne
Wachstumstrend konnte dabei konjunkturelle Schwankungen
iiberkompensieren. Ein Grund ist die gelungene Nischenpositio-
nierung in der oberen Mittelklasse. Doch die Qualitat derartiger
Unternehmen spricht sich herum, und mit dem Erfolg steigt ge-
wohnlich auch die Bewertung. Klassische Value-Kennziffern wie
KGV oder Kurs-Buchwert-Verhéltnis (KBV) greifen bei diesen
,Value-Buildern* zu kurz. Die isolierte Betrachtung des KBV ohne
Hinzunahme der nachhaltigen Eigenkapitalrendite macht ohne-
hin keinen Sinn. Und auch ein niedriges KGV kann ohne Wiirdi-
gung der EK-Quote schnell zu Fehlschliissen verleiten. Der Inves-
tor sollte sich daher fiir die Beurteilung des fairen Wertes ein er-
weitertes, dynamisches Bewertungsgeriist aneignen. Da es bei
diesen Diskontierungsmodellen um den Barwert zukiinftiger
Gewinne geht, miissen auch die Kennziffern Wachstumsrate und
Risikoaufschlag beriicksichtigt werden. Im Folgenden werden vier
hochwertige Unternehmen vorgestellt, die sich in Nischen wohl
fiihlen und die ihre Qualitat als ,Werte-Schaffer” auch in Krisen-
zeiten unter Beweis gestellt haben.

Foto: PantherMedia /
Elnur Amikishiyev

Pfandleihhiuser — Ein Investment fiir Pessimisten

Die Branche der Pfandleihhduser gehort zu den wenigen Sekto-
ren, die in den letzten Jahren weltweit erhebliche Wachstums-
raten erzielen konnten. Insbesondere gut organisierte Ketten,
wie die amerikanische Ezcorp, die australische Cash Conver-
ters oder die britische Albemarle & Bond, erzielten satte Ge-
winne. Wesentlicher Grund hierfiir war der hohe Goldpreis, der
das Geschéaftsvolumen ausweitete. Aber auch die schlechte
Wirtschaftslage spielte den ,Pawnbrokern® in die Hande. Sind
Pfandleihhduser deshalb ein verwerfliches Gewerbe? Die Kun-
den jedenfalls schatzen diesen Service, da er sie aus kurzfristi-
gen Notlagen befreit. Der Kreditnehmer kann seine Wertgegen-
stdande zudem gegen Zins und Gebiihr wieder auslosen, sofern
er wieder fliissig ist. Unterlasst er es jedoch, werden Sicherhei-
ten nach einer Frist meistbietend versteigert. Daher sind die
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Ausfallraten der Pfandleiher ge-
ring. Der Investor sollte die US-
Kette Ezcorp bevorzugen, die
iber exzellente Bilanzkennzif-
fern verfiigt und deutlich unter-
bewertet ist. Die Gesellschaft
zahlt trotz ihrer hohen Ertragskraft keine Dividende und inves-
tiert in Ubernahmen und internes Wachstum. Fiir Anleger, die
weltweit weiterhin mit schwierigsten wirtschaftlichen Verhalt-
nissen rechnen, bieten sich daher Aktien der Pfandleiher an.

Pillen fiir Frauchens Liebling

Auf den ersten Blick wirkt das franzdsische Unternehmen Virbac
wenig appetitlich, denn Virbac beschéftigt sich mit Tierkrankhei-
ten. Ob Saugferkeldurchfélle, Prostatavergréf3erungen bei Hunden
oder Innenparasitenbefall bei Pferden - die Franzosen halten L6-
sungen parat. Die Anfange des Unternehmens gehen auf ein 1968
entstandenes Labor in Nizza zuriick. Heute gehort man weltweit
zu den zehn grofdten Firmen der Veterindrmedizin. Die Virbac-
Gruppe (Virologie — Bacteriologie) verfiigt iber eine hervorra-
gende Forschungs- und Entwicklungsabteilung und bringt immer
wieder international anerkannte Produkte auf den Markt. Im Ver-
gleich zu Unternehmen aus der Humanmedizin sind keine laten-
ten Haftungsschaden in Milliardenhohe zu befiirchten. Und auch
Kostenddmpfungsmafinahmen sind in der Tiermedizin kein The-
ma. Die Bewertung von Virbac ist daher recht anspruchsvoll, lasst
sich aber durch das robuste Geschéftsmodell erklaren. Fiir den
Einstieg sollte ein Riickgang in den Bereich um 110 EUR abgewar-
tet werden, zumal hier eine nachhaltige Unterstiitzungslinie ver-
lauft. Charttechnisch gesehen ist allerdings derzeit zunachst ein-
mal der Weg nach oben frei, so dass ein ,Schnappchenkauf* wohl
nur im Zuge von Kapitalmarktturbulenzen méglich sein sollte.

»Abgestempelte* Sachwerte

Briefmarken gelten bei vielen als Langweiler-Hobby. Doch in
wirtschaftlich unruhigen Zeiten mit handstreichartigen Ret-
tungspaketen kommt der Sachwertecharme der Philatelie wie-
der zum Tragen. Fiir ertragreiche Investitionen in Briefmarken
braucht der Anleger jedoch umfangreiche Sachkenntnisse. Wer
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SNAVNEY  Kkeit des Titels in Madrid,

EzcoRrp 832641 NaspAQ 1,29 MrD.USD 8,8 87,80%  25,50USD 29 so dass er durchaus auch
STANLEY GiBB. (1) 578002 LoNDON 55 Mio.GBP 1,7 2,93% 72,16% 217,00 p. 270 fiir institutionelle Anleger
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*) bei angenommenen 6% durchschnittlicher Wachstumsrate und 5% Risikozuschlag p.a., Quelle Bloomber;
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daher ,jiber Bande® in diesem Sektor investieren mochte, findet
mit Stanley Gibbons aus London ein geeignetes Vehikel. Das Un-
ternehmen wurde im Jahre 1856 von Edward Stanley Gibbons ge-
griindet. Den Anstof3 in den Einstieg in das professionelle Han-
deln von Briefmarken gaben seltene Dreiecksmarken vom Kap
der Guten Hoffnung. Gibbons baute die Gesellschaft zu einem der
weltweit fithrenden Unternehmen im Bereich der Philatelie aus.
Der Name Stanley Gibbons ist vor allem dank des Kataloges be-
kannt (seit 1865 &ltester noch erscheinender Briefmarkenkatalog
der Welt). Die Firma halt selbst umfangreiche Markenbestande
und diirfte somit auch iiber stille Reserven verfiigen, denn in den
vergangenen fiinf Jahren, als die Aktienmarkte fielen, stieg der
Stanley Gibbons GB30 Rare Stamps Index um iiber 80%. Da neuer-
dings auch die Chinesen in erheblichem Maf3e als Kaufer am
Markt auftreten, sollte fiir weitere Nachfrage gesorgt sein. Fir
neuen Schwung in der altehrwiirdigen Firma hat {ibrigens auch
das Internet gesorgt und tragt zur weiteren Internationalisierung
bei. Durch die lange Historie verfiigt Stanley Gibbons auch tiber
einen Vertrauensbonus - ein entscheidender Wettbewerbsvorteil
fiir Onlinefirmen. Das Unternehmen ist aufgrund der Marktenge
vorwiegend fiir Privatanleger interessant (Borsenplatz London)
und sollte nur limitiert erworben werden.

Alles hat ein Ende.....

Eines der erfolgreichsten spanischen Unternehmen der letzten
Jahre diirfte die Viscofan SA sein, die kiinstliche Wursthiillen
»,an den Metzger bringt“. Auch wenn sich Wursthiillen noch
langweiliger als Briefmarken anhoren - die Iberer sind Welt-
marktfithrer, und das macht die Angelegenheit auf jeden Fall
spannend. Im Ubrigen bieten ,langweilige* Nischen oft die lu-
krativsten Investmentmoglichkeiten. Denn diese Nischen sind
fiir kleine Wettbewerber zu grof3 und fiir grofde Konkurrenten
zu klein, so dass sich die Chance zu weit iberdurchschnitt-
lichen Gewinnmargen aufgrund geringer Wettbewerbsinten-
sitat bietet. Zudem ist der Sektor besonders konjunkturresis-
tent, denn gegrillt wird auch in Krisenzeiten. Von Vorteil ist die

Deutschland (Weinheim)
durch die Beteiligung Na-
turin. Man produziert aber auch in China und feiert grof3e Ex-
porterfolge in den USA. Viscofan - ein echter Globalisierungs-
profiteur. So waren die Gewinnwachstumsraten in den letzten
Jahren denn auch iiberragend und iibertrafen die Wachstums-
raten des Umsatzes um ein Vielfaches. Die leicht tiberdurch-
schnittliche Bewertung ist insofern nachvollziehbar.

Fazit

Die disinflationare Phase der letzten 30 Jahre brachte Aktien ,be-
wertungstechnischen® Riickenwind. Sie fithrte aber auch zu Be-
ginn des neuen Jahrtausends zu einer dramatischen Uberbewer-
tung. Seitdem befinden sich die ,saturierten“ westlichen Aktien-
markte in einer volatilen Seitwértsbewegung. Trotzdem lief3en
sich in diesem Zeitraum mit ,,Value-Buildern“ erhebliche Gewin-
ne erzielen. Da zu erwarten ist, dass aufgrund der Gelddruckakti-
vitdten und der erforderlichen Sparmafinahmen das Kapital-
marktregime demnéchst von disinflationar auf stagflationar um-
schaltet, wird das Gelauf fiir die Aktienmarkte noch holpriger
werden. Einer geschickten Aktienauswahl kommt somit eine we-
sentlich héhere Bedeutung zu. Die vorgestellten Titel erzielten in
den letzten drei Jahren erstaunliche Gewinnsteigerungen. So
konnten Viscofan und die Ezcorp ihre Gewinne verdoppeln und
auch Stanley Gibbons (+38%) und Virbac (+68%) glanzten. Ein
Kauf zum fairen Wert sollte dem Anleger langfristig Kurspotenzi-
al eroffnen, da zu dessen Berechnung mit 6% nur eine sehr kon-
servative, durchschnittliche Gewinnsteigerungsrate unterstellt
wurde (Sicherheitsmarge!). Stanley Gibbons und die Ezcorp sind
fir ,echte* Value-Investoren interessant, Viscofan und Virbac
diirften dagegen auch Wachstumsfans begeistern. Doch wie
meinte einst Grof3meister Warren Buffett: ,Value und Growth
sind an der Hiifte zusammengewachsen.“ |
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Im Reich von
Konig Fiskus

Wie der Steuerstaat Wirtschaft und
Gesellschaft deformiert und was das fiir
Anleger bedeutet

Die Definition von Steuern ergibt sich aus § 3 Abs. 1 der Abgaben-
ordnung (AO): ,Steuern sind Geldleistungen, die nicht eine Ge-
genleistung fiir eine besondere Leistung darstellen.“ Nachdem
niemand freiwillig ein solch ungleiches Geschéaft abschlief3en
wiirde, werden Steuern ,auferlegt. Die Kernpunkte der Be-
steuerung sind also Zwang und das Fehlen einer ,besonderen®
Gegenleistung, immer 6fter sogar das Fehlen jeglicher Gegenleis-
tung. Lediglich bei Gebiihren, einer Sonderform staatlicher Ab-
gaben, gibt es diese konkrete Gegenleistung, etwa bei der Bean-
tragung eines neuen Passes, obwohl Preis und Leistung — wie
bei Monopolisten iiblich — oft nicht im rechten Verhaltnis zuein-
ander stehen. Aus Sicht des Fiskus steht ohnehin die ,Erzielung
von Einnahmen* im Vordergrund. Zum Nebenzweck wird diese
allenfalls, wenn es um Weltanschauliches geht und sich Vater
Staat als Erziehungsberechtigter seiner doch eigentlich miindi-
gen Schutzbefohlenen versucht (Energie, Tabak etc.).

Tief, lang oder beides?

Kreativ zeigt sich der Staat vor allem beim Erfinden neuer Ab-
gaben und akzeptiert nur wenige echte Grenzen. In ,Notsitua-
tionen“ — und hinsichtlich seiner finanziellen Auswirkungen
braucht der Euro den Vergleich mit Naturkatastrophen inzwi-
schen nicht mehr zu scheuen - diirfte es in der Praxis sogar
erst einmal gar keine Beschrankungen (,,Not kennt kein Gebot*)
geben. Fiir den Fiskus sind derartige ,Notsituationen“ fast
Gliicksfélle, liefern sie doch den Vorwand fiir einen entweder
besonders tiefen oder langanhaltenden Griff in die Taschen der
Untertanen. Ein besonders tiefer Griff waren einmalige Sonder-
steuern mit Enteignungscharakter, wie sie etwa die Boston Con-
sulting Group (BCG) mit ihrer Studie ,Back to Mesopotamia“ im
September 2011 (siehe Kasten) vorgeschlagen hat. Ein Faden,
den jiingst das Deutsche Institut fiir Wirtschaftsforschung mit
dem Vorschlag zur Einfithrung von Zwangsanleihen aufgenom-
men hat. Ein langanhaltender Griff in die Taschen der Biirger
wére dagegen ein ,Euro-Soli“ oder irgendeine zwar zunachst
nicht massive, aber auf Dauer angelegte Abschopfungsmaf3-
nahme. Den Solidaritatszuschlag fiir den Aufbau Ost bezahlen
die Biirger beispielsweise seit mehr als zwei Jahrzehnten, ob-
wohl der Osten schon lange als aufgebaut gelten kann. Ob der-
artige Mehreinnahmen tatsachlich Probleme 16sen oder ledig-
lich den Apparat weiter aufbldhen, ist eine sehr ernstzuneh-
mende Frage. Ist letzteres der Fall, wofiir etliche historische Er-
fahrungen sprechen, miissen sich die Betroffenen auf einen
wSchrecken ohne Ende* einstellen.
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Prinzipien der Steuererhebung

Aber beginnen wir mit dem Normalfall: Der Staat lasst sich bei
der Steuererhebung von Prinzipien leiten, wobei die vielbe-
schworene ,Steuergerechtigkeit® allenfalls ein Randthema ist.
Primdr geht es dem Fiskus um die Maximierung der Steuerein-
nahmen. Dabei beachtet er vor allem die Gebote der Praktikabi-
litdt und der Ergiebigkeit. Unabhéngig von ihrer weltanschauli-
chen Ausrichtung wird also jede Regierung dort zugreifen, wo
mit wenig Aufwand viel zu holen ist. Da aber auch der Steuerzah-
ler diese Gebote — zumindest intuitiv — versteht, wird er versu-
chen, die Steuermaximierungsstrategie des Fiskus zu durchkreu-
zen. Noch gilt der Satz des Bundesgerichtshofs aus dem Jahr
1965: ,Wer die Pflicht hat, Steuern zu bezahlen, hat auch das
Recht, Steuern zu sparen.” Die Steuersubjekte werden also einige
Verrenkungen auf sich nehmen, um die Steuererhebung unergie-
big und wenig praktikabel zu machen. Eine Tendenz, die umso
starker werden diirfte, je hoher die Abgabenlast steigt und je we-
niger nachvollziehbar ist, wohin die Steuereinnahmen eigentlich
flieRen. Wer beispielsweise mit Steuergeldern die Spekulations-
verluste auslandischer Grof3banken ausgleicht, der hat definitiv
ein Legitimationsproblem bei der Steuererhebung.

Deformierung der Wirtschaft

Eine steigende Steuerlast wird ohnehin zahlreiche Anreize set-
zen, die so gar nicht gewollt sind. Dadurch wird das Wirt-
schaftsgeschehen im Hochsteuerstaat durch Vermeidungsre-
aktionen regelrecht deformiert und in seiner Vitalitat erlahmen
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(,,Dienst nach Vorschrift®). Die besonders Belasteten werden
womdglich sogar ganz aus dem Land getrieben, wie man dies
nach der Ankiindigung drastischer Steuererhéhungen durch
den neuen franzosischen Prasidenten Hollande beobachten
konnte. Wenn ausgerechnet diejenigen, die etwas leisten kon-
nen und wollen, fliichten, ist das auch fiir eine sozialistische Re-

/ Hintergrund

gierung bitter. Allerdings sollte man von der Politik im Vorfeld
nicht allzu viel Einsicht in solche Zusammenhange erwarten.
Manche Amtsinhaber miissen erst einen fiir das Land schmerz-
haften und kostspieligen ,Learning by Doing“-Prozess durch-
laufen. Francois Hollande ist so einer, der derzeit noch glaubt,
die Gesetze der Okonomie per Dekret aufer Kraft setzen zu
konnen. Anleger sollten sich also keinesfalls darauf verlassen,
dass eine Regierung schon irgendwie ,,verniinftig“ handeln wer-
de. Bei Kraften links von der Mitte, die derzeit tiberall erstar-
ken, sind ,die Reichen“ ohnehin Siindenbock, Freiwild und
Melkkuh zugleich. Eine Etikettierung, die zudem bewusst ver-
schleiert, dass fiir die Praxis der Steuererhebung, ,,die Reichen®
regelmafdig bereits weit in der Mitte der gesellschaftlichen Ver-
mogensverteilung beginnen. Durch nominale Zuwéachse bei
Einkommen und Vermogen, denen keine realen Zuwachse ent-
sprechen, entstehen immer mehr ,Reiche®, die sich auf diese
Weise besteuern lassen (Stichwort: ,Kalte Progression®).

Aufleisen Sohlen

Damit wéren wir bei einem weiteren Prinzip der Steuererhebung,
das man leicht iibersehen kann, weil genau dies gewollt ist — das
Prinzip der Unmerklichkeit. Das Gros der Steuern flief3t auf diese
Weise. Zum einen liegt das daran, dass die erhebliche Gesamt-
steuerbelastung des Biirgers (vgl. Kasten ,Unter dem Strich®)
auf viele Steuerarten und Steuertatbesténde verteilt ist. Zum an-
deren ist ein grofder Verbiindeter der Unmerklichkeit die Gewodh-
nung. Viele Verbraucher betrachten beispielsweise die Endprei-
se von Waren, in denen alle Steuern bereits enthalten sind, ohne
sich iber deren Anteil Gedanken zu machen. Umgekehrt ist es
bei der Lohnabrechnung: Der Bruttolohn am Anfang der Abrech-
nung ist zu einer Fantasiezahl ohne praktische Bedeutung ver-
kommen. Gerechnet wird mit dem Netto, das nach Steuerabzug
und Zwangsbeitragen fiir die Sozialsysteme verbleibt.

»Inflationssteuer*

Die unmerklichste aller Steuern, aus Sicht des Kapitalanlegers
aber die wohl bedeutendste, ist die Geldentwertung. Sie heifdt
noch nicht einmal Steuer. Dabei ist sie kein Phanomen, das ein- >>

i‘mGLOBAL GOLD

/  Die Schweizer Losung fur Edelmetalle

Global Gold bietet sowohl privaten als

auch institutionellen Anlegern eine sichere,
komfortable und attraktive Art, in der Schweiz
Gold, Silber, Platin und Palladium in Form

von Anlagemiinzen oder Barren zu kaufen, zu
verwahren, zu verkaufen oder auszuliefern.

Global Gold bietet einen ausgereiften Schutz
aufierhalb des Bankensystems!

Global Gold AG
Herrengasse 9
8640 Rapperswil
Schweiz

info@globalgold.ch
www.globalgold.ch




Hintergrund /

ZURUCK NACH MESOPOTAMIEN?

Eine Studie der Boston Consulting Group (BCG) vom September 2011
sollte Sparer beunruhigen. Hohe einmalige Vermégenssteuern mit
Enteignungscharakter sind fiir die Autoren von ,Back to Mesopota-
mia“ nicht nur kein Tabuthema, sondern geradezu eine Handlungs-
empfehlung fiir die Politik.

Mit fremdem Geld ldsst sich so manches Problem |ésen. So zumin-
dest kénnte man das Ergebnis der — hochstwahrscheinlich von der
Politik initiierten — Studie ,Back to Mesopotamia“ der Boston
Consulting Group (BCG) zusammenfassen. Der Bezug auf Mesopo-
tamien leitet sich aus einem dort praktizierten Verfahren her: Immer

wenn ein neuer Monarch die Herrschaft iibernahm, wurden die auf
Tontafeln vermerkten Altschulden geldscht. Schuldenstreichung ist
auch hier die Grundidee. Ausgehend von der richtigen Erkenntnis,
dass die bislang ergriffenen Mafinahmen keine Lésung der Schulden-
krise darstellen, wird die grundsatzliche Schuldentragfahigkeit von

Im alten Mesopotamien verschwanden die Schulden mit dem Herrscher.
Ein Weg fiir Deutschland? Foto: PantherMedia / Martin Meese

fach so entstehen wiirde, sondern die absehbare Folge eines per-
manenten Aufblahens (=Inflationierens) der ungedeckten Geld-
mengen seitens der Notenbanken. Profiteure dieser Entwertung
sind die Erstempfanger des ,Fresh Money*“ (Cantillon-Effekt) und
natiirlich die Schuldner, allen voran der Grof3schuldner Staat,
dessen Schulden genauso entwertet werden wie die dazugehori-
gen Forderungen seiner Glaubiger. Schon die Zielgrof3e einer
Geldentwertung von 2%, die propagandistisch als ,,Geldwertsta-
bilitat* gedeutet wird, lauft dem Nominalwertprinzip (1 Euro =
1 Euro) zuwider und ist de facto eine 2%ige reale Substanzsteuer
auf alle Geld- und Forderungsvermdogen. Vom Beginn der D-Mark
(1948) bis heute entsprache das einem Substanzverzehr von
knapp 72% (tatsachlich ist es sogar mehr, weil die 2%-Marke
schon nach den offiziellen Zahlen haufig verfehlt wurde). In einer
Phase der verschérften Financial Repression (vgl. Smart Inves-
tor Ausgabe 7/2012), in der die verordneten Niedrigzinsen nicht
mehr zur Kompensation des Substanzverzehrs ausreichen, ist
dies aus Anlegersicht besonders schmerzhaft.
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Landern hergeleitet. Diese soll unter der Annahme eines Zinssatzes
von 5% p.a. und eines Wirtschaftswachstums von 3% p.a. in der
Modellrechnung der Autoren David Rhodes und Daniel Stelter fur
jeden einzelnen volkswirtschaftlichen Sektor (Staat, Unternehmen,
Privathaushalte) bei einer Verschuldungsquote von jeweils maximal
60% des Bruttoinlandsprodukts (BIP), also bei 180% des BIP fiir die
gesamte Volkswirtschaft, liegen. Bereits Ende 2009 wurde aber fiir die
Euro-Zone ein Wert von durchschnittlich 248% des BIP erreicht, was
einem Schuldeniiberhang von rund 6,1 Bio. EUR entsprach. Aktuell
diirften diese Werte sogar noch hsher liegen.

Die Lésung sehen die Autoren in einer einmaligen Vermégenssteuer
bzw. -abgabe, die Einnahmen in genau dieser Hohe erbringen soll. Bei
einer nach Landern differenzierten Vorgehensweise miissten die deut-
schen Haushalte ca. 1% ihres Finanzvermégens abgeben und kamen
damit noch vergleichsweise glimpflich davon. Wahrscheinlicher als die
differenzierte Lésung diirfte jedoch die ,solidarische“ sein, und da
sprechen wir dann schnell von Sitzen von bis zu 30% oder gar darii-
ber! Da die Abgabe aus wahltaktischen (kommuniziert: , aus sozia-
len“) Griinden nur bei den Wohlhabenderen zugreifen wird, wurde ein
Schonbetrag von 100 TEUR (jederzeit verinderbar!) angedacht, der
freilich zu einem héheren Abgabesatz fiir die verbleibenden Zahler
fihren wiirde. Allerdings weist die BCG darauf hin, dass die
Mafnahme im Gegenzug durch laufende steuerliche Entlastungen zur
Wachstumsstimulierung zu flankieren wire.

Der letztgenannte Aspekt dirfte in der Politik auf deutlich taubere
Ohren stoflen als die Abgabe selbst. Aus deren Sicht ist der Charme
einer solchen Sondersteuer, dass sie nur relativ wenige Wihler betrifft
und zumindest theoretisch die Staatskasse rasch entlastet. Praktisch
werden solche Ideen aber schon jetzt zu Umschichtungen und Vermé-
gensverlagerungen fiihren. Mehr als eine Randnotiz scheint zu sein,
dass kurz nach Erscheinen der Studie Levin Holle, Senior Partner und
Managing Director des Berliner BCG-Biiros, in dem die Studie erstellt
wurde, als Leiter der Abteilung Finanzmarktpolitik ins Bundesfinanz-
ministerium wechselte. u

Ralph Malisch

Disziplinierende Elemente

Dennoch, es gibt sie, die disziplinierenden Elemente des Steu-
erstaates, die bereits in den beschriebenen Geboten der Prakti-
kabilitat und Ergiebigkeit angelegt sind. Eine Steuer, deren Er-
hebungsaufwand den Ertrag ibersteigt, verbietet sich eigent-
lich aus wirtschaftlichen Griinden und wird allenfalls aus ideo-
logisch motivierter Bosheit oder aus Populismus eingefiihrt
bzw. beibehalten. Zudem muss selbst der Fiskus, der ,seine®
Biirger grundsétzlich zwingen kann, darauf achten, dass er den
Bogen nicht iiberspannt. Denn die einfache Rechnung ,Hoherer
Steuersatz = hoherer Steuerertrag“ geht allenfalls bei ins-
gesamt niedrigen Steuersitzen noch einigermafien auf. In der
aktuellen Situation einer bereits hohen Steuerbelastung sinkt
mit steigenden Steuersatzen der Grenzertrag immer weiter ab
und wird schliefilich sogar negativ — fithrt also zu sinkenden
Steuereinnahmen. Ursachlich hierfiir sind die oben beschriebe-
nen Effekte aus Resignation, Steuervermeidung und Flucht. Ein
Zusammenhang, den der US-Okonom Arthur B. Laffer (,,Laffer-



Kurve®, vgl. Abb. 1) schon vor Jahrzehnten aufzeigte, den die
Politik aber haufig nicht wahrhaben will.

Besteuerung der Kapitalertrage

Konkret sind die Grundsatze der Besteuerung von Kapitalertra-
gen in § 20 EStG geregelt. Ein Paragraf, der rund doppelt so lang
ist wie dieser ganze Beitrag. Die konkrete Materie ist also kompli-
ziert und kann hier allenfalls in Grundziigen skizziert werden. Da-
bei sollte mit der Abgeltungsteuer, einer Flat-Tax von 25%, die
seit dem 1.1.2009 gilt, doch alles einfach(er) werden. Aber schon
der Steuersatz von 25% ist Augenwischerei. Denn dhnlich wie bei
einem Autohersteller gibt es zu diesem ,Basismodell“ noch eine
Aufpreisliste mit Extras, die man nicht ablehnen kann: Etwa den
LSolidaritatszuschlag” in Hohe von 5,5% auf die 25%, womit man
bereits bei 26,375% angekommen ist. Dazu kommt dann ggf.
noch die Kirchensteuer mit - je nach Bundesland - einem Satz
von 8% bzw. 9%, wodurch sich der Gesamtsteuersatz auf bis zu
knapp 28% erhoht. Diese Satze gelten nicht nur fiir die laufenden
Ertrage, sondern auch fiir steuerpflichtige Veraduf3erungsge-
schafte. Die frithere Steuerfreiheit von Verauf3erungsgeschaften
mit erflillter Mindesthaltedauer (bei Wertpapieren zuletzt
1 Jahr) fiel der Neuregelung fiir Kdufe ab dem 1.1.2009 ebenso
zum Opfer wie die Moglichkeit des individuellen Abzugs von
Werbungskosten, die iiber die direkt zuordenbaren Kauf- und
Verkaufsspesen hinausgehen. Stattdessen wird als pauschaler
Werbungskostenabzug nun ein Sparer-Pauschbetrag (Ledige 801
EUR/Verheiratete 1.602 EUR) in Abzug gebracht, wovon vor al-
lem Kleinanleger profitieren. Bereits im aktuellen Regelwerk sind
zahlreiche Stellschrauben enthalten, mit denen Kapitalanlagen
kiinftig starker besteuert werden kénnen - eine Erhéhung des
Steuersatzes von derzeit 25% wird bereits in mehreren Parteien
offen diskutiert bzw. gefordert. Naheres hierzu finden Sie im Bei-
trag ,Folterinstrumente fiir Anleger” auf Seite 22.

Das Gliick in der Fremde

So weltoffen sich Deutschland ansonsten gibt, bei Kapitalanla-
gen oder Konten im Ausland wird der Fiskus hellhorig. Auch
ohne echte Kapitalverkehrskontrollen legt er jenen Anlegern
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Steuersatz

Wie diese schematische Darstellung zeigt, nimmt mit steigenden Steuersitzen der
Grenzertrag ab und wird schlielich sogar negativ .

der Grenzen suchen. Seit der Staat zudem in den Handel mit
selbstgebrannten CDs eingestiegen ist, entsteht in den Medien
- und offenbar nicht ganz ungewollt — der Eindruck, dass jeder
Inhaber eines Auslandskontos ein potenzieller Steuerhinterzie-
her sei. Auch die Anlage in auslandischen Investmentfonds ist
verwaltungstechnisch aufwendig. Fonds, die dem Fiskus keine
detaillierten Steuerinformationen liefern, unterliegen sogar ei-
ner regelrechten Strafsteuer, die derartige Anlagen in der Regel
unattraktiv macht — auch dies offenbar nicht ungewollt. Wer ak-
tiv seine Kapitalanlagen im Hinblick auf eine Optimierung sei-
ner Steuerbelastung gestalten will, sollte aufgrund der zahlrei-
chen Fallstricke in jedem Fall professionelle Hilfe in Anspruch
nehmen. Der Miinchner Rechtsanwalt und Bankkaufmann Dr.
Johannes Fiala (s. Gastbeitrag auf S. 26) weist in diesem Zusam-
menhang darauf hin, dass es auch im Inland, vor allem fiir
grofere Vermdgen, noch immer interessante Gestaltungsmog-
lichkeiten gibt, etwa die Vermogensverwaltende GmbH.

Steuern auf das Vermégen
Viele Anleger sind sich nicht bewusst, dass in Deutschland auch
heute schon das blof3e Eigentum besteuert wird, obwohl die

auf subtile Weise Steine in den Weg, die ihr Anlagegliick jenseits =~ VermoOgenssteuer seit 1997 offiziell ausgesetzt ist. Nicht nur die >>

Partei der Vernunft Konferenz gegen die zunehmende Verbriisselung und Schwachung
21904 \vir lieben Freiheit. der individuellen und wirtschaftlichen Freiheit durch die EU.

Europa muss schweizerischer werden

Dr. Pirmin Schwander
Nationalrat und Prasident der AUNS

Salmensaal
Carlos A. Gebauer Lange StraRe 52

Rechtsanwalt und Buchautor 77652 Offenburg

Prof. Dr. Norbert Geng 03. November 2012
Professor fir Unternehmensrecht ; Einlass: 18°° Uhr

Oliver Janich
Wirtschaftsjournalist und Buchautor Jetzt informieren und mehr (iber die Partei der
Vernunft erfahren, deren Programm auf der Osterreichischen
Schule der Okonomie beruht: www.parteidervernunft.de




Hintergrund /

UNTER DEM STRICH

Die Belastung der Biirger mit Steuern und Abgaben ist vielfiltig, das
deutsche Steuerrecht zudem kompliziert. Auf vielfiltige Weise setzt
der Fiskus bei Einkommensentstehung und -verwendung den Hebel
an — aber nicht nur da. Eine Spurensuche.

Die Abgabenbelastung des Durchschnittsbiirgers wird von den politi-
schen Akteuren allenfalls in Wahlkampfen thematisiert bzw. instru-
mentalisiert. Verwunderlich ist das nicht, denn an allen Schaltstellen
der politischen Macht sitzen Netto-Steuerempfinger. Zwar zahlen
auch diese formal Steuern, ihr Einkommen speist sich jedoch aus dem
Steueraufkommen selbst. Eine zugegeben provokative Betrachtungs-
weise, die wir dem Philosophen Hans-Hermann Hoppe verdanken.
Viele Amtstréger interessiert es wohl auch nicht weiter, aus welchen
Tépfen sie sich bedienen, wie unser Beitrag ,Blof keine falsche
Scham*“ ab S. 24 beleuchtet.

Steuern auf das Einkommen

Bei der Ermittlung einer realistischen Steuerbelastung wird regel-
miRig vom ,Durchschnittsverdienst“ ausgegangen, wobei selbst
diese Zahl je nach Autor und Intention zu schwanken scheint. Noch
starker streut dann die ermittelte Steuerbelastung, wobei hierfiir im
Wesentlichen die individuellen Lebensverhiltnisse ausschlaggebend
sind. Fir das Jahr 2007 ermittelte etwa die Bundeszentrale fiir politi-
sche Bildung eine Abgabenlast (Steuern und Sozialabgaben) von
36,6% fiir Ledige ohne Kinder bzw. 24,8% fiir Verheiratete mit zwei
Kindern. Dazu kommt gegebenenfalls noch die Kirchensteuer, was den
Ledigen dann an die 40%-Grenze bringt.

= e n w AP

Je mehr man nachrechnet, desto weniger bleibt tibrig.
Foto: PantherMedia / Werner Miinzker

oben bereits erwahnte ,Inflationssteuer* greift im Vermogen zu,
auch die Grundsteuer ist hier zu nennen. Erbschaft- und Schen-
kungsteuern werden ebenfalls in diesem Zusammenhang the-
matisiert. Relativ feinsinnig unterscheidet der Fiskus zwischen
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Steuern auf die Einkommensverwendung

Damit ist das Thema aber noch nicht erledigt. Schlielich will unser
Durchschnittsverdiener sein Einkommen ja auch verwenden. Dies 16st
fur ihn als Endverbraucher als sichtbarste Belastung die Umsatzsteuer
aus, die wiederum diesmal nach Art des Konsums variiert — fiir die
Kaltmiete sind es 0%, fir Nahrungsmittel in der Regel 7% und fiir das
Gros der sonstigen Waren und Dienstleistungen fillt der Normaltarif von
19% an. Alleine durch die Umsatzsteuer diirfte es zu einer weiteren Belas-
tung des Bruttoeinkommens in Héhe von 5 bis 7% kommen. Etliche
Produkte des tiglichen Bedarfs sind zudem mit hohen Zusatzsteuern
und -abgaben belegt: Strom, Benzin, Zigaretten etc. Bei Zigaretten aus dem
Discounter kann der Steueranteil schon einmal 90% des Produktpreises
betragen. Bei der ab 2013 zwangsweise zu entrichtenden Medienabgabe
(friher GEZ-Gebiihr) betrigt der Abgabenanteil gar satte 100%.

Versteckte Steuern

Andieser Stelle werden sich aufmerksame Leser vielleicht fragen, warum
in solche Betrachtungen zwar der Arbeitnehmeranteil der Sozialabgaben
einfliefdt, nicht aber der Arbeitgeberanteil. Dieser steckt tiber die
Kalkulation des Unternehmers im Preis des Produkts. Spinnt man den
Faden weiter, sind in der Kalkulation natiirlich auch die Lohnsteuer und
der Arbeitnehmeranteil der Sozialabgaben enthalten, weil diese den
Bruttolohn entsprechend aufblihen. All dies bezahlt der Konsument
noch einmal tiber den tiberhéhten Preis der Produkte. Daneben stecken
zahlreiche weitere vom Staat auferlegte Lasten in der Preiskalkulation
der Unternehmen und werden damit an den Endverbraucher weiter-
belastet: Statistik- und Meldepflichten, Freistellungspflichten, Kammer-
und Berufsgenossenschaftsbeitrige, Steuerberatungskosten etc.

Dennoch kommt der Staat seit Jahrzehnten nicht mit seinen Einnahmen
zu Rande und verschuldet sich immer weiter. Auch diese jahrliche
Neuverschuldung ist nichts anderes als eine Steuer, die aber erst in
Zukunft fillig wird.

Fazit
Bereits die offensichtliche Belastung des Einkommens bewegt sich
beim ledigen Durchschnittsverdiener(!) im Bereich von rund 40%.
Bohrt man etwas nach, finden sich zudem zahlreiche weitere Abgaben
und Belastungen, die gréRtenteils verdeckt auf den Endverbraucher
abgewilzt werden oder noch drohend iiber ihm hingen wie die
Staatsverschuldung. Selbst ohne Beriicksichtigung der negativen
Vermdgenseffekte durch die schleichende, aber anhaltende Geldver-
schlechterung diirfte die reale Abgabenlast des Durchschnittsver-
dieners heute insgesamt bereits die 75%-Marke gerissen haben.
Anders ausgedriickt: Ohne den Staat hitte eine verdiente Geldeinheit
eine viermal hohere Kaufkraft. Dafiir miisste man allerdings auch den-
jenigen Teil der ehemaligen Staatsleistungen, den man wirklich
benétigt, selbst an Wettbewerbsmairkten nachfragen, was den ange-
nehmen Nebeneffekt hitte, dass sich das Preis-Leistungs-Verhiltnis
dieser Leistungen verbessern wiirde. |
Ralph Malisch

Substanzsteuern und sogenannten Sollertragsteuern. Wahrend
die Besteuerung der Substanz vor allem von jenen beflirwortet
wird, die keine haben, gilt die ,Sollertragsteuer” allgemein als
rechtens. Ohne Ertréage ist allerdings auch diese eine reine Subs- >>
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FOLTERINSTRUMENTE FUR ANLEGER

Auf Vermégensbesitzer diirf-
ten schwere Zeiten zukom-
men, denn sie sind den
Bestrebungen der Politik, die
Folgen ihrer Fehlentschei-
dungen zu sozialisieren, rela-

tiv schutzlos ausgeliefert.

In der aktuellen Situation
braucht es kein grofies pro-
gnostisches Talent, um weite-
re Belastungen fiir Anleger zu erwarten, denn sie verfligen liber etwas,
was dem Staat so sichtbar fehlt: Vermégen. Insbesondere auf das
Privatvermégen hat es das staatliche Unvermégen abgesehen, und die
wenig erfreuliche Perspektive ist, dass der Staat dabei Zwang anwenden
kann. Da nennenswerte Vermdgenspositionen ohnehin nur bei einer
Minderheit der Bevélkerung vorhanden sind, ist im ,demokratischen
Verfahren“ zudem wenig Widerstand zu erwarten. Dennoch werden
auch groflere Betrige an ,,Fresh Money“ die permanenten haushalts-
politischen Fehlentwicklungen allenfalls kaschieren, aber nicht beseiti-
gen kénnen. Die meisten Eingriffe in das Privatvermégen werden daher
— entgegen etwaiger Beteuerungen — auf Dauer angelegt sein.

Konkret wird sich der Anleger einer ganzen Reihe méglicher Mafinah-
men gegeniiber sehen, die nicht nur offen diskutiert, sondern bereits
in Beschlussvorlagen und Gesetzesinitiativen ausgearbeitet wurden.
Versucht man das Thema zu systematisieren, so gibt es vier grofie
Bereiche von Steuern, in denen sich der Anleger frithzeitig auf einen
harteren Zugriff des Staates einstellen sollte: Steuern auf den Umsatz,
aufden Ertrag, auf das Vermégen und auf den Transfer von Vermégen.
Dabei ist zu befiirchten, dass das ,Spiel“ zwischen Fiskus und
Anlegern zunehmend unkooperativer wird. Man muss zumindest
damit rechnen, dass iber Stichtagsregeln auch echte Riickwirkungen
in Gesetze gelangen, die erst wieder nach jahrelangen Rechtsstreits
héchstrichterlich |, gekippt* werden. ,Die Affire Wegelin“ (vgl. den
Beitrag auf Seite 26) zeigt deutlich, mit welch harten Bandagen die
Staaten heute kimpfen, wenn es um Steuereinnahmen geht.

Am prominentesten geisterte in letzter Zeit die sogenannte Finanz-
transaktionssteuer durch die Medien, eine Steuer auf den Umsatz, die
— als Ergebnis eines Kuhhandels zwischen Regierung und ,Opposi-
tion“ — von Deutschland nun mit besonderer Vehemenz gefordert
wird. So fragwiirdig die Theorie hinter dieser Steuer ist, gehért sie doch
— wie die meisten Anlegersteuern — in das Arsenal des Wobhlfuihl-
populismus, der nach dem St.-Florians-Prinzip (,Verschon mein
Haus, ziind's andere an“) sofort mehrheitsfihig ist. Schon mit der
Ankiindigung dieser Steuer durch die , Koalition der Willigen* diirfte

Illustration: PantherMedia / Dennis Cox

aber die Verlagerung der entsprechenden Geschifte nach London
begonnen haben, wo eine derartige Besteuerung (derzeit) kategorisch
abgelehnt wird. Dies zeigt exemplarisch auch den Graben, der zwi-
schen den Wiinschen der Politik und in diesem Fall denen der Anleger
klafft: Wihrend die Politik Steuerwettbewerb aus naheliegenden
Griinden als schidlich definiert und angesichts der Eurokrise vor
einem Riickfall in die ,Kleinstaaterei“ warnt, ist es aus Sicht des
Anlegers genau diese , Kleinstaaterei“ und der Steuerwettbewerb zwi-
schen den , Kleinstaaten“, der ihm Luft zum Atmen l3sst.

Bei der Besteuerung der Ertrige geht es dagegen vor allem um eine
Anhebung des Steuersatzes, der bereits bestehenden Abgeltung-
steuer. Der optisch niedrige Satz von 25% hat schon mehrfach ent-
sprechende Begehrlichkeiten ausgel6st. Die Anhebung der Steuer-
sdtze ist auch bei den Steuern auf den Transfer von Vermdogen
(Schenkung, Erbfall) ein Dauerbrenner, der sich insofern gut verkaufen
lasst, als diese Vermdgen beim Empfinger , leistungslos eintreffen.
Das tun sie nebenbei bemerkt auch beim Staat, der fiir diesen Vorgang
Steuern erhebt, ohne dass der Schenkende oder Erblasser ihn begiins-
tigen wollte.

Bei den Steuern auf den Vermégensbestand, die es derzeit nur ver-
steckt in Form der ,Inflationssteuer” oder bei bestimmten Anlagen
(Grundsteuer bei Immobilien) gibt, ist das Wiederaufleben der Verms-
genssteuer das grofe Thema. Die Versuchsballons zu Zwangsanleihen
und Vermdgensabgaben (vgl. Kasten ,Zurtick nach Mesopotamien®)
sind ein klares Anzeichen dafiir, dass die Vermdgenssubstanz der
Biirger in das Visier des Staates gerit.

Fazit

Alleine die stindige Diskussion tiber mégliche neue Steuern oder

Steuererhéhungen ist ohne Wenn und Aber schiadlich. Sie verunsichert

den Kreis der vermutlich Betroffenen und diirfte bereits jetzt zu ent-

sprechenden Gestaltungen und Vermeidungsreaktionen bis hin zur

Abwanderung fiihren. [ |
Ralph Malisch

tanzsteuer. Der angewandte Kniff besteht allerdings darin, dass
fiir bestimmte Anlagen ein typischer Ertrag (,,Sollertrag®) unter-
stellt wird, um die Besteuerung zu rechtfertigen.

Fazit

Hier konnten im Wesentlichen nur die Philosophie der Steuer-
erhebung und die dahinter liegenden Prinzipien skizziert wer-
den. In Zeiten angespannter Kassenlage — und die haben wir
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seit Jahrzehnten permanent - sollte sich der Anleger auch auf
okonomisch unsinnige oder rechtswidrige Steuergesetze, also
solche, die Jahre spater wieder von den Hochstgerichten auf3er
Kraft gesetzt werden, einstellen. Die Anleger, die als Gruppe mit
ihrem Vermogen die sichtbare Gegenposition zur Staatsver-
schuldung halten, werden im besonderen Interesse des steuer-
maximierenden Fiskus stehen. |

Ralph Malisch
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Blof keine falsche Scham

Das politische Establishment in Deutschland befindet sich in der Krise —Selbstbedienungs-
mentalitdt und mangelnde Integritdt sind an der Tagesordnung.

Kurz nachdem Christian Wulff am 17. Februar 2012 seinen Riick-
tritt als Bundesprasident bekannt gegeben hatte, entbrannte in
Deutschland eine heftige Diskussion um das Ruhegeld fiir Bun-
desprasidenten, genannt Ehrensold. Alles was Rang und Namen
im politischen Tagesgeschaft hatte, meldete sich zu Wort. Ber-
lins Biirgermeister Klaus Wowereit verteidigte den Ehrensold,
da ,Ex-Prasidenten nicht in die Lage gebracht werden diirften,
sich aus rein finanziellen Griinden einen Arbeitsplatz suchen zu
miissen®, Hessens Ministerprasident Volker Bouffier brachte ei-
ne generelle Senkung des Ruhestandsgeldes in die Diskussion
ein und FDP-Bundestagsabgeordneter Patrick Kurth schlug vor,
dass Ex-Bundesprésidenten vor dem 67. Lebensjahr doch nur
der halbe Sold ausbezahlt werden solle. Den Nagel auf den Kopf
traf wohl Steffi Lemke, politische Geschéftsfiihrerin der Griinen,
die feststellte, dass es ,,in der Bevolkerung keinerlei Verstandnis
fir jahrlich knapp 200.000 EUR fiir einen gescheiterten Bundes-
prasidenten” gebe. Korrekt — obwohl ihr ein kolossaler Rechen-
fehler unterlaufen ist!

Das Sahnehiubchen obendrauf

Es entspricht den Tatsachen, dass der Ehrensold jahrlich rund
200.000 EUR betragt und auf Lebzeiten ausbezahlt wird. Da dies
neben Christian Wulff auch fiir Walter Scheel, Richard von Weiz-
sacker und Roman Herzog gilt, kommt der deutsche Steuerzahler
auf ca. 800.000 EUR jahrliche Ehrensoldzahlungen (Ex-Bundespra-
sident Horst Kohler hat freiwillig auf den Ehrensold verzichtet).
Was Frau Lemke — wissentlich oder unwissentlich — verschweigt,
ist, dass neben den besagten 200.000 EUR noch weitere Kosten in
Hohe von 280.000 EUR anfallen, schlief3-
lich sollen die Ex-Bundesprasidenten
standesgemaf3 mit einem Biiro, Mitarbei-
tern und Dienstwagen ausgestattet wer-
den. Im Fall von Christian Wulff hatte der
renommierte Staatsrechtler Prof. Dr. Hans
Herbert von Arnim den Haushaltsaus-
schuss des Bundestages aufgefordert,
dem ehemaligen Staatsoberhaupt diese

* Zuwendungen zu verweigern. ,Christian
Prof. Dr. Hans Herbert Waulff ist unehrenhaft aus dem Prisiden-
von Arnim

tenamt ausgeschieden. Er wird kaum
mehr nachamtliche Repréasentationspflichten fiir Deutschland
glaubwiirdig ausiiben kdnnen. Von daher sollte er keine Zusatzleis-
tungen wie Biiro, Personal und Dienstwagen erhalten®, so von
Arnims Argumentation — mit wenig Erfolg. Das Bundesprasidial-
amt entschied, dass man nach Priifung zu dem Ergebnis gekom-
men sei, dass Bundesprasident Christian Wulff am 17. Februar
2012 aus politischen Griinden aus seinem Amt ausgeschieden sei.
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Der
jahrliche
Ehrensold fiir

ehemalige Bundes-
prasidenten betrigt weit-
aus mehr als die oftmals ge-
nannten 200.000 EUR.

Nur die halbe Wahrheit

Dass aus genannten Kosten von 200.000 EUR schnell mal
480.000 Euro EUR werden, ist im politischen Alltag nicht wirk-
lich ungewohnlich. So veroffentlicht der Bund der Steuerzahler
alljahrlich sein Schwarzbuch, in dem Beispiele genannt wer-
den, bei denen die Kosten exzessiv aus dem Ruder gelaufen
sind. Und doch ist es gerade bei den Beziigen von Politikern au-
genscheinlich, dass man erst auf den zweiten Blick realistische
Grof3enordnungen erkennt. So erhalten Bundestagsabgeordne-
te eine zu versteuernde Diat in Hohe von 7.960 EUR pro Monat
(ab 2013 wird die Diat auf 8.252 EUR monatlich erhoht). Hinzu
kommt - und nun wird es eigentlich spannend - eine steuer-
freie Kostenpauschale von derzeit monatlich 4.029 EUR, ein ein-
gerichtetes Biiro von 54 gm in Berlin inklusive Kommunikati-
onsgeraten und Moblierung sowie ein jahrliches Budget fiir
Biiro- und Geschéftsausstattung in Héhe von 12.000 EUR. Da-
von darf sich der Mandatstrager im Ubrigen auch Kaffeevollau-
tomaten, Digitalkameras, iPads oder Navigationsgerate kaufen,
letztere darf er auch im privaten PKW einbauen. Aber es geht
noch weiter: Damit die Reisekosten iiberschaubar bleiben
(man konnte auch sagen, damit am Ende des Monats moglichst



99 der insgesamt 754 Abgeordneten
sitzen fiir Deutschland im Européischen
Parlament. Foto: Felix Kénig / Wikipedia

viel von der steuerfreien Kostenpauschale iibrig bleibt), kon-
nen Bundestagsabgeordnete alle Verkehrsmittel der Deutschen
Bahn kostenfrei nutzen und im Raum Berlin die Dienstwagen-
flotte des Bundestags in Anspruch nehmen. Selbstverstandlich
werden alle Kosten fiir Inlandsfliige erstattet. Dann gibt es noch
eine Mitarbeiterpauschale fiir jeden Abgeordneten von monat-
lich 15.000 EUR, mit denen das Personal bezahlt wird. Und soll-
te man doch von unzufriedenen Wahlern aus dem Berliner
Olymp geworfen werden, dann erwartet den geschassten Abge-
ordneten das Ubergangsgeld. Fiir jedes Jahr der Mitgliedschaft
im Bundestag erhilt er einen Monat Ubergangsgeld in Hohe
von 7.960 EUR. Gedeckelt ist die Bezugsdauer bei 1,5 Jahren.
Damit kénnen Langzeitabgeordnete nach ihrem Ausscheiden
aus dem Bundestag bis zu 143.280 EUR kassieren.

Fass ohne Boden

Aber nicht nur die 620 Bundestagsabgeordneten miissen be-
zahlt werden. Hinzu kommen 99 deutsche Abgeordnete im Euro-
paischen Parlament, Minister (die zusétzlich zum Ministerge-
halt eine halbe Abgeordnetendiat erhalten, falls sie Parlamenta-
rier sind), Staatssekretdre und ganz allgemein das grof3e Heer
der politischen Beamten. Hans Herbert von Arnim prangert in
seiner Publikation ,Rette sich, wer kann“ die ippige Versor-
gung eben dieser letzten Gruppe an. ,Die exzessive Versorgung
politischer Beamter wurde 1998 eingeschrénkt. Sie ist aber im-
mer noch sehr grof3ziigig, so dass weitere Einschrankungen ge-
boten waren, ganz abgesehen davon, dass es zu viele politische
Beamte gibt.“ Bereits 2011 lagen die Altersanspriiche aller
Staatsdiener, aktiver wie auch bereits pensionierter, bei 3 Billio-
nen EUR. In den nichsten drei Jahrzehnten wachst die Zahl der
Pensionsempfanger um 60% auf 1,6 Millionen an. Wilfried Fuest,
Finanzexperte des Instituts der deutschen Wirtschaft (IW), for-
dert vehement Reformen und eine Abschaffung der ,Luxusbe-
amten”, die im Alter 71,75% des Bruttoverdienstes bekommen
(im Gegensatz zu 46,4% bei Beziehern von Rente).

Realitatsverlust

Eine rein finanzielle Absicherung scheint aber einigen Politi-
kern nicht genug, anders lasst es sich nicht erklaren, warum
man sich auch noch ungeniert bei offiziellen Ehrungen wie dem
Bundesverdienstkreuz bedient. Was die wenigsten wissen:
Wahrend viele Ehrenamtliche Jahre auf eine solche Auszeich-
nung warten, bekommen die Bundestagsabgeordneten 30 Ver-
dienstkreuze pro Legislaturperiode. ,Die jeweiligen Parteien
sollen dabei in einem ausgewogenen, ihrer Fraktionsstarke ent-
sprechenden Verhéltnis beriicksichtigt werden®, so eine Bun-
destagssprecherin. Die Fraktionen schlagen Bundestagsprasi-
dent Norbert Lammert (CDU) ihre Favoriten vor, welche dieser
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an den Bundesprasidenten weiterleitet. Danach fiithrt das
Staatsoberhaupt zwar formell eine Priifung durch, ob etwa Kri-
terien wie ein ,erhebliches ehrenamtliches Engagement“ und
ylangjahrige Zugehorigkeit“ zum Bundestag vorliegen — doch
dass je ein solcher Antrag abgelehnt wurde, ist nicht bekannt.

Eine Frage der Wahrnehmung

Der Abend des 28. Juni 2012 wird den meisten aufgrund des EM-
Spiels gegen Italien in Erinnerung bleiben. Im Schatten dieses
Grof3ereignisses sollte im Schnelldurchlauf der Gesetzentwurf
zum Meldewesen abgehandelt werden — mit Erfolg (zunédchst
jedenfalls). 17 (!) Bundestagsabgeordnete stimmten dafiir, zehn
dagegen. Dass die Regierung letztlich doch zuriickruderte, sei
nur am Rande vermerkt, viel interessanter ist der Umstand,
dass der Bundestag als demokratische Institution sich ob die-
ser miserablen Prasenzquote bis auf die Knochen blamiert hat
und in der breiten Bevolkerung kaum mehr Riickendeckung er-
fahrt. Eine aktuelle Umfrage des Meinungsforschungsinstituts
Forsa fiir das Magazin Stern zeigt auf, dass das wichtigste deut-
sche Parlament bei den Bundesbiirgern ein miserables Anse-
hen hat. Auf die Frage, ob die meisten Abgeordneten ihre Arbeit
engagiert und sachgerecht verrichten wiirden, antworteten
zwei von drei Biirgern mit ,Nein“. Nur 24% gaben an, Vertrauen
in die Arbeit der Parlamentarier zu haben. Grof3e Zweifel hegen
die Deutschen daran, dass die Mitglieder des Bundestags ange-
sichts der schwierigen Probleme noch den Uberblick behalten.
81% meinen, die Abgeordneten seien tiberfordert.

Fazit
Es geht nicht darum, Politiker aller Couleur tiber einen Kamm zu
scheren. Sicherlich gibt es auch unter ihnen Vertreter mit einem
gefestigten Charakter, die mafdvoll und umsichtig mit den deut-
schen Steuergeldern umgehen. Allerdings ist die Gefahr, sich un-
geniert zu bedienen, wie im Fall von Baden-Wiirttembergs Ex-
Ministerprasidenten Stefan Mappus, anscheinend sehr hoch.
Obwohl man meinen koénnte, dass sein damaliges Gehalt von
19.500 EUR monatlich doch hétte reichen miissen. Zumal sein
damaliges Pendant in Sachsen-Anhalt, Wolfgang Béhmer, nur
10.300 EUR verdiente. Wie diese Diskrepanz zu erkldren ist?
Ganz einfach - jedes Bundesland legt dies selbst fest. Wie man
sieht, geht der Diskussions- und Reformbedarfsstoff in diesem
Spannungsfeld sicherlich nicht so schnell aus. |
Marc Moschettini
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Die Affiare Wegelin

Woran das renommierteste inhabergefiihrte

Schweizer Privatbankhaus zugrunde gegangen ist

Gastbeitrag von Dr. Johannes Fiala

Das Bankhaus ,WEGELIN & CO. PRIVATBANKIERS - GESELL-
SCHAFTER BRUDERER, HUMMLER, TOLLE & CO.“ hatte als
alteste Bank der Schweiz einen Ruf wie Donnerhall. Beriihmt
waren unter Eingeweihten die pointierten Anlagekommentare
der Bank, die zumeist aus der Feder des sehr angesehenen Ban-
kiers Konrad Hummler stammten. Bemerkenswert war etwa der
Kommentar vom 24.08.2009 mit dem Titel ,,Abschied von Amerika“.
Darin wird u.a. die Ausweitung der Erbschaftsteuerpflichten
durch das ,Qualified Intermediary“-Regime kritisiert. Denn wer
US-Titel im Depot halt, wird mit diesen auch ohne US-Steuer-
inlander zu sein nach amerikanischem Recht erbschaftsteuer-
pflichtig. Fiir die Banken folgen daraus ein erheblicher zusétz-
licher Verwaltungsaufwand und ein Strafbarkeitsrisiko, nicht
nur bei US-Biirgern als Kunden. Die Empfehlung, alle US-Papiere
zu liquidieren, schlief3t mit den Worten: ,It’s time to say Goodbye.*

Deutsche Kunden bekommen es mit der

Us-Steuerfahndung zu tun

Dass diese Kritik berechtigt war, splirten dann auch Kunden mit
Depots im Inland. Wer beispielsweise entsprechende offene US-
Fonds im Depot hatte, und nicht etwa in einen in Europa aufge-
legten Parallel-Fonds gewechselt ist, konnte beobachten, dass
die US-Steuerbehorden dieses Vermogen erst mal eingefroren
hatten — quasi als 100%-Steuervorauszahlung. Erst wenn dann

|

Bankhaus Wegelin & Co. in St. Gallen;
Foto: Wegelin & Co./Wikipedia
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Dr. Johannes Fiala ist Rechtsanwalt in
Miinchen und Lehrbeauftragter fiir Biir-
gerliches und Versicherungsrecht (Univer-
sitdit). Er hat einen MBA Finanzdienstleis-
tungen (Univ.) und einen Magister der
Mediation (Univ.) inne und ist Gepriifter
Finanz- und Anlageberater (A.F.A.) so-
wie Bankkaufmann. Kontakt und Infor-

mationen unter: www.fiala.de

das sogenannte W-8BEN-Formu-
lar der US-Steuerfahndung (IRS)
zur Bearbeitung vorgelegt wur-
de, konnte nach Monaten mit der Freigabe dieser Vermogens-
werte gerechnet werden. Deutsche Kunden hatten es dabei
zunachst schwer, Steuerberater zu finden, die sich beim Um-
gang mit den Formularen auskennen.

Schweizer Banken sind auf dem US-Radar

Bereits im Herbst 2011 wurde bekannt, dass nach der UBS 2008
nun rund ein Dutzend weiterer Schweizer Banken auf dem Ra-
dar der IRS sind. Gleichsam tiber Nacht wurde das Privatkun-
dengeschéft des Hauses Wegelin & Co. dann Anfang 2012, mit
Ausnahme der US-Kunden, an die Raiffei-
sengruppe zur Fortfiihrung der Bankkun-
denbeziehungen verkauft und firmiert seit-
her als Notenstein Privatbank AG. Die
rechtlichen Risiken dieser Art einer Ge-
schaftsverauflerung dirften erheblich
sein, denn durch eine sogenannte Pauliani-
sche Anfechtungsklage konnte spéater ein-
gewendet werden, dass der Verkauf zum
Nachteil der Glaubigerin USA erfolgt sei,
| wie es die Artikel 285 ff Schweizer Schuld-
betreibungs- und Konkursrecht (SchKG)
regeln. Bankier Hummler kommentierte,
dass ihn die ,ungeheuer schwierige und
existenzbedrohende Lage, in welche uns
die rechtliche Auseinandersetzung mit den
US-Behorden gebracht hat“, zum Notver-
kauf seines Lebenswerks gezwungen habe.
Er hatte offenbar zu hoch gepokert, denn
bereits seit der Causa UBS war bekannt,
dass die IRS bei Selbstanzeigen auch die
Vertriebsmethoden im Detail untersucht.



Bis zu 0,5% fiir Vermittler von
vermoégenden Kunden
Ublicherweise bezahlen Banken
30 bis 35 Basispunkte, wenn ein
externer Berater einen Multimil-
lionar zu einer Bank bringt. Ein-
zelne Banken etwa in der Schweiz
und in Osterreich bezahlen auch
50 Basispunkte, mithin 5.000
EUR je Million an neuem Kundengeld. Diskreti-
on herrscht insoweit gegeniiber dem Fiskus
und dem Kunden. Ein anderer Weg ist, dass
Berater mit ihren Kunden im Schlepptau von
einer Bank zur anderen wechseln und dann die
Belohnung iiber Boni erfolgt. Besonders schwer
haben es dabei Steuersiinder, denn diese sind
leicht erpressbar und bekommen regelmafiig
doppelt so hohe Bankgebiihren berechnet. Die-
ses Motiv der Bank(st)er fand auch Eingang in
die Anklage der Staatsanwaltschaft in New York gegen das
Bankhaus selbst, dessen Inhaber in diesem Falle auch person-
lich haften diirften. Die USA kritisieren das Verhalten der Ban-
kiers auch deshalb, weil man sich aktiv um neue Steuerfliicht-
linge als Neukunden bemiiht hatte. Zahlreiche Schweizer Ban-
kiers betrachten die Verwaltung von Steuerfluchtvermdogen als
durchaus legitim und setzen sich fiir das Bankgeheimnis ein.

Uber 30.000 Amerikaner als Zeugen

Die ungebrochene Welle von Selbstanzeigen in den USA brach-
te es mit sich, dass die Kunden als beste Kenner des Beratungs-
und Abwicklungssystems die IRS massenhaft mit Detailwissen
versorgt haben. Rund 5 Mrd. USD Steuernachzahlung brachten
die Selbstanzeigen dem US-Fiskus ein. Somit sind Schweizer
Treuhander, Anwaélte, Steuerberater und Kundenberater auf
allen Ebenen bis hin zur Geschéftsleitung namentlich bekannt
geworden. Anfang 2012 beschlagnahmte die IRS nicht nur Konto-
guthaben des Hauses Wegelin, welches bei der UBS in den USA
geparkt gewesen war, sondern es wurde auch gegen verschie-
dene Bankberater im Februar eine Strafanklage erhoben. Der
Abschreckung dient dabei auch, dass die zugehorigen Doku-
mente Offentlich im Internet zugénglich sind, einschlief3lich der
Beschuldigten, wie beispielsweise ,WEGELIN & CO., MICHAEL
BERLINKA, URS FREI, and ROGER KELLER*. Es gehort zum Sys-
tem vieler Privatbanken und Sparkassen in der Schweiz, dass
die Kunden von den Bankberatern zu Hause besucht werden, in
den USA, aber auch beispielsweise in Deutschland. Die Spiel-
regeln wurden durch das Vorgehen der IRS einseitig zulasten
zahlreicher européischer Finanzplatze gedndert. Halbwissende
Bankberater empfehlen ihren US-Kunden bereits die US-Staats-
biirgerschaft abzulegen, was aber die Vergangenheit nicht
heilt.

1,2 Mrd. USD Steuerhinterziehungsvermégen

Das System der Beihilfe zur Steuerhinterziehung lauft tiblicher-
weise so ab, dass Kundenberater fiir die Kunden Stiftungen und
Scheinfirmen errichten, etwa in Liechtenstein oder Panama.
Dies bewerten die US-Anklager als Verschworung gegen die
USA. Mitte 2011 fragte eine Schweizer Zeitung, ob die dortigen
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Foto: PantherMedia / marcel braendli!

Banken auch 1.200 Mrd.
USD Schwarzgeld reicher Inder verwal-
ten. Ein Grofdteil der Karawane neuer US-Kunden bei
Wegelin & Co. kam offenbar von anderen Grof3banken.
Die USA verlangen iiblicherweise nach einer Entdeckung
von Steuerhinterziehung bzw. Geldwéscherei bis zum Dop-
pelten der geschuldeten US-Steuern. Es kdnnen Buf3gelder da-
zu kommen und Haftstrafen bis zu fiinf Jahren. Nicht zuletzt die
Zustande in den US-Gefangnissen sind ein Motiv fiir die zahl-
reichen Selbstanzeigen. Wem die nétigen Verbindungen zu erfah-
renen Steueranwalten in den USA fehlen, verliert am Ende den-
noch seine Bewegungsfreiheit.

Wettbewerb um vermégende Privatkunden

Das Geschaftsmodell, vermogenden Privatkunden etwa durch
Tarnkonstrukte behilflich zu sein, ist keinesfalls nur Banken
aus der Schweiz vorbehalten. Allerdings belegt Deutschland
durch sein jiingstes Steuerabkommen mit der Schweiz ab 2013
ausdriicklich nur die dortigen Konten fiir deutsche natiirliche
Personen mit einer Quellensteuer. Bei Altfallen kann diese neue
Schweizer Quellensteuer im Einzelfall sogar noch giinstiger
sein als die deutschen Abgaben bei einer Selbstanzeige — aber
auch umgekehrt. Die Weif3geldstrategie der Schweiz sieht prak-
tisch oft so aus, dass die Vermogen iiber Lebensversicherungs-
mantel, Stiftungen, Tarnfirmen oder Treuhdnder im In- und Aus-
land angelegt werden, so dass die Bankakten sauberer werden,
jedoch oft das Schwarzgeld damit weiterhin ,steuerneutral®
bleibt. Wer geschickt ist, kombiniert das Bankgeheimnis und
die anonyme Versteuerung, um besser zu schlafen und nicht er-
pressbar zu sein: Dies ermdglicht in einzelnen Landern die so-
genannte EU-Quellensteuer — jedoch nicht fiir die Vergangen-
heit.

Das Nachspiel

Konrad Hummler ist nun in die USA vorgeladen worden, wegen
»Verschworung zu Betrug zur Schadigung der Vereinigten Staa-
ten und deren Steuerbehdrde sowie Abgabe falscher Steuerer-
klarungen und Hinterziehung von Bundeseinkommenssteuern®.
Ob er nun dieser freundlichen Einladung folgen wird, bleibt ab-
zuwarten. Hummler: ,Die Kapitalflucht geschieht in Notwehr.
Das Bankgeheimnis ist ein Asylrecht. Wir gewédhren den Vorsorge-
vermodgen von Europédern Asyl.“ Spatestens seit dem Dokumen-
tarfilm ,Let’s make money* (2008) hatte jeder Banker aus der
Schweiz wissen miissen, zu welchen Reaktionen die USA inter-
national fahig sind.

In Deutschland hat man es da einfacher. Denn obgleich der
Bundesgerichtshof (BGH) wiederholt entschieden hat, dass es
ab (ggf. aufgelaufener) 1 Mio. EUR Steuerhinterziehung regel-
méafdig keine Bewdhrungsstrafe mehr gibt, kdnnen in manchen
Regionen weitaus giinstigere Deals mit den Behdrden ausge-
handelt werden. u
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Droht Terror in London?

Machen die bisher weitldufigsten Anti-Terrormafinahmen
bei den Olympischen Spielen in London Sinn? Und wenn ja,

welchen und fiir wen?

Vom 27. Juli bis 12. August 2012 finden die Olympischen Spiele
in London statt. Das weltweit grofdte und wichtigste Sportereig-
nis konnte London ,unter Kriegsrecht® erscheinen lassen. Die
britische Hauptstadt wird ndmlich von einer ganzen Armee von
Sicherheitskraften beschiitzt. Denn es herrscht akute Terrorge-
fahr! - so zumindest sehen es die Verantwortlichen der Spiele.

Grofite heimische Operation seit dem Zweiten Weltkrieg
Nachdem die private Sicherheitsfirma G4S nicht in der Lage war,
rechtzeitig 10.400 geeignete Mitarbeiter zu rekrutieren, verdon-
nerte man kurzerhand das britische Militdr zum Einsatz. Insge-
samt 17.000 Soldaten der Army, der Navy als auch der Air Force
sollen zur Abwehr von Terroristen bei den Spielen eingesetzt
werden. Zusatzlich zu diesen Soldaten werden mehr als 30.000
Personen fiir die Sicherheit bei Olympia abgestellt: 3.800 Agen-
ten des britischen Inlandsgeheimdienstes MI5, 12.500 Polizisten
sowie 16.000 Mitarbeiter privater Sicherheitsdienste. Insgesamt
wird der britische Steuerzahler fiir die Sicherheit bei dieser
Grof3veranstaltung mit fast einer Dreiviertel Milliarde Euro zur
Kasse gebeten. Fiir die koniglichen Streitkrafte entwickeln sich
die nun beginnenden Olympischen Spiele damit zur grofiten
Operation auf heimischem Boden seit dem Zweiten Weltkrieg. So
werden ein Kriegsschiff auf der Themse vor Anker liegen, Boden-
Luft-Raketen auf Wohnh&usern installiert sein und Eurofighter-
Jets in Alarmbereitschaft auf mégliche Einsatzbefehle warten.

Wer sind die Terroristen?

Dieser riesige Aufmarsch an Sicherheitspersonal steht natiir-
lich im Gegensatz zum tatséchlichen Ausmafi des Terrorismus
in der européaischen Vergangenheit, wie unser Gastautor Elias
Davidsson in seinem Beitrag ab Seite 30 zeigt. Wer oder was soll
also in den kommenden zwei Wochen abgewehrt werden? Klar,
es geht um I[slamisten, also um extrem radikale Muslime, die
der westlichen Welt einen todlichen Denkzettel verpassen wol-
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len. Aber woran sollen wir denn bei einem moglichen Terroran-
schlag denken? Moglicherweise daran, dass der Westen — also
allen voran die Vereinigten Staaten, aber auch das Vereinigte
Konigreich - einen Krieg gegen Lander in einer geostrategisch
wichtigen Region fithren? Angefangen bei Afghanistan im Jahre
2001 tiber den Irak sowie in jlingerer Zeit gegen Libyen und nun
auch wohl bald gegen Syrien. In Smart Investor 7/2012 im Arti-
kel ,Zug um Zug“ haben wir die seit Ldngerem existierenden geo-
strategischen Plane der USA fiir den Nahen und Mittleren Osten
sowie fiir Nordafrika aufgezeigt.

Iran im Visier

Nachdem Syrien wohl schon in naher Zukunft von den Rebellen,
die vom Westen mit Waffen schweren Waffen ausgeriistet werden,
erobert sein wird — zumindest scheint dies die ,,zwingende* Konse-
quenz der derzeit gefiihrten Propagandaschlacht des Westens zu
sein (mehr hierzu im oben genannten Artikel) —, bliebe als letztes
geostrategisches Ziel nur noch der Iran. Es wiirde daher ,wunder-
bar* ins Bild passen, wenn aus dieser Ecke die ndchsten Attentater
kadmen. Erst unléngst, bei einem Anschlag auf einen mit Israelis
besetzten Bus in Bulgarien mit sieben Toten, war der israelische
Préasident Benjamin Netanjahu flugs mit Schuldzuweisungen zur
Stelle: Der Iran war’s! Denn dieses Land sei die ,weltweite Nummer
eins der Terror exportierenden Staaten“, sagte Netanjahu. Und
weiter meinte er: ,Der gefdhrlichste Staat der Welt muss nicht
auch noch die gefahrlichste Waffe der Welt bekommen.“ Klar, das
klingt einleuchtend. Dumm nur, dass fiir die (Mit-)Taterschaft des
Iran beim Anschlag in Bulgarien kein einziger belastbarer Beweis
vorliegt — genauso wenig librigens wie flir ein iranisches Atomwaf-
fenprogramm und genauso ,viel“ wie fiir die (nicht gefundenen)
irakischen Massenvernichtungswaffen, die als Vorwand fiir einen
Krieg mit bislang rund einer Million toten Irakern dienten.

1) Das lateinische Wort , terror* steht fuir ,Schrecken*.

Illustration: PantherMedia / Michal Boubin



Der MI6-Chef plaudert aus

Interessant in diesem Zusammenhang erscheint eine Nachricht,
die Mitte Juli, also nur zwei Wochen vor Beginn der Spiele, {iber
die Ticker kam. So briistete sich John Sawers, Chef des britischen
Auslandsgeheimdienstes MI6, in einer im Méarz 2012 in kleinem
Rahmen gehaltenen Rede damit, dass seine Agenten in den letz-
ten Jahren erfolgreich Sabotagemaf3nahmen im Iran unternom-
men hatten. Was er damit genau meinte, wurde nicht genannt. Na-
heliegend wére es allerdings, darunter einerseits die Einschleu-
sung von schédlichen Computerviren in die Programme irani-
scher Atomanlagen zu verstehen. Andererseits konnte damit
auch die Ermordung von iranischen Atomwissenschaftlern — auf
iranischem Boden wohlgemerkt — gemeint sein, wie dies schon
des Ofteren in der Vergangenheit passiert ist, so auch zu Beginn
dieses Jahres. Man muss sich doch aber fragen, warum diese Mel-
dung ausgerechnet jetzt, vier Monate nach der besagten Rede Sa-
wers und zwei Wochen vor den Olympischen Spielen, offensicht-
lich ganz bewusst platziert wurde. Sollte damit das Motiv fiir ei-
nen bald stattfindenden Anschlag des Iran lanciert werden?

STAATSTERRORISMUS

Ex-Bundeskanzler Helmut Schmidt formulierte
im Interview mit der Wochenzeitung ,, ZEIT“ am
30.8.2007 wértlich:

ZEIT: Gab es denn eine besondere Form des
Terrorismus in Deutschland durch Baader,

Meinhof und die anderen?
Schmidt: Ich habe den Verdacht, dass sich alle
Terrorismen, egal, ob die deutsche RAF, die ita-

Foto: Flickr /
Hardo Miiller

lienischen Brigate Rosse, die Franzosen, Iren, Spanier oder Araber,
in ihrer Menschenverachtung wenig nehmen. Sie werden tibertrof-
fen von bestimmten Formen von Staatsterrorismus.

ZEIT: Ist das Ihr Ernst? Wen meinen Sie?

Schmidt: Belassen wir es dabei. Aber ich meine wirklich, was ich
sage. |

Uber falsche Spuren und falsche Flaggen

Es fragt sich nur, wer diesen Anschlag ausfiihren soll. Immerhin
sind Geheimdienste Experten im Legen von falschen Spuren und
(vermutlich) auch im Inszenieren von Attentaten unter falscher
Flagge. Darunter werden Anschlige verstanden, welche eine kriegs-
willige Fithrung im eigenen Lande veriibt, deren Taterschaft dann
aber einem noch anzugreifenden Land in die Schuhe geschoben
wird. So geht Smart Investor davon aus, dass die offizielle Version
der 9/11-Anschlége in wesentlichen Punkten nicht stimmen kann.
Fiir wahrscheinlicher halten wir einen Anschlag unter falscher Flag-
ge, um ihn dann dem Islamisten Osama bin Laden zuzuschreiben.
Die damals schon lange existierenden Kriegsplane fiir den Nahen
Osten sowie der geplante Umbau der USA in einen totalitaren Poli-
zeistaat (Stichworte: ,Patriot Act“ und ,Habeas Corpus Act®)
konnten so problemlos umgesetzt werden, ohne dass die amerika-
nische Bevolkerung auf die Barrikaden gegangen wére.

Staatsterrorismus
Dass Staaten ihre eigenen (oder andere) Bevolkerungen terrori-
sieren, erscheint mit Blick auf Europa zwar sehr befremdlich,
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ist aber spéatestens seit den Prozessen um einige Bombenan-
schlage in Italien, z.B. auf den Bahnhof in Bologna 1980,
bekannt. So kam dabei zutage, dass eine NATO-Geheimarmee
namens ,Gladio“ blutige Anschlage veriibte?, die dann den
»,Roten Brigaden“ zugeschrieben wurden. In der deutschen
Presse wurde dieser heikle Sachverhalt nicht aufgegriffen, ob-
wohl oder vielleicht gerade weil hierzulande mit der RAF eben-
so eine Terrorgruppe wiitete, an deren (alleiniger) Urheber-
schaft an gewissen Attentaten mittlerweile ebenfalls Zweifel
aufkommen (z.B. im Fall Buback). Und so zeigen auch die
Ermittlungen um die Thiiringer Terrorzelle, dass die rechtsradi-
kale Szene komplett mit BND-Leuten unterwandert ist. Die jiing-
sten Vertuschungs- und Aktenvernichtungsaktionen legen den
Verdacht nahe, dass der Geheimdienst in die Verbrechen invol-
viert sein kdnnte. Das Motiv fiir solchen Staatsterrorismus: Die
Bevolkerung in dauernder Angst zu halten, um ohne grofien
Widerstand Einschnitte der biirgerlichen Freiheiten vorzuneh-
men (z.B. bei Datenschutz; Abhoraktionen, privatem Waffen-
besitz usw.). In diesem Zusammenhang sei auf die Aussage
Helmut Schmidts im Interview mit der ,Zeit“ hingewiesen (s. neben-
stehenden Kasten).

Fazit
Ist ein Terroranschlag bei den Olympischen Spielen in London
moglich oder gar wahrscheinlich? Ein Attentat unter falscher
Flagge wiirde durchaus der Logik des Staatsterrorismus ent-
sprechen, da - nicht zuletzt wegen Sawers Auferungen — sofort
eine Verbindung zum Iran hergestellt werden konnte. Aller-
dings ist kaum von einem wirklich grof3en Anschlag mit vielen
Toten auszugehen. Schlief3lich wiirde dann bewiesen sein, dass
selbst mit einem solch riesigen Aufgebot an Sicherheitskraften
Terror nicht wirklich verhindert werden kann. ,Logischer® wa-
re ein blof3er Terrorversuch, der gerade noch vereitelt werden
kann und dessen Spuren in den Iran fitihren. Damit wéren einer-
seits die Wirksamkeit des grof3en Sicherheitsapparates und die
damit einhergehende Beschneidung biirgerlicher Rechte ,be-
wiesen®. Andererseits lief3e sich daraus ein weiteres Indiz fiir
die Bosartigkeit des Iran konstruieren. |
Klaus Dittwer

2) In diesem Zusammenhang sei auf das Buch ,NATO-Geheimarmeen: Inszenierter
Terror und verdeckte Kriegsfithrung“ des Schweizer Geschichtsprofessors Daniele
Ganser verwiesen, welcher uns in Ausgabe 10/2011 als Interviewpartner Rede und
Antwort stand.
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Gefahrden Terroristen Europa?

Statistik tiber Todesopfer des Terrorismus in Europa

Gastbeitrag von Elias Davidsson

Was ist Terrorismus?

Terrorismus wird im Allgemeinen als Angriff gegen unschul-
dige Zivilisten zur Bekréftigung einer politischen Forderung
verstanden. Beispiel fiir Terrorismus sind Bombenanschlage
in Bahnhofen oder Flugzeugentfithrungen. Angriffe auf Mitglie-
der der Streitkrafte oder der Polizei werden weitgehend nicht
als Terrorismus gezahlt, auch wenn diese Vorgehensweise frag-
wiirdig ist.

Das behaupten offizielle Stellen ...

Der Sicherheitsrat der Vereinten Nationen bezeichnete in sei-
nem Beschluss vom 8. Oktober 2004 den Terrorismus als ,,eine
der grofiten Bedrohungen fiir den Frieden und die Sicherheit*.
Walter Posch, EU-Koordinator fiir die Terrorbekdmpfung, meinte
gar: ,Prinzipiell hat es fiir den EU-Raum immer eine terroristi-
sche Bedrohung gegeben, in den letzten Jahren hat die Bedro-
hung durch religiose Extremisten aus dem Nahen und Mittleren
Osten aber zugenommen. Seit dem 11. September 2001 ist alles
vorstellbar.” (Quelle: tagesschau.de vom 7.7.2005).

Und Gilles de Kerchove, Anti-Terror-Beauftragter der Europai-
schen Union, sagte 2008: ,Wenn wir uns die Entwicklung des
letzten Jahres anschauen, gibt es schon Grund zur Sorge. Islamis-
ten planten Anschlédge in Deutschland, in den Niederlanden gab
es Festnahmen, auch in Danemark, Barcelona ist ebenfalls nur
knapp einer Anschlagsserie entgangen. Viele dieser Terroristen
haben Verbindungen nach Pakistan.“ (Quelle: DerWesten, Portal
der WAZ Mediengruppe, 29.5.2008)

Generalbundesanwaltin Monika Harms meint: ,Wir miissen
sehr, sehr wachsam sein.“ Auch Bundeskanzlerin Angela Mer-
kel und der Chef der Gewerkschaft der Polizei (GdP), Konrad
Freiberg, schlossen sich dieser Einschatzung an. ,Es liegt etwas
in der Luft®, sagte Freiberg dem Hamburger Abendblatt, und
weiter: ,Unsere Nervositat nimmt zu, weil bei intensiven Er-
mittlungen immer wieder deutlich wird, dass in Deutschland Is-
lamisten leben, die zu Anschligen bereit sind.“ (Quelle: Abend-
blatt.de vom 12.11.2006)

... und das ist die Realitit

In dem halben Jahrhundert von 1961 bis 2010 starb in Deutsch-
land durch islamistischen Terrorismus weniger als eine Person,
genau gesagt: keine einzige. 2011 ist die offizielle Opferstatistik
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Elias Davidsson ist ein islcindischer Komponist
deutsch-jiidischer Herkunft, der nun in
Deutschland lebt. Er wurde 1941 in Paléistina
geboren. Seit mehr als 20 Jahren befasst er sich
ehrenamtlich mit volkerrechtlichen und men-
schenrechtlichen Fragen. Seit 2002 hat er sich
mit dem Thema des synthetischen Terrorismus
(Terrorismus unter falscher Flagge) befasst und
nun ein Buch iiber die Ereignisse des 11. Sep-

tember 2001 geschrieben. Er betreibt zwei Web-

sites, die politische Website www.juscogens.org
und die musikalische Website www.tonar-og-

steinar.com. Kontake: eliasdav@unitybox.de

des ,islamistischen Terrors® in Deutschland von null auf zwei
gestiegen, was mathematisch betrachtet eine unendliche Stei-
gerung darstellt. Ein Kosovo-Albaner hat im Méarz 2011 auf dem
Flughafen Frankfurt/Main zwei US-Soldaten erschossen.

Wer nun vorhat, eine Zahlenstatistik tiber Terroropfer in den Ber-
gen von Berichten des Bundes oder der EU zu finden, wird ver-
geblich suchen. Diese Statistik ist in keinem Bericht enthalten.
Das mag merkwiirdig erscheinen, denn um das Ausmaf3 einer be-
schworenen Gefahr zu belegen, sollte eine Offentliche Instanz,
die von unseren Steuergeldern lebt, zumindest empirische Be-
weise vorlegen. Solche Zahlen gibt es in langen Zeitreihen in Be-
richten (iber Armut, Krankheiten, Naturkatastrophen und Krimi-
nalitat ... nur eben nicht in Berichten {iber die Terrorgefahr.

Datensammlung

Am 5. Méarz 2009 unternahm der Autor dieses Artikels via Google-
Suchmaschine den Versuch, Datensammlungen tiber Terrorstatistik
in Europa zu finden. Die folgenden Suchbegriffe wurden verwendet:
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ANZAHL DER TODESOPFER DES TERRORISMUS IN WEST-EUROPA den Terrorbekamp-
LAND / JAHR 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 fungsstrategie.
OSTERREICH 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
BELGIEN 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 Wir miissen nun fest-
DANEMARK 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 stellen, dass die Be-
FINNLAND 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 hauptung, Terroris-
FRANKREICH 2 6 2 1 0 0 0 0 0 1 0 mus gefahrde die Si-
DEUTSCHLAND 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 2%%% cherheit Deutsch-
GRIECHENLAND 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 lands, weder belegt
ISLAND 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 noch angemessen
IRLAND 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 ist, sondern viel-
ITALIEN 0 0 0 2 0 0 0 0 0 0 0 mehr eine bewusste
LUXEMBURG 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 und systematische
HoLLAND 0 130 0 1 0 0 0 0 0 0 0 Liige gegeniiber der
NORWEGEN 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 775 Bevolkerung  dar-
SCHWEDEN 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 stellt. Dieser Betrug
PORTUGAL 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 dient zur Einschiich-
SPANIEN 16 7 4 191% 0 0 2 14 3 0 0 terung der Bevolke-
GROSSBRITANNIEN U. NORD-IRLAND 9 4 1 0 56% 0 0 0 0 0 1% rung, zur Stdrkung
ScHWEIZ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 des Uberwachungs-
INSGESAMT 27 18 8 195 56 0 2 14 3 2 80 apparates des Staa-
+ Die Zahlen fiir 2011 sind aus Wikipedia entnommen tes und zur Begriin-
Ob die Anschlige in Madrid am 11. Midrz 2004, in London am 7. Juli 2005 und bei Utdya in Norwegen in 2011 von ,,echten® Terroristen dung von immer
begangen oder von Geheimdiensten inszeniert wurden, ist bei weitem noch nicht geklart. weitreichenderen Be-
“““ Diese Anschlige sollten als einfache Morde und nicht als Terroranschlage klassifiziert werden. fugnissen von Poli-
Ob man Angriffe auf Militar oder Polizei als Terrorismus einstufen soll, sei dahingestellt. zei und Geheimdien-
sten, sprich: Er fiihrt
,Statistics on european terrorism* — , statistics on terror zur Erschiitterung der Grundlagen von Rechtsstaat und Demo-
in europe “ -, statistics on terrorism in europe “ -, european kratie. Ware es deshalb nicht verniinftig, den Mythos der Terro-
statistics on terrorism“— , european statistics on terror“— rismusgefahrdung als Betrug zu entlarven und die Betriiger
,terror statistics europe “ — , terror statistics in europe “— beim Namen zu nennen, statt auf die bitteren Folgen — Abbau un-
,terrorism statistics, europe “— ,terrorism statistics in europe “ - serer Freiheitsrechte und unseres Rechtsstaats — zu warten, um
,terror deaths in europe“— ,terrorism deaths in europe “— erst dann etwas zu unternehmen? [ |

,deaths from terrorism in europe “

Die Suche ergab keinen einzigen Treffer. Auch im Jahre 2012 er-

gab eine solche Suche keine Treffer. Auf eine schriftliche Anfra- B l ' I I l o N

ge an den Ausschuss zur Bekdmpfung des Terrorismus, wel-

cher dem Sicherheitsrat der UNO unterliegt (Counter Terro-

rism Committee), wurde dem Autor mitgeteilt, dass der Aus-
schuss iiber keine Statistik zu Terrorismusopfern verfiigt.

Silberkunst

Die obenstehende Statistik (Tabelle) tiber Todesopfer des Ter-
rorismus beruht auf der Datensammlung des amerikanischen
MIPT Terrorism Knowledge Base (http://www.tkb.org/). Diese
Datensammlung ist nicht mehr oOffentlich zugéanglich. Diese
Zahlen konnen aber in einer anderen amerikanischen Daten-
sammlung mit der Bezeichnung Global Terrorism Database ge-
funden werden, namlich: www.start.umd.edu/data/gtd/.

Fazit

Laut Kriminalstatistik werden in der Bundesrepublik jahrlich et-
wa 880 Morde begangen. Viele davon wurden von den Lebens-
partnern der Mordopfer begangen. Sollte jetzt die Polizei als Vor-
beugungsmafinahme Videokameras in den Schlafzimmern der

Bundesbiirger einrichten, um solche Mordtaten zu verhindern, >> Raimund Schmelter | “Bulle&Bar”

oder schlichtweg Eheschliefdungen verbieten, die moglicherwei- Silbervollguss (999)

se irgendwann zu solchen Mordtaten fitihren konnten? Das wéire 3,4 kg | Hohe 10 cm | 30 Expl.

immerhin eine logische analoge Vorgehensweise zur vorbeugen- Kontakt: +49.(0)89.33 55 01 | www.bullion-art.de
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Ist Atomenergie auch weltweit out?

Der soeben vorgelegte ,, World Nuclear Industry Status Report 2012“ bringt einige iiber-

raschende Fakten zutage.

Deutschland geht auf dem teuren Weg der Energiewende allei-
ne voran, wahrend andernorts die Renaissance der Atomener-
gie gefeiert wird: Dieser Eindruck wird hierzulande gerne von
interessierter Seite erweckt. Der ,World Nuclear Industry Sta-
tus Report 2012%, der Anfang Juli vorgelegt wurde, weist andere
Daten aus: Demnach hat die Stromproduktion aus Atomkraft
weltweit den Hohepunkt tiberschritten.

Vorgelegt wurde der Bericht von Mycle Schneider Consulting. Das
Unternehmen beréat zahlreiche Regierungen, das EU-Parlament,
Universitaten und Non-Profit-Organisationen wie Greenpeace in
Energiefragen. Schneider selbst gilt als Nuklear-Skeptiker, die
wissenschaftliche Seriositat der Untersuchungen gilt aber als
untadelig. Das klare Fazit der Studie: Es werde immer offensicht-
licher, dass Nuklearenergie nicht wettbewerbsfahig ist.

Zahlen und Fakten
Die Begriindung fiir diese Feststellung konnte marktwirtschaft-
licher nicht sein. Einerseits wiirden Nuklearunternehmen nicht
erst seit Fukushima massiv leiden,
andererseits Projekte in den Lan-
dern, die noch auf Atomenergie
setzen wollen, in Ermangelung aus-
reichender Finanzierung nicht vor-
ankommen. In Zahlen stellt sich
dies so dar: 429 Reaktoren mit ei-

Bei nahezu allen Kernkraftwerksprojekten
verzégert sich der Bau, und die Kosten
tibersteigen die Budgets deutlich.
lllustration: Fotolia / JiSIGN
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ner installierten Leistung von 364 Gigawatt (GW) waren zum
30.6.2012 in 31 Staaten betriebsbereit. Vor zehn Jahren waren
noch 444 Reaktoren in Betrieb.

Die Menge des Stroms, den alle Reaktoren zusammen produzie-
ren, lag dem Bericht zufolge 2011 mit 2,518 TW/h 4,3% unter
Vorjahr und mehr als 5% unter dem historischen Rekord des
Jahres 2006. Der Anteil der Kernenergie an der weltweiten
Stromproduktion sinke bereits seit nunmehr 20 Jahren. Von ei-
nem Maximum von 17% auf aktuell 11%.

Probleme bei Neubauten

Der Studie zufolge wird sich diese Entwicklung fortsetzen, denn
zwar seien derzeit weltweit 59 Reaktoren in Bau (China (26),
Russland (10) und Indien (7) machen hierbei zusammen 75%
aus), dies aber in den meisten Fallen seit mehr als 20 Jahren.
Rekordhalter ist das geplante AKW Watts-Bar 2 in den USA, des-
sen Bau 1973 begonnen worden war und dessen Netzanschluss
gerade wieder auf das Jahr 2016 verschoben worden ist. Bei
praktisch allen Kernkraftwerksprojekten verzogert sich der
Bau, und die Kosten libersteigen die Budgets deutlich. Die Stu-
die nennt hierzu beispielhaft Projekte in Flamanville (Frank-
reich) und Olkiluoto in Finnland. 26 der 59 Projekte sind in Chi-
na im Bau, wobei die Aktivitaten dort nach Fukushima weitge-
hend eingefroren seien, schreibt Schneider. Sollte die chinesi-
sche Regierung diese Projekte stoppen, wiirde sich der Nieder-
gang der AKW-Industrie stark beschleunigen.

Relevanz fiir Investoren

Fiir Investoren ist die Studie interessant, denn die dargelegten
Probleme der Atomindustrie machen deutlich, dass deren welt-
weites Comeback nicht zu erwarten ist. Sinkende Atomstrom-
produktion und gleichzeitig weltweit weiter steigender Strombe-
darf sorgen vielmehr fiir eine Liicke, was gleichbedeutend ist mit
einem attraktiven Markt. In den vergangenen Jahren haben
Windkraft und Photovoltaik einen grof3en Teil der Liicke ge-
schlossen. 2011 ist die weltweit installierte Windkraftleistung um
41,2 GW auf 238 GW gestiegen, die der Photovoltaik um 27,7 GW
auf 67,4 GW. Dies reicht allerdings nicht aus, weswegen die Stu-
die davon ausgeht, dass neben dem weiter stiirmischen Wachs-
tum der Erneuerbaren auch Gas als Energielieferant fiir die
Stromproduktion weiter steigende Bedeutung gewinnen wird.

Abstufungen der Ratingagenturen

In der Finanzwelt und an der Borse sind die Probleme bereits
eingepreist. Standard & Poor’s stufte in den vergangenen fiinf
Jahren sieben von elf untersuchten Firmen der AKW-Industrie



zurilick, wahrend die restlichen vier ihr Rating halten konnten.
Moody’s begriifdte in seinen Ratings den Entscheid der beiden
deutschen Energiekonzerne E.on (die daher das Rating halten
konnten) und RWE, sich aus ihren Engagements in Nuklearen-
ergie zuriickzuziehen.

Aktienkurse sinken

Derweil sinken die Kurse der AKW-Unternehmen seit Jahren, al-
so schon deutlich vor Fukushima. Areva verloren seit dem High
2007 ca. 88% an Wert, EdF ca. 83%. Die Schweizer Energiekonzer-
ne BKW und Alpiq weisen Einbuf3en von bis zu 80% bzw. 60% ge-
geniiber ihren Hochststanden auf, in schmerzhaften Gréf3enord-
nungen verloren auch Iberdrola, E.on und RWE. Das schlechtere
Rating verteuert die Kreditaufnahme, die niedrigen Borsenkurse
machen die Aufnahme frischen Geldes per Kapitalerhdhung un-
attraktiv — zumal Investoren derzeit ohnehin lieber in alternative
Formen der Energiegewinnung investieren.

Es scheitert an der Finanzierung

Eine Wende durch aufstrebende Staaten, die in die Kernkraft
einsteigen wollen, erscheint unwahrscheinlich, denn nirgends
liege ein Finanzierungsplan vor. Banken wiirden keine Kredite
fiir AKW-Projekte einrdumen. Nicht einmal in den reichen Verei-
nigten Arabischen Emiraten konne derzeit eine Finanzierung
sichergestellt werden, fiihrt der Report aus. Bangladesh, Indo-
nesien, Jordanien, Polen, Thailand, die Tiirkei oder Vietnam
hatten zwar Absichten erklart, aber in keinem der genannten

Hintergrund
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FWs endlich ahschalten!

Anhaltende Proteste zermiirbten die Regierung in der Atom-Frage.

Foto: PantherMedia / Salih Kiilcii

Lander sei eine Finanzierung gesichert, geschweige denn ein
Bau begonnen worden.

Fazit
Das Durchschnittsalter der in Betrieb befindlichen Reaktoren
betragt derzeit 27 Jahre, der Report erwartet eine stetig sinkende
Atomstromproduktion, selbst wenn einige wenige neue AKWs
noch ans Netz gehen wiirden. Auch wenn Windenergie- und PV-
Aktien aktuell weltweit leiden: Die Unternehmen, die sich im
derzeitigen Shake-out durchsetzen, kénnen ein riesiges Markt-
potenzial beackern. Auch Gasproduzenten und mit Abstrichen
Kohleunternehmen diirften tendenziell profitieren. |
Stefan Preufs
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Hintergrund / OSTERREICHISCHE SCHULE

»Nur der Abgrund setzt der Horde
von Eurorettern eine Grenze*“

Gesprdich mit Prof. Markus Kerber iiber das Versagen der Politik in Sachen Euro-, Rettung’

(

und seinen Vorschlag fiir eine Parallelwéihrung zum Euro

Smart Investor: Prof. Kerber, welches ist denn Ihrer Ansicht
nach das eigentliche Problem des Euro?

Kerber: Sein Geburtsfehler liegt auf der Hand: Der Euro wurde
als Einheitswéhrung durch politischen Konstruktivismus und
nicht als eine Gemeinschaftswahrung durch 6konomische Evo-
lution geschaffen. Im Klartext: Als Einheitswahrung fiir anfangs
elf, nunmehr 17 vollig unterschiedliche Volkswirtschaften ist
der Euro zum Scheitern verurteilt. Ware er als Gemeinschafts-
wahrung neben den nationalen Wahrungen als ein zweites Zah-
lungsmittel und damit als ein Angebot an Biirger und Unterneh-
men eingefithrt worden, ware es zu den gegenwartigen Verwer-
fungen nicht gekommen, und zwar schon deshalb nicht, weil
Biirger und Unternehmen stets die Wahl zwischen mehreren
Wahrungen behalten hatten.

Smart Investor: Eine Rettungsmaf3nahme jagt die andere. Man
gewinnt zwar den Eindruck, dass die Politik ganz schon wirbelt,
aber hat sie die Lage denn tiberhaupt noch im Griff?

Kerber: Die Politik, also die Briisseler Machthaber genauso wie
der geistig gebrechliche Herr Schauble mit seiner DDR-Physike-
rin Dr. Merkel, sind in einem typischem ,prisoner dilemma®“.
Seit 2010 Gefangene ihrer grotesken Fehlprognosen, miissen sie
mit ihrer ,Rettungspolitik“ schon deshalb ohne Riicksicht auf
Verluste weitermachen, weil jeder Kurswechsel das Einge-
standnis von kardinalen Fehlern ware, einen Glaubwiirdigkeits-
rutsch bewirken und so die Macht kosten wiirde. Nur der Ab-
grund setzt der Horde von Euro-
rettern eine Grenze. Leider,

Edition

POLIS ) ) i
denn dies wird fiir uns alle —
jung und alt, reich und arm -
sehr, sehr teuer.

Markus C. Kerber
Mehr Wettbewerb Smart Investor: Nun sucht
wagen man das Heil im ESM und einer

Ein Konzept zur Reform der europaischen Wahrungsordnung

Bankenunion. Darf man sich
davon die Losung bzw. eine
geniigend hohe Brandmauer
versprechen?

Kerber: Im Gegenteil: Die
Schaffung von Anreizen durch
den ESM, fahrlassig-schuldhaf-
te Verschuldungspolitik und
Managementfehler im Banking
zu vergemeinschaften, poten-
ziert die Probleme und macht
ihre L6sung unmoglich.

péischon Wirschafispoltic
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Prof. Kerbers jiingstes Werk tragt den
Titel ,,Mehr Wettbewerb wagen — Ein
Konzept zur Reform der europiischen
Wahrungsunion“ (Lucius & Lucius;
2012;120 S.;19,50 EUR)
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Der Verfassungsjurist und Finanzwissen-
schaftler Prof. Dr. Markus C. Kerber
(Jahrgang 1956) ist unter anderem
Absolvent der franzésischen Kader-
schmiede Ecole Nationale d’Administra-
tion (ENA). Er hat heute Lehraufirige
an der Technischen Universitdt Berlin
und der Eliteuniversitdt Institut d’Etudes
Politiques de Paris. Als Président des
europdischen Think Tanks ,, Europolis“
(europolis-online.org) ist er der euro-

péischen Einigungsidee zutiefst verpflich-

tet, betont aber im Gegensatz zum
EU-Establishment als tragende Sciulen Wettbewerb, Wiihrungsstabilitt,
geordnete Staatsfinanzen und das Subsidiaritdtsprinzip. Kerber ist Autor

zahlreicher Fachbeitrige und mehrerer Biicher.

Smart Investor: Es kursieren ja auch ein paar Losungsvorschlage
wie die Alternative mit dem Nord-Euro/Siid-Euro von Hans-Olaf
Henkel. Sind solche Alternativen sinnvoll?

Kerber: Es gehort zu den Schwéchen vieler Euro-Kritiker, keine
qualifizierte, ausgearbeitete Alternative auf den Tisch gelegt zu
haben. Je mehr unbedingte Euro-Gegner mit scheinbar religioser
Inbrunst den Euro als Teufelszeug bekdmpfen, umso weniger
bemiihen sie sich um seriése Vorschlage zur Uberwindung der
Euro-Krise. Herr Henkel hat indessen ein Verdienst: Er hat aufge-
raumt mit der [llusion, Frankreich sei ein geeigneter Partner fiir
eine Wahrungsunion. Das genaue Gegenteil ist der Fall. Und jetzt
hofft Sozialist Hollande auf die Sanierung der franzdsischen
Staatsfinanzen mit Hilfe von EFSF, ESM und EZB. Dazu hat er
beim Gipfel am 28.6. in Briissel seine Mittelmeerkollegen Monti
und Rajoy vorgeschickt, um die deutsche Front weichzuklopfen
und dann richtig zuzuschlagen. Denn Frankreich ist pleite.

Smart Investor: Sie selbst haben vor einiger Zeit eine Parallel-
wahrung zum Euro mit dem Arbeitstitel ,,Guldenmark® ins Spiel
gebracht. Was muss man sich einfach gesagt darunter vorstellen?
Kerber: Der Vorschlag zur Einfithrung der ,,Guldenmark* ist Ge-
genstand eines Buches mit dem Titel ,Mehr Wettbewerb wa-
gen“. Hiernach soll die Guldenmark als Zweitwahrung im Ge-
biet der Leistungsbilanziiberschusslander eingefiihrt werden.
Dies ist das realpolitische Bemiithen um einen historischen
Kompromiss, damit wir aus dem gegenwértigen Dilemma her-
auskommen. Statt Zeit auf Break-up-Szenarios zu verschwen-
den, die schon bei ihrer Nennung Angst machen, gilt es, einen
evolutionér-friedlichen Weg zu finden, die Wahrungsordnung in
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Europa neu zu gestalten. Was haben wir aus den
Modalitaten der Euro-Geburt gelernt? Jeder
noch so starke politische Wille scheitert an der
Okonomischen Realitdt der unterschiedlichen
Volkswirtschaften. Will sagen: Lassen Sie doch,
angesichts der Euro-Gefahrenlage, Biirger und
Unternehmen - bitteschon vor dem Kollaps —
wahlen, in welcher Wahrung sie Verbindlichkei-
ten eingehen und Forderungen akzeptieren wol-
len. Entscheiden sich die Biirger der Leistungs-
bilanziiberschusslander, also Deutschland, Nie-
derlande, Finnland, Luxemburg und Osterreich,
fir die Guldenmark, haben die mediterranen
Lander umso freiere Hand, den Euro zur Weich-
wdéhrung zu machen.

. Smart Investor /.,

Modell ist ein in vitro-Experiment, das konzeptio-
nelle Ansétze fiir ibermorgen liefert. Ich lebe im
Jetzt, will ein homo faber der Reform sein und
Deutschland einen konkreten Weg aus der Gefah-
renlage weisen. Daher konzentriere ich mich auf
Realpolitik und verschiebe die Utopie auf morgen.
Aber gewiss, wir brauchen Utopien mehr denn je.
Alles nachzulesen bei unserem grof3en Philoso-
phen Ernst Bloch!

Smart Investor: Welches wéren die unmittelba-
ren einerseits und die langfristigen Folgen ande-
rerseits, wenn tatsachlich — wie von [hnen ange-
regt — die Guldenmark eingefithrt werden wiirde?
Kerber: Ab sofort hatten Deutschland und sei-

Wis Gl In die Welr ormr,
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Auch Srart Investor pladierte in der

Sonderausgabe ,Gutes Geld“ (130 S.;
2011; 10,00 EUR; zu bestellen tiber
Smart Investor Media) schon fiir einen
Wahrungswettbewerb — allerdings ohne
Regulierung durch Zentralbanken.

Smart Investor: [hre Idee scheint der Nord-Eu-
ro/Stid-Euro-Theorie von Hans-Olaf Henkel nicht
ganz undhnlich, oder doch?

Kerber: Ich kenne keine Nord-Euro/Stud-Euro-
Theorie geschweige denn eine Ausarbeitung, die diesen Namen
verdient. Im Ubrigen muss die Guldenmarkzone offen sein nach
Siiden, Norden, Osten und Westen. Mein Vorschlag ist der Frei-
heitlichkeit verpflichtet und will die drohende Spaltung Europas
in Geber- und Nehmerlander — mit der damit unvermeidlichen Ex-
plosion — vermeiden. In der Guldenmarkzone ist also jedes Land
willkommen, das die Kriterien erfiillt und langfristig erfiillen will
und auf Dauer zu einem Hartwahrungsclub gehdren mochte.

Smart Investor: Guldenmark und Euro stiinden also in einem
Wettbewerb zueinander. Welchen Vorteil versprechen Sie sich
davon?

Kerber: Statt weiterhin innerhalb der EZB in gehorsamer Dias-
pora gegen die Weichwahrungsbeschliisse der Siidlandermehr-
heit zu stimmen, um sie dann doch auszufiihren, kann dieser
Kampf restlos eingestellt werden. In dem Maf3e, wie die Gulden-
mark eine solide Wahrung mit starker Zentralbank wird, freue
ich mich iber die rasante Abwertung des Euro. Die Guldenmark-
lander wiirden dann ihre in Euro denominierten Schulden sehr
viel leichter zuriickzahlen. Diejenigen Siidlander, die den Euro -
gemaf} ihrer Tradition — als Weichwahrung
wollen, hatten freie Bahn.

Smart Investor: Das aus unserer Sicht opti-
male Geldsystem namens ,Free Banking* be-
ruht ebenfalls auf einem Wahrungswettbe-

ne monetaren Verbiindeten einen Stabilitatsan-
ker und mittelfristig wiirden sich in ganz Konti-
nentaleuropa zwei nach Theorie und Praxis un-
terschiedliche Wahrungszonen entwickeln, die
eine mit der Starkwahrung Guldenmark, die an-
dere unter Fiihrung von Frankreich & Co. mit dem Euro als
Weichwéahrung.

Smart Investor: Der Grof3investor George Soros und die Chefin
des IWF Christine Lagarde warnen Deutschland, dass nur noch
wenig Zeit bleibt — wenn man sie wortlich nimmt: ab jetzt nur
noch rund sechs Wochen —, um fiir Stabilitdt im Euroraum zu
sorgen. Kénnen Sie sich vorstellen, warum die beiden so ein-
dringlich warnen? Sehen Sie es auch so, dass die Zeit dréangt?
Kerber: Wahrscheinlich hat der Investor Soros Finanz-Wetten
abgeschlossen, deren Ausgang er zu seinen Gunsten beeinflus-
sen will. Die franzosische ,Strategin des Ungleichgewichts®
Lagarde weif} insgeheim um die Untauglichkeit ihres Konzepts
vom Wihrungsmerkantilismus. Nun bearbeitet sie die Offent-
lichkeit, um die ,,Deutschland ist an allem Schuld-These*“ vorzu-
bereiten, wenn der Kollaps kommt. Und der wird kommen. Da-
her muss ein Siindenbock her.

Smart Investor: Vielen Dank fiir das Gesprach. |
Interview: Ralf Flierl

werb. Allerdings kommt es im Gegensatz
zum jetzigen ,Central Banking” ohne Zen-
tralbanken und damit ohne die Regelung
von einer zentralen Stelle aus. Sie glauben
also an die Idee einer ,,Zentralbank“?

Kerber: Unsere Eurozonenwahrungswelt ist
von Zentralbanken gepragt, und ihre Proble-
me werden durch die EZB-Politik verschlim-
mert. Im ORDO-Jahrbuch 2012 wird von mir
ein Beitrag unter der Uberschrift ,Die EZB als
Spielmacher von Wettbewerbsverfalschun-
gen® erscheinen. Daher konnen Sie mich zu
den Zentralbank-Kritikern zahlen. Doch lhr

,»Nur der Abgrund setzt der Horde von Eurorettern eine Grenze.“
Illustration: PantherMedia /miro kovacevic
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Nova Scotia — Cape Breton Island

Kanadas Perle am Atlantik

Gastbeitrag von Frank Eckhardt, Geschdftsfiihrer der F.E. Property Sales Ltd.

Lage von Nova Scotia in Kanada (rot).
Quelle: Wikimedia Commons/TUBS

Nova Scotia -- unberiihrte Naturlandschaften soweit das Auge reicht
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Der gelernte Finanzfachwirt Frank Eck-
hardt ist seit 1990 als freier Finanzbera-
ter im Bereich Vermogensicherung titig.
Er Mitglied mehrerer libertdrer Zirkel
und des Mittelstand-Instituts in Hanno-
ver. Eckhardt gilt zudem als Experte auf
dem Gebiet der Autarkie und Selbstver-
sorgung (www.autarkewelt.de). Der
Anhdnger der ,, Osterreichischen Schule*
und langjihrige Kenner von Nova Scotia
und insbesondere von Cape Breton

Island betreibt mit seiner Lander-

schliefungsfirma F.E. Property
(www.fe-propertysales.com) die Planung und Umsetzung deutsch-kanadi-

scher Netzwerke.

Kaum gréRer als die Schweiz

Die zweitkleinste kanadische Provinz Nova Scotia (Neuschott-
land) erstreckt sich liber eine Flache, die nur unwesentlich
grof3er ist als die der Schweiz. Sie besteht zu etwa drei Vierteln
aus einer Halbinsel und zu einem Viertel aus der im Nordosten
davon gelegenen Cape Breton-Island (Kap-Breton-Insel). In der
Provinz leben ca. 950.000 Einwohner, wobei rund 40% davon
die Provinzhauptstadt Halifax besiedeln. Die Neuschottlander
haben unterschiedliche Herkunft, so kamen — wie es der Name
schon andeutet — urspriinglich viele davon aus Schottland,
aber auch viele Iren, Deutsche und Akadier leben neben ande-
ren Volksgruppen dort friedlich mit- und nebeneinander. Wirt-
schaftliche Schwerpunkte sind, neben der klassischen Fische-
rei und Holzwirtschaft, die Produktion landwirtschaftlicher Er-
zeugnisse wie Wein, Obst und Gemiise. Aber auch der Touris-
mus sowie einige wenige Industriezweige wie z.B. die Marine-
werften in Halifax tragen nennenswert zum Sozialprodukt bei.

Natur pur

Mit Giber 7.400 Kilometern Kiistenlinie und 5.400 Seen ist die ka-
nadische Provinz ein Eldorado fiir Naturliebhaber. Die durch-
schnittlichen Temperaturen liegen im Sommer bei ca. 20 bis 25
und im Winter bei ca. -8 bis 7 Grad. Geographisch liegt Nova
Scotia auf dem gleichen Breitengrad wie Stidfrankreich und
wird von vielen Besuchern als Naturschonheit in ihrer rauen,
urspriinglichen und unverfalschten Form gesehen. Tiefe Wal-
der, klare Fliisse und Seen, kilometerlange Sandstrande und
felsige Steilkiisten pragen diese Ostprovinz Kanadas. Grofde
Wildtierbestande bei Schwarzbéaren und Elchen sowie Weif3-
kopfseeadlern, Coyoten, Bibern und Bobcats kiinden von weit-



gehend unberiihrter und weitlaufiger Natur. Nicht nur Angler
oder ,Whale watcher* (Walbeobachter), sondern auch Segler
und Wassersportler kommen auf einem der zahlreichen kris-
tallklaren Seen oder dem ,Bras Dor Lake®, dem grofden Binnen-
meer auf Cape Breton Island, auf ihre Kosten.

Schéne Reiserouten

Elf verschiedene Reiserouten (,,Trails“) machen Nova Scotia zu
einem der beliebtesten Reiseziele in Kanada. Als besonderes
Beispiel hierfiir mag der ,Cabot Trail* auf Cape Breton Island
dienen, welcher nicht nur von den Kanadiern als eine der
schonsten Kiistenstraf3en der Welt bezeichnet wird. Diese wun-
derbare Strafde, welche in majestatischen Bergflanken angelegt
wurde, ermoglicht einen Blick auf die Hochebene des Cape Bre-
ton Highland National Parks sowie auf die atemberaubenden
Steilkiisten am Atlantik. Eine Rundfahrt mit Auto oder Motor-
rad ist ein unvergessliches Ereignis, besonders wenn dieses im
yIndian Summer* erfolgt. Denn zu dieser Jahreszeit ist die Land-
schaft — verursacht durch den kanadischen Ahorn - durch eine
unbeschreibliche Farbenpracht gepragt, wie sie weltweit ihres
gleichen sucht. Nicht umsonst wurde Cape Breton Island be-
reits mehrfach zur schonsten Insel Nordamerikas gekiirt.

Das Flair friiherer Zeiten

Der erste SOS-Funkspruch der Titanic wurde in Canso empfan-
gen, und das Schiff ging nur wenige Hundert Kilometer vor
Nova Scotias Kiiste unter. Noch heute sind in der kleinen Hafen-
stadt Sydney etliche Graber der Opfer dieser Katastrophe zu
finden. In Neuschottland spricht man daher auch oft von ,,unse-
rer Titanic*. Uberhaupt ist in weiten Teilen dieser Provinz le-
bendige Geschichte anzutreffen. In ,Luenenburg“ beispiels-
weise kiindet bereits der Name von den deutschen Wurzeln.
Die historische Altstadt und der Hafen waren Anlass genug, die
Stadt 1995 zum Weltkulturerbe zu erklaren. Dort ist auch der
Rennschoner Bluenose 2 beheimatet, welcher noch heute
durch die klaren Gewasser vor Nova Scotia kreuzt. Alle zwei
Jahre, so auch aktuell vom 19. bis 29. Juli 2012, findet im Hafen
von Hauptstadt Halifax ein Treffen von Grof3seglern aus aller
Welt statt. Auf eine besondere Zeitreise ladt den Besucher die
Veranstaltung auf der ,Fortress of Louisbourg® ein. Hier sorgen
bis zu 100 Schauspieler in historischen Kostiimen fiir ein Flair
langst vergangener Tage. Das Alltagsleben der franzdsischen
Festungsbesatzung sowie der Dorfbewohner wird dabei wieder
lebendig.

Viele Vorteile

Die Mehrwertsteuer von 15%, deren Einnahmen sowohl zur
Krankenbasisversicherung als auch fiir die Grundrente heran-
gezogen werden, die Energiekosten, welche ca. 25% unter de-
nen in Deutschland liegen, eine recht biirgerorientierte Verwal-
tung sowie eine gute Infrastruktur und eine diinne Besiedlung
machen die Provinz Nova Scotia zusehends auch fiir europai-
sche Biirger und Investoren interessant. Nicht zuletzt deshalb,
weil gutes Bauland in traumhafter Lage noch zu erschwingli-
chen Preisen rechtssicher zu erwerben ist. Besonders bei EU-
Biirgern aus dem deutschen Kulturkreis ist Cape Breton Island,
die Perle Nova Scotias, beliebt — nicht zuletzt als Zufluchtsort fiir
diejenigen, die in den kommenden Jahren in Europa schlechtere
Zeiten anbrechen sehen. |

/ Hintergrund
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Gleich ob Sportler, Naturliebhaber oder Historiker —
alle kommen sie in Nova Scotia auf ihre Kosten.

HINWEIS

Anfang Oktober 2012 wird F.E. Property in Kooperation mit Smart
Investor eine Informationsreise nach Nova Scotia organisieren (auch
ein Vertreter von Smart Investor wird mit auf Reise gehen). Leser, die
am Aufbau eines zweiten Standbeins in Kanada interessiert sind und
mitreisen wollen, melden sich bitte unter info@smartinvestor.de.
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Megathema Demografie

Langfristtrends haben demografische Ursachen

Gastbeitrag von Assetmanager Guido Lingnau, Geschdftsfiihrer von Guliver

Demografie hat sich in den letzten Jahren zu einem Megathema
entwickelt. Der demografische Wandel bereitet vielen Indus-
triestaaten zunehmend Sorge, da deren Bevolkerung ein immer
hoheres Durchschnittsalter aufweist und kaum noch wéchst
oder sogar schrumpft. Grof3e Schwellenldnder wie Indien oder
Brasilien haben dagegen eine junge, wachsende Bevolkerung
und eine sich dynamisch entwickelnde Wirtschaft. Diese demo-
grafischen Prozesse werden sowohl unser ganz alltagliches Le-
ben als auch die grof3en Machtstrukturen in der Welt Jahr fiir
Jahr verandern.

Demografie im Marketing

So ist es kein Wunder, dass Demografie eines der modernen
Schlagworte geworden ist, mit denen derzeit viele Anlagepro-
dukte beworben werden. Immer mehr Fondsgesellschaften und
Vermogensverwalter weisen ausdriicklich darauf hin, dass sie
demografische Aspekte bei der Auswahl ihrer Zielinvestments
beriicksichtigen. Dabei werden vor allem zwei Kriterien genannt:
Einerseits sollen einzelne Unternehmen oder Branchen bevor-
zugt werden, die von demografischen Anderungen profitieren.
Zweitens sollen Staaten mit einer wachsenden und jungen Bevol-
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Guido Lingnau griindete im Jahr 1999
Guliver als Unternehmen fiir Fonds-
beratung und -vermittlung. Seit 2004
managt der gelernte Bankkaufmann
auch Investmentfonds. Seit Bestehen
von Guliver widmet er sich der Erfor-
schung des Einflusses der Demografie
auf Wirtschaft und Finanzmdrkte. Auf
dieser Basis beriit der Berliner seine Kun-
den und managt auch die beiden ver-
mégensverwaltenden Mischfonds
Guliver Demografie Wachstum

(WKN: AoB6KH) und Guliver Demo-
grafie Sicherheit (WKN: AoMQ7W). Die Zusammenhdnge zwischen Alters-
struktur und Finanzmarktentwicklung konnten die Analysten von Guliver in

mehr als 40 Léindern weltweit nachweisen.

kerung bevorzugt werden. Beide Ansatze kdnnen bisher jedoch
nicht iiberzeugen, weder theoretisch noch praktisch.

Altersstruktur und Wirtschaft

Demografische Trends wurden bisher kaum erforscht. In den
Modellen der Okonomen spielen sie so gut wie keine Rolle. Da-
bei ist der Zusammenhang zwischen Altersstruktur und Wirt-
schaft naheliegend. Jeder weif3, dass das wirtschaftliche Verhal-
ten von Menschen sich im Laufe des Lebens andert. Ein Klein-
kind verhalt sich anders als ein junger Erwerbstatiger, dieser an-
ders als ein alterer Erwerbstatiger und dieser wiederum anders
als ein Rentner. Das betrifft vor allem das Verhaltnis zwischen
selbst erbrachter Leistung (Produktion) und der Nachfrage
nach erzeugten Giitern (Konsum, Investitionen). Die Summe des
Verbrauchs- und Produktionsverhaltens aller Menschen in einer
Volkswirtschaft ist maf3geblich fiir die wirtschaftliche Entwick-
lung, fiir Inflation und Zinsen. Ebenfalls ist naheliegend, dass die
zahlenmafig starkste Altersgruppe, die sogenannten Babyboo-
mer, mit ihrem Verhalten einen mafigeblichen Einfluss auf die

Foto: PantherMedia / Luis Louro



Gesellschaft hat. Die Babyboomer-Generation bestimmt damit
iber einen sehr langen Zeitraum den demografischen Trend
einer Gesellschaft. Diese Trends haben auch Auswirkungen auf
die Grundtendenzen an den Finanzmaérkten.

US-Aktienmarkt zwischen 1929 und 2012

Schaut man sich einen sehr langfristigen Chart des Dow Jones
Index an, fallt sofort auf, dass es seit 1929 zwei grof3e Aufwarts-
trends gab. Innerhalb dieser Langfristtrends lassen sich die kon-
junkturellen Schwankungen gut erkennen, sie verlieren aber
gegeniiber dem tibergeordneten Haupttrend an Bedeutung.

Im Jahr 1943 waren die in den 1920er-Jahren geborenen Baby-
boomer erstmals mehrheitlich tiber 20 Jahre alt. Der Trend dau-
erte bis zum Jahr 1964. In diesem Jahr war diese Altersgruppe
erstmals iber 40. Beim zweiten noch starkeren Aufwértstrend an
den US-Aktienmaérkten kann derselbe Zusammenhang hergestellt
werden. Diesmal waren im Jahr 1980 die Babyboomer der um das
Jahr 1959 geborenen geburtenstarken Jahrgange erstmals mehr-
heitlich iber 20 Jahre alt. Im Jahr 2000 iiberschritten diese dann
die 40 und der Aufwértstrend war zu Ende. In den 17 Jahren zwi-
schen den beiden Trends stagnierten die Aktienkurse, obwohl
die Wirtschaft nominal um 9,4% pro Jahr starker wuchs als in den
beiden Phasen mit steigenden Aktienkursen (6,6% bzw. 6,5%
p.a.). Am Wirtschaftswachstum kann es also nicht gelegen haben.
Auch in Japan kann dieser Zusammenhang beobachtet werden:
Der japanische Geburtenrekord stammt aus dem Jahr 1949. Die
japanischen Babyboomer sind damit ca. zehn Jahre alter als die
Babyboomer in den USA. Dieser zehnjahrige Vorsprung zeigt sich
auch sehr deutlich in der Entwicklung der Aktienmaérkte. Japans
Aktienmarktboom begann zehn Jahre frither und endete schon
im Jahr 1989.

Japan, Schweden und Finnland

Dass sich Lander mit dhnlicher demografischer Struktur auch
ahnlich entwickeln, zeigt sich beispielhaft, wenn man die drei
Lander mit den weltweit dltesten Babyboomern miteinander ver-
gleicht: Schweden erreichte seinen starksten Babyboom schon
um das Jahr 1946. Finnland und Japan folgten mit ihrem Baby-

/ Hintergrund

Die demografischen

Prozesse werden die grofien
Machtstrukturen in der Welt Jahr

fuir Jahr verindern. Foto: Fotolia / olly

boom wenig spater. Es sind die einzigen Lander weltweit, die ihre
Geburtenrekorde in den 1940er-Jahren hatten. Alle drei Lander
waren in den 1970er und 1980er Jahren wirtschaftlich besonders
erfolgreich. Anfang der 1990er Jahre kam es dann ausgerechnet
in diesen drei Landern zu schweren Krisen. Die Immobilien- und
Aktienmarkte brachen ein, Banken mussten gerettet werden und
die Staatsverschuldung stieg stark an. Zufall? Nicht nur am Aktien-
markt, auch an den Rentenmaérkten gibt es demografische Lang-
fristtrends. So wundern sich viele Experten, dass die Kapital-
marktzinsen immer weiter fallen. Der Trend ist seit Anfang der
1980er Jahre intakt. Wieder zeigt sich, dass Japan ca. zehn Jahre
voraus ist.

Fazit

Es hat also Sinn, demografische Trends zu erforschen, denn nur
wer demografische Trends erkennt und ernst nimmt, kann in
den kommenden schweren Jahren das Vermogen seiner Kun-
den erfolgreich schiitzen und vermehren. |

Wer in der Krise gewinnen will,
investiert jetzt physisch in Techno-
logiemetalle und Seltene Erden.
Viele technische Anwendungsge-
biete, wachsender Bedarf und zu-
nehmende Verknappung sprechen
eindeutig dafir. Genau wie unsere
Erfahrung, unser Know-how und
unser einmaliges Sicherheitskon-
zept.

Sieger waren schon immer die,
die Metalle hatten.

o

Weitere Infos: 0 69 50 50 250-0
tradium.com, metlock.com
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Hintergrund / BERATER: INSIDE

Der Staat als Raubritter

Zukiinftig ist mit staatlichem Zugriff auf die Ver-

maogenswerte der Biirger zu rechnen.

Mittlerweile schiitzt der Staat das Vermogen nicht mehr, Investo-
ren und Anleger miissen sich vielmehr {iberlegen, wie sie ihr Ver-
mogen vor dem Staat in Sicherheit bringen. Denn eines ist klar:
Wenn der Staat kein Geld mehr hat, wird er es sich holen.

Die Maske fillt

Uber das Einfithren von Zwangsmafinahmen wird bereits offen ge-
sprochen. ,Das zum Grof3teil {iber Steuergelder finanzierte Institut
DIW hat zur Sanierung der Staatsverschuldung jiingst eine Zwangs-
anleihe gefordert. Sollte nun der Staat aufgrund der Konjunktur
die Anleihe nicht bedienen konnen, schlagt der DIW vor, die Anlei-
he in eine Zwangsabgabe zu verwandeln. Dass das Vermogen, das
damit belegt werden soll, bereits vorher mit Einkommen- und
Erbschaftsteuer besteuert wurde, stort das DIW dabei nicht“, so
Werner Krieger von der GFA Vermdgensverwaltung GmbH.

Leichter Zugriff

Aller Wahrscheinlichkeit nach wird der Staat vorrangig auf Ver-
mogenswerte zugreifen, bei denen das leicht moglich ist. ,,Bei Im-
mobilien ist von Zugriffen fest auszugehen, wie das bereits in der

BERATER: KONTAKTE

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

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

Website: www.goldundsilber-bodensee.de

Honorar- und Provisionsberatung [ ]

Haftungsausschluss: Die Smart Investor Media GmbH iibernimmt keine Haftung fiir Beratungsleistungen der
in dieser Rubrik vorgestellten Finanzberater. Die unter BERATER: KONTAKTE genannten Finanzberater haben
in einem Gesprach mit der Redaktion ihre Auseinandersetzung mit der SI-, Philosophie* (z.B. Osterreichische
Schule; CuB) unter Beweis gestellt.
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Vergangenheit der Fall war®, erlautert Michael Rehberger, Reh-
berger Werte GmbH. Vergleichsweise sichere Alternativen sieht
der Berater bei Anlagen, die wenig verbreitet sind: ,Als Beispiel
dienen Strategische Metalle oder kanadische Olbeteiligungen.
Derartige Anlagelosungen haben {iber die Gesamtbevolkerung
gesehen nur ein sehr kleines Gesamtvolumen. Damit kann der
Staat iber Gesetze beziiglich Sonderabgaben zu wenig Geld gene-
rieren und es lohnt sich nicht, in diese Richtung tatig zu werden.“

Ausgang Ausland

4Fir Anleger in Deutschland bedeutet die Situation, dass es
hochste Zeit wird, sich ganz konkret {iber im Ausland lagernde
Anlagen (Gold/Silber physisch in der Schweiz, Auslandsdepot)
Gedanken zu machen®, glaubt Stephan Wiechers, Partner der
Vermogensberatung Select GmbH. Andreas Hoffmann, Gold & Sil-
ber Bodensee GmbH, weist dagegen darauf hin, dass auch dieses
Vorgehen Probleme nach sich ziehen kann: ,,Aktuell sind deut-
sche Depots in der Schweiz eingefroren. Grof3ere Bargeldtrans-
aktionen werden verweigert und die Auslieferung physischer
Edelmetalle aus Sammelverwahrungen wird ebenfalls abgelehnt.
Es ist vollig klar, dass sobald Deutschland fiir Hunderte von Milli-
arden Garantien gerade stehen muss, irgendeine Zwangssteuer
auch auf legal erworbenes Vermdgen kommen wird.“ Hoffmann
sieht die Moglichkeiten der Anleger stark eingeschrankt: ,Ubrig
bleiben langfristig laufende geschlossene Beteiligungen, Bargeld
und physische Edelmetalle. Beim Versteck sollte man dem eige-
nen Garten oder Keller den Vorzug geben.*

Vorsorge zu Ende gedacht

Auch eine Krankheit oder ein Unfall kann dazu fithren, dass der
Staat dirigistisch in das Vermogen eingreift und werterhalten-
des VermOgen zwangsweise in angeblich sichere Staatspapiere
umgeschichtet wird. ,Man muss darauf achten, dass Vorsorge-
vollmachten vorhanden und auf dem aktuellen juristischen Stand
sind, sonst wird einem ein vom Gericht bestellter Betreuer vor
die Nase gesetzt mit allen daraus sich ergebenden méoglichen
Folgen fiir das Vermodgen und die Vermogensausrichtung®, so
Gerhard Miiller, COMPASS Konzept- & Strategieberatung.

Fazit
Einen Konigsweg der absoluten Sicherheit vor staatlichem Zu-
griff wird es nicht geben. Allerdings kénnen Risiken durch Di-
versifikation minimiert werden. Gerade eine regionale Streuung
von Vermogenswerten ist noch vergleichsweise wenig verbrei-
tet. Mehr zu dem hier angesprochenen Thema finden Sie auch
in der Titelgeschichte ab S. 16. |
Christian Bayer

Illustration: PantherMedia / Chroma Apparel Inc



Von Puts
und Shorts

Absicherung statt Zockerei

Aufgrund unserer Markteinschéatzung fiir die kommenden Wo-
chen nutzen wir in unseren Depots unterschiedliche Instru-
mente, die bei fallenden Kursen Gewinne verbuchen. Das ge-
schieht nicht aus Lust an der Zockerei, sondern dient dazu, be-
stehende Positionen abzusichern. Grundsatzlich kénnen alle
Arten von borsennotierten Hebelprodukten verwendet wer-
den, allerdings bieten sich in den jeweiligen Marktphasen vola-
tilitdtsabhangig unterschiedliche Instrumente an.

DAX-Produkte in den Musterdepots

Im Aktienmusterdepot nutzen wir einen DAX-Put-Options-
schein mit einem Basispreis von 5.700 Punkten und einer Lauf-
zeit bis Januar 2013 (WKN: GT0 W2Z). Der Strike liegt unterhalb
des aktuellen DAX-Kurses. Der DAX-Put befindet sich damit aus
dem Geld und stellt eine etwas aggressivere Variante dar als ein
Optionsschein, der sich bereits im Geld befindet und einen in-
neren Wert aufweist. Das Omega des Scheins betragt momen-
tan 9,82. Das bedeutet, dass der Warrant sich um 9,82% veran-
dert, wenn der DAX 1% gewinnt oder verliert. Allerdings ist zu
beachten, dass das Omega wahrend der Laufzeit des Scheins
variabel ist. Bei den von uns erwarteten fallenden Kursen am
Aktienmarkt wiirden wir zweifach profitieren. Zum einen wiirde
der Put durch die fallenden Kurse naturgemaf3 zulegen. Dari-
ber hinaus wiirde ein Anstieg der Volatilitat, der meist mit sin-
kenden Kursen einhergeht, ebenfalls zu einer Verteuerung des
Scheins beitragen. Im Fondsmusterdepot nutzen wir den db
x-trackers ShortDAX x 2 daily-ETF (WKN: DBX 0BY) mit deriva-
tiven Strukturen. Er bildet die doppelte umgekehrte Wertent-
wicklung des deutschen Leitindex auf taglicher Basis ab.

EUR/USD-Put

Unsere Einschatzung eines fallenden Euro gegeniiber dem US-
Dollar setzen wir mit einem Euro/USD Open End Turbo-Put (WKN:
TB7 3GW) aus dem Hause HSBC Trinkaus & Burkhardt um. Basis-

SHORT-PRODUKTE

Puts dienen dazu, Depots in
voriibergehend schwierigen
Phasen wetterfest zu machen.
Foto: Fotolia/Minerva Studio

preis und Knock-Out-Barriere liegen bei 1,3717 EUR/ USD und da-
mit knapp 12% vom aktuellen Devisenkurs entfernt. Wir haben uns
in diesem Fall nicht fiir einen klassischen Optionsschein (Plain-
Vanilla) entschieden, da diese bei Wahrungen aufgrund einer hohen
Volatilitat vergleichsweise teuer sind. Bei dem Knock-Out-Produkt
spielen Volatilitatseinfliisse keine wesentliche Rolle. Mit unserer
Einschétzung wollen wir nicht ausdriicken, dass der USD die bes-
sere Wahrung ist, sondern vielmehr dass der Markt zunehmend
die europaische Schuldenkrise im Blickfeld hat, was den Euro
schwéchen konnte. Der Schein stellt damit eine Absicherung ge-
gen einen Wertverfall unseres Euro-basierten Depots dar.

Fallender Bund-Future

Wir erwarten steigende Zinsen und damit fallende Kurse beim
Bund-Future. Fundamental sehen wir, dass die gegenwértigen si-
cheren Hafen wie Deutschland durch die Ubernahme von Schul-
den anderer EU-Lander ebenfalls in einen Sog der Bonitéats-
schwache kommen. Charttechnisch wére die Ausbildung eines
Doppeltops beim Bund-Future moglich. Gegenwaértig sind keine
klassischen Optionsscheine auf diesen Basiswert erhéltlich. Wir
haben uns fiir einen Open End Turbo-Put entschieden (WKN:
TB6 4SW). Futures haben generell eine begrenzte Laufzeit, so
auch der Bund-Future. Der Turbo weist aber eine grundsatzlich
unbegrenzte Laufzeit auf, solange die Knock-out-Schwelle nicht
beriihrt wird. Lauft ein Future-Kontrakt aus, bezieht sich der Tur-
bo auf den Future mit der nachsten Félligkeit. Der Basispreis des
Produkts liegt bei tiber 151,94% und damit (iber dem Allzeithoch
des Underlyings.

Fazit

Puts sind kein Teufelswerk, sondern dienen sinnvollerweise da-

zu, Depots in voriibergehend schwierigen Phasen wetterfest zu

machen. Neben der Erhdhung der Liquiditat stellen sie ein weite-

res Mittel dar, ein Portfolio krisenfest zu machen. Bei den Knock-
Out-Produkten (Euro; Bund) haben wir Papiere mit
vergleichsweise grof3er Distanz zur K.O.-Schwelle

EMITTENT WKN  BASISWERT BASISPREIS  LAUFZEIT ART gewahlt. Bezogen auf den Einstandskurs wollen wir
GOLDMAN SAcHs ~ GTOW2Z  DAX 5700 09.01.2013  OemionsscHein  den Anteil der Derivate maximal auf 10% des Mus-
DB X-TRACKERS DBXO0BY SHORTDAXx2 K.A. OPENEND  ETF terdepot-Volumens beschranken. Mehr zur Motiva-
HSBC Ta.B TB73GW EUR/USD 1,3717USD**  oPEN END*  TURBO-PUT tion fiir diese Derivate entnehmen Sie bitte der
HSBC TeB TB64SW  Bunp-FUTURE 151,94%**  OPEN END*  TuRBO-PUT Rubrik Musterdepot auf S. 72. |
*) Bei Erreichen der K.o-Schwelle verfillt der Schein wertlos; **) verinderlich Christian Bayer
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Instrumente / FONDS: INSIDE

Value Fonds

Werthaltigkeit auf unterschiedlichen Wegen

Auch wenn sich fiir Value-Investoren in Zeiten fallender Kurse
neue Chancen auftun, erfordern die krisenhaften Zeiten eine
Vorgehensweise, die unterschiedlichste Zusammenhénge be-
riicksichtigen muss. Nicht nur Stockpicking ist gefragt, viel-
mehr gilt es auch im Value-Schiff die schwierigen Klippen poli-
tisch beeinflusster Borsen und makrodkonomischer Zusam-
menhénge zu umfahren.

Value-Suche bei Large und Small Caps

Stefan Rehder, Manager des Value Intelligence Fonds (WKN:
AQY AXS), nutzt neben einer Bottom-up-Unternehmensanalyse
die empirische Kapitalmarktanalyse und Aussagen einer kol-
lektiven Value-Intelligenz, um sein Portfolio zu steuern. Uber-
wiegend sucht er Werthaltigkeit bei den Large Caps, die nach
seiner Ansicht gegenwartig auch giinstig zu haben sind (s. In-
terview auf S. 74). Georg Geiger fokussiert sich mit seinem Va-
lue Holdings Capital Partners Fund (WKN: AOB 63E) hauptsach-
lich auf Small und Mid Caps. Er legt grof3en Wert auf einen Si-
cherheitsabschlag beim Kauf der Unternehmen und vertritt er-
folgreich die Graham/Dodd-Linie des Value Investings. Die Drei-
Jahres-Performance von knapp 72% kann sich sehen lassen.
2008 verlor der Fonds knapp 38% und damit weniger als man-
che Wettbewerber. Ebenfalls auf kleinere und mittlere Unter-
nehmen konzentriert sich Frank Fischer mit seinem Frankfur-

Die Fondsrubrik wird lhnen prasentiert von:

BB Bellevue

Asset Management

www.bellevue.ch

BANTLEON

www.bantleon.com

ETHNA| FUNDS

<
hwb s e

www.hwbcm.de

www.ethnafunds.com

StarCapital®

l www.starcapital.de

FOCUS THE PEARLS
PREMIUM PEARLS

www.premium-pearls.com

ter Aktienfonds fiir Stiftungen (WKN: AOM 8HD). Eine Analyse
dieses Fonds finden Sie auf S. 45.

Value aus Oldenburg und Frankfurt

Value-Investor Christoph Bruns ist ein iiberzeugter Trommler
fiir die Anlageklasse Aktie. Den werthaltigen Ansatz setzt er im
Aktienfonds LOYS Global (WKN: 926 229) um, der weltweit in
unterbewertete Unternehmen investiert. Seine Einschitzungen
koénnen Sie im Fonds-Interview (S. 44) verfolgen. Eine gemein-
same Zeit bei Union Investment verbindet Christoph Bruns mit
Olgerd Eichler, einem Stockpicker aus Leidenschaft, der zusam-
men mit Torsten Graf den MainFirst Classic Stock Fund (WKN:
722 756) managt. Eichler ist ein regelmafiger Austausch mit
den Verantwortlichen der Unternehmen, in die er investiert,
wichtig. Er fokussiert sich auf vergleichsweise wenige Aktien,
von denen er iiberzeugt ist. Die Top Ten im Fonds sind mit 50%
gewichtet.

»Mischen possible“

Der Amundi International (WKN: 635 297) kann neben Aktien
auch in Unternehmensanleihen und Gold investieren, wobei
der Rentenanteil gegenwartig mit unter 1,3% zu vernachlassi-
gen ist. Knapp 20% werden Cash gehalten. Fondsmanager Mat-
thew McLennan investiert beispielsweise in den US-Riistungs-

AVA

VAV
CAPITAL-FORUM AG

Private Vermdgensbetreuung

www.capital-forum.ag
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www.loys.de
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VALUE-FONDS jahren 2008 und 2011 hat er deut-

WKN Perr.1).  PERr.3).  Max. DrRAw- \sli ! lich mehr abgegeben als der
IN % IN % e VNN VIRl MSCI World (2008:-51,5 vs. 40,7 %;

ACATIS GANE VALUE EVENT AOX 754 8,58 46,33 11,38 109,62 2011: -17,0 vs. -5,5%). Auch die
ACM BERNSTEIN GLOBAL VALUE PORTFOLIO 659 144 -2,26 21,90 -29,50 354,49 Jahre vor dem annus horribilis
AMUNDI INTERNATIONAL 635297 12,47 52,21 -14,31 1.979,70* 2008 waren wenig iiberzeugend
DJE DIVIDENDE & SUBSTANZ 164 325 1,89 30,67 -19,32 1.146,34 und fiir die Anleger nicht wert-
FEDERATED STRATEGIC VALUE EQUITY FUND AOL CTY 30,47 83,13 12,64 0,69 stiftend.
FiDECUM-CONTRARIAN VALUE EUROLAND AOQ 4S5 -19,69 13,25 -41,07 64,80
FRANKFURTER AKTIENFONDS FUR STIFTUNGEN AOM 8HD 18,6 75,91 -8,96 137,00 Value und Event
LOYS GLoBAL 926229 4,43 51,74 -16,12 34450 Der Anlagestil des Mischfonds
MAINFIRsST CLASSIC STOCK FUND 722 756 211,38 27,28 -30,25 20,00 Acatis-Gané Value Event-Fonds
MANDARINE VALEUR AOR F7M -12,33 19,43 -36,37 645,13 (A0X 754) ist dem Buffett-Ansatz
STARCAP STARPOINT 940076 -7,74 18,45 -22,33 189,50 verpflichtet, Unternehmen mit
TWEEDY, BROWNE INTERNATIONAL VALUE 988 568 6 52,16 -11,53 96,52 einem attraktiven Geschaftsmo-
VALUE-HOLDINGS CAPITAL PARTNERS FUND AOB 63E 1,77 71,95 -19,33 23,72 dell und einem guten Manage-
VALUE INTELLIGENCE FONDS AOY AX8 10,63 KA. -7,98 (1)AHR) 60,74 ment zu attraktiven Preisen zu

*) USD

konzern Northrop Grumman und den Kabelbetreiber Comcast.
Der Fonds wurde bereits 1996 aufgelegt und hat damit einen
vergleichsweise langen Track Record. Auf Sicht von zehn Jah-
ren wurde ein Wertzuwachs von 109% generiert. McLennan
achtet stark auf Verlustvermeidung, was sich im maximalen
Drawdown bemerkbar macht. Dieser lag auf Sicht von drei Jah-
ren bei -14,31%. Der Erfolg kommt nicht von ungefahr. Zu den
Beratern des Fonds gehort die Value-Legende Jean Marie Eveil-
lard, dessen Credo ,Ich verliere lieber die Halfte meiner Anle-
ger als die Halfte des Geldes meiner Anleger® sich im Stil des
Fonds widerspiegelt.

Aggressiver Contrarian
Marc Renaud, Manager des Mandarine Valeur (WKN: AOR F7M),

kaufen. Dazu kommt eine Event-

Orientierung, also positive Ereig-
nisse, die dem Kurs einen Schub nach oben geben. Der Fonds
ist noch vergleichsweise jung und muss seine Feuertaufe noch
bestehen. Das Management investiert nicht global, sondern mit
Schwerpunkt USA, Europa und Schweiz. Die Aktienquote liegt
bei maximal 60%. Seit Auflage im Dezember 2008 hat das Kon-
zept mit einem Wertzuwachs von knapp 74% tiberzeugt. Ein Ma-
lus des Fonds ist die hohe Gewinnbeteiligung.

Fazit

Die Value-Community eint eine bestimmte Herangehensweise,
wie z.B. das Kaufen von Unternehmen unter ihrem Preis. Aller-
dings miissen noch weitere Komponenten beachtet werden,
um mit der Strategie Erfolg zu haben. Das zeigt auch die unter-
schiedliche Performance verschiedener Produkte. |

ist tiberzeugter Contrarian und schreckt auch vor Investments
in Bankaktien nicht zuriick. ,,Wir haben auch in dieser Branche
Gewinner in der Krise, da wir nicht ohne Banken leben konnen.
Ich gehe davon aus, dass beispielsweise Banco Santander und
Intesa mit zu den Gewinnern gehoren. Beide Banken weisen at-
traktive Kurs-Buchwerte auf. Nun gibt es zwei Moglichkeiten.
Man geht entweder von einem Schuldenschnitt in Spanien und
Italien aus, was ich nicht tue, oder man akzeptiert, dass die Ak-
tien unterbewertet sind.“ Renaud setzt neben fundamentalen
Faktoren auf Ausloser, die zu einer Neubewertung des Unter-
nehmens fithren: ,Man muss sich im Klaren dariiber sein, war-
um eine Aktie unterbewertet ist, und auf Katalysatoren achten,
die diese Unterbewertung korrigieren. Sonst besteht die Ge-
fahr, dass die Aktie preiswert bleibt.“ Anleger, die diesen Con-
trarian-Stil mogen, miissen allerdings starke Nerven haben.
2008 verlor der Fonds knapp 54%. Laufende Kosten von 2,50%
p.a. und eine Gewinnbeteiligung von 15% bei einer recht niedri-
gen Hiirde machen den Fonds sehr teuer.

Christian Bayer

Matiger Erfolg

Nicht alle Value-Strategien fiihren gleichermafien zum Ziel. So
ist der ACM Bernstein Global Value Portfolio (WKN: 659 144)
wenig erfolgreich. Seit Auflage im Jahr 2001 hat er auf Euro-Ba-
sis 28,93% verloren. Zwar verlangt der Value-Ansatz einen lan-
gerfristigen Anlagehorizont, aber im Vergleich mit anderen Va-
lue-Fonds ist das Ergebnis zu weit abgeschlagen. In den Verlust-

Value-Investoren suchen Aktienperlen. Foto: PantherMedia / James Barber
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Instrumente/ FONDS: INTERVIEW

,Die Euro-Krise hat das
Schlimmste hinter sich“

Smart Investor im Gesprich mit Dr. Christoph Bruns, Portfoliomanager und Vorstand der
LOYS AG, iiber fehlende Alternativen zur Aktie und den Einfluss makrookonomischer

Faktoren bei Value-Investments

Smart Investor: In Deutschland wurde vor Kurzem ein Plan,
langfristige Aktieninvestments steuerlich mit Kapital-Lebens-
versicherungen gleichzustellen, zu Fall gebracht. Wie soll in
Deutschland noch eine Aktienkultur entstehen?

Bruns: Deutschland steigert seit 45 Jahren das Haushaltsdefizit
und muss das Defizit finanzieren. Die Bundesregierung arbeitet
im eigenen Interesse, begibt Anleihen und platziert sie u.a. bei Le-
bensversicherern. Die Aktie muss aus sich selbst heraus attraktiv
sein, weil es sonst keinen Grund gibt, Aktien zu besitzen. Daraus
folgt, dass jedes Management bemiiht sein muss, den Wert eines
Unternehmens zu steigern und Mehrwert zu schaffen. Nicht weil
etwas steuerlich gefordert wird, ist es attraktiv. Negativbeispiele
sind die Solarindustrie oder Schiffsfonds mit ermaf3igter Tonna-
gesteuer. Wir haben eine Zasur. Die Marktereignisse mit negativen
Realzinsen werden zu einem Umbruch fiithren. In diesem Szenario
wird mit Anleihen Vermogen vernichtet. Der Anleger muss also
sehen, wo er noch Geld verdient. Durch das Wegfallen der Alter-
nativen werden die Leute auf die Aktien gestofden. Zinsanlagen
sind uninteressant und offene Immobilienfonds sind tot. Daher ist
die Aktie als Investment alternativlos.

Smart Investor: Welchen zuséatzlichen Nutzen bietet der Value-
Ansatz, den Sie in Ihrem LOYS Global-Fonds fahren?

Bruns: Wenn wir das, was ich tiber Aktien gesagt habe, um den
Value-Aspekt erweitern, kommt noch dazu, dass man die Aktien
natiirlich am besten billig einkauft. Wenn man Aktienkaufe in
schwierigen Zeiten tétigt, sind die Bewertungen attraktiv und
ermoOglichen hohere Renditen. Es ist unheimlich viel Geld in
den Zinsmarkten. Wenn sich herumspricht, dass Aktien in Port-
folios hoher allokiert werden miissen, weil mit Alternativen
nichts mehr zu verdienen ist, werden die Aktieninvestoren
ihren Lohn bekommen.

Smart Investor: Value Traps sind bei Value-Investo-
ren gefiirchtet. Aktien werden unter ihrem
Wert gekauft und bleiben preiswert bzw.
werden noch preiswerter. Wie stellen
Sie sich dieser Thematik und inwie-
weit achten Sie auch auf ma-
krodkonomische Faktoren?
Bruns: Man muss in den
Fallen, wenn die Borse die
Qualitat nicht in den Kursen
honoriert, das Management an-
sprechen. Dann sollte der Anleger
iiber Ausschiittungen auf attraktive
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Dr. Christoph Bruns ist seit 2005 Fonds-
manager, Partner und Vorstandsmitglied
des unabhdingigen Aktienfondsspezialisten
LOYS AG. Nach seiner Promotion 1994 be-
gann er seine Karriere als Fondsmanager bei
Union Investment, wo er schnell zum Leiter
des Aktienfondsmanagements aufstieg.
Zuletzt erhielt er den Sauren Golden Award
in der Kategorie ,,Aktien Global*.

Renditen kommen. Haufig ist es in
solchen Fllen so, dass bei Bekannt-
gabe von Ausschiittungen der Akti-
enkurs dann auch ansteigt. Was die
makrodkonomischen Faktoren betrifft — natiirlich haben sie
auch Einfluss auf das Stockpicking. Ein gutes Beispiel sind Zykli-
ker. Am Ende des Tages kaufen wir Unternehmen, aber natiirlich
wird deren Geschéft auch durch die Weltwirtschaft beeinflusst.
Aktuell erwarten wir eine durchwachsene Berichtssaison. Ich
glaube allerdings im Unterschied zu vielen Marktteilnehmern,
dass die Euro-Krise das Schlimmste hinter sich hat. In zehn Jah-
ren wird es Europa und auch den Euro noch geben. In Italien und
Spanien gibt es gegenwartig interessante Werte. Griechenland
ist dagegen ein anderer Fall, da herrscht pures Chaos.

Smart Investor: Sie hatten im vergangenen Jahr eine kleine Positi-

on in Nokia, die sich schlecht entwickelt hat. Kénnen

Sie Ihre Entscheidungen zur Aktie kurz erlautern?

Bruns: Wir haben die Abwéartsdynamik

- der Aktie und die Wettbewerbsdyna-

; mik unterschétzt. Nokia hat einen

Plan zur Verbesserung der Situation

vorgelegt, z.B. iiber eine Kooperation

mit Microsoft. Zudem wurde ein neues

Management installiert. Wir haben dem

Unternehmen eine gewisse Zeit gelas-

sen, anschlief3end haben wir sukzessive

verkauft. Fehler werden auch bei uns ge-

macht. Dazu bekennen wir uns. Entschei-

dend ist aber, ob der Fondspreis stimmt. Daran
muss der Fondsmanager gemessen werden.

Smart Investor: Velen Dank fiir die klaren Worte. |
Interview: Christian Bayer

Dr. Bruns glaubt an den Euro.
lllustration: PantherMedia / Oleksiy Mark



Frankfurter Aktienfonds

fiir Stiftungen

Gastbeitrag von Markus Hill, unabhdngiger

Asset Management Consultant

Value Investing als Investmentansatz scheint fiir viele private
und institutionelle Investoren irgendwo zwischen ,langfristig
sind wir alle tot“ und ,in der Ruhe liegt die Kraft“ zu liegen. Da
ein bestimmter Anteil von Investoren nur scheinbar langfristig
eine Anlagestrategie verfolgt, tut sich der eine oder andere
schwer mit solchen Investmentansatzen. Vergessen wird oft,
dass ein langer Atem in Kombination mit solidem Handwerk in-
teressante Ergebnisse produzieren kann. Warren Buffett und
andere Vertreter dieses Ansatzes beweisen, dass sich die
Beschéftigung mit verschiedenen Fondsansatzen (Small-, Mid-,
Large Cap) in diesem Bereich lohnen kann.

Der Fonds

Anlageziel von Frank Fischer (Fondsadvisor) und Team ist ein
mittel- bis langfristig hoher Wertzuwachs. Der Fonds ist nicht
benchmarkorientiert. Im Vordergrund steht die Stetigkeit von
Wertzuwéachsen und der langfristige Vermogenserhalt. Dieser
Gedanke korrespondiert stark mit dem Bezug des Fonds zum
Themenfeld Stiftungen (Fondsname). Das Investmentteam ver-
folgt schwerpunktméf3ig die Buy-and-hold-Strategie. Investiert
wird in ausgewdahlte Nebenwerte aus dem vorwiegend deutsch-
sprachigen Raum (Deutschland, Osterreich, Schweiz). Beson-
deres Gewicht wird auf die Auswahl von wert- und dividenden-
starken Titeln gelegt.

Investmentprozess, Portfolio und Risikomanagement

Zu Beginn werden Investmentideen im Nebenwertebereich
identifiziert (z.B. Input aus Netzwerk). In einem nachsten Schritt
erfolgt eine quantitative Vorauswahl anhand von Bewertungs-
kennzahlen, in Kombination mit einer vertieften fundamentalen
Analyse der Finanzkennzahlen. Ankniipfend an diese ersten Pro-
zessschritte erfolgt die qualitative Analyse der vorab identifi-
zierten potenziellen Investmentkandidaten. Neben identifizier-
baren Faktoren wie dauerhaft strukturelle Wettbewerbsvorteile
(,Economic Moat®) sind hier auch scheinbar ,,weiche“ Faktoren
von Bedeutung, zum Beispiel: Wie ausgepréagt ist die unterneh-

WERTENTWICKLUNG FONDS vs. S-DAX
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FONDS: ANALYSE / Instrumente

FONDS-SNAPSHOT

WKN: AoM 8HD

Berater: Frank Fischer

Volumen: 137 Mio. EUR
Auflagedatum: 15.01.2008

Typ: Aktien Deutschland/Nebenwerte

Markus Hill ist unabhdngiger Asset
Management Consultant in Frankfurt
am Main (www.markus-hill.com). Zu
seinen Tdtigkeitsfeldern gehort die
Betreuung von Mandaten im Bereich
Produktmanagement/Marketing. Zu-
satzlich beschdftigt er sich aufgrund
seiner ,,Spezialthemen“ Fondsbou-
tiqguen/Private Label Fonds und Einsatz

von Publikumsfonds bei Institutionellen
mit der Thematik Zielfondsauswahl bei

Multimanagement-Ansdtzen.

merische Denke des Managements? Wie sieht die Anreizstruk-
tur des Managements aus? Aufbauend auf den oben angefiihr-
ten Analyseschritten erfolgt die Portfoliokonstruktion: Posi-
tionsgrofien der identifizierten Investmentkandidaten, Gewich-
tung von Landern, Branchen, Cashquote des Fonds sowie Absi-
cherungsstrategien. Unterstiitzt wird dieser gesamte Prozess
durch einen fundierten Risikomanagementprozess auf Einzel-
titelebene (z.B. Sicherheitsmarge) sowie auf Portfolioebene
(Behavioral-Finance-Ansétze, Hedging etc.). Eine Systematik,
die insbesondere von institutionellen Anlegern mit Interesse
betrachtet wird. Ebenso wie die bisherige Performance des Fonds,
natiirlich unter Beriicksichtigung von Risikomanagementge-
sichtspunkten im Bereich der Nebenwertefonds (s. Abb.).

Unternehmen/Manager (Fondsadvisor)

Die Shareholder Value Management AG ist ein eigentiimerge-
fithrter Anlageberater, langjahrig auf Nebenwerte spezialisiert,
mit eher ,konservativer Mentalitat“. Frank Fischer kann man
als einen Uberzeugungstater im Bereich Value Investing be-
zeichnen. Ohne unzuléssige Vergleiche ziehen zu wollen - inte-
ressant erscheint, dass eine kleine, unabhéngige Investment-
boutique andere ,kleine* unabhéangige Firmen (Nebenwerte)
fundiert bewertet und auswéhlt. Die Nahe und die Leidenschaft
zum Investmentobjekt stechen hervor, wie bei vielen unabhéan-
gigen Asset Managern.

Fazit

Kurzfristig performancegetriebene Investoren werden oft Ent-
tduschungen in volatilen Méarkten (Nebenwerte) erleben. Chan-
cen und Risiken liegen hier nah beieinander. Diversifikation
kann interessant sein —neben DJE, Acatis u.a. kann auch Share-
holder Value Management AG ein Manager sein, den man im
Value-Segment auf dem Radar haben sollte. |
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Showdown im Casino

Von Krisen und Chancen

Gastbeitrag von Thomas Wukonigg, Vorstand CAPITAL-FORUM AG

In der Ausgabe 12/2011 des Smart Investor haben wir das Durch-
lavieren der Politik in der Euro-Schuldenkrise ebenso beschrie-
ben wie unsere Erwartung, dass angekiindigte Sparmaf3nah-
men in einzelnen Landern nicht im angekiindigten Ausmafd um-
gesetzt werden. All dies ist eingetreten.

Krisengipfel in Folge

Mittlerweile haben wir den 19. Krisengipfel zur Schuldenkrise er-
lebt, alle mit durchwachsenen Ergebnissen, die eine finale Lésung
der Krise weiter nach hinten schieben. In Frankreich erleben wir
gar einen politischen Richtungswechsel. Das Ziel eines ausgegli-
chenen Haushalts wird vom neuen Présidenten gleich hintange-
stellt. Ganz aktuell erhielt Spanien eine Fristverlangerung von ei-
nem Jahr, um sein Defizitziel zu senken, Ahnliches werden wir fiir
Griechenland & Co. erleben. Wenn nun Spanien Hilfen fiir seine
maroden Banken erhalt, wird der italienische Regierungschef Ma-
rio Monti seine Institute schon aus Gleichbehandlungsgriinden
nicht im Regen stehen lassen wollen. Der nahende ESM wird ihm
eine nette Hilfestellung leisten, es sei denn das Bundesverfas-
sungsgericht macht ihm einen Strich durch die Rechnung.

Uberschrittener Rubicon

Der Rubicon ist (iberschritten, auch wenn in der Auf3endarstel-
lung den Biirgern gegeniiber die Risiken des ESM (und Target 2
etc.) als vertretbar dargestellt werden. Nicht umsonst jedoch hat
Bundesprasident Gauck die Bundeskanzlerin zu einer offeneren
und deutlicheren Informationspolitik aufgefordert. Aktuell befasst
sich das Bundesverfassungsgericht mit diversen Klagen gegen
den ESM und den Fiskalpakt. Bleibt abzuwarten, ob die Richter
den notigen Mut beweisen, die deutsche Bevolkerung vor den zu
erwartenden Lasten zu bewahren: wohl eher nicht. Am Ende des
Tages wird der finale Gelddruckprozess richtig ins Laufen kom-
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Thomas Wukonigg, Jahrgang 1964, ist
gelernter Bankkaufmann und begann sei-
ne Karriere 1985 im Portfoliomanage-
ment bei der Deutsche Bank AG. Zwi-
schen 1993 und 2006 war er dann fiir die
BHF Bank und B. Metzler seel. Sohn &
Co. ebenfalls im Portfoliomanagement
titig. Seit 1.8.2006 ist er bei der CAPITAL
FORUM AG und fungiert dort als Mit-
glied des Vorstands.

men und somit Deutschland zum
Zahlmeister Europas machen.

~h

Niedrige Bewertungen

An den Aktienmarkten findet man aufgrund von Angsten um eine
Konjunkturabkithlung Unternehmen mit niedrigen Bewertungen,
hohen Dividendenrenditen, erstklassigen Bilanzen und bis jetzt
gut gefiillten Orderbiichern. Und das bei Marktfiihrern! Man er-
hélt also Qualitat zu Schnappchenpreisen. Insgesamt halt sich
der deutsche Aktienmarkt trotz der zahlreichen Schreckensmel-
dungen der letzten Wochen verhaltnismaf3ig stabil. Dies, obwohl
unsere Freunde aus dem angelsachsischen Raum die Situation in
Europa als willkommenes Ablenkungsmandver sehen, von ihren
deutlich grof3eren Problemen abzulenken und mit teils fragwiirdi-
gen Gerlichten den Markt fiir ihre Zwecke zu missbrauchen ver-
suchen. Die Folge sind Ausschlage, die Erinnerungen ans Spielca-
sino wecken. Die derzeitige relative Stabilitat kdnnte auf einen ge-
wissen Abstumpfungseffekt der Marktteilnehmer hindeuten, die
es leid sind, sich stdndig mit dem Thema Eurokrise auseinander-
zusetzen. In diesem Zusammenhang stellt sich die Frage — sofern
die Situation in Europa nicht eskaliert —, ob der aktuelle Status
quo in Europa in den Aktienkursen nicht bereits eingepreist ist.

Mégliche Aufwirtsbewegung

Wir bleiben bei unserer Einschéatzung, dass wir vor einer lange-
ren und deutlichen Aufwértsbewegung an den Aktienmarkten
stehen konnten, sobald sich der Nebel etwas gelichtet hat. Die
gewlinschten und wohl langer anhaltenden negativen Realren-
diten werden Investoren veranlassen, sukzessive Mittel aus
dem dramatisch iberbewerteten deutschen Bondmarkt in den
Aktienmarkt zu investieren. Letztendlich sind Staatsschulden
ein Versprechen. Wer mag diesen Versprechen heute noch glau-
ben, insbesondere wenn man die Aussagen vieler europaischer
Politiker vor 18 Monaten mit den heutigen vergleicht? Korrek-
turen an den Aktienmarkten sind somit unserer Meinung nach
unter Bewertungsgesichtspunkten klare Kaufgelegenheiten. B
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Depot lauft seitwirts

Aktien zogen an, wiihrend der
Short-ETF verliert

Aktien gefragt

In den vergangenen Wochen griffen Anleger bei Aktien zu, Kri-
sen wurden ignoriert. Mit deutlichen Kurszuwéachsen von +7,4
bzw.+6,2% gegeniiber dem Vormonat konnten die Aktienfonds
FCP OP Medical BioHealth Trends (WKN: 941 135) und 4Q Growth
(WKN: AOD 9PG) punkten. Auch der Nestor Afrika-Fonds, der
nur eine kleine Position im Depot ausmacht, legte markant zu.
Die Kehrseite der Medaille steigender Aktienkurse waren Kurs-
verluste bei unserem Short-ETF db x-trackers Short-DAX x 2
(WKN DBX 0BY). Hier entstanden Buchverluste von -14,7% auf
Monatssicht. Betrachtet man das Gesamtdepot in diesem Zeit-
raum, konnte ein moderater Wertzuwachs von 0,4% erzielt wer-
den. Mit 5,2% legte der MSCI World EUR deutlich stéarker zu.

Uberzeugender Ansatz

Der Bantleon Opportunities L-Mischfonds (WKN: AON B6R) mit
Absolute-Return-Anspruch hat mit 5,7% auf Monatssicht einen
iiberzeugenden Performancebeitrag geleistet. Das Management
investiert hauptsédchlich in Anleihen. Dariiber hinaus ist eine
Aktienquote aus europdischen Standardaktien von 40% moglich.
Die Aktienquote wird nicht durch Einzeltitel, sondern durch In-
dexinvestments abgebildet (DAX 30 bzw. Euro-Stoxx-50).

Performance-Anmerkungen

Die vergleichsweise hohe Differenz der Performance des MSCI
World EUR gegeniiber unserem Fondsmusterdepot (33,1% vs.
51,7%) seit Start ist aus unserer Sicht nicht befriedigend. Seit
Jahresbeginn konnte immerhin mit 11,1% ein Gleichstand zwi-
schen Depotperformance und Benchmark erreicht werden. Wir
halten an unserer Uberzeugung fest, dass turbulente Wochen an
den Aktienméarkten bevorstehen, die nicht nur saisonal bedingt
sind. Aus diesem Grund fiihlen wir uns mit einer Cashquote von

MusTERDEPOT (START: 01.01.2009 miT 100.000 EUR)

Keine Turbulenzen im Fondsmusterdepot.
Foto: PantherMedia / Bartfomiej Zyczyfski

36,4% wohl, die zum geeigneten Zeitpunkt fiir weitere Investitio-
nen genutzt wird. Die Aktienfondsquote liegt momentan bei ins-
gesamt 23,6%. 9,6% entfallen auf den Short-ETF, der zur Absiche-
rung dient. 17,1% machen die Stabilisatoren des Musterdepots,
namlich der vermogensverwaltende Fonds M & W Privat (WKN:
AOL EXD) und der Bantleon Opportunities L. (WKN: AON B6R),
aus. Gegenwartig hat Stabilitat absoluten Vorrang. Wir gehen
davon aus, dass wir mit unserer Positionierung auch in Zeiten
fallender Kurse das Musterdepot stabil halten werden.

Ausblick
Seit 23.07. hat die Realitdt wieder Einzug in die Borsenland-
schaft gehalten. Eine der Ursachen waren Nachrichten iiber
den Finanzbedarf spanischer Regionen. Weitere Kursverluste
am Aktienmarkt stehen vor der Tiir, bis ein zyklisches Tief un-
serer Einschatzung nach im September wieder steigende Kurse
erwarten lasst. Auf der Verkaufs-Watchlist haben wir momen-
tan noch den Julius Bér Global High-Yield-Fonds (WKN: 164
225). Darliber hinaus kdme auch noch eine weitere Aufstockung
des Short-ETF in Frage. Uber unsere diesbeziiglichen Entschei-
dungen halten wir Sie iiber den Mittwochabend erscheinenden
L»omart Investor Weekly“ auf dem Laufenden. |
Christian Bayer

STICHTAG: 20.07.2012

PERF.: SEIT AUFLAGE: +33,3% (MSCI WELT: +51,7%); 2012: +11,1% (MSCI WELT: +11,1%); SEIT VORMONAT: +0,4% (MSCI WELT: +5,2%)

FonbDs WKN  Fokus ANTEILE KauF- Kaur Kurs WERT DepoT- PERFORMANCE
DATUM zu AKT. AKT. ANTEIL  VORMONAT  SEIT KAUF
DAVINCI ARBITRAGE FUND AOLA72 HEDGEFONDS 70 02.01.09 132,44 100,26 7.018 53% 0,0% -24,3%
JuLius BAR GLOBAL HIGH YIELD** 164225 UNTERNEHMENSANLEIHEN 100 02.01.09 76 105,56 10.556 7,9% 1,4% 38,9%
4Q GROWTH* AOD9PG  TECHNOLOGIE 275 10.03.10 38,65 53,43 14.693 11,0% 6,2% 38,2%
FCP OP MEDICAL BIOHEALTH-TRENDS 941135  AkTIEN HEALTH CARE 85 29.03.10 126,3 163,47 13.895 10,4% 7,4% 29,4%
NESTOR AFRIKA AOREL)  AKTIEN AFRIKA 25 01.12.10 164,5 116,40 2910 2,2% 5,9% -29,2%
M & W PRIVAT AOLEXD  VV-Fonbps 80 07.12.11 149,53 144,31 11.545 8,7% -0,1% -3,5%
DB X-TRACKERS SHORT-DAX x 2 DBXOBY  SHORT-ETF 500 29.03.12 24,78 25,72 12.860 9,6% -14,7% 3,8%
BANTLEON OPPORTUNITIES L AON B6R  MISCHFONDS 100 18.05.12 108,95 112,55 11.255 8,4% 5,7% 3,3%
*) ACHTUNG: Die Fondswihrung lautet auf USD, Kaufkurs in EUR: 38,65 FONDSBESTAND 84.732,20 63,6%
**) Anteilspreis exkl. Ausschiittung vom 9.11.2011 in Héhe von 7,15 EUR, LIQUIDITAT 48.552,13 36,4%
wird der Liquiditit zugeschlagen CESAMTWERT 133.284,33 100,0%
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Never-ending Euro

Die Entwicklungen um den Euro waren auch im letzten Monat das beherrschende Thema
und — Uberraschung!? — sie werden es auch weiter bleiben.

Zu viel Zivilcourage?
Einen regelrechten Sturm entfachten rund 250 Okonomen, die
einen offenen Brief an ihre Mitbiirger unterzeichneten. Initiator
war Professor Walter Kramer, prominentester Mitzeichner Prof.
Hans-Werner Sinn. Sie trieb die Sorge um, die Briisseler Gipfel-
beschliisse vom 28./29.6.2012 seien der Schritt in die Banken-
union mit kollektiver Haftung fiir die Schulden aller Banken.
Alleine dass die Wirtschaftswissenschaftler, die iberwiegend
beim Staat selbst beschaftigt oder von Staatsauftragen abhan-
gig sind, diesen Schritt gewagt haben, ist ihnen hoch anzurech-
nen. Im Gegensatz zu jener ,Zivilcourage®, die der Staat selbst
finanziert, war dieser Auftritt gegen die herrschende Politik ein
Akt echter Zivilcourage. Prompt muss-
ten sich die Professoren zunachst von
Bundesfinanzminister Schauble und
dann auch noch von der Kanzlerin riif-
feln lassen. Schauble etwa bezeichnete
die Kritik als ,unverantwortlich“, ein
Pradikat, das viele Steuerzahler wohl
eher seiner Politik geben wirden.
,Emporend*, fand er es, dass die Finanz-
wissenschaftler eine ,Verwirrung der
Offentlichkeit betrieben“. Besonders
verwirrend fiir die Offentlichkeit diirfte
nach Schéaubles Auffassung ungeschon-
te Information oder schlicht die Wahr-
heit sein. So soll die Bundesregierung
bei der Abstimmung tiber die Spanien-
,Hilfe* — gemeint sind Transfers an ma-
rode spanische Banken — den Abgeord-
neten brisante Details vorenthalten und
damit erneut gegen die Informations-
pflicht des Parlaments verstof3en ha-
ben, die auch das Bundesverfassungs- Prof. Walter Kramer
gericht angemahnt hatte. Selbst Partej- "oto: TV Dortmund
freund Norbert Lammert, Prasident des
Bundestags, zeigte sich pflichtgemaf3
verstimmt, nachdem ihn der FDP-Abge-
ordnete Frank Schéffler darauf hinge-
wiesen hatte.

Prof. Hans-Werner Sinn

Okonomische Gruppendynamik

Der Okonomen-Appell wurde von einer
Gruppe um Prof. Peter Bofinger eben-
falls in einem offenen Brief unter der
Uberschrift ,Keine Schreckgespenster®
gekontert. Diesem Brief schlossen sich

Wolfgang Schiuble
Foto: World economic Forum/
Flickr
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allerdings zunachst nur sieben Wirt-
schaftswissenschaftler an. Ein gutes Ar-
gument aber ist keine Frage der Masse —
das hat man beispielsweise gesehen, als
Prof. Sinn in Sachen , Target2“ noch als
einsamer Mahner dastand. Das Problem
der Bofinger-Gruppe ist eher, dass sie
nicht iberzeugen kann. Wenn man zu-
dem ,eine von nationalen Klischees ge-
pragte Sprache” im Sinn/Kramer-Appell
entdeckt haben will, dann ist die Nut-
zung dieser Keule der sicherste Hinweis
darauf, dass man dem Sinn/Kramer-Pa-
pier argumentativ nicht viel entgegen-
zusetzen hat. Interessant auch die Argu-
mentation des Miinchner Volkswirt-
schaftsprofessors Gerald Mann von der
FOM Hochschule fiir Oekonomie und
Management in seiner Erklarung ,War-
um ich beide Erklarungen nicht unter- -
schreibe*: Zwar hilt Mann die Kritik des
Sinn/Kramer-Briefs fiir ,voll berech-
tigt“, doch fehlt ihm der Hinweis, dass
die seit Frithjahr 2010 praktizierte ,Euro-Rettung” ,,von Anfang
an einen Rechtsbruch und 6konomischen Unsinn dargestellt
hat®. Der Bofinger-Position attestiert Mann, dass ,ihr jegliches
o6konomisches Gespiir fiir die Schuldner-Glaubiger-Problema-
tik“ fehlt.

43 {i

Prof. Peter Bofinger

Prof. Gerald Mann
Foto: FOM

Erklarung unter Unsicherheit

Der offene Streit der Okonomen auf grofer Biihne ist ein Indiz
fir das laufende Endspiel um den Euro. Es ist offensichtlich,
dass die entscheidenden Weichenstellungen eher in Wochen,
maximal Monaten, als in Jahren erfolgen werden. Ein Schick-
salsdatum ist der 12.9.2012, an dem das Bundeverfassungsge-
richt (BVerfG) tiber die Antrage auf Erlass einstweiliger Anord-
nungen gegen die deutsche Beteiligung am ,Européischen Ret-
tungsmechanismus® (ESM) und Fiskalpakt entscheiden wird.
Dieser Termin konnte flir die Bundesregierung ungiinstiger
nicht sein, denn nur einen Tag zuvor, am 11.9., beginnt die Aus-
sprache liber den Haushaltsplan fiir das Haushaltsjahr 2013.
Das entsprechende Haushaltsgesetz wird zustandigkeitshalber
vom Bundesfinanzminister eingebracht, der damit den parla-
mentarischen Schlagabtausch eroffnet. Am 12.9., also parallel
zur Entscheidung des BVer{G, finden dann im Bundestag die Be-
ratungen zum Einzelplan 04 (Bundeskanzlerin und Bundes-
kanzleramt) statt, die traditionell von der Bundeskanzlerin zu



einer Regierungserklarung genutzt werden. Eine Erklarung un-
ter Unsicherheit.

e+ Nicht unbedingt das letzte Wort*

Bis zum 12.9. wird das BVerfG weiter unter Beschuss stehen, wo-
bei die Aktivitaten in dieser Hinsicht nach der Sommerpause und
vor der Entscheidung vermutlich noch einmal deutlich schriller
werden diirften. Selbst aus dem Ausland ,,empfahl” Euro-Grup-
pen-Chef Juncker den Richtern, sie sollten sich ,besser beeilen®.
Die ,,guten“ Ratschliage an den Prasidenten des BVerfG und Vor-
sitzenden des zustandigen 2. Senats, Andreas Vof3kuhle, reif3en
aber auch aus dem Inland nicht ab. Vof3kuhles unmittelbarer
Amtsvorganger, Hans-Jiirgen Papier, meldete sich mit folgender
Einschatzung zu Wort: Eine solche ,Schicksalsfrage” miisse von
dem Verfassungsorgan beurteilt werden, das dafiir die notwendi-
ge demokratische Legitimation habe, und das sei die gewahlte
Volksvertretung, also das Parlament. Das Bundesverfassungsge-
richt habe, so Papier, ,in politischen Schicksalsfragen nicht un-
bedingt das letzte Wort“. Dass das BVerfG im Vorfeld der Ent-
scheidung sogar von seinem eigenen fritheren Prasidenten de-
montiert wird, ist bemerkenswert. Allerdings haben nicht alle ei-
ne so hohe Meinung vom Deutschen Bundestag wie Herr Papier.
Die ehemalige DDR-Biirgerrechtlerin Vera Lengsfeld kritisierte
etwa, dass die Abgeordneten beim ESM-Gesetz {iber Entwiirfe
abstimmen mussten, die ihnen nicht einmal vollstandig vorla-
gen. Auch bei der  Hilfe” fiir spanische Banken sah sie den Bun-
destag erneut ,zum Abnickorgan der Regierung degradiert® und
zeichnete Parallelen zur DDR-Volkskammer.

Hass auf Deutschland
Als Folge des Dauerbeschusses wird mit dem Bundesverfas-
sungsgericht nach der Bundesbank nun die nachste, hochst res-
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pektable Institution des fritheren bun-
desrepublikanischen Erfolgsmodells ge-
schleift. Damit nicht genug, seit einiger
Zeit wird Deutschland insgesamt regel-
recht in die Mangel genommen. Wiiste
Drohungen und diistere Prognosen
gehoren fast schon zum Standardreper-
toire, wenn sich einige exponierte Kopfe
zu Deutschland auf3ern. Der frithere
Star-Investor George Soros versuchte
erst kiirzlich wieder, Deutschland in die
Rolle einer ,Imperialmacht* zu drangen, um daraus das Argu-
ment zu zimmern, diese moge doch eine freundliche, also freigie-
bige sein. Ansonsten werde Deutschland gehasst werden. Wo
Soros allerdings in der deutschen Politik etwas Imperiales ent-
deckt haben will, bleibt sein Geheimnis. Auch die IWF-Chefin
Christine Lagarde, die selten eine Gelegenheit ungenutzt lasst,
um Deutschland gute Ratschlédge zu erteilen, forderte jlingst oh-
ne Umschweife eine Bankenunion und eine Fiskalunion mit ge-
meinsamer Haftung. Schlieflich bezog der bekannte US-Okonom
Nouriel Roubini am 8.7. ausfiihrlich Stellung im Handelsblatt:
,Entweder bekommen wir die Fiskal-, Banken und Transferunion
— oder der Euro l6st sich auf. (...) Wenn Deutschland nicht ein-
lenkt, droht eine Krise.“ Sichtbar wird aus solchen gehéuft auf-
tretenden Meinungsaufderungen von dies- und jenseits des At-
lantiks vor allem eines — ein geradezu tiberwéltigendes Interesse,
Deutschland dauerhaft in neue Transferstrukturen einzubinden.

Nouriel Roubini

Stumpfe Zinswaffe

Offenbar traut man Deutschland in der Rolle des reichen On-
kels noch immer einiges zu. Dabei ist auch die Lage hierzulande
inzwischen alles andere als rosig. Mit minus 5,5% fielen die Um- >>

ENDE DES RECHTSSTAATS?

Unter dem bemerkenswerten Motto ,Das Ende des Rechtsstaats* veran-
staltete die European Center of Austrian Economics Foundation (ECAEF)
am 29. Juni 2012 in Vaduz/Liechtenstein die achte Internationale
Gottfried-von-Haberler-Konferenz. In einer flammenden Rede zum
Thema ,Macht- und Rechtsmissbrauch am Beispiel der europiischen
Wihrungsunion“ ging dort Prof. Joachim Starbatty, einer der ersten
Kampfer gegen den Maastrichtvertrag und
einer der aktuellen ,Euro-Klager®, auf die
Unterwanderung und Aushéhlung rechts-
staatlicher Prinzipien ein. So wurden im Laufe
der aktuellen Krise mehrfach die Europiischen
Vertrige gebrochen, was von den mafigeb-
lichen Politikern, wie der Franzésin Christine
Lagarde, auch unumwunden zugegeben

wurde. Dem Ubergeordneten Ziel ,Erhaltung
i des Euro in seinem jetzigen Zustand*, welches
Prof. Joachim Starbatty als absolut alternativlos dargestellt wird, wer-
den also Recht und Gesetz untergeordnet. Als
Beispiele hierfiir nannte Starbatty den Bruch der ,No-Bailout-Klausel*
sowie die rechtswidrige Finanzierung staatlicher Defizite der Peripherie-
Lander durch die EZB. Die Herrschaft des Rechts steht in der Eurozone
also nur noch auf dem Papier. Und scheinbar gelten nun neue Regeln wie

,Not kennt kein Gebot* oder ,,Macht statt 6konomischem Gesetz* bzw.

»Interessenwahrung durch Rechtsbruch®. Wo soll das noch hinfiihren? i

Am Tagungsabend empfing Erbprinz
Alois von und zu Liechtenstein die
Tagungsteilnehmer zu einem
Gesprich in der Burg Vaduz.
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ABB. 1:ZEW-LAGE UND -ERWARTUNGEN IN DEUTSCHLAND Stunde der Wahrheit fur
Griechenland
100 BIP (r5) ZEW-Lage (15) ZEW-Erwartungen {15 7 Europa steht nach allen Indikationen
nun auch insgesamt vor einer Rezessi-
> on. Ein Szenario, unter dem die Men-
50 3 schen in den Krisenlandern der EU-Pe-
ripherie schon langer leiden. Die Lage
f\ ﬁ\—‘ 1 ist desolat und die dortigen Volkswirt-
0 g Y'. schaften werden zusétzlich durch Kapi-
B talflucht und einen schleichenden
3 Bankrun ausgezehrt. So bitter das fiir
-50 die betroffenen Banken ist, aus Sicht
-5 der Konteninhaber ist es verstandlich
460 3 und rational, derart wackeligen Institu-

ten das Vertrauen zu entziehen, solan-
ge das noch moglich ist. Denn wenn die

Erwartungen kiindigen konjunkturelle Schwiche an. Quelle: BayernLB

satzsteuereinnahmen im Juni iberraschend stark. Das ist des-
halb bedeutsam, weil die Umsatzsteuer als eine besonders kon-
junktursensible Steuerart gilt. Bliebe es bei diesem einen Indiz,
konnte man dariiber hinwegsehen. Tatsachlich aber mehren
sich die Anzeichen fiir ein Ende der deutschen Sonderkonjunk-
tur. Fiir den Monat Juli verzeichnet beispielsweise das Zentrum
fir Europaische Wirtschaftsforschung (ZEW) einen erneuten
Riickgang der Konjunkturerwartungen um 2,7 Punkte auf nun-
mehr minus 19,6 Punkte. Die aktuelle konjunkturelle Lage wird
von den befragten Analysten zwar noch immer als positiv einge-
schatzt, der entsprechende ZEW-Lage-Index brach jedoch um
12,1 Punkte auf 21,1 Punkte regelrecht ein (vgl. Abb. 1). An dem
sich eintriibenden Szenario wird auch die Senkung des Leitzin-
ses durch die EZB um weitere 0,25% auf 0,75% — den tiefsten
Wert in der Geschichte des Euro — kaum etwas dndern. Ohnehin
ist der Spielraum der klassischen Geldpolitik angesichts des his-
torisch niedrigen Zinsniveaus praktisch ausgereizt. Zinssatzver-
anderungen um 0,25% haben vor allem Symbolcharakter.

Global abwirts
Auch eine globale Betrachtung bietet wenig Anlass zum Op-
timismus. Nur weil die Schuldenkrise der Eurostaaten die
Nachrichtenlage dominiert, bedeutet dies nicht, dass es an-
derswo sehr viel besser aussehen wiirde. Selbst China, das
lange Jahre als Konjunkturlokomotive

beruhigenden Worte der Offiziellen
nicht mehr fruchten, dann wird wohl
sehr bald der Gesetzgeber auf den Plan treten und Maf3nahmen
zum Artenschutz maroder Finanzinstitute in Kraft setzen (u.a.
Stichworte: , Bargeldverbote®, ,Verfligungsbeschrankungen®, ,Bank-
feiertage“ etc.).

Untaugliche Rezepte

Dies ist aber nur ein Bereich der schonen, neuen Wirtschafts-
politik verstarkter staatlicher Kontrolle und Lenkung. Der
frischgebackene franzosische Staatsprasident Francgois Hollande
zeigte jlingst, wie wenig Verstandnis er fiir wirtschaftliche Zu-
sammenhange aufbringen will, wenn sie seinen Wiinschen wi-
dersprechen. Weil der franzdsische Autokonzern PSA Peugeot
Citroén unter Absatzproblemen leidet und tiefrote Zahlen
schreibt, sollten dort Entlassungen stattfinden. Diese will
Hollande nun so teuer machen, dass sie sich aus Sicht des Kon-
zerns nicht mehr lohnen. Da braucht es dann keine besondere
Vorstellungskraft mehr, um sich auszumalen, wie es mit dem
Autobauer weitergeht. Letztlich wird wohl der ganze Konzern
ein Fall fiir staatliche ,Hilfe* werden. Derartige Schlaglichter
sind insofern ein negatives Vorzeichen fiir Europa, weil die
Geld- und Staatsschuldenkrise von den Machthabern gerne als
Markt- und Kapitalismuskrise wegerklart wird, was den Bocken
erlaubt, sich als Gartner aufzuspielen. Wer aber die Ursachen
nicht kennt bzw. kennen will, wird fast zwangslaufig die

der Welt fungierte, zeigt immer sicht-

ABB. 2: JP MORGAN GLOBAL INDUSTRIE EINKAUFSMANAGERINDEX

barere Schwacheanzeichen. Dies alles
hat Auswirkungen auf die weitere wirt- 60
schaftliche Aktivitat, und ein Frihindi- 55
kator wie der JP Morgan Global Indus-
trie Einkaufsmanagerindex (vgl. Abb. 50

YN

2) deutet aktuell sogar auf eine Kon-
traktion der Weltwirtschaft hin. Die 45
entscheidende Marke von 50 Punkten 40
wurde hier mit einem deutlichen
Schub nach unten nachhaltig verletzt. | 3§ L

Wie man angesichts der schon jetzt ne-

gativen Entwicklung und der weiter 30 f
enormen Risiken auf eine positive Ent-
wicklung setzen kann, verschlief3t sich
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Werte unter 5o deuten wirtschaftliche Kontraktion an. Quelle: YPOS Markets



Euro* vom Februar 2012 ,Der Spiegel” vom 14. Mai 2012

falschen Rezepte anwenden. Zudem ist es hochwahrscheinlich,
dass im Zuge der Verschérfung der Krise immer mehr explizit
linksgerichtete und marktfeindliche Regierungen an die Macht
kommen und entsprechende untaugliche Maf3nahmen ergrei-
fen. In Griechenland wurde bei den letzten Wahlen das aufstre-
bende Linksbiindnis noch knapp Zweiter, nach der absehbar
nachsten Regierungskrise wird es wohl die Regierung fiithren.
Griechenland ist erneut weit von den Sparzielen entfernt und
spatestens im August, wenn der nachste grofiere Finanzie-
rungsbedarf ansteht, wird sich die Hilflosigkeit der Nehmer
und Erpressbarkeit der Geber erneut in aller Deutlichkeit zei-
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,Euro am Sonntag® vom 9. Juni 2012
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DIE PROFIS REDEN KLARTEXT |

»Der Aktionar” vom 20. Juni 2012

gen. Zwar hat der IWF zuletzt signalisiert, dass er zu weiteren
Hilfszahlungen nicht mehr bereit sei, ob er das aber durchhalten
kann, steht auf einem ganz anderen Blatt. Die griechische Poli-
tik hat inzwischen reichlich Erfahrung mit leeren Drohungen.

Schlechte Stimmung fiir den Euro

Die Zuspitzung der Schulden-/Euro-Krise findet sich schon seit ei-
nigen Wochen auf den Titelseiten der Finanzpresse. Offen wird
iiber das Zerbrechen und die Flucht aus der Kunstwéahrung ge-
schrieben. Andere sehen die Wahrung zusammen mit den Aktien
nun ,am Abgrund®. Zu einem guten Stiick vollzieht der Mainstream

mllﬂe www.tradesignalionline.com
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LOCHER IN DER MATRIX

»Kippen Deutschlands oberste Richter die Euro-Rettung?“

(bild.de, 30.6.2012)

Kann man einen Sachverhalt verzerrter zusammenfassen als mit die-
ser Uberschrift? Kaum. Aber man kann ihn durch einen entsprechend
unkritischen Artikel noch weiter verharmlosen. Schon die Eingangs-
frage , Verstoflen der EU-Fiskalpakt fiir mehr Haushaltsdisziplin und
der Vertrag zum dauerhaften Euro-Rettungsschirm ESM gegen das
Grundgesetz?“ wimmelt nur so von positiven Begriffen: ,Fiskalpakt®,
»mehr Haushaltsdisziplin“ ,dauerhaft®, , Rettungsschirm*. Auch die
Reihenfolge der dargestellten Sachverhalte diirfte nicht zufillig sein,
denn der unwichtige, weil zahnlose Fiskalpakt wird stets an erster
Stelle genannt, wahrend der eigentliche Stein des Anstofes, der ESM,
quasi in dessen Windschatten segelt. Uber diesen wird , berichtet,
ohne dem Leser auch nur ein einziges schibiges Detail des Vertrages
zu nennen — etwa die bedingungslose und unbegrenzte Nachschuss-
pflicht oder den unumkehrbaren Charakter dieser Bank, die zudem an
keinerlei Recht gebunden ist. Zum ESM stehen dort unter dem Titel
,Das steckt dahinter” ganze zwei Zeilen. Nicht zuletzt durch die

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

bewusst unkritische Verwendung von Begriffen wie ,Euro-Rettung*
oder , Lésung der Krise soll hier wohl insgesamt der Eindruck erweckt
werden, dass lediglich ein paar Querulanten ebenso sinnvolle wie drin-
gend gebotene Rettungsmafinahmen behindern. Wenn das alles so
eindeutig wire, dann fragt man sich aber, warum das Bundesver-
fassungsgericht die Beschwerden und Antrige tiberhaupt zur
Entscheidung angenommen hat? Trotz derartiger Beeinflussungs-
versuche steht die Bevélkerung dem Thema zunehmend kritisch
gegeniber — ein Zeichen der Hoffnung. [ |

Ralph Malisch

damit nur nach, was Smart Investor schon seit einigen Monaten
andeutet: Sowohl das Abwértspotenzial des Euros als auch das
von (deutschen) Aktien und (deutschen) Renten ist weiter sehr
grof3. Gerade letzteres erscheint auf den ersten Blick widersinnig,
weil es regelmaflig gegenlaufige Effekte zwischen Aktien und Ren-
ten gibt. In der aktuellen Situation gehen wir aber davon aus, dass
es insbesondere in Deutschland, das bislang kaum Krisenfolgen
gespiirt hat, ein boses Erwachen geben wird. Die Beurteilung der
Bonitdt der Bundesschulden, die seit Jahrzehnten iiber jeden
Zweifel erhaben waren, sehen wir mit dem strammen Marsch in
Richtung Schulden- und Haftungsunion vor einem Paradigmen-
wechsel. Ein Effekt, der sich zwangslaufig auf das Renditeniveau
dieser Papiere auswirken wird.

Nach wie vor glauben wir aber nicht an ein Auseinanderfallen des
Euroraums. Zwar ware dies die logische Konsequenz der enor-
men wirtschaftlichen Fliehkrafte, die hier mittlerweile sichtbar
wirken. Aber es gibt eben auch eine politische Agenda der invol-
vierten Politiker, und die lautet: Euro um jeden Preis. Die logische
Konsequenz daraus wiederum wéren die Vereinigten Staaten von
Europa, auf welche die Herren Juncker, Barroso, Schauble & Co.
mit aller Macht und inzwischen auch ganz offen hinarbeiten.

Ungute Charttechnik

Da dem einzigen Bonitatsspender von Gewicht innerhalb der
EU, namlich Deutschland, auf diese Weise immer mehr Biirden
auferlegt werden, muss der Euro zwangslaufig langerfristig zur
Schwache neigen. Und auch charttechnisch, z.B. anhand des
Verhéltnisses Euro zu US-Dollar, lasst sich eine mehrjahrige
obere Umkehrformation (Kopf-Schulter) erkennen (Abb. 3).
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Der Euro ist hier zuletzt ziemlich genau auf die Nackenlinie ge-
fallen und hat daher gute Chancen, vor dort erst einmal etwas
nach oben abzuprallen. Allerdings geben wir einer solchen Auf-
wartskorrektur nur wenig Spielraum. Mittelfristig zeigt der Pro-
gnosepfeil ganz klar nach unten. Diese sehr negative Sicht zum
Euro ergibt sich einerseits aus der verfahrenen Situation inner-
halb der EU und andererseits aus der akuten Dollarknappheit
im Euroraum. Die kiinftige Euro-Schwéche lasst sich ibrigens
anhand fast aller Wahrungsrelationen ablesen, denn es ergibt
sich zu nahezu jeder anderen Wéahrung eine schlechte Chart-
technik. Fast scheint es, dass die Charts eine kommende Euro-
Katastrophe vorhersagen.

ABB. 3: EURO IN US-DOLLAR (LINIENCHART LANGFRISTIG)
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Die gigantische charttechnische Umkehrformation deutet einen langfristig sehr stark
fallenden Euro (gegen Dollar) an.
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Die besten Value Investments

Benjamin Graham, der Vater des Value Investing, ist nach wie vor einer der meist
beachteten Denker der Finanzwelt. Seine Werke gehdéren zu den Klassikern der Fi-
nanzliteratur. Er leistete bahnbrechende Arbeit an der Wall Street. Sein Leben und
seine Arbeit haben viele erfolgreiche Investoren beeinflusst, darunter Warren Investieren wie

Benjamin

Buffett, John Neff und Michael F. Price. Mit Realismus erkennt Graham, dass der
Kurs etwas anderes ist als der Wert. Nach Grahams Uberzeugung wird der Kurs
von den Zufalligkeiten, Launen, Ubertreibungen, von der Begeisterung und Ver-
zweiflung an der Bérse bestimmt. Mit Strenge, der richtigen Auswahl und Disziplin
strebte er immer wieder danach darzulegen, dass der Wert eines Unternehmens
von seiner Fahigkeit abhangt, Cash zu generieren, sowie vom Timing, der Dauer,

dem Ausmaf} und der Zuverldssigkeit der Barmittelzuflisse. Schon in diesen ‘_?"
friihen Schriften beruht Grahams Analyse nicht auf Hoffnung und Antizipation, '\‘ l ~ '
sondern auf Fakten und Realismus. ‘alll L'_

Investino !

Rodney G. Klein | David M. Darst ot
Investieren wie Benjamin Graham
Value-Investing-Strategien von Warren Buffetts Lehrmeister
450 Seiten | 24,99 Euro tndney G. Kliin
ISBN 978-3-89879-498-5 Pavidt Dast
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Volle Fahrt voraus mit Aktien! Fir viele Deutsche ist es nach wie vor unerklarlich, wa-
rum die Banken, die Deutsche Bérse und die offizielle Politik den Kleinanleger damals
bei der »Volksaktie« so schamlos ins offene Messer laufen lieflen. In der Folge ist der

— II ot Aktienbesitz in Deutschland dramatisch eingebrochen — zu Unrecht, wie Max Otte in
E“llllc mlt diesem Buch deutlich macht. Mit Blick auf die expansive Geldpolitik der EZB, die an
ihre Grenzen stdf3t und Geldvermégen ebenso wie Lebensversicherungen vernich-

-
nmlen GEI“ ten wird, sind Aktien attraktiver denn je! SchlieBlich sind Werterhalt und Vermagens-

aufbau langfristig betrachtet seit jeher ein herausragendes Charakteristikum von

-
“erdlenen Aktieninvestments.

Die Strategien und Techniken, Dieses Buch zeigt, wie es geht — von der cleveren Aktienauswahl und der richtigen
fie Eriolg versprechen Vermégensaufteilung bis zum optimalen Zeitpunkt fiir den Kauf oder Verkauf.

Prof. Dr. Max Otte

Endlich mit Aktien Geld verdienen
Die Strategien und Techniken, die Erfolg versprechen
304 Seiten | 22,99 Euro
ISBN 978-3-89879-631-6
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FinanzBuch Verlag www.finanzbuchverlag.de




Research — Mirkte /

Geopolitische Spannungen

Der Kampf um die Vorherrschaft in Syrien macht dieses Land
derzeit zum Brennpunkt fiir die weltweiten geostrategischen
Bestrebungen der Grof3machte. Und so wie es aussieht, wird
Syriens Prasident Baschar el Assad sich nicht mehr lange ge-
gen eine vom Westen ausgeriistete Rebelleniibermacht halten
konnen. Damit hatten die USA einen weiteren Punkt auf ihrer
Agenda abgehakt. Denn wie wir in unserer letzten Ausgabe im
Artikel ,Zug um Zug® (S. 20) aufzeigten, sind die USA in ihrem
Bestreben, ,Freiheit und Demokratie“ nach Nordafrika und in
den Nahen Osten zu bringen, schon sehr weit. Als letztes wiirde
nur noch der Iran fehlen. Der kanadische Okonomieprofessor
Michel Chossudovsky erlautert in seinem kiirzlich auf Deutsch
erschienenen Werk ,Das Szenario eines Dritten Weltkrieges*
die nicht offen ausgesprochenen Vorhaben des amerikanischen
Verteidigungsministeriums zur Errichtung einer neuen Welt-
ordnung (NWO). Dabei wird auch ganz klar der Einsatz von Nu-
klearwaffen, vor allem gegen den Iran, mit ins Kalkiil gezogen.

, KURSPROGNOSE"“ VON SKODA
Unsere Kursprognose fiir ein DAX-Tief bis Ende September 2012

lautet, wie auf S. 56 erldutert, auf 5.000 Punkte. Damit liegen wir
nur unweit von den 4.806 Punkten entfernt, mit denen der
Autohersteller Skoda kiirzlich in seiner Werbekampagne fiir ein

neues Modell aufwartete. [ |

Terrorgefahr?
Man sollte diese Pentagon-Pla-
ne auch als Investor unbedingt

Michel Ch ossudovsky

as Szenario|
‘gines Dritien
Weltkriegs:,

‘;_jnhblmnu Pliing :
Pantagons zor Emmichtung
~ inaf Naunn Weltepilnung

,Das Szenatio eines Dritten
Weltkrieges*; Michel Chossudovsky;
Kopp Verlag; 158 S.; 14,95 EUR

im Hinterkopf behalten, da al-
leine schon die akute Anbah-
nung eines solchen Konfliktes
massive Auswirkungen auf die
Borsen haben konnte. In die-
sem Zusammenhang sei auch
auf die gerade beginnenden
Olympischen Spiele in London
verwiesen. Das riesige Aufge-
bot an Sicherheitspersonal
zeigt schon, dass die Befiirch-
tungen im Hinblick auf einen
Terroranschlag dort sehr grof
sind. In den Artikeln auf S. 28
und 30 finden Sie kritische Ge-
danken hierzu.

Zudem werden die standigen ,Rettungsmaf3nahmen“ im Rah-
men der Euro-Stabilisierung mittelfristig, wenn nicht sogar
kurzfristig, zu einem Verlust der deutschen AAA-Bonitéat fiih-
ren. Die kleine Ratingagentur Egan Jones gab schon vor einigen
Wochen eine Abstufung bekannt, Moody’s hat den Ausblick fiir
die Kreditwiirdigkeit Deutschlands erst jiingst von ,stabil“ auf
Lhegativ® gesenkt. Folglich sind auch deutsche Anleihen ein
Verkauf. Zu DAX und Umlaufrendite finden sich kurze Chartana-
lysen auf S. 56. In unseren Musterdepots (fiir Fonds auf S. 47, fir
Aktien auf S. 72) haben wir Absicherungen fiir die beschriebe-
nen Gefahren vorgenommen. Regelméaf3ige Kommentierungen
der Markte finden Sie jeden Mittwochabend auf unserer Website
www.smartinvestor.de. u

Ralf Flierl,
Ralph Malisch

Zwei Faktoren sind bei einem grof3en Terroranschlag zu beden-
ken. Erstens kann ein solcher zu massiven Erschiitterungen an
den Finanzmarkten fithren, wie dies beispielsweise bei 9/11 der
Fall war. Zweitens diirfte der nachste grofde Anschlag zu weite-
ren drastischen Einschnitten in die Biirgerrechte und -freihei-
ten fithren. Hiervon konnten der Finanzbereich im Allgemei-
nen sowie der Kapitalverkehr im Speziellen betroffen sein.

Fazit

Fiir die Aktienborsen sind aus unserer Sicht die Aussich-
ten in den kommenden Wochen denkbar schlecht. Da wéare
zum einen die schwelende Eurokrise, bei der fast wochent-
lich mit neuen Hiobsbotschaften zu rechnen ist. Infolgedes-
sen diirfte der Euro weiterhin unter Druck bleiben (trotz aller
Unkenrufe glauben wir jedoch nicht an ein Auseinanderfallen
des Euro). Auf der anderen Seite ist es uniibersehbar, dass ein
Grofteil der EU-Mitglieder schon in der Rezession steckt oder
aber kurz davor ist und Deutschland mit hinunter reif3en wird.
Diese Gemengelage wird die deutsche Aktienborse in den kom-
menden Wochen sehr belasten.

Illustration:
PantherMedia /
Grzegorz Knec
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SENTIX SENTIMENT /Research—Mérkte

Der Euro lduft auf einen
Wendepunkt zu

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

Fast jeder hat sich auf die Schwéache des Euros eingeschossen,

. . ) STIMMUNGSUBERBLICK SENTIX SENTIMENT (KURZFRISTIG)
ob Medien, Anleger oder auch Analysten. Die Angst vor einer

100

schwachen Valuta ist grof3, was sich im sentix-Sentiment auf 0 |

EUR/USD reflektiert. Mit -43% bildet der Index ein negatives Stim- Z‘z LB N . N » m ~u.N B
mungsextrem aus. Dies passiert oft an unteren Wendepunkten ? 20 | T I

und kiindigt in der Regel eine bis zwei Wochen im Voraus eine g S N N MON - : : L] I %
kontrire Einstiegsgelegenheit an. Dies bedingt natiirlich, dass 3 jz T W _7 AW i
die Anleger mittelfristig Vertrauen aufbauen, denn ohne Vertrau- P —— ... kad :

en lauft nichts! Die 6-Monatserwartungen, welche die Vertrau- 80 1

ensfunktion sehr gut abbilden und deutliche Vorlaufeigenschaf- o ;\&o P R R N S I
ten zum Kursverhalten besitzen, vermeldeten zuletzt einen An- & C IS TS o‘°°0\ SRS

stieg, nachdem iiber viele Wochen hinweg der Stimmungsindex
nur eine Richtung kannte, ndmlich die nach unten. Die jlingste
Verbesserung unseres Krisen-Seismographs muss zwar erst
noch in den néachsten zwei Wochenumfragen bestatigt werden,
aber auch die CoT-Daten zu den Privatinvestoren in den USA zei-

» Spanne Allzeithoch / Allzeittief ~ —vor 4 Wochen @ Aktuell

Antizyklische Chance: sentix EUR/USD-Sentiment mit negativem Stimmungsextrem

schilderten Indikatoren ist fiir uns folgende Entwicklung wahr-

gen hohe Short-Quoten bei EUR/USD an. Folglich haben sich
auch die Anleger in den USA sehr deutlich pro US-Dollar positio-
niert. Dies lasst einen Antizykliker aufhorchen! Wie im letzten
Monat bei den Bundesanleihen kénnte sich nun eine Kaufgele-

scheinlich: Der Euro diirfte in einem finalen Ausverkauf unser
strategisches Kursziel bei 1,20 testen und dann eine langere Sta-
bilisierungsphase beginnen. Diese reicht im ersten Atemzug an
die 1,25 EUR/USD heran. Ob dann daraus mehr erwéachst, hangt

genheit fiir den Euro abzeichnen. In der Gesamtwertung aller ge-  davon ab, ob der Vertrauensindikator weiter zulegen kann.  ®

F.E. ¥ Property Sales'

CANADA

www.fe-propertysales.de

Sachwertsicherheiten auBBerhalb Europas! Landerwerb als Direktkauf in Nova Scotia Canada

@ Kapitalanlage / -absicherung ® Autarkieprojekt ® Freizeitdomizil @ Altersruhesitz

v Rechtssicherer Eigentumsiibertrag durch deutschsprachigen Notar

v durch canadischen Landvermesser gepriifte Grundstiicksgrenzen und Beschaffenheit
v Bebauungsmaéglichkeit aller angebotenen Grundstiicke

v Unterstiitzung bei Bank und Behérdenangelegenheiten

Geplante ,Smart Investor” Nova Scotia Reise fiir den Oktober 2012 mit begrenzter Teilnehmerzahl.
Anfragen zur Teilnahme bitte rechtzeitig und direkt an Smart Investor — Stichwort: Canada Reise 2012




Research — Mirkte / CHARTTECHNIK

Deutsche Aktien und Anleihen

vor Abschwung

Die Charttechnik verheifdt nichts Gutes fiir den DAX, fiir deutsche Bundesanleihen

vermutlich auch nicht.

DAX

Die letzten Wochen waren von deutlichen Aufwértsbewe-
gungen an den Aktienbdrsen gepragt. Der DAX konnte so
von seinem Tief Anfang Juni bis zum Redaktionsschluss
(20.7.) rund 800 Punkte oder 14% zulegen. Fiir die Bullen
war dies natiirlich Balsam auf die Wunden, die durch die
vorangegangenen Einbriiche gerissen wurden. Wie der Wo-
chen-Candlestick-Chart fiir den DAX (Abb. 1) zeigt, vollzog
sich in der letzten Woche (vom 16. bis 20.7.) eine Umkehr-
formation. Der lange Docht verdeutlicht erst ein Auf und
dann ein Ab innerhalb der Woche - die Hochststande konn-
ten also bei weitem nicht gehalten werden. Zudem ist er-
sichtlich, dass die wichtige 61,8%-Korrektur-Marke zwar er-
obert werden konnte, aber letztlich wieder preisgegeben

ABB. 1: DAX (WoCHEN-CANDLESTICK-CHART)
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dem Heft 6/2012 (S. 56), wonach dem DAX eine negative
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zweite Sommerhélfte bevorstehen diirfte. Unser Prognosemo-
dell zeigt sogar einen dramatischen Kursverfall an, weshalb wir
auch ein DAX-Low von 5.000 bis Mitte Oktober nicht fiir abwegig
halten (siehe gelbe Prognoselinie).

Deutsche Umlaufrendite

Deutsche Bundesanleihen mit mittlerer Laufzeit rentieren der-
zeit unter 1%. Das ist absolutes Rekordniveau und ergibt auch
vor dem Hintergrund des makro6konomischen Umfeldes {iber-
haupt keinen Sinn. Bei einer Teuerungsrate von 2% (oder hoher)
muss man als Anleger namlich Geld zahlen dafiir, dass man in
Bundesanleihen anlegen darf. Und dabei sind die Zukunftsaus-
sichten fiir den Schuldner Deutschland alles andere als gut. Bei

all den beschlossenen Rettungs- und Transferkonstrukten ist es
doch nur noch eine Frage von kurzer Zeit, bis die Bonitat von
deutschen Anleihen verwéssert werden wird. Und dann kennen
die Renditen nur eine Richtung: ndmlich nach oben.

In Abb. 2 erkennen wir eine Keil-Formation, die sich seit 2009
nach unten hin bildet (blaue zusammenlaufende Linien). Aus
diesem Keil ist die Umlaufrendite Ende Mai dieses Jahres nach
unten durchgebrochen. Es erfolgte ein schneller Anstieg und zu-
letzt wieder ein Riickgang. Uns erscheint dieses Bild nun so, als
ob es in den nachsten Tagen/Wochen hier zu einem ,Doppelbo-
den* (rotes ,W*) kommen kénnte. Die Folge davon wére, dass die
Rendite blitzartig nach oben explodiert, so wie durch unseren

ABB. 2: DEUTSCHE UMLAUFRENDITE (LINIENCHART)
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gelben Prognosepfeil angedeutet. Ein solches Verhalten wa-
re ibrigens typisch fiir den Keil, noch dazu wenn es aus ei-
ner total iberverkauften Situation (bzw. ,iiberkauft” bei den
Anleihen) erfolgt. Letzteres geht aus dem 6-Monatsmomen-
tum hervor (im Chart unten), welches bereits eine Diver-
genz ausbildet; d.h. die jiingste scharfe Abwéartsbewegung
bei der Rendite wurde vom Indikator bei weitem nicht mehr
im selben Ausmaf3 nachvollzogen. Auch der Abstand der
Rendite von ihrem gleitenden Durchschnitt (violette Linie)
ist mittlerweile ausgesprochen grof3.

Fazit

Die meisten Investoren glauben an eine ,Gesetzmaf3igkeit®,

wonach Aktien und Anleihen in der Regel entgegengesetzt

laufen. In einem Szenario, in welchem die Bonitat vehement

einbricht, konnten jedoch Aktien und Anleihen auch zu-

gleich stark fallen, respektive die Renditen stark steigen. H
Ralf Flierl



Stabile Randlagen

RELATIVE STARKE / Research — Markte

Naturgemdfl befinden sich an den Réindern des Universums die stdrksten Trends, sie sind

zudem oft ungewdéhnlich beharrlich.

Wo viel Licht st ...

Der thailandische S.E.T--Index konnte sich in der Berichtsperiode
um zwei Range verbessern und landete auf Rang 1. Das wére nicht
weiter bemerkenswert. Der Blick auf die Historie aber zeigt, dass
sich der Index wahrend der letzten fiinf Monate kontinuierlich in
den Medaillenrédngen halten konnte. In Thailand scheint einiges
besser gemacht zu werden als anderswo. Das Land hat zudem
eine intakte Demografie und ist offensichtlich wesentlich stabiler
und erfolgreicher als es die biirgerkriegsdhnlichen Szenen aus
der Bangkoker Innenstadt vor zwei Jahren vermuten lief3en.

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

AUSGEWAHLTE TECHNISCHE INDIKATOREN
IN LANDESWAHRUNG

... da gibt es auch viel Schatten

Am anderen Ende unseres Universums herrscht ebenfalls Stabi-
litat, allerdings eine der unerfreulichen Art. Der spanische IBEX-35
konnte in den letzten fiinf Monaten nie einen besseren als den dritt-
letzten Rang erreichen. Aktuell bildet er mit Rang 26 sogar wieder
das Schlusslicht der Tabelle. Angesichts der ebenso kritischen wie
uniibersichtlichen Lage ist es nicht weiter verwunderlich, dass
derzeit keine Anlagegelder in das Land stromen. Gleichzeitig stie-
gen auch wieder die Renditen der spanischen Staatsanleihen auf
das als bedrohlich eingestufte Niveau von iiber 7% p.a. Damit zeigt
der Fall Spanien(s) noch ei-
nen weiteren Aspekt: Wenn
ein Land einmal derart ge-

RELATIVE STARKE ZUM LAGE KuRs GD HALBJAHR Voia mieden wird, dann kénnen

ENXGESVI ARV EIE VI B VER RS VA 4\Wo 6Mo 3 JHR  STEIG.% ABST.% re.  Aktien- und Rentenmarkt
S.ET. THAI 1 3 1 1 2 72 79 84 95 +0,10 +4,7 0,7 durchaus auch gleichzeitig
S&P 500 USA 2 4 7 9 7 10 69 54 87 +0,04 +0,6 0,7 fallen. Lediglich in ,norma-
NASDAQ 100 USA 3 2 5 3 3 6 55 55 87 +0,07 +0,4 0,9 len” Zeiten ist zwischen bei-
DJIA 30 4 6 6 10 13 12 61 55 89 +0,02 -0,1 0,7 den Markten eher eine ge-
ALL ORD. Aus 5 16 16 14 17 188 385 40 36 +0,00 1,2 0,7 genlaufige Entwicklung zu
SMI CH 6 7 9 5 10 17 80 92 87 +0,06 +4,6 0,6 erwarten.
FTSE 100 GB 7 10 14 11 16 13 70 52 70 -0,01 -0,6 0,7
REXP 10 * D 8 5 2 17 20 24 100 9% 99 +0,05 +4,5 0,6 Technische Reaktion
MDAX D 9 8 4 2 4 3 79 80 92 +0,08  +4, 08 gehtzuEnde
HANG SENG  HK 10 12 12 6 15 5 73 39 38 +0,02 2,4 0,8 Insgesamt lief die technische
NIKKeI 225 | 11 Mn 10 18 14 19 1 19 16 +0,01 -5,4 0,8 Reaktion nach oben linger
GoLp 12 13 11 23 23 21 33 15 68 -0,03 -4,2 0,8 und auch weiter, als wir das
SHENZHEN A CHINA 13 1 3 19 22 26 9 35 13 +0,07 -3,9 1,0 erwartet hatten. Dennoch ist
SENSEX INDIEN 14 19 17 20 19 9 34 44 48 +0,05 +0,3 0,7 dies kein neuer Aufwarts-
ROHOL USA 15 25 18 13 8 8 85 41 54 -0,07 -5,1 1,5 trend. Aus einer solchen
TecDAX D 16 14 8 8 6 14 86 52 46 +0,04 +0,6 0,9 Situation heraus erwarten
MERVAL ARG 17 21 24 24 21 20 72 38 44 -0,10 2,1 0,9 wir einen erneuten Ausbruch
DAX D 18 17 13 7 5 4 73 52 67 +0,04 +0,5 0,9 nach unten, der dann wieder
KOSPI KoREA 19 15 15 15 12 15 35 14 52 -0,01 -5,8 0,7 erheblich dynamischer ver-
PTX POLEN 20 9 22 16 9 1mn 27 48 38 +0,04 2,1 0,9 laufen diirfte. Insbesondere
CAC40 [F 21 18 19 22 11 16 64 36 28 -0,02 -2,0 0,9 Deutschland wird wohl be-
H SHARES CHINA 22 20 21 12 18 2 61 15 24 -0,06 9,0 0,7 troffen sein, weil hier gerade
RTX Rus 23 26 23 4 1 1 80 30 43 -0,01 -6,6 0,8 die Wahrnehmung der deut-
SILBER 24 23 20 21 24 23 24 4 40 -0,06 -12,0 0,6 schen Wirtschaft als prak-
HUI * USA 25 22 25 25 26 25 10 13 26 -0,19 -13,9 0,8 tisch ,unverwundbar“ im
IBEX 35 E 26 24 26 26 25 22 0 6 3 -0,23 -16,8 1,4 Rekordtempo korrigiert wird.
GRUN: VERBESSERT ROT: VERSCHLECHTERT SCHWARZ: UNVERANDERT GRUN:>=70 GRUN:>0 GRUN:<-15 Ganz zart deutet sich das
*) REXP 10: INDEX 10JAHRIGER ANLEIHEN; HUI: GOLDMINEN-INDEX ROT: <=30 ROT: <0 ROT:>+15 Umdenken auch in den Rela-

RANGFOLGE ABSTEIGEND NACH AKTUELLEM HALBJAHRES-MOMENTUM ENTSPRE-
CHEND DEM VON ROBERT A. LEVY ENTWICKELTEN KONZEPT ,,RELATIVE STARKE".
DER EINFUHRUNGSARTIKEL ,,PRINZIPIEN DES MARKTES — RELATIVE STARKE"
KANN UNTER WWW.SMARTINVESTOR.DE/HIGHLIGHTS/KERNARTIKEL

NACHGELESEN WERDEN (4.6.03).

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

STEIG.%: AKT. STEIGUNGSWINKEL DER GD130

ABsT.%: AKT. ABSTAND zWISCHEN Kurs unD GD130

VOLA RELATIV: VOLATILITAT BERICHTSPERIODE ZUM V)

tivbewegungen an, denn seit
sechs Monaten fallt der DAX
in unserem Universum konti-
nuierlich zuriick. |

Ralph Malisch
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Aktienkurse trotzen der
schlechten Stimmung!

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

Trotz der verbreiteten miesen Stimmung haben sich die Aktien-
kurse von Mitte Juni bis Mitte Juli sehr gut gehalten. Auch die
kurzfristigen Trends geben nun wieder Kaufsignale. Die Aktien
weisen beispielsweise weltweit deutlich mehr 9-Monatshochs
als -tiefs auf. Es gilt nun, nur noch die Giblicherweise schwéche-
ren Monate August und September zu iiberstehen. Wenn sich die
Aktienkurse bis dahin weiter so gut halten, wofiir vieles spricht,
dann stehen wir vermutlich im Winterhalbjahr vor einem krafti-
gen Kursaufschwung. Denn DAX & Co liegen derzeit weit unter
ihrem langfristigen fairen Wert. Weiterhin gibt unser Gesamtsys-
tem mit seinen Indikatoren insgesamt kein Verkaufssignal.

Das GESAMTSYSTEM: Positiv 3:0!

1) Zinsstruktur: Positiv! Wie andere Konjunkturindikatoren
meldet nunmehr auch unsere Zinsstrukturkurve zuletzt wieder
leichte Schwéchen, siehe Graphik. Eine Rezession, die von
manchen Kommentatoren auch fiir Deutschland prognostiziert
wird, ist freilich nicht in Sicht, solange der Abstand der Anleihe-
zinsen von den Geldmarktzinsen klar im positiven Bereich (al-
so tiber 0,00) bleibt. Stand Ende Juli 0,39.

2) Index-Trend-Methode (Nasdaq-DowUtility-DAX): Positiv! Alle
drei als Friithindikatoren bewéahrte Indizes liegen kurz- und mit-
telfristig wieder im Aufwartstrend. Beispielsweise miisste fiir ein
negatives Signal dieses Indikators der Nasdaq Composite-Index
im August Werte unter 2.747 Punkten melden, was auf3erst un-
wahrscheinlich ist.

3) Die iibrigen 5 Indikatoren melden 3:2

Anleihezinsen: Positiv! In den Medien wird die Tatsache viel zu
wenig beriicksichtigt, welch positive Auswirkungen die historisch
einmalig tiefen Zinsen fiir die Unternehmen haben! Fremdkapital
kostet sie fast nichts, wenn man die Preissteigerungsrate beriick-
sichtigt. Auch von daher gesehen ist ein Konjunktureinbruch
auf3erst unwahrscheinlich.

Olpreis: Negativ! Der Olpreis ist aufgrund der Ereignisse im
Nahen Osten wieder etwas gestiegen und gibt daher derzeit kein
positives Konjunktursignal. Aber solange nicht wieder Werte iber
120 USD fiir Brentol erreicht werden, wie letzten Marz, ist dieser
Anstieg fiir Unternehmen und Verbraucher nicht gefahrlich.
CRB-Index: Positiv! Auch wenn sich die Rohstoffpreise inzwi-
schen wieder von ihren Jahrestiefstkursen nach oben abgesetzt
haben, bleiben sie doch noch deutlich unter ihrem entsprechen-
den Vorjahreswert. Eine Inflationsgefahr zeigen sie somit nicht an.
USD/EUR: Positiv! Das Verhéltnis von Dollar zum Euro befindet
sich momentan in etwa auf seinem fairen Wert, wie es der jeweili-
gen Kaufkraft entspricht, etwa beim Vergleich von Lebensmittel-
preisen. Negativ fiir die Borse ware iibrigens nur ein schwacher
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ABB. 1: KONJUNKTURINDIKATOR ZINSSTRUKTUR
(LANGE MINUS KURZE ZINSEN USA/D)
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ABB. 2: NAsDAQ ComPOSITE-INDEX SEIT JuLi 2011
N”‘

T T T T T
A3 0 N 8] il F M A M d

3100
3000
2900
2800

2700— /
2600 —
2600 — v_j

T T T T T T T

2400 =
2300

ABB. 3: RENDITE T0JAHRIGE US-STAATSANLEIHEN
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Dollar! Ein niedrigerer Euro lief3e die europaischen Exporteure ju-
beln.

Saisonfaktor 16 Wochen: Negativ! Seit 1. Juni 2012 befinden wir
uns wieder in den 16 Borsenwochen, die in den vergangenen
zehn Jahren am schlechtesten abgeschnitten haben. Am 21.
September wird dieser Indikator aber wieder ins Plus drehen.

Fazit

Es besteht kein Grund zur Beunruhigung. Vor allem das Gerede
iiber einen gefahrdeten Euro ist ,dummes Geschwatz“, wie Hel-
mut Schmidt vor einiger Zeit zutreffend formuliert hat. Wenn
hier endlich Ruhe einkehrt, kdnnen die Aktienkurse aufgrund ih-
rer Unterbewertung noch im Herbst geradezu explodieren. H
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Nahrungsmittelpreise: Diirre lasst &
&= Preise nur temporir explodieren

7_‘-

Die USA ist der grofite Getreideexporteur der Welt und daher
der wichtigste Akteur im globalen Markt. Bei bedeutenden
Ernteausfallen in den USA wird daher eine ganze Reihe an Fol-
gereaktionen ausgelost. In den USA ist in diesem Jahr eine sel-
ten zu beobachtende Trockenheit zu beobachten, die bereits
deutliche Auswirkungen auf die Preise besitzt.

Die aktuelle Trockenheit in den USA hat das Niveau von 1988
ubertroffen und lag lediglich in den 30er Jahren auf einem hohe-
ren Niveau. Eine solch starke Trockenheit fiithrt zu Ernteausfallen
und damit zu einem geringeren Angebot. Da die kurzfristige Nach-
frage relativ unelastisch ist, sind nur geringe Substitutionseffekte
(z.B. Weizen statt Mais) moglich. Die Preise steigen temporar
stark an, allerdings ist diese Form des Preisanstiegs nur von sehr
begrenzter zeitlicher Dauer. Preishochs bilden sich in Form von
Spitzen, bevor es zu deutlicheren Preisriickgdngen kommt. Eine
neue Ara hoher Getreidepreise aufgrund einer schlechten Ernte-
saison auszurufen, ware demnach ein grof3er Fehler.

Preisspitze am Terminmarkt noch nicht erkennbar

Am Terminmarkt ist anhand der CoT-Daten vom 16.07.2012 er-
kennbar, dass bereits ein gutes Stiick des zu erwartenden Ern-
teausfalls eingepreist ist. Die Zugewinne von Mais, Weizen und
Sojabohnen weisen seit Anfang Juni ein dhnliches Ergebnis auf.

ABB. 1: ENTW. DES MAISPREISES UND PROZENTUALER ANTEIL DER
,SEHR TROCKENEN" FLACHEN IN DEN USA IM MONAT JuN1 seiT01/72
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“ Gastbeitrag von Alexander Hirsekorn (www.wellenreiter-invest.de)

ABB. 2: NETTO-POSITIONIERUNG DER COMMERCIALS
BEI MAIS SEIT JANUAR 2002
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Bei Sojabohnen und Weizen liegt bereits die grof3te Netto-Short-
Positionierung der Commercials in diesem Jahrhundert vor, bei
Mais ist hingegen noch Potenzial bis zum Erreichen der Niveaus
von 2007 und 2011.

Fazit

Auch wenn wir keine Wetter- und Ernteexperten sind, so gibt
der Blick in die Vergangenheit eine Orientierungshilfe fiir die
weitere Preisentwicklung bei Mais, Weizen und Sojabohnen.
Preishochs bilden sich als ,Fahnenstange® und sind nicht von
Dauer. Die Ernteausfélle in den USA fithren global zu einem
Anstieg der entsprechenden Preise. Die Verteuerung des Input-
faktors Futtermittel sollte zudem zu einer Verteuerung bei
Fleischsorten fiihren. |

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

Die neuesten CoT-Daten kénnen wéchentlich ab Samstag Mittag kostenlos auf
www.wellenreiter-invest.de/cot.html abgerufen werden.

Der Einfihrungsartikel zur CoT-Rubrik findet sich in Smart §=ikdtd
Investor 12/2004 bzw. unter www.smartinvestor.de (Highlights/ E
Kernartikel, Beitrag , Den Insidern tiber die Schulter geschaut“ vom
25.11.2004)

Smart Investor 8/2012 |59



Research — Mirkte / EDELMETALLE

Am 7. Juni 2012 fiel der Goldpreis gesteuert von einem Computeralgorithmus im -spa'ten
Handel binnen weniger als einer Sekunde um 22 USD.

Kursstiirze bei Gold haufig

Scharfe Kursstiirze bei Gold um beispielsweise 10 bis 20 USD
binnen weniger Minuten sind haufig zu beobachten, oft mehr-
mals die Woche. Auch der Riickgang vom 7. Juni 2012 sieht auf
den ersten Blick danach aus, wenn auch einigen Beobachtern
die besonders hohe Geschwindigkeit — in Marktberichten war
von 43 Sekunden bis ,weniger als fiinf Minuten* die Rede - auf-
fiel. Gemaf3 vorliegenden Kursdaten mit Minutengenauigkeit
kam es am Spotmarkt in weniger als zwei Minuten zu einem
Riickgang um 20 USD. Abb. 1 zeigt die Kursentwicklung vom
7. Juni 2012 am Spotmarkt im Intradaychart. Der mafigebliche
Kursriickgang ist rot markiert.

ABB. 1: GOLD (INTRADAY) AM 7. JuNi 2012

-Mm_g.m
~NOA
L)

1630

1620

1610

1600

1590 —
1580 1

1570
1560 1.

1550

22:00
23:00 1
00:00 *

Haufig fallt Gold ohne Anlass binnen weniger Minuten stark. So auch am 7. Juni,
als es im spaten Handel zu einem besonders schnellen Riickgang kam.

Dimitri Speck ist quantitativer Handels-
systementwickler bei Staedel Hanseatic,
Herausgeber von seasonalcharts.de und
Autor des Buchs ,, Geheime Goldpolitik“.

Uhr 21 und 20 Sekunden Chica-
goer Zeit CDT, eine komplexe
Kursattacke im Hochfrequenz-
bereich, wie sie nur von eigens
dafiir programmierten Compu-
tern ausgefiihrt werden kann. In
dieser einen Sekunde kam es zu
501 Kursfeststellungen, davon
490 mit Umsatz, wahrend es in den {ibrigen 3.599 Sekunden die-
ser Handelsstunde im Mittel nur 1,87 Trades pro Sekunde gab.
Die Anzahl der Trades erhohte sich somit in dieser Sekunde
schlagartig um das 260-Fache! Abb. 2 zeigt einen Ausschnitt des
Times & Sales Reports mit dem Beginn der maf3geblichen Se-
kunde fiir den umsatzstarksten August-Kontrakt.

Recherche in den Bérsenaufzeichnungen

Die linke Spalte zeigt die Zeit mit einer Auflésung von einer Se-
kunde. Daneben stehen der Kurs, der Umsatz und gegebenen-
falls ein Zusatz (wie ,cancel” fiir storniert). Wir kénnen deut-
lich sehen, dass in den Sekunden zuvor die Handelsaktivitat
mit einem Trade pro Sekunde noch gering war. Das ist fiir die
spate Zeit des Abends auch normal. Dann setzte die Hochfre-
quenzattacke ein. Dabei se-

ABB. 2: TIMES & SALES REPORT
DER SEKUNDEN 16 BIS 20

Hochfrequenzattacke
Doch was sich in den spaten

Abendstunden des 7. Juni am g
1578.6 2

Terminmarkt ereignete, ist 21:2116

von ganz anderer Qualitat. alatl/ 15786 !
Die COMEX als Teil der CME ;‘;‘:Z ‘15577: -
Gruppe ist die bedeutendste 21:'21:'20 ]57'5 -
Terminboérse fiir den Gold- 2120 e ]
markt. Sie zeichnet jeden ein- e o ;
zelnen Handel mit Uhrzeit, Vo- T 1575 ]
lumen und gegebenenfalls e 1576.8 =
Kurszusatzen auf. Diese Auf- 212120]  1576.9 :
zeichnungen werden Times & 212120|  1576.9 7

ABB. 3: TIMES & SALES REPORT hen wir im Ausschnitt nur die
DER SEKUNDE 20 ersten sieben von insgesamt

490 Trades der Sekunde

212120 1578 ! 21:21:20. Schneller als mit ei-
21f21i20 1578 E nem Maschinengewehr wird
2222 11556798"; : hier im Millisekundenbereich
szzol 15698 : oder schneller ein Unzsatz
212120] 1569, ; nach dem anderen getétigt.
S R ] Der Ausschnitt zeigt dabei,
21:21:20] 156,83 ; dass bereits der erste Kurs
2120|  1560,8 ; um 3,7 USD niedriger lag. Zu-
212120 1560,8 - dem verdeutlicht er, dass hier
2121:20]  1569,8 B nicht etwa eine grof3e Order

Sales Report genannt und
sind von der CME erhaltlich.
Sie offenbaren fiir den 7. Juni
2012 fiir den Zeitraum von ei-
ner Sekunde, ndmlich um 21
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Von der Terminbérse sind Listen mit
allen Trades erhiltlich. In den Sekunden
16-19 kommt es zu je einer Kursfest-
stellung. Dann kommt die Sekunde 20
mit 501 Kursen, wobei der erste gleich
nach unten weist. Quelle: CME

Wahrend der Sekunde 20 (hier ist nur
ein kleiner Ausschnitt gezeigt) kam es
im Millisekundenbereich immer wieder
zu scharfen Riickgédngen, hier um 8,3
USD von 1578,1 USD auf1569,8 USD.
Quelle: CME

versehentlich platziert wurde,
sondern dass hier viele kleine
Trades getatigt wurden. Dabei
kam es noch zu weiteren Merk-
wiirdigkeiten. Abb. 3 zeigt ei-

Foto Heraeus
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Uber eine Hochfrequenzattacke auf Gold
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nen weiteren Ausschnitt aus dem Times & NEpIARISyNNNTIE SSINI o1 FASNUINI RV dTe)S

Sales Report der betreffenden Sekunde.

Blitzstiirze in Millisekunden...

Der Ausschnitt beginnt mit zwei Umsétzen | GovrpinUSD

zu 1.578 USD und einem leichten Anstieg auf ~ Govro in EUR
1.578,1 USD. Dann aber fallt der Kurs schlag- | Siteer in USD
artig um 8,3 USD! Blitzschnell wird zu die- Sigerin EUR
sem deutlich tieferen Kurs von 1.569,8 USD | Piamin in USD
ein Trade nach dem anderen ausgefiithrt mit  PacLabium in USD
einem Volumen von jeweils nur einem Kon-  HUI (INDex)

trakt. Wir sehen hier binnen Millisekunden
deutlich tiefere Kurse im umsatzstarksten
Kontrakt. Eigentlich wiirde man erwarten,
dass es hier aufgrund limitierter Kauforders
im Markt zu vielen Trades dazwischen kommen wiirde. In den
83 Schritten nach unten zu je 0,1 USD gab es keine Ausfiihrung,
dann aber gleich 8 fiir genau einen Kontrakt bei 1.569,8. Es
wirkt, als waren die Trades unter die Kauflimite anderer Markt-
teilnehmer hindurchgeschossen worden.

GoLb/SILBER-RATIO

ABB. 4: DiE SEKUNDE 21:21:20
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Die fast 500 Trades der Sekunde. Deutlich sieht man immer wieder scharfe Riickginge,
denen anschliefRend Erholungen folgen. Die Trades benétigten nur Sekundenbruch-
teile. Datenquelle: CME

.. und anschlieRende Erholungen

Dabei handelt es sich bei diesem Tiefschuss keineswegs um ei-
nen Einzelfall. Schlagartige Kursriickgdnge von mindestens 7
USD ohne einen Kurs dazwischen gab es in der betreffenden Se-
kunde fiinfmal. Hinzu kommen weitere Riickschlige von gerin-
gerem Ausmaf3. Dabei erholten sich die Kurse dazwischen im-
mer wieder fast vollstandig! Es gibt somit anscheinend Kaufor-
ders. Dieses schnelle Auf und Ab wirkt, als waren die {ibrigen
Marktteilnehmer aus einem Millisekundenschlaf erwacht, hat-
ten dann ihre Orders platziert, nur um gleich wieder in ihr Milli-
sekundennickerchen zu verfallen. Tatsachlich war ein Hochfre-
quenz-Computerprogramm tatig, das eine Vielzahl einzelner
Trades generierte, um den Kurs zu manipulieren.

Die Sekunde der Attacke im Detail

Wir wollen uns nun die Sekunde 21:21:20 genau ansehen (Abb.
4). Die obenstehende Abbildung zeigt alle Kurse der betreffen-
den Sekunde, ein Intrasekundenchart gewissermafien. Auf der
vertikalen ist wie iblich der Preis in USD je Unze angegeben,

Dow JoNEes/GoLb-RATIO
DotLLArkuRs (EUR/USD) 1,2155

= N
Research — Mirkte

Kurs VERANDERUNG
20.07.12  22.06.12 03.01.12 02.01.06 zumVOR-  SEITJAHRES- SEIT]
MONAT BEGINN  02.01.06
1.583,90 1.572,05 1.598,00 516,83 0,8% -0,9% 206,4%
1.302,76 1.250,44 1.224,99 437,30 42% 6,3% 197,9%
27,32 26,91 30,32 8,87 1,5% -9,9% 208,0%
22,47 21,40 22,06 7,61 5,0% 1,9% 195,3%
1.41500  1.436,00 1.517,00 966,50 -1,5% -6,7% 46,4% -
576,00 609,50 632,00 254,00 -5,5% -8,9% 126,8%
398,88 427,05 522,20 298,77 -6,6% -23,6% 33,5%
57,98 58,42 52,70 58,27 -0,8%
8,10 8,04 9,43 21,20 0,7%

auf der horizontalen sind die Trades dieser Sekunde durch-
nummeriert. Hinzu kommen jeweils die Kurse davor und da-
nach sowie sogenannte indikative Kurse (rot).

Hochfrequentes Auf & Ab

Wir konnen deutlich das Auf und Ab der Kurse sehen - allein
dies schlief3t einen Misstrade genauso aus wie etwa eine Verur-
sachung durch den Spotmarkt oder ein Aufschaukeln mehrerer
Hochfrequenzprogramme wie beim Flash-Crash im Aktien-
markt am 6. Mai 2010. Hinzu kommt die mehrhundertfach er-
hohte Anzahl an Trades und Volumen, die solche Ursachen aus-
scheiden lassen. Der Spotmarkt kommt als Ursache zudem
nicht in Frage, da er zeitlich dem Kursblitz nachlief. Es handelte
sich um ein Phidnomen des Terminmarktes. Grundséatzlich kann
nicht ein Mensch, sondern einzig ein hochfrequentes Compu-
terprogramm so schnell agieren. Mangels Alternative muss
sein Zweck die Kursmanipulation gewesen sein. Dieser wurde
auch erreicht, der Preis stand danach fiir Stunden gut 20 USD
tiefer — Zeit genug, die Kosten der Operation wieder hereinzu-
holen.

Das Handelssystem der Bérse

An dieser Stelle muss auf das Handelssystem der CME einge-
gangen werden. Aufgrund der auffdlligen Kursbewegungen
wurde der Handel von der CME am 7. Juni 2012 noch wéahrend

der Sekunde 21:21:20 fiir 40 Sekunden von einem Programm na- > >
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Die Bestimmung

Gastkolumne von James Turk*

Wer sich die Frage stellt, ob Gold ein Value-Investment ist, sollte be-
riicksichtigen, dass Gold keine Bilanz, kein Management, kein Kurs-
Gewinn-Verhiltnis oder Ahnliches besitzt, was man vor einer Investi-
tion analysieren miisste. Zudem generiert Gold keinen Cashflow, folg-
lich fallt keine Dividende ab. Daraus lisst sich schlieRen, dass Gold
kein Investment ist. Wie l4sst sich der Wert von Gold bestimmen? Der
Wert einer Sache entspringt ihrer Niitzlichkeit, und Gold ist niitzlich,
weil es Geld ist. Obwohl Gold heutzutage nur an wenigen Orten wie in
der Tiirkei und Vietnam tatsichlich als Wahrung genutzt wird, dient es
der Preisbestimmung von Giitern und Dienstleistungen. Als bei-
spielsweise die Vertrige von Maastricht im Februar 1992 unterzeich-
net wurden, kostete ein Barrel Rohél 19,00 USD, 15,95 EUR (bzw.
31,30 DM) oder 1,67 g Gold. Heute kostet es 84,96 USD, 67,07 EUR
oder 1,66 g Gold. Gold dient also nicht nur der Preiskommunikation,
es erhilt auch die Kaufkraft.

Gold schafft kein neues Vermégen. Wie auch, ohne Cashflow? Bei
steigenden Goldpreisen passiert Folgendes: Das Vermdgen derer, die
Wihrung besitzen, wird zu denen transferiert, die Gold besitzen. Es

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

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

mens Stop Spike Logic ausgesetzt. Das bedeutet auch, dass die
500 Kursbewegungen in weniger als einer Sekunde stattfanden!
Allerdings konnten bis Redaktionsschluss nicht alle Details des
Handelssystems geklart werden. So sollte es indikative Kurse —
Schatzkurse, wo sich Angebot und Nachfrage in etwa treffen
wiirden —, nur geben, wenn kein
Handel stattfindet. Der Times &
Sales Report weist aber bereits
zuvor, also noch wahrend des
Handels, indikative Kurse aus
(siehe Abb. 4). Diese lagen wie-
derholt bei 1.556, also etwa 22
USD tiefer als in der Sekunde
zuvor und zugleich auf dem
Niveau, bei dem dann der Han-
del tatsadchlich wieder einset-
zen sollte. Der Vollstandigkeit
halber sei noch bemerkt, dass
es zu dieser Zeit keine Neuig-
keiten fiir den Goldmarkt gab
und dass andere Markte wie
Wahrungen, Renten oder Aktien
keine markanten Bewegungen
aufwiesen (auf3er Silber).

Warim Tentralbanhen den Goldprols steuern

Pagritach Yok

,Die geheime Goldpolitik: Warum die
Zentralbanken den Goldpreis steuern®,
Dimitri Speck, FinanzBuch Verlag,

336 Seiten; 24,90 EUR
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des Wertes von Gold

wird also bestehendes Vermégen transferiert — genauer gesagt Ver-
mégen in Form von Kaufkraft.

Ist Gold preiswert? Fiir mich ist die Antwort eindeutig: Gold ist preis-
wert, weil es eine niitzliche Geldform ist, die nicht den Problemen
ausgesetzt ist, von denen Landeswihrungen geplagt sind.

Gold ist nicht tiberteuert — ein Blick auf die Angebot-Nachfrage-Lage
lasst diesen Schluss zu. Obgleich der Goldpreis im Verlauf des letzten
Jahrzehnts gestiegen ist, wird das Angebot an Landeswihrungen
deutlich schneller ausgeweitet als das Goldangebot. Zudem steigt die
Nachfrage nach Gold weiter, da es sich als Fluchthafen anbietet, der
vor den anhaltenden Unruhen im Umfeld der nicht voneinander
trennbaren Bankeninsolvenzen und Staatsschuldenkrisen und ihren
negativen Auswirkungen auf die Landeswihrungen schiitzt. Da diese
Krisen andauern, gehe ich davon aus, dass sich dieses Angebot-Nach-
frage-Verhiltnis auch weiterhin im Trend entwickeln wird. Aus diesem
Grund wird man Gold in den kommenden Monaten immer mehr
wertschitzen — d.h. seine Kaufkraft wird steigen. Sollte Gold tiberbe-
wertet sein, was meines Erachtens einige Jahre entfernt ist, sollte man
seine Goldbestinde reduzieren und unterbewertete Investments oder
Verbrauchsgiiter kaufen — mit dem Gold, das man jetzt akkumuliert,
solange es noch unterbewertet bleibt. ]

Fazit

Hochfrequenzprogramme, die mittlerweile einen erheblichen
Anteil am Handelsgeschehen ausmachen, sind in letzter Zeit zu
Recht in Verruf geraten. Zwar konnen sie in Einzelfallen niitzlich
sein, etwa wenn sie grof3e Orders marktschonend platzieren sol-
len. Fragwiirdig sind aber ungleiche Marktzugange oder hoher
technischer Aufwand, wenn er letztlich nur betrieben wird, um
langsameren Marktteilnehmern Geld aus der Tasche zu ziehen.
Die Grenze des lllegalen ist spatestens dann beriihrt, wenn Hoch-
frequenzprogramme dazu dienen, Frontrunning zu betreiben
oder Kurse zu manipulieren. Eine solche Kursmanipulation fand
am 7. Juni 2012 um 21:21:20 Uhr in Form einer Hochfrequenz-
attacke auf Gold statt. Es genligte eine Sekunde, um den Preis
von Gold fiir Stunden um {iber 1% herunter zu manipulieren. Ob-
wohl Zentralbanken in der Vergangenheit wiederholt im Gold-
markt intervenierten, kommen sie hier als Urheber nicht in Fra-
ge. Technischer Aufwand und das nétige Ausmaf3 an Erfahrung
und Spezialisierung sind im Hochfrequenzbereich vermutlich zu
hoch. Deshalb muss ein privates Finanzinstitut die hochfrequen-
te Kursmanipulation zur Erzielung eines Handelsgewinns durch-
gefithrt haben. Es handelt sich um einen konkreten Vorgang im
diinnen Handel, der zeitlich eng begrenzt und zudem auf einen
Markt beschréankt ist. Dies sind beste Voraussetzungen fiir eine
erfolgreiche Aufklarung durch die Aufsichtsbehorden. |




Buy: Leapfrog Enterprises

In unsicheren konjunkturellen Zeiten legen Eltern bei der Aus-
wahl des Spielzeugs fiir ihre Kinder mehr Wert auf eine Kombi-
nation von Unterhaltung und Lernen. Von diesem Trend profi-
tiert Leapfrog Enterprises. Die Lerncomputer des schuldenfrei-
en Unternehmens aus Emeryville im US-Bundesstaat Kaliforni-
en sollen bereits Kleinstkindern spielerisch das Alphabet bei-
bringen und sie aufs Lesen vorbereiten. Top-Seller ist der Leap-
Pad, ein robuster und verspielt gestalteter 5-Zoll-Tablet-PC fiir
Kids im Alter zwischen vier und neun Jahren. Da die Produkte
der von Michael Wood 1995 gegriindeten Gesellschaft iiber das
Internet mit neuen und nach bewédhrten Lernmethoden ent-
wickelten Inhalten ,gefiittert“ werden koénnen, sind sie fiir die
Kleinen sowohl bildend als auch interessant und abwechs-
lungsreich.

Leapfrog (deutsch: Bocksprung) wird 2012 vermutlich einen
gegeniiber dem Vorjahr um 15% hoheren Umsatz von 520 Mio.
USD erwirtschaften. Der Gewinn pro Aktie soll sich geméaf Ana-
lystenkonsens sogar um 76% auf 0,60 USD erhdhen. Mit einem
KGV von 17,5 und einem Kurs-Buchwert-Verhaltnis von 3,1 wer-
den die Papiere des von der Borse mit rund 700 Mio. USD be-
werteten Herstellers padagogischen Spielzeugs unter dem
Branchenschnitt bezahlt. Nach Schatzungen des Online-Finanz-
portals Seeking Alpha diirften die Gewinne je Anteilsschein auf
Flinf-Jahres-Sicht um durchschnittlich 20% (Branche: 11,38%)

BUY OR GOOD BYE / Research — Aktien
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jahrlich zulegen. Aktuell notiert die Leapfrog- ‘
Aktie im Vergleich zum Tief im August 2011

rund viermal héher. Damit hat sich der Kurs dem im

Juli 2002 beim IPO festgelegten Emissionspreis von 13 USD
gendhert. Die Internetfirma aus dem US-Sonnenstaat trifft mit
ihrem Tech-Lernspielzeug den Nerv der Zeit und bedient erfolg-

reich Elterntrdume. Dennoch sollten Anleger Kursriicksetzer
einkalkulieren, da die Bockspriinge — sprich: Gewinnsteigerun-

gen — auch einmal flacher ausfallen konnten. |
Michael Heimrich
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Goodbye: Bijou Brigitte

Die Lust am Shopping scheint Europas Verbraucher allméhlich
zu vergehen. Das spiirt auch der Modeschmuckanbieter Bijou
Brigitte, der iberdies schon langer gegen zunehmende Konkur-
renz und eine Erosion seiner Margen ankdmpft. In den vergan-
genen drei Jahren gingen die Gewinne jeweils zwischen 10 und
20% zurlick, gleichzeitig stagnierten die Erldse — im besten Fall.
Das Filialwachstum kam zum Erliegen, immer mehr Standorte
mussten modernisiert oder geschlossen werden. Bei Bijou exis-
tiert dariiber hinaus eine hohe Abhéngigkeit von Urlaubsléan-
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dern wie Spanien, Italien und Portugal. Mit
den wirtschaftlichen Problemen in dieser
Region gerieten die Ergebnisse der Hambur-
ger weiter unter Druck. Auch fiir das laufende
Jahr erwartet der Vorstand keine Trendwende. Im
besten Fall soll das Vorsteuerergebnis nur um rund ein Viertel
auf 55 Mio. EUR zuriickgehen. Dies setzt jedoch in den nachsten
Monaten zwingend eine konjunkturelle Erholung voraus, die so
ziemlich sicher nicht eintreten wird.

Bislang war zumindest auf das Deutschland-Geschéft noch Ver-
lass. Doch auch hier droht bei einer Verscharfung der Staats-
schuldenkrise und einer nachfolgenden Rezession neues Unge-
mach. Was dieses Szenario fiir Bijous Ertragslage bedeuten
wiirde, lasst sich unschwer ausrechnen. Die Gewinne wiirden
nochmals deutlich zusammenschmelzen. Selbiges gilt fiir die
Dividende, die in der Vergangenheit zusammen mit der starken
Finanzausstattung stets ein stabilisierender Faktor fiir den
Aktienkurs war. Dass der Wert in den Tagen nach der Hauptver-
sammlung in einem durchaus freundlichen Markt weiter ein-
brach, ist selbst unter Beriicksichtigung des obligatorischen
Abschlags ein Alarmsignal. Es zeigt, was Bijou-Aktionaren ver-
mutlich noch bevorsteht. |

Marcus Wessel
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Microsoft

Das Imperium
schldgt zuriick

Die Zeiten, als Microsoft im Software- und PC-Markt alles und
jeden nach Belieben dominierte, sind Geschichte. Abseits sei-
nes Brot-und-Butter-Geschéfts mit den Windows-Betriebssyste-
men und der Biiro-Software Office kimpft der Konzern verbis-
sen um den Anschluss an neue Trends — nicht immer mit Erfolg.

Eine Weltmarke mit Imageproblemen

Microsoft war schon immer ein Unternehmen mit gewissen
Imageproblemen. Wahrend Software-Entwickler so ihre Spaf3e
iiber die mitunter umstandliche Programmierung der Windows-
und Office-Programme machten, fithlten sich viele Verbraucher
von dem Softwareriesen aus Seattle nicht wirklich verstanden.
Hinzu kamen anhaltende Diskussionen iiber Verstof3e gegen
Wettbewerbsvorschriften und ein allzu aggressives Auftreten
am Markt. Erst kiirzlich bestatigte ein EU-Gericht im Wesentli-
chen eine gegen das Unternehmen verhangte Strafe iiber 860
Mio. EUR. Auch in der Branche war Microsoft schon immer
mehr gefiirchtet als respektiert. Daran hat selbst der Wechsel
an der Spitze nichts gedndert. Seit inzwischen zwolf Jahren lei-
tet Steven Ballmer die Geschafte des weltweit grofiten Soft-
ware-Herstellers. Als Chef tiber mehr als 90.000 Mitarbeiter ist
er das Gesicht des Konzerns. Doch wahrend Apple und der ver-
storbene Steve Jobs in den vergangenen Jahren zum Liebling
der Medien avancierten, blieben fiir Ballmer meist nur wenig
schmeichelhafte Schlagzeilen {ibrig. So etwas nagt am Ego.

MICROSOFT
BRANCHE SOFTWARE
WKN 870747 AKTIENZAHL (IN MRD.) 8,50
GJ-ENDE 30.6. Kurs Am 20.7. (EUR) 24,79
MITARBEITER cA. 90.000 MCAP (MRD. EUR) 210,7
2010/11 2011/12¢ 2012/13€
UmsaTtz (MRrb. EUR) 55,9 59,0 64,8
% GGU. V). +11,8% +5,5% +9,8%
EPS (EUR) 2,15 1,70 2,45
% GGU. V). +23,4% -20,9% +44,1%
KUV 3,77 3,57 3,25
KGV 11,5 14,6 10,1
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Tanz aufvielen Hochzeiten
Die Transformation vom reinen Betriebssystementwickler zum

Anbieter von Unterhaltungselektronik, Internetanwendungen
und Spezialsoftware folgte der Logik des Erfolgs. Da Microsoft
mit seinen Windows-Programmen den Desktopmarkt lange Zeit
beherrschte, musste sich der Konzern fast zwangslaufig neue
Wachstumsfelder erschlief3en. Heutzutage stellen die Windows-
Verkaufe nur noch Microsofts zweitwichtigste Einnahmequelle
dar. Uberholt wurden sie vom Erfolg der Biiro-Software Office.
Mit der letzten Version der weltweit meist verkauften Biiropro-
gramme erzielte der Softwareriese allein im dritten Quartal Er-
16se von 5,8 Mrd. USD. Auf Windows entfielen hingegen ledig-
lich 4,6 Mrd. USD. Auch das Wachstum lag im Office-Bereich zu-
letzt klar iber dem der Betriebssystem-Sparte. Fiir diese erwar-
tet Microsoft mit dem fiir Herbst geplanten Start von ,Windows 8
einen neuen Wachstumsimpuls. Mit der nachsten Generation
der Betriebssystem-Software will der Konzern dariiber hinaus
von der aktuellen Dynamik bei mobilen Endgeraten profitieren.
So soll das System sowohl auf klassischen PCs als auch auf
Tablets und Smartphones laufen. Um eine schnelle Verbreitung
von ,Windows 8“ zu erreichen, plant Microsoft attraktive Ange-
bote fiir die Nutzer alter Windows-Versionen. Erste Smart-
phones auf Basis von ,,Windows 8 werden fiir das Weihnachts-
geschaft erwartet. Den Konkurrenten Apple will Ballmer tiber-
dies mit dem ersten eigenen Tablet namens ,Surface® angreifen.

Online-Sparte weiterhin defizitar

Ein Sorgenkind im Microsoft-Imperium bleibt dagegen das Online-
Geschaft. Hier schreibt der Konzern nach wie vor rote Zahlen.
Allein in den ersten drei Quartalen des im Juni zu Ende ge-
gangenen Geschéftsjahres lag der operative Verlust der Sparte
bei 1,4 Mrd. USD. Viel schwerer als die finanziellen Verluste, die
Microsoft dank der Starke von Windows und Office recht pro-
blemlos verkraften kann, wiegt der Imageschaden. So ist es
dem Unternehmen trotz Milliardeninvestitionen nicht gelun-
gen, Googles Vormachtstellung im Suchmaschinenbereich
oder bei der Online-Werbung zu brechen. Microsofts eigene
Suchmaschine Bing ist auch nach einer Kooperation mit Yahoo
fiir Google kein ernstzunehmender Konkurrent. Gleichzeitig er-

Foto: Andres Rueda/Wikipedia
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fillt die einst fiir die stolze Summe von tiber 6 Mrd. USD {iber-
nommene Online-Werbefirma Aquantive nicht Ballmers Vorga-
ben. So kam es zu einer Abschreibung iiber 6,2 Mrd. USD, wel-
che den Gewinn im Schlussquartal nahezu komplett auffraf3.

Fiir Value-Anleger dennoch interessant

Riickschlage wie diese sind aus Aktiondrssicht wenig erfreu-
lich. Allerdings kénnen selbst milliardenschwere Fehlinvesti-
tionen Microsofts finanzielle Starke und Soliditat nicht ernst-
haft gefahrden. Dafiir verfiigt der Konzern schlichtweg tiber zu
hohe Reserven und ein zu gut laufendes Geschéft im Windows-
und Office-Bereich. Letzteres ist und bleibt die Cash Cow des

/ Research — Aktien

Software-Riesen, dessen Mittelzufluss sich in den vergangenen
drei Jahren nach Abzug aller Investitionen auf tiber 30 Mrd. USD
summierte. Gleichzeitig lag die Nettoliquiditdt zum Ende des
letzten Quartals nach Abzug der langfristigen Finanzschulden
bei fast 60 Mrd. USD. Value-Anleger werden zudem die hohe Ei-
genkapitalausstattung sowie die regelmaf3igen Dividendenzah-
lungen (aktuelle Dividendenrendite ca. 2,5%) und Aktienriick-
kaufe positiv bewerten. Die Frage, ob die Microsoft-Aktie eher
in die Value- oder in die Growth-Kategorie einzuordnen ist, lasst
sich indes nicht so leicht beantworten. Nimmt man Ballmers ei-
genen Anspruch zum Maf3stab, so muss Microsoft beim Wachs-
tum in den kommenden Jahren mit Sicherheit wieder einen
Gang zulegen.

Fazit
Der bevorstehende Verkaufsstart von ,Windows 8“ und des
eigenen Tablets wird maf3geblich dariiber entscheiden, ob es
Microsoft gelingt, in Zukunft bei den mobilen Endgeraten star-
ker Fuf? zu fassen und dem Konkurrenten Apple Marktanteile
abzuringen. Die Probleme des Online-Bereichs diirften sich hin-
gegen kurzfristig kaum losen lassen. Hier sollten sich Anleger
auf eine langere Durststrecke einstellen. Mit der bilanziellen Be-
reinigung ist aber zumindest eine solide Grundlage geschaffen.
Microsofts Finanzkraft und intellektuelle Ressourcen bilden zu-
sammen mit der Starke der Office-Sparte die grof3ten Triimpfe
des Software-Imperiums.

Marcus Wessel
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,Wir haben es mit mehreren

Megatrends zu tun*

Smart Investor sprach mit Hans-Jiirgen Wiecha, Finanzvorstand der Gerresheimer AG,
tiber die Aussichten im Healthcare-Geschiift, die Ziele in den Emerging Markets und den

zuletzt sehr erfreulichen Kursverlauf.

Smart Investor: Herr Wiecha, Sie zdhlen zu den wenigen Unter-
nehmen, die 2012 ihre Prognose nicht gesenkt, sondern mehr-
mals erhoht haben. Was macht Sie so optimistisch?

Wiecha: Die Anhebung des Umsatzziels griindet sich zunachst
auf die starke Entwicklung im ersten Halbjahr. Bereinigt um
Wechselkurseffekte erreichten wir ein Erléswachstum von
10,5%. Besonders gut lief es dabei in der Sparte ,Plastic Sys-
tems*“. Der Kunststoffbereich konnte unsere Erwartungen klar
iibertreffen. Desweiteren lassen unsere Auftragsbiicher zum
jetzigen Zeitpunkt keinerlei Abschwachung erkennen. Hinzu
kommt eine gut gefiillte Entwicklungspipeline fiir medizinische
Kunststoffsysteme, die mit einem typischen Vorlauf von zwei
bis drei Jahren zukiinftiges Wachstum sichert.

Smart Investor: Welche Faktoren beeinflussen die Nachfrage
seitens der Pharma- und Healthcare-Industrie?

Wiecha: Hier haben wir es gleich mit mehreren Megatrends zu
tun, die nahezu unabhéngig von den iiblichen Konjunkturzy-
klen noch viele Jahre intakt bleiben sollten. Neben dem allge-
meinen Bevolkerungswachstum ist vor allem die demografi-
sche Komponente entscheidend. Inmer mehr Menschen wer-
den immer alter, somit steigt auch die Nachfrage nach Medika-
menten und sicheren Darreichungsformen. Darliber hinaus

steigt in den Schwellenldndern
mit wachsendem Wohlstand der
Bedarf an medizinischer Versor-
gung und hier speziell nach
Priméarverpackungsmaterialien.
Dazu zahlen Behalter aus Glas
und Kunststoff beispielsweise
fiir Tabletten, Augen- und Nasen-
tropfen oder Hustensaft.

Smart Investor: Gibt es regiona-
le Unterschiede in Bezug auf Ihr
Wachstum und die Ergebnisqua-
litat?

Wiecha: Alle Regionen haben
ihren Beitrag zum Wachstum ge-
leistet. Besonders starkes Wachstum zeigten im ersten Halb-
jahr in Europa unsere medizinischen Kunststoffsysteme — un-
ser jingster Geschaftsbereich. In den Schwellenlandern war
hingegen die Nachfrage nach Priméarverpackungen besonders
hoch. In China, Indien oder Brasilien verdienen wir dank einer
lokalen, wettbewerbsfahigen Produktion bereits heute gutes
Geld.

Hans-Jiirgen Wiecha

GERRESHEIMER

Die in Diisseldorf beheimatete, seit Juni 2007 bérsennotierte Gerres-
heimer AG stellt Spezialverpackungen aus Glas und Kunststoff her. Dabei
beliefert sie hauptsichlich Unternehmen der Pharma- und Healthcare-
Industrie. Weitere Abnehmer sind Kosmetikhersteller, Lebensmittel-
firmen und Labore. Zum Produktsortiment der Rheinlidnder gehéren
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unter anderem Arzneimittelflischchen, Reagenzgldser, Ampullen,
Spritzen, Kunststoffverpackungen fiir Medikamente sowie Inhalatoren
und Lanzetten fiir die Diabetes-Messung. Verteilt auf Europa, Asien sowie
Nord- und Siidamerika fertigt Gerresheimer an 45 Standorten seine
Spezialprodukte aus Glas und Kunststoff. Einen Schwerpunkt der
Expansionsbemiihungen bildeten zuletzt die Schwellenlander. Anfang
April meldete das MDAX-Unternehmen den Einstieg beim indischen
Verpackungshersteller Neutral Glass (Jahresumsatz: 15 Mio. EUR).

Die jiingst vorgelegten Q2-Zahlen bestitigten den Wachstumskurs des
Unternehmens. Von Mirz bis Mai setzte der Konzern 314 Mio. EUR um
und damit 10,3% mebhr als ein Jahr zuvor. Nach Steuern verblieb ein
Gewinn von 17,4 Mio. EUR (Vj.: 13,3 Mio.). Das Ergebnis je Aktie gibt
Gerresheimer mit 0,51 EUR an. Fiir den Rest des Geschiftsjahres hob der
Vorstand seine Umsatzerwartung erneut an. Im Gesamtjahr sollen die
Erlése nunmehrzwischen g und 10% ansteigen. Zuvor war Gerresheimer
noch von einem Plus zwischen 7 und 9% ausgegangen. Die gute

Auftragslage fiihre zudem zu einer Erhéhung des Investitionsvolumens
von 100 auf 120 Mio. EUR. ]
Marcus Wessel
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Das Produktportfolio der Gerresheimer AG ist breit gefichert. Foto: Gerresheimer AG
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Smart Investor: Sie mochten lhren Umsatz in den Schwellen-
landern bis zum néchsten Jahr auf 200 Mio. EUR verdoppeln. In-
wieweit setzen Sie in diesem Zusammenhang auch auf weitere
Zukaufe?

Wiecha: Es wird sicherlich eine Kombination aus organischem
Wachstum und weiteren Ubernahmen geben. Dass diese Strate-
gie aufgeht, zeigt ein Blick in die Vergangenheit. 2011 iibernah-
men wir den Marktfiihrer fiir pharmazeutische Kunststoffver-
packungen in Brasilien, im April dieses Jahres kauften wir ein
indisches Unternehmen im Pharma-Glasbereich hinzu. Gleich-
zeitig kletterten die Erldse organisch in den Emerging Marktes
jedes Jahr zweistellig, beispielsweise bei Injektionsflaschchen
in China oder pharmazeutischen Kunststoffverpackungen in
Stidamerika. Nachdem 2010 der Umsatz dort erstmals auf 100
Mio. EUR anwuchs, waren es vergangenes Jahr bereits 140 Mio.
EUR. Der weitere Weg ist also vorgezeichnet.

Smart Investor: [hre Aktie kam vor fiinf Jahren zu einem Ausga-
bekurs von 40 EUR an die Bérse. War der Preis damals zu hoch,
oder ist das Papier heute einfach nur unterbewertet?

Wiecha: Bei der Bewertung des Borsengangs darf man das da-
malige Umfeld nicht auf3er Acht lassen. Als wir im Juli 2007 mit
unserem Angebot an den Markt kamen, notierte der DAX gera-
de auf einem Allzeithoch. Entsprechend gut war die Stimmung.

Ein Jahr spater setzte die Finanzkrise ein, der sich auch unsere
Aktie nicht entziehen konnte. Der Anstieg der vergangenen Mo-
nate ist wiederum ein Spiegelbild unserer guten Ergebnissitua-
tion und unserer positiven Geschéftsaussichten. Zudem stehen
wir bei den Investoren fiir eine attraktive Dividendenpolitik
und solide Bilanzrelationen.

Smart Investor: Sie sprechen die Bilanz an. Ihre Nettoverschul-
dung lag zum Ende des zweiten Quartals bei 428 Mio. EUR - ein
fiir Sie akzeptabler Wert?

Wiecha: Generell bewegen wir uns bei einem 1,9-Fachen des
EBITDA auf einem sehr akzeptablen Niveau. Im zweiten Quartal
ist die Verschuldung etwas gestiegen. Dies erklart sich vorran-
gig mit unserer Ubernahme des indischen Unternehmens. Die
Vergangenheit beweist jedoch, dass wir in der Lage sind, unse-
re Verbindlichkeiten auch wieder sehr schnell zuriickzufiihren.
Ich bin recht optimistisch, dass uns in den nachsten Monaten
Ahnliches gelingt. Unser viertes Quartal ist traditionell das um-
satz- und cashflowstéarkste eines Jahres. SchlieRlich erhielten
wir 2011 von S&P erstmals ein Investment-Grade-Rating. Es
steht auf3er Frage, dass wir dieses behalten mochten.

Smart Investor: Herr Wiecha, vielen Dank fiir das Gesprach. B
Interview: Marcus Wessel
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Blick in die Biicher

eBay: Geschiift lauft auf Hochtouren

Rundum zufrieden kdnnen Aktiondre mit den
Quartalsergebnissen des Internet-Auktionshauses
eBay sein. Neben einem starken Auktionsgeschéft
sorgte der stetig wachsende Bezahldienst PayPal
fiir glanzende Zahlen. Die eBay-Tochter konnte ih-
re Umsatz- und Nutzerzahlen im Jahresvergleich
um 26% respektive 13% steigern. Inzwischen ver-
figt der Service tiber 113 Mio. Konten. Das sind
mehr als eBay selbst besitzt. Die Marktplatze
konnten ihre Erlose um 9% verbessern. Es ist das
hoéchste Wachstum in diesem fiir den Konzern so
wichtigen Segment. Auch der vergangenes Jahr
iibernommene E-Commerce-Dienstleister GSI trug
zu dem guten Abschneiden im zweiten Quartal
bei. eBay profitiert in hohem Maf3e von der unge-
brochenen Lust der Verbraucher am Internet-
Shopping. Diese sorgten fiir einen Umsatzanstieg
um 23% auf 3,4 Mrd. USD. Der Uberschuss erreich-
te 730 Mio. USD nach 631 Mio. USD ein Jahr zuvor.
Auch beim Ausblick zeigte sich das eBay-Manage-
ment ausgesprochen optimistisch. Vor allem das
mobile Einkaufen boomt. Firmenchef John Donahoe
erwartet hier im laufenden Jahr ein Handelsvolu-
men von 10 Mrd. USD. Eine ebensolche Summe
soll iber PayPal abgewickelt werden.
SI-Kommentar: An der Aktie ist die Schwiche der
letzten Monate spurlos vorbeigegangen. Ange-
sichts der Aussichten empfiehlt es sich, investiert
zu bleiben. Riickschlage erdffnen zudem Kauf-
chancen. (MW)

Alcoa: Solide Zahlen trotz Preisverfall

Traditionell er6ffnet das Dow-Jones-Mitglied Alcoa
die Berichtssaison in den USA. Dabei werden die
Ergebnisse des weltweit grofdten Aluminiumpro-
duzenten nicht selten als allgemeiner Gradmes-
ser fiir die Konjunktur herangezogen. Mit einem
Gewinn von 6 Cent (Vj.: 32 Cent) und einem Um-
satz von knapp 6 Mrd. USD (-9%) ubertraf der
Konzern die Erwartungen. Vor allem die robuste
Nachfrage seitens der Automobilindustrie und
von Flugzeugbauern wie Boeing stiitzte die Nach-
frage nach Aluminiumerzeugnissen. Den Preisver-
fall konnten aber auch diese Branchen nicht we-
sentlich abbremsen. So lagen die durchschnittli-
chen Verkaufspreise zuletzt fast ein Viertel unter
den Vorjahreswerten. Alcoa und andere Alumini-
umhersteller wie Rio Tinto reagieren derzeit mit
Produktionskiirzungen auf den Kursriickgang des
Industriemetalls. Alcoa-Chef Klaus Kleinfeld wie-
derholte zugleich seine Prognose, wonach die
Nachfrage nach Aluminium im laufenden Jahr um
7% zulegen und das Angebot wieder {ibersteigen

diirfte. Vor allem der US-Markt befinde sich in ei-
ner recht robusten Verfassung, so der frithere Sie-
mens-Chef. Alcoa baut daher seine Aktivitaten als
Zulieferer fiir die Automobil- und Flugzeugindus-
trie weiter aus.

SI-Kommentar: Die Alcoa-Aktie ist eine Wette auf
die Weltkonjunktur. Da wir hier jedoch gewisse
Vorbehalte haben, wiirden wir ein Engagement
noch zuriickstellen. (MW)

E.ON: Einigung mit Gazprom

Nach langen Verhandlungen mit dem staatlichen
russischen Gaskonzern Gazprom konnte E.ON
schliellich eine riickwirkende Preisanpassung er-
zielen. Diese betrifft den Zeitraum seit dem 4. Quar-
tal 2010. Die Neuverhandlung der Gasvertrage wird
das Halbjahresergebnis des Versorgers voraus-
sichtlich um 1 Mrd. EUR positiv beeinflussen. E.ON
hob sogleich seine Ziele fiir das Gesamtjahr an.
Beim EBITDA geht der Vorstand nun von einem
Wert zwischen 10,4 und 11,0 Mrd. EUR (zuvor 9,6
bis 10,2 Mrd.) aus. Fiir den Konzerniiberschuss wird
ein Anstieg auf 4,1 bis 4,5 Mrd. EUR (alt: 2,3 bis 2,7
Mrd.) erwartet. Vergangenes Jahr musste E.ON
noch einen deutlichen Riickgang auf 1,9 Mrd. EUR
verkraften. Dass die Aktie nach der neuen Prog-
nose nicht so recht ansprang, erklaren Beobachter
mit Sorgen um die EBITDA-Entwicklung im kom-
menden Jahr. Das Explorations- und Forderge-
schaft der E.ON-Ruhrgas-Tochter E&P diirfte vor
dem Hintergrund sinkender Ol und Gaspreise
weniger Gewinn abwerfen. In den vergangenen Wo-
chen lief3en Konjunktursorgen die Notierungen auf
den tiefsten Stand seit Herbst letzten Jahres fallen.
SI-Kommentar: Nach dem schwierigen Jahr 2011
verschafft der Gazprom-Deal E.ON zumindest eine
Atempause. Um von einer echten Trendwende
sprechen zu konnen, ist es aber noch zu frith. (MW)

Siidzucker: Zuckerpreis treibt Gewinn

Unbeeindruckt von EU-Schuldenkrise und ungelos-
ten Haushaltsproblemen markierte die Stidzucker-
Aktie zuletzt ein neues Allzeithoch. Den fiir Siid-
zucker-Verhaltnisse rasanten Kursgewinnen gin-
gen dabei iiberraschend gute Quartalszahlen vor-
aus. Mit einem Umsatzplus von rund 15% auf 1,9
Mrd. EUR sowie einem EBIT-Anstieg um 43% auf
263 Mio. EUR gelang den Mannheimern ein tiber-
aus starker Start in das neue Geschéftsjahr
2012/13. Ein aufderordentlicher Steuerertrag be-
einflusste zusatzlich das Nachsteuerergebnis.
Wie die Gesellschaft erklarte, sei vor allem der
hohere Zuckerpreis bei gleichzeitig ungebroche-
ner Nachfrage fiir die erfreuliche Geschéfts- >>
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Capital Market Forum

3. und 4. September 2012
Kongresshaus, Ziirich

Erfahren Sie aus erster Hand die neusten Trends und sind
Sie live dabei, wenn «Key decisions for tomorrow» am neu lancierten
NZZ Capital Market Forum definiert werden.

Internationale Top-Referenten aus Wirtschaft und Politik sprechen zu diesen Fragen

Wie positioniert sich der Finanzplatz neu?

Wer gewinnt und wer verliert, wenn der Euro scheitert?

Welche Bedeutung haben die Konsumenten der Emerging Markets fiir die Schweiz?
Wie kénnen wir unseren Hunger nach Rohstoffen stillen?

Wie beeinflusst der demografische Wandel die Wirtschaft?

Diskutieren Sie mit Investoren, Fiihrungskraften und Meinungsfiihrern.
Nutzen Sie die Mdglichkeit, neben spannenden Referaten Losungsansatze anderer Unternehmen kennenzulernen
oder in Workshops Ihr Wissen zu vertiefen.

Referentenauswahl

Luc Frieden Prof. Dr. Peter Gomez Dr. Philipp M. Hildebrand Prof. Dr. Thomas J. Jordan

Finanzminister Président des Verwaltungsrats Friiherer Prasident Président des Direktoriums

Luxemburg SIX des Direktoriums Schweizerische Nationalbank
Schweizerische Nationalbank

Walter B. Kielholz Prof. Dr. Laurence J. Kotlikoff Margarita Louis-Dreyfus Pier Carlo Padoan

Prasident des Verwaltungsrats Professor Préasidentin des Verwaltungsrats Stellvertretender General-

Swiss Re Universitat Boston Louis Dreyfus Group sekretdr und Chefokonom
OECD
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Urs Rohner Marcus Wallenberg Prof. Dr. Axel A. Weber Dr. Edward Yardeni
Prasident des Verwaltungsrats Prasident des Verwaltungsrats Prasident des Verwaltungsrats Prasident des Verwaltungsrats
Credit Suisse Group SEB UBS Yardeni Research

Informationen und Anmeldung

www.nzzcapitalmarketforum.com

Die Konferenzsprache ist Englisch.
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entwicklung verantwortlich. Stidzucker ist Europas grofiter
Zuckerproduzent. Um auch aufderhalb des streng regulierten
europaischen Zuckermarktes zu wachsen, kaufte sich das
MDAX-Unternehmen vor wenigen Monaten beim weltweit zweit-
grofiten Zuckerhandler, der britischen ED&F Man, ein. Fiir das
Gesamtjahr halt der Vorstand an seiner alten Prognose fest. Da-
nach strebt der Konzern weiterhin einen Umsatz tiber Vorjahres-
niveau (7 Mrd. EUR) und einen Ergebniszuwachs von 751 auf
iiber 800 Mio. EUR an.

SI-Kommentar: Die Planung diirfte zu konservativ sein und
schon bald angehoben werden. Ansonsten gilt hier das Motto:
»The trend is your friend.“ MW)

Cinemaxx (IK): Ubernahmeangebot aus UK

Der erfolgreiche Turnaround der Hamburger Cinemaxx AG blieb
nicht unbemerkt. Nachdem Medienunternehmer Herbert Kloiber
in den vergangenen Monaten seinen Anteil auf bis zu 85% sukzes-
sive aufgestockt hatte, folgte Mitte Juli der ndchste Paukenschlag.
Der britische Kinobetreiber Vue will die Hanseaten komplett
iibernehmen und bietet dafiir 6,45 EUR in bar je Cinemaxx-Aktie.
Mit Kloiber, der die Offerte annehmen will, ist man sich bereits
einig. Der Vorstand um Christian Gisy begriif3te das Angebot in
einer ersten Stellungnahme. Bislang ist Vue Entertainment mit 85
Kinos und rund 800 Salen in Grof3britannien, Irland, Portugal und
Taiwan vertreten. Ziel der Briten war es schon langer, auch in
Kontinentaleuropa zu expandieren. Im Verbund mit den Hambur-
gern glaubt Vue-Chef Tim Richards, die Zahl der Kinobesuche
weiter steigern zu kdnnen. Zur Cinemaxx-Gruppe gehoren 31 Multi-
plexx-Kinos in Deutschland sowie drei Kinos in Ddnemark.
SI-Kommentar: Auf Basis des Angebots errechnet sich ein Unter-
nehmenswert von 174 Mio. EUR. Das ist fair. Eine Nachbesserung
scheint aus heutiger Sicht zudem wenig wahrscheinlich. (MW) B

HINWEIS AUF INTERESSENKONFLIKT (IK)

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

lhre Vision kann auf unsere Kompetenz bauen.

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

www.universal-investment.de/publikumsfonds
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NACHRICHTEN AUS DEN BETEILIGUNGSGESELLSCHAFTEN /Research — Aktien

M.A.X. Automation: Sucht externes Wachstum

Anlasslich der Hauptversammlung bekraftigte M.A X.-Vorstand
Bernd Priske das Ziel, mittelfristig — das heif3t in diesem Fall in
zwei bis drei Jahren — den Umsatz der Diisseldorfer von 260
Mio. EUR (im Jahr 2011) auf 500 Mio. EUR ausbauen zu wollen.
Dabei soll die Profitabilitat nicht vernachlassigt werden. Aus ei-
gener Kraft wird der Konzern, der in den Bereichen Automati-
sierungs- und Umwelttechnik unterwegs ist, diese Planung je-
doch kaum stemmen koénnen. Vielmehr sind hierfiir mehrere
groflere Akquisitionen erforderlich. Priske denkt konkret an
Unternehmen mit einem Jahresumsatz von mindestens 50 Mio.
EUR. Ebenfalls wiederholte Priske die Erwartungen an das lau-
fende Geschéftsjahr, das man mit einem nochmals verbesser-
ten Konzernergebnis abschlieffen mochte. Zuletzt hatten die
Risiken fiir die Konjunktur aber deutlich zugenommen, wes-
halb das Ziel keineswegs leicht zu erreichen sei. Ein zuvor ge-
meldeter Grof3auftrag in der Automatisierungstechnik lasst zu-
gleich hoffen. Die Tochter IWM Automation wird fiir einen na-
mentlich nicht genannten Automobilhersteller zwei komplexe
Montageanlagen fiir Getriebekomponenten an dessen Haupt-
sitz und in einem ruménischen Werk errichten. Der Wert beider
Bestellungen addiert sich auf rund 22 Mio. EUR.
Sl-Kommentar: Geduld scheint angesichts des Gegenwinds
von konjunktureller Seite gefragt. Fiir die M.A X.-Aktie spricht
ihre duf3erst moderate Bewertung (KGV 8-9) sowie die hohe
Qualitéat der Portfoliounternehmen. (MW)

DeTeBe: Abschreibung auf Solar-Investment

Die Schwierigkeiten der heimischen Solarbranche zeigten sich
auch im Portfolio der Deutsche Technologie Beteiligungen AG
(kurz: DeTeBe). So musste Vorstand Stefan Thoma auf den
Wert der Climasol Solaranlagen GmbH eine Abschreibung vor-
nehmen, die das Ergebnis des ersten Halbjahres mit 50.000
EUR belastete. Bei gleichzeitig nur marginalen Verkdufen von
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Plan-Optik-Papieren — die DeTeBe hélt weiterhin knapp ein
Viertel an dem Mikrosystemtechnikspezialisten — und gerin-
gen sonstigen Einnahmen fiihrte dies zu einem Halbjahresfehl-
betrag von -157.000 EUR. Im Vorjahreszeitraum lag das Ergeb-
nis noch mit 56.000 EUR im positiven Bereich. Nachdem Plan
Optik bereits Ende Juni starke Auftragseingange fiir das erste
und zweite Quartal meldete, sollte sich die erfreuliche Ge-
schéftsentwicklung in den kommenden Monaten fortsetzen
und festigen. Mit der InterCard AG verfiigt die DeTeBe zudem
iber eine zweite, borsennotierte Beteiligung (Anteil: 42,7%).
Der Anbieter von multifunktionalen Kartensystemen erwartet
fir die zweite Jahreshilfte ebenfalls eine gute Auftragslage.
Die weiterhin solide Liquiditatsausstattung erlaubte es Tho-
ma, fir das letzte Geschéftsjahr eine Dividende von 10 Cent
auszuschiitten.

Sl-Kommentar: Die Risiken des Solargeschifts bleiben {iber-
schaubar. Mit Plan Optik und InterCard stehen die beiden wich-
tigsten Beteiligungen im Gegenzug vor einem starken Halbjahr.
Fiir Small-Cap-Anleger durchaus interessant. (MWwW) |

NACHRICHTEN AUS DEN IMMOBILIENGESELLSCHAFTEN

IMW Immobilien: Nicht alles auf den Euro setzen

Die Unternehmen beginnen, sich auf den fortgesetzten Vertrau-
ensverlust beim Euro einzustellen. So baute die Berliner IMW
Immobilien zuletzt ihr Portfolio mit einem Zukauf aufRerhalb des
Euro-Raums aus. In Grof3britannien erwarb die Gesellschaft eine
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umfangreiche Biiro- und Gewerbeimmobilie (,Dukes Court®) mit
einer Mietfliche von 21.000 gm. Die hohe Bonitat der Mieter
garantiere verlassliche Einnahmen von derzeit jahrlich 3,6 Mio.
GBP, so IMW weiter. Fiir die Akquisition in UK miissen die Berli-
ner nach eigenen Angaben 52 Mio. GBP aufwenden. Bislang lag
der Fokus der im General Standard notierten IMW vorrangig auf
Wohnimmobilien in der deutschen Hauptstadt. Im vergangenen
Geschéftsjahr 2011/12, das im April zu Ende ging, verbesserte
das Unternehmen seine Bilanzdaten durch den Verkauf eines
grof3eren Teilportfolios. Das Desinvestment fiihrte zu einem Ein-
malgewinn von 9 Mio. EUR sowie zu einem positiven Cashflow
von 118 Mio. EUR. Letzterer wurde hauptsachlich zur Riick-
fihrung bestehender Darlehen eingesetzt. Insgesamt stieg das
Eigenkapital der Gesellschaft im Jahresvergleich von 96 auf iiber
112 Mio. EUR an. Die Eigenkapitalquote gibt IMW mit 38,3% an.
Verluste bei Finanzderivaten fiihrten indes beim Ergebnis nach
Steuern zu einem Riickgang um 3,5 Mio. auf 7,4 Mio. EUR.

SI-Kommentar: Der Schritt ist allein aus Griinden der Risiko-
diversifikation zu begriiffen. Wir glauben, dass noch weitere Immo-
bilienunternehmen dem Beispiel IMW folgen werden. (MW) &
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Im Sicherheitsmodus

Beim DAX kam es in den letzten Wochen zu einer
rasanten Erholung. Erwartungsgemdfs konnten

wir mit diesem Tempo nicht mithalten.

So richtig erkldren konnten viele Beobachter die jiingste Aufer-
stehung des DAX nicht. Ganz offenbar waren die meisten Markt-
teilnehmer auf weiter fallende Kurse eingestellt. Hinzu kommt
ein immer offensichtlicherer Anlagenotstand. Aktien sind der-
zeit eine von wenigen Optionen, sein Geld anzulegen. Uns tiber-
rascht nicht, dass wir in einer solchen Erholung mit unserer
Benchmark nicht mithalten konnten. Schlie3lich lag die Investi-
tionsquote im Musterdepot bis zuletzt bei unter 50%. Dariiber
hinaus kostet die von uns verfolgte Absicherungsstrategie — wie
jede andere Versicherung auch - zunachst einmal Geld. Beide
Effekte zusammen erklaren den Riickstand in der Monats-Per-
formance. Immerhin gelang es uns, seit Jahresbeginn einen
knappen Vorsprung zu verteidigen. Vor allem mit der Entwick-
lung der US-Aktien diirften wir durchaus zufrieden sein. Wah-
rend sich die Procter & Gamble-Papiere rasch von den Kurs-
verlusten des Vormonats erholten, kehrte Fastenal dank einer
iiberzeugenden Quartalsbilanz in ihren Aufwéartstrend zuriick.
Schliedlich konnten auch Pfizer-Aktien erneut zulegen. Hier
wirkten sich unter anderem mehrere Zulassungsentscheide und
ein positives Gerichtsurteil in einem Patentstreit vorteilhaft auf
die Notierung aus. Am 31. Juli berichtet der Konzern voraus-
sichtlich tiber die Eckdaten des zweiten Quartals.

Wir sichern uns ab
Wie bereits vergangenen Monat angekiindigt, entschieden wir
uns, eine neue Absicherung aufzubauen. Dabei nahmen wir gleich

MUSTERDEPOT (START: 24.3.2003 miT 100.000 EUR)
PERFORMANCE: +13,0% SEIT JAHRESANFANG (DAX: +12,4%

WKN  BRANCHE SIp*

UNTERNEHMEN [LAND]

C/R*

; +1,3% GG. VORMONAT (DAX: +5,9%

Mit der rasanten Erholung beim DA
letzten Wochen konnten wir erwartung:
nicht mithalten. Foto: Fotolia / Maridav.

PrROCTER & GAMBLE (852 062)

LT wennes tradesignalonine.com

il 45

| 35

2031 s 201zl

2000 Aul 2010 dul

drei unterschiedliche Derivate ins Depot auf, die uns zumin-
dest teilweise vor den Folgen eines DAX-Riickgangs, eines wei-
terhin schwachen Euro und steigender Anleihezinsen bewah-
ren sollen. Der Einstieg in das EUR/USD-Shortzertifikat (Lauf-
zeit endlos, Knock-Out bei 1,3721 USD) hatte kaum besser ge-
timt sein kdnnen. Unmittelbar nach unserem Kauf kam es beim
Euro zu einem erneuten Einbruch. In der Folge markierte die
Gemeinschaftswahrung gegeniiber dem US-Dollar sogar ein
neues Zweijahrestief. Ein weniger gliickliches Handchen hatten
wir hingegen mit unserem Put auf den DAX. Der Schein, der am
9. Januar 2013 endet, ist ebenso wie die anderen Derivate nur

STICHTAG: 20.07.2012 (DAX: 6.630 PUNKTE)
; +206,1% seIT DEPOTSTART (DAX: +159,2%

EUR/USD-SHoORT (1,3729; ENDLOS)  TB73GW A 98
PrizER [USA] 852009 PHARMA C 6/4
INTEL[USA] 1 855681 HALBLEITER B 7/6
FASTENAL [USA] 8387891  EINZELHANDEL A 7)5
Baywa[D] 519406 AGRAR/BAU D 6/6
PrOCTER & GAMBLE [USA] 852062 KONSUMGUTER c 75
DeMAG CRANES [D] DCAGO1  KRANHERSTELLER A 473
FIrsT MAJESTIC SILVER [CAN] AOLHK]  SiLBERPRODUZENT | A  8/6
BunD-FuT-TurBOPUT (151,9650; ENDL) TB64SW A 98
DAX-Purt (5.700; JANUAR 2013) GTOW2Z A 98
STRATECO REs. [CAN] AOCAKR  URAN-EXPLORER E 9/9

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

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

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

Handlungspramissen wir hieraus ableiten.

Veranderungen beim C/R oder SIP gegeniiber dem Vormonat werden farblich hervorgehoben.

Erhshungen sind griin und Reduzierungen rot markiert.

**) Mischkurs; HZ: Hebel-Zertifikat; OS: Optionsschein
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StUck Kaur-  Kaur Kurs ~ WEerT DepoT- PERFORMANCE

Datum zu AKT. AKT. ANTEIL VORMONAT  sEITKAUF
1.000 29.06.12 905 12,75 12750 4,2% - +40,9%
750 04.01.12 16,82 19,58 14.685 4,8% +8,1% +16,4%
1.000 21.1211 1819 21,11 21.110 6,9% -1,2% +16,1%
450 05.06.12 3337 3692 16614 54% +19,1% +10,6%
400 17.0210 2720 29,85 11.940 3,9% +7,6% +9,7%
300 211211 50,36 53,02 15.906 5.2% +11,0% +5,3%
500 14.05.12 5030 5085 25.425 8,3% -4,0% +1,1%
600 21.06.12 12,47 12,58  7.548 2,5% +8,3% +0,9%
1.000 12.07.12 7,05 619 6.190 2,0% - -12,2%
5.000 29.06.12 2,25 1,49 7450 2,4% -33,8%
10.000 08.10.08 0,67 024 2370 0,8% -15,4% -64,6%

AKTIENBESTAND  141.988  46,4%

LIQUIDITAT 164109  53,6%

GESAMTWERT 306.097 100,0%

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




DURCHGEFUHRTE KAUFE

WKN Kurs StUckz. KAurwerT  DATuM
Euro/USD-SHorT TB73GW 9,05 1.000 9.050,00 29.06.12
DAX-Put GTOW2Z 2,25 5.000 11.250,00 29.06.12
BuND-FUuTURe-PuT  TB64SW 7,05 1.000 7.050,00 12.07.12

Anlegern zu empfehlen, die sich des Risikos eines Totalver-
lusts bewusst sind. Kommt es in den nachsten Monaten zu
keinem deutlichen Riickgang im DAX| diirfte der Put wertlos
verfallen. Wir betrachten den Schein zunéchst als Versiche-
rung, der uns vor Kursriickgdngen bei unseren verbliebe-
nen Aktienpositionen schiitzen soll. Ein Spekulationsgedan-
ke stand und steht hier nicht im Vordergrund. Schlie3lich
griff unser Limit bei dem von HSBC Trinkaus & Burkhardt
emittierten Turbo-Put auf den Bund-Future. Da wir steigen-
de Zinsen und sinkende Anleihekurse erwarten, wére es we-
nig sinnvoll gewesen, unsere Liquiditat dort zu parken. Der
Put soll hierzu einen gewissen Ausgleich schaffen. Um Ver-
luste zu begrenzen, setzten wir hier einen grofdziigigen
Stop-Loss bei 4,50 EUR.

Intel zieht Bilanz

Als Barometer fiir den PC-Sektor gelten gemeinhin die Er-
gebnisse des Chip-Riesen Intel. Unser Technologie-Invest-
ment legte fiir das zweite Quartal insgesamt solide Zahlen
vor. Wahrend die Erlose um 4% auf 13,5 Mrd. USD kletterten,
entwickelte sich der Gewinn leicht riicklaufig (um 4% auf 2,8
Mrd. USD). Viel wichtiger war jedoch das, was Intel-Chef
Paul Otellini zum Ausblick zu sagen hatte. Demnach rech-
net der CEO mit einer etwas schwécheren Entwicklung in
den kommenden Monaten. Fiir das Gesamtjahr sei vor dem
Hintergrund der globalen Konjunktursorgen nur noch ein
Umsatzzuwachs zwischen 3 und 5% zu erwarten. Zuvor hat-
te Otellini ein Plus im ,hohen einstelligen Prozentbereich*
in Aussicht gestellt. Impulse erhofft sich Intel von der fiir den
Herbst geplanten Einfiihrung von ,Windows 8%, schlie3lich
laufen immer noch drei von vier PCs mit Chips der Kalifornier.
Die nur moderaten Kursverluste nach der Umsatzwarnung
sind ein durchaus bullishes Zeichen. Wir bleiben hier folg-
lich engagiert.

Fazit
Dass wir aufgrund unserer defensiven Ausrichtung derzeit
nicht mit der DAX-Entwicklung Schritt halten kénnen, neh-
men wir bewusst in Kauf. Unseres Erachtens ist die Baisse
keineswegs vorbei. Wie im ,,Grof3en Bild“ ab S. 49 beschrie-
ben, erwarten wir ein zyklisches Tief weiterhin im Septem-
ber. Spatestens dann werden wir jedoch einen Grof3teil un-
serer Liquiditat fiir neue Aktieninvestments einsetzen. Der
Gewinn liegt schlie3lich im Einkauf. |
Marcus Wessel

HINWEIS AUF INTERESSENKONFLIKT (| €)

Ein mit IK gekennzeichnetes Wertpapier wird zum Zeitpunkt
der Erscheinung dieser Publikation von mindestens einem
Mitarbeiter der Redaktion gehalten (zum Thema Interessen-
konflikt s. auch Impressum auf S. 81).
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Finance v Markets v’ Solutionsv

Finanzierungslésungen
far den Mittelstand.

Seit ihrer Grindung im Jahr 2005 befasst sich die
FMS AG u.a. mit der alternativen Finanzierung im
Wege der Eigenemission von Unternehmensanleihen.
Somit verflgt die FMS AG Uber einen reichhaltigen
Erfahrungsschatz bei der Planung, Strukturierung,
Koordination und erfolgreichen Umsetzung dieser
KapitalmaBnahmen.

Die FMS AG versteht sich dabei als Navigator an der
Seite des Unternehmens. Sie koordiniert den Gesamt-
prozess je nach Aufgabenstellung mit allen einge-

bundenen Spezialisten ziel- und ergebnisorientiert.

Wir sind Griindungs-Coach von

# bondm

Boerse Stuttgart

Wir sind Emissionsexperte von

Perspektiven fur den Mittelstand.

access

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

www.Tms-ag.de




Research — Aktien / ANLEIHEN

Mittelstandsbonds in Sippenhaft?

Viele Anleihen mit Bezug zum Bereich der Erneuerbaren Energien sind in den vergange-
nen Monaten erheblich unter Druck geraten. Vielleicht nicht immer ganz zu Recht.

Rund zwei Jahre ist es nun

AUSGEWAHLTE MITTELSTANDSANLEIHEN MIT AFFINITAT ZUM BEREICH DER ERNEUERBAREN ENERGIEN™

her, dass mit Bondm an der =43¢ WKN  SCHWERPUNKT FALLIG- RATING KupoN  RENDITE  Kurs
Borse Stuttgart das erste KEIT (AGENTUR) (%)  (%P.A) (%)
Handelssegment fiir Anlei- '3W PowerS.A. A1A29T  PRODUKTION VON 01.12.15 B- (S&P), 9,25 15,66 83,95
hen mittelstandischer Un- PV-WECHSELRICHTERN B+ (ScoPE)

ternehmen geschaffen wur- e.n.o. EnercY ATH3V5 HERSTELLUNG VON BB+ (CR) 7,38 9,45 93,40
de. Das Angebot erfreute WINDKRAFTANLAGEN

sich sowohl bei Emittenten ' RENA ATE8W9  U.A. MASCHINENBAU 15.12.15 BB+ (EH) 7,00 9,85 91,00
wie auch bei Privatanlegern FUR SOLARINDUSTRIE

grof3er Beliebtheit, so dass S.A.G.SoLArsTrROM | ATE 84A  VERTRIEB VON 14.12.15 BBB+ (CR), 6,25 20,66 65,00
es nur eine Frage der Zeit PV-ANLAGEN B- (ScopE)

war, bis andere deutsche S.A.G.Sorarstrom Il ATKOK5  VERTRIEB VON 10.07.17  BBB+ (CR), 7,50 17,51 67,97
Wertpapierborsen mit ahnli- PV-ANLAGEN B- (Score)

chen Segmenten folgten. Ne-  SiC Processing ATH3HQ  ZULIEFERUNG 01.03.16 BBB- (CR), 7,125 18,73 71,95
ben der geringen Mindest- WAFERPRODUKTION BBB- (ScopE)

stiickelung, der Zeichnungs- |WiNDREIcH | AICRMQ  HERSTELLUNG VON 01.03.15  BBB+ (CR) 6,50 22,26 71,01
moglichkeit von Emissionen WINDKRAFTANLAGEN

auch fiir Privatanleger so- WinpRreicH Il ATH3V3  HERSTELLUNG VON 15.07.16  BBB+ (CR) 6,50 23,13 60,00

wie der Pflicht zur Einhal-
tung bestimmter Transpa-
renzanforderungen durch

WINDKRAFTANLAGEN

*) Zum Teil nur indirekte Abhingigkeit; EH = Euler Hermes; CR = Creditreform; S&P = Standard & Poor's

die Emittenten ist die Einschaltung professioneller Berater, ohne
die ein Gang an die verschiedenen Mittelstandssegmente in aller
Regel nicht mdglich ist, ein wesentlicher Bestandteil der sich
dhnelnden Konzepte.

Strenge Vorauswahl

Aufgabe der Berater, die je nach Borse als Listing Partner (Entry
Standard, Frankfurt), Bondm-Coach (Bondm, Stuttgart) oder zu-
gelassener Kapitalmarktpartner (Mittelstandsmarkt, Diisseldorf)

KRITISCHE AUSSAGEN VON SCOPE

Mit der Bewertung durch Scope (www.scope.de) verfiigen Anleger
seit Ende Mai erstmals tiber eine Benotung von 17 Mittelstandsanlei-
hen, die nicht von den jeweiligen Emittenten selbst in Auftrag gege-
ben wurde. Bei dem Rating handelt es sich um eine quantitative
Financial-Strength-Bewertung, die auf die Entwicklung der Vermsé-
gens-, Ertrags- und Finanzanlage des betreffenden Unternehmens
abstellt. Qualitative Bewertungskriterien (z.B. Management und Un-
ternehmensplanung) bleiben dabei unberiicksichtigt. Die von Scope
am haufigsten vergebene Note ist BB (inklusive +/-). Diese Bewer-
tung steht fur eine ,,angemessene bzw. ausreichende Bonitit*, bei

der auch ,in gutem wirtschaftlichen Umfeld ungesicherte Risiko-
potenziale bestehen®, wie es bei Scope heifdt. Insgesamt wiirden die
Vermégens-, Ertrags- und Finanzkennzahlen bei der Mehrheit der be-
werteten Emittenten wirtschaftliche Instabilitat widerspiegeln.
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bezeichnet werden, ist es zunachst, die Kapitalmarktfahigkeit
potenzieller Emittenten zu iberpriifen. Dass diese keineswegs
immer gegeben ist, zeigt bereits die hohe Ablehnungsquote.
»50 miissen wir qualitdtsbedingt deut-
lich iiber die Halfte aller Anfragen zur
Emissionsbegleitung ablehnen®, wie
Jorg Schilling-Schon, Vorstand der FMS
AQG, sagt. ,Im Sekundarmarkt achten die
Dienstleister im Auftrag der Borsen ins-
besondere darauf, dass die Transpa-
renz- und Emissionsfolgepflichten ein-
gehalten werden. Zudem sollen sie da-
fiir sorgen, dass sich die bis dato meist
kapitalmarktunerfahrenen Emittenten
moglichst schnell eine professionelle
Kapitalmarktkommunikation angew6hnen.“ Genau diese scheint
vielen Borsenneulingen aber zu fehlen. So spricht Thomas Mor-
genstern, Chefanalyst und Geschéftsfithrer der Scope Credit
Rating, anlasslich der ersten unbeauftragten Ratings in diesem
Segment von einer ,aus der Perspektive der Finanzkommuni-
kation vielfach noch nicht ausreichenden Kapitalmarktfahig-
keit im Mittelstand*.

Jérg Schilling-Schén, FMS

Kapitalmarktfahigkeit nicht immer gegeben
Letztendlich konnte jedenfalls auch die professionelle Beglei-
tung nicht verhindern, dass viele Mittelstandsanleihen derzeit



deutlich unter ihrem Ausgabepreis notieren und es mit der
SIAG Schaaf, der Solarwatt und der bkn biostrom inzwischen
die ersten Pleitefélle gegeben hat. Dabei weist Schilling-Schén
allerdings darauf hin, dass die Ausfallraten in den Mittelstands-
segmenten zuletzt nicht hoher als bei anderen Corporate
Bonds gewesen seien. ,Gleiches gilt auch fiir die jiingsten Kurs-
riickgénge, wobei Emissionen aus dem Bereich der Erneuerba-
ren Energien, die in den Mittelstandssegmenten relativ stark
vertreten sind, eine gewisse Sonderrolle einnehmen®, wie der
Anleiheexperte einrdumt. ,Aufgrund der veranderten Gesetz-
gebung bei der Einspeisevergiitung sind hier in der Tat einige
Solarunternehmen in Schwierigkeiten geraten. Andere Gesell-
schaften, die direkt oder indirekt diesem Bereich zuzurechnen
sind, wie beispielsweise SiC Processing oder RENA, werden
hierfiir trotz guter Zahlen und solider Finanzen nun aber in un-
gerechtfertigter Weise in Sippenhaft genommen.*

Illustrationen: PantherMedia / Dobromil Nosek

Fast 20% trotz Investmentgraderating

Die SiC Processing ist der fithrende Anbieter fiir die Aufberei-
tung gebrauchter Sdgesuspension, die in der Photovoltaikindus-
trie eingesetzt wird, um aus Siliziumblécken die hauchdiinnen
Tragerplatten (Wafer) fiir Solarmodule zu schneiden. Erst Ende
Mai wurde die Anleihe der SiC (WKN: A1H3HQ) von Scope mit
BBB- geratet und damit als einziger von 17 benoteten Mittelst-
ansbonds noch gerade so dem Investmentgradebereich zuge-
ordnet. Von Creditreform war das Rating Anfang Marz von
BBB+ auf BBB- angepasst worden. In der zweiten Junihalfte
stlirzte die schon zuvor relativ schwach tendierende Schuld-
verschreibung jedoch um tiber 20 Prozentpunkte auf zeitweise
unter 55% ab. Inzwischen notiert das Papier zwar wieder bei
72%, bis zur Falligkeit im Frithjahr 2016 ergibt sich damit — ord-

/ Research — Aktien
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nungsgemafle Zins- und Riickzahlung einmal vorausgesetzt —
aber immer noch eine jahrliche Rendite von 18,7%. Dabei sind
unternehmensbedingte Griinde fiir den Kursabsturz zumindest
nach auf3en hin nicht erkennbar, wobei sich natiirlich auch die
SiC Gruppe dem zunehmenden Preisdruck der gesamten Pho-
tovoltaikindustrie nicht entziehen kann.

10% trotz Rekordergebnis
Auch die Anleihe der RENA GmbH (WKN: AIE8W9) hat sich von
ihren Tiefstkursen bei 75% inzwischen wieder deutlich erholt,
bringt es aber immer noch auf eine jahrliche Rendite von
9,85%. Mit einem operativen Ergebnis (EBIT) von 69,4 Mio. EUR
bei einer Gesamtleistung von knapp 400 Mio. EUR erzielte der
Schwarzwélder Maschinenbauspezialist, der insbesondere
Maschinen zur Herstellung von Solarzellen verkauft, im abge-
laufenen Geschéftsjahr das bisher beste Ergebnis der Firmen-
geschichte. Durch die Ubernahme eines Umweltspezialisten
mit einer Gesamtleistung von ca. 250 Mio. EUR wurde das Pro-
duktportfolio im Frithjahr dieses Jahres auf die Bereiche Was-
ser-, Chemierecycling und ,,Waste-to-Energy“ deutlich erweitert
und die Abhéangigkeit von der Solarbranche damit reduziert.
Weitere Anleihen von Unternehmen mit direktem oder indirek-
tem Bezug zum Bereich der Erneuerbare Energien sind unter
anderem die Papiere von 3W Power, der e.n.o. Energy, der
S.A.G. Solarstrom und Windreich. |
Dr. Martin Ahlers
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Potpourri / INTERVIEW MIT EINEM INVESTOR

»Die Margen sind im historischen

Vergleich sehr hoch*

Smart Investor im Gesprich mit Stefan Rehder, Geschdftsfiihrer der Value Intelligence
Advisors GmbH und Fondsmanager des Value Intelligence Fonds AMI, iiber den Value
Intelligence Consensus und Asset Allocation aus der wertorientierten Perspektive

Smart Investor: Herr Rehder, Sie nutzen einen selbst entwickel-
ten Value Intelligence Consensus im Rahmen der Portfoliokons-
truktion lhres Fonds. Kdnnen Sie dieses Modell kurz umreif3en?
Rehder: Der Value Intelligence Consensus ist neben der Bottom-
up-Unternehmensanalyse und der empirischen Kapitalmarkt-
analyse eines von drei Denkmodellen unseres Fonds. Wir nut-
zen dabei die kollektive Intelligenz der besten Value-Investoren
und aggregieren regelméafdig Meinungen z.B. zur Asset Allocati-
on oder Aktienselektion. Beriicksichtigt wird nur die Elite der
Value-Investoren, also jene Investoren, die weniger als 1% des
Marktes ausmachen, aber fast sdmtliche Spitzenpléatze in den
langjahrigen Ranglisten der Fondsratingagenturen belegen.

Smart Investor: Was waren die sdkularen Trends bei der letzten
Auswertung des Value Intelligence Consensus im Mai?

Rehder: Ein wichtiges Thema ist die globale Inflation. Top-
Value-Investoren halten es fiir sehr wahrscheinlich, dass kurz-
fristigen deflationaren Tendenzen solange mit expansiver Geld-
politik begegnet wird, bis hohe Inflation das Ergebnis ist. Wir
werden {iber die nachsten fiinf bis zehn Jahre Deleveraging und
eine Entglobalisierung erleben. Damit wird ein weltweit schwéche-
res Wirtschaftswachstum einhergehen. Die Staatsverschul-
dung in Industrieldandern hat im Schnitt ein Level von mehr als
100% des BIP erreicht. Empirische Studien iiber einen Zeitraum
von 200 Jahren belegen, dass eine solche Schuldenlast immer
zu niedrigerem Wirtschaftswachstum fiihrt. Staatspleiten sind
in einem solchen Umfeld sehr wahrscheinlich.

Smart Investor: Welche Erkenntnisse zur Asset Allocation sind
aus lhrer Sicht vor dem Hintergrund der gesammelten ,Value-
Weisheit“ von Bedeutung?

Rehder: Die gezielte Inflationierung der eigenen Wahrung
konnte sich fiir viele Industrieldnder als der bequemste Weg er-

SAKULARE VALUE MAKROTRENDS — 6 VON 83 THEMEN

Globale Inflation 13,7

Emerging Markets Demographie / Mittelschicht 10,8
Neue Normalitét / sékularer Trendwechsel 10,8

G3 BIP Wachstum -14

G3 Wahrungsstabilitat (Abwertungswettlauf) -14,7

US BIP (ann&hernd 2% nach 3,5%) 15,2

-15 -10 -5 0 5 10 15

Sentimentbarometer — Trendprognosen (3 Jahre plus); Quelle: Value Intelligence Advisors
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Stefan Rehder ist Griinder und
Geschdftsfiihrer der Value Intelligence
Advisors GmbH (VIA). Er verfiigt iiber
mehr als zwanzig Jahre Kapitalmarkter-
fahrung, insbesondere in der Beratung
internationaler, institutioneller Inves-
toren und im Fonds-Advisory. Zu den
Stationen seiner beruflichen Laufbahn
gehdren die Privatbank Schréder,
Miinchmeyer Hengst & Co, M. M.
Warburg (New York), die HypoVereins-
bank (New York) und die BayernLB.
Zu seinen wichtigsten Aufgaben fiir die

Gesellschaft zdihlt die Entwicklung der Anlagestrategie und die Aktienselektion
fiir die verwalteten Aktienfonds.

weisen, sich ihrer Schulden zu entledigen. Langfristige Staats-
anleihen werden deshalb sehr kritisch gesehen. Ausnahmen
bilden Hartwéahrungslander wie Singapur, Norwegen oder Schwe-
den. Langlaufende Unternehmensanleihen sind ebenfalls keine
guten Wertaufbewahrungsmittel. Gold wird von Value-Investo-
ren mehrheitlich als gutes Wertaufbewahrungsmittel betrach-
tet. Qualitativ hochwertige Unternehmen mit Preissetzungs-
macht gehoren fiir die Elite der Value-Investoren zu den gegen-
wartig attraktivsten Investments. Die Einschatzung fiir Qua-
litditsunternehmen fallt wesentlich giinstiger aus als fiir den
breiten Markt. So liegt das fiir Value-Investoren besonders rele-
vante Shiller-KGV z.B. flir amerikanische Aktien gegenwartig
bei etwa 20, der historische Schnitt dagegen eher bei 15.

Smart Investor: Die Margenentwicklung der Unternehmen ist
ein wichtiger Aspekt fiir die Einschatzung der Werthaltigkeit.
Wohin geht hier der Trend?

Rehder: Die Margen sind im historischen Vergleich sehr hoch,
ca. 50% tiber dem Durchschnitt. Extrapolation von Trends ist
eine sehr menschliche Eigenschaft. Statistisch nahezu sicher
ist dagegen eher das Gegenteil, die Mean-Reversion, das heif3t
die Riickkehr der Margen zum langfristigen Durchschnittswert.
Auf Zeiten hoher Margenniveaus sind in den letzten 50 Jahren
immer Phasen negativer Gewinnrevisionen gefolgt. Wer sagt,
der Markt sei auf der Basis der jetzigen Unternehmensgewinne
giinstig, schreibt gegenwértige Gewinne in die Zukunft fort.
Natiirlich trifft ein solcher Mean-Reversion-Trend nicht alle Un-
ternehmen gleich. Innerhalb des Aktienuniversums sollten sich
langfristige Investoren deshalb so positionieren, dass sie sich



auf die Ausnahmen von der Regel fokussieren, z.B. ausgewéhlte,
nicht-zyklische Unternehmen.

Smart Investor: Sie haben die Mean-Reversion angesprochen.
Was bedeutet es denn fiir einen Value-Investor, wenn die Mar-
gen von qualitativ hochwertigen Unternehmen auf ihren Mittel-
wert zuriickgehen?

Rehder: Stabile Margen sind ein wesentliches Merkmal unserer
Qualitatsdefinition. Dennoch miissen auch wir uns immer wie-
der die Frage stellen, ob das Ertragsniveau eines Unternehmens
tatsachlich so stabil ist, wie es die Vergangenheit suggeriert.
Wir sind aber zurzeit in der vorteilhaften Situation, dass viele
der aus unserer Sicht besten Unternehmen der Welt auch auf
Basis normalisierter Ertrage deutlich niedriger bewertet wer-
den als im Durchschnitt der letzten zehn Jahre. Hierzu zahlt
z.B. Microsoft (s. auch S. 64), dessen Verhéltnis von Unterneh-
menswert zu EBIT von 35 auf 7 gesunken ist.

Smart Investor: Wie wiirden Sie lhren eigenen Value-Ansatz
beim Fondsmanagement charakterisieren, worauf achten Sie?

Rehder: Wir investieren in qualitativ hoherwertige Unterneh-
men mit einem soliden Geschaftsmodell, einem fahigen Mana-
gement und einer attraktiven Bewertung. Kennzeichen solcher
Unternehmen sind i.d.R. hohe Eigenkapital- und Free Cash-Flow-
Renditen. Klassische Beispiele sind Unternehmen des nicht-zyk-
lischen Konsumbereichs wie Nestlé, Procter & Gamble oder
PepsiCo. Zudem zeichnen sich viele Unternehmen in unserem
Portfolio durch eine niedrige Nettoverschuldung aus. Da das

/ Potpourri

Value-Investoren suchen
nach versteckten Werten.

Risikomanagement in unserem Fondskonzept eine zentrale Rol-
le spielt, machen wir uns standig dariiber Gedanken, welche Er-
eignisse unser Portfolio und einzelne Unternehmen bedrohen
konnten. In diesem Zusammenhang achten wir mehr denn je
auf makrodkonomische und politische Entwicklungen. In den
néachsten fiinf Jahren wird die Inflationierung fithrender Wah-
rungen, auch des Euros, unserer Einschatzung nach die grofdte
Herausforderung darstellen. Unser globales Universum eroff-
net zahlreiche Moglichkeiten, uns diesem Trend zumindest teil-
weise zu entziehen. In unserem Fonds findet sich deshalb auch
ein relativ hoher Prozentsatz von Anlagen in Landern mit soli-
den Staatsfinanzen wie z.B. Singapur oder Norwegen.

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

Illustration: PantherMedia / Fernando Gregory

Smart Investor /

*) Kostenloses PDF-Archiv ALLER Smart Investor-Ausgaben
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Potpourri / LESERBRIEFE

Neulich beim

Mit liquiden Sachwerten gegen Financial Repression
Auf Thre vorletzte Frage, was denn der Normalbiirger

Zahnarzt...
angesichts von Financial Repression tun kann, ant-

wortete Philipp Vorndran in Heft 7/12 auf S. 19: ,Fo-

kussierung auf ein diversifiziertes Portfolio von LIQUIDEN
SACHWERTEN.“ Leider hat Herr Vorndran diese Aussage nicht
konkretisiert und Sie haben auch nicht nachgefragt. Deswegen
meine Frage an Sie, was ich mir als ,Normalbiirger* unter liqui-
den Sachwerten vorstellen soll. Spontan féllt mir physisches
Gold und Silber ein, und Aktien von soliden, dividendenstarken
Aktien, z.B. Nestlé.

Karl Ibinger

Gerade bei so besonders kenntnisreichen Gesprachs-

partnern wie Herrn Vorndran méchte man eigentlich

immer noch viel mehr wissen, als es auf dem be-
schrankten Raum eines solchen Interviews maoglich ist.
Aber im Prinzip geben Sie die Antwort bereits selbst: physische
Edelmetalle und Aktien von soliden, dividendenstarken Unter-
nehmen, wie z.B. Nestlé (s. auch S. 12 in diesem Heft). Immobili-
en sind zwar Sachwerte, aber eben nicht sehr liquide - eine Er-
fahrung, die viele Immobilienbesitzer schon gemacht haben, die
verkaufen mussten. Gegen die selbstbewohnte Immobilie gibt
es aber kaum Einwande. Das Credo von Herrn Vorndran ist ganz
klar Diversifikation. Unter diesem Ge-
sichtspunkt erscheinen ihm auch Wan-
delanleihen sehr interessant, ein po-

Sl

tenzieller Sachwert mit einem asym-
metrischen Auszahlungsprofil. Naheres
zu den Gedanken von Philipp Vorndran
und Bert Flossbach finden Sie iibri-
gens in deren brandneuem Buch ,Die
Schuldenlawine: Eine Gefahr fiir unse-
re Demokratie, unseren Wohlstand
und Ihr Vermogen* (s. Cover), das wir
Ihnen ans Herz legen mochten.

E HE BERRE FIR
WHEERE PEHIEARNE,

USID 18R VMEIEEN

Frage zum Musterdepot
First Majestic Silver haben Sie gekauft, bzw. eine weite-
L re Kauforder im Markt. Sicherlich ein guter Titel und
auch die langen Aussichten auf Silber scheinen sehr
gut. Da Sie aber von einer Rezession in den kommenden Mona-
ten ausgehen, mit erheblichen Riickgédngen an den Borsen, auch
bei den Metallen (Silber ist ja zu ca. 50% ein Industriemetall), ver-
stehe ich diese Aktienposition zur jetzigen Zeit nicht. Halten Sie
die Aktie fiir so stark, dass sie selbst bei einem starkeren Silber-
preisriickgang stabil bleibt oder gar steigt? Oder sehen Sie bei
Silber keine Wahrscheinlichkeit eines nennenswerten Preisriick-
ganges? Letzteres passt doch aber nicht zu einer Rezession!?
Andreas L.
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Sie diirfen unsere Prognosen nicht nur schwarz/weif3
betrachten. Erstens sind wir explizit negativ fiir Euro-
pa und Deutschland, fiir USA oder Kanada nicht ganz
so. Zweitens wird es unserer Ansicht nach in der nachs-
ten Krise zu Bonitatsverlusten fiir bis dahin einwandfreie
Schuldner wie z.B. Deutschland kommen. Und davon kénnten
Edelmetalle sogar profitieren. Ein Silbertitel aus Kanada muss
also nicht unbedingt in der kommenden Baisse unter die Rader
kommen. Und wenn doch, so kaufen wir bei unserem Limit eine
zweite Position zu einem deutlich tieferen Kurs nach.
9
formativ, aber seit einiger Zeit zieht mich die Lektiire
der geschilderten Hintergriinde und Zusammenhénge
regelrecht nach unten. Durch die dadurch entstehende Ratlo-
sigkeit muss ich sagen: Das will ich alles lieber gar nicht mehr

wissen. Mit der Hoffnung auf einen baldigen positiven Wandel.
Karsten E.

Sl

Kopf-in-Sand-Strategie
Ich halte den Smart Investor immer noch fiir sehr in-

Ihre Ratlosigkeit und Ihren Frust konnen wir durchaus

verstehen. Aber deshalb den Kopf in den Sand zu

stecken, halten wir fiir keine sehr Erfolg versprechen-
de Strategie.

S
Neulich beim
Zahnarzt...
= Bei meinem letz-
ten Besuch bei
meinem Zahnarzt hatten
wir eine angeregte Unter- & 4
haltung iiber das Buch
,Geldsozialismus“ von Ro-
land Baader. Wahrend er
mir anschlief3end eine Fil- |
lung verpasste, hielt er mir .
Ihr Sonderheft ,Gutes Geld“
vor die Nase. Ab diesem
Moment hatte ich einen
starken Drang, ein Abo bei
Ihnen abzuschlief3en, was
ich hiermit tue.
Jens Krautscheid
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Wis Gald in die Welt komms,
woran des berrschende System kranki
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Smart Investor Sonderausgabe ,Gutes Geld*“

Es gibt doch immer wieder erstaunliche Wege, wie
neue Leser zu Smart Investor finden.

Si



Wo gibt’s das Buch , Korruption“?
Nach der Lektiire des Interviews mit Hans-Wolff Graf
iiber Korruption wollte ich mir sein gleichnamiges
Werk im Buchhandel besorgen, aber vergeblich. Wo
kann man es beziehen?

Karl Miiller

Das Buch ist nur noch tiber Herrn Graf selbst zu be-
ziehen, seine Kontaktdaten finden Sie auf seiner In-
ternetseite www.efv-ag.de.

Kapitalismus muss scheitern

Wir brauchen aus meiner Sicht keinen Kapitalismus,
sondern eher eine Wirtschaftsform, in welcher die
Menschen nicht fiir die Systemfehler oder bewusste
Manipulationen einiger weniger gerade stehen miissen. Oder an-
ders gesagt: Was wére der Kapitalismus, wenn er seine Verluste
nicht sozialisieren konnte? Ich glaube, dieser Kapitalismus ist
zum Scheitern verurteilt.

Johann Brandmeier

Nur das wére ein echter Kapitalismus, wenn Freiheit
UND Verantwortung gelten — auch fiir eigene Fehlent-
scheidungen. Das Sozialisieren von Verlusten ist eben
gerade kein(!) Element des Kapitalismus. Wir haben heu-
te eine Art Feudalbanksystem, das den Staat finanziert und das im
Gegenzug vom Staat (nicht vom Markt!) vor dem Scheitern be-
wahrt wird. Die Botschaft ,,Too big to fail* ist eine Botschaft des
Staates und keine des Marktes. ,Moral Hazard" ist ein Phanomen,
das der Staat hervorruft, und nicht der Markt. Unser Wirtschafts-
system mag ,marktwirtschaftlich“ genannt werden, ist es aber
schon an der Basis des Geldsystems nicht. Der Staat zwingt die
Wirtschaftssubjekte zur Verwendung seines ungedeckten Papier-
gelds, die Zentralbank setzt einseitig Zinsen fest etc. Damit ein Ka-
pitalismus scheitern kann, miissten wir erst einmal einen haben.
9
gegen ltalien verloren. Zunachst unterlag Jogi Lows
Mannschaft mit 1:2, danach ging Angela Merkel gegen
Mario Monti und den Rest von Europa regelrecht unter. Sowohl
Low als auch Merkel waren sich ihrer Sache im Vorfeld nur allzu
sicher. Wahrend jedoch die Aufstellung der falschen Spieler
sein erster gravierender Fehler in diesem Turnier war, hat Frau
Merkel seit Mai 2010 mit dem Bruch des No-Bail-out-Prinzips so
ziemlich alle handwerklichen und taktischen Fehler begangen,
die nur moglich sind, um die Enteignung der deutschen Sparer
moglichst zu forcieren. Wie Low hat auch Frau Merkel viele Be-
rater im Hintergrund, aber leider bestimmen schon langst nicht
mehr Fachleute wie der Bundesbankchef Jens Weidmann die
Materie. Vielmehr haben nur noch Euro-lllusionisten und Trau-
mer das Sagen, wie z.B. Wolfgang Schéauble, der fiir Steuerer-
leichterungen an hiesige Steuerzahler jeden Cent dreimal um-
dreht, den Schuldenmachern des Club Med unser Geld aber gar
nicht schnell genug transferieren kann. Natiirlich kam die Du-

plizitat der Ereignisse den Befiirwortern des ESM zugute, denn
die Mainstreammedien berichten natiirlich iber ein Aus bei

Endspiel um den Euro
Am Abend des 28. Juni 2012 hat Deutschland zweimal

/ Potpourri

der EM viel ausfiihrlicher
als Uiber ein Thema, bei
dem es nur um so etwas
Profanes wie unsere wirt-
schaftliche Zukunft geht
und die Vernichtung von |
hart erarbeiteten Vermo- [Fag
genswerten in nie dagewe-
senem Ausmafd. Jogi Low '
und seine Mannen haben
in zwei Jahren die Chance,
statt um den EM-Titel um
die Weltmeisterschaft zu
spielen. Das Duo Merkel/
Schauble kann bis dahin
froh sein, beobachten zu
dirfen, wie sich Deutsch-
land aus der Drittklassigkeit
in Europa heraus kampft.
Achja, noch gibt es ja die Hoffnung auf das Bundesverfassungs-
gericht. Wer aber glaubt, dass ein von der SPD nominierter
Richter Vof3kuhle den ESM-Wahn noch stoppt, gehort zu den
Traumern a la Schauble. Wie geht’s also weiter? Ein etwas abge-
wandeltes Zitat von Sepp Herberger gibt den Weg vor: Die nachs-
te Euro-Rettung ist die schwierigste ...
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Peter Banholzer

Sehr passender und witziger Vergleich. Danke!

Si
Spende an Goldman Sachs
Der Put-Optionsschein auf den DAX mit der Basis
u 5.700 Punkte (WKN: GTOW2Z) ist meines Erachtens ei-
ne nette Geldspende an den Emittenten Goldman
Sachs. Der Schein besteht nur aus Zeitwert und liegt extrem
»aus dem Geld*“. Bis zur Falligkeit am 9.1.13 (180 Tage Restlauf-
zeit) werden Sie bei einem Einstandswert von 5.000 Stiick mal
2,25 EUR durchschnittlich 62 EUR/Tag verlieren! Der Euro darf
nicht sterben. Also wird man auch die Aktienmaérkte das nachs-
te halbe Jahr auf einem Level iiber DAX 6.000 halten, um dem
,Volk“ eine stabile Wirtschaft vorzugaukeln.

Ihre Rechnung ist richtig fiir den Fall, dass der DAX

S bis zum Laufzeitende nicht wesentlich nachgeben
wird. Fiir diesen Fall ist auch die Angabe 62 EUR/Tag

richtig, sie muss aber in Relation zum Gesamtwert des
Depots von rund 300.000 EUR gesetzt werden. Die Bezeichnung
»,Geldspende* ist falsch, da wir fiir diese Optionspramie eine
Absicherung erworben haben. Im Falle eines deutlichen Riick-
gangs oder gar Crashs bleibt unser Depot damit vermutlich
weitgehend stabil. Ihrer Einschétzung zum DAX kénnen wir uns
nicht anschlief3en. Wie Sie ja im Heft nachlesen kénnen, erwar-
ten wir ,Euro-bedingt® fiir den Spatsommer bzw. Frithherbst
richtige Turbulenzen an den Markten. |

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

»Iran — Der falsche Krieg“

Deutschland 2012. Alle Medien schimpfen auf den Iran und sei-
nen Prasidenten Ahmadinedschad, den ,lrren von Teheran“
(Bild). Das Land, so der Tenor, reichere Uran an und arbeite an ei-
ner Atombombe. Ein Krieg gegen den Iran scheint unausweich-
lich. Moment: Sagte ich ,alle Medien“? Nein: Ein kleines, 180 Sei-
ten starkes Taschenbuch stemmt sich gegen die Medien-Goliaths
und erklart, warum ein Irankrieg ,der falsche Krieg“ wére, so
der Titel. Geschrieben wurde es von dem langjahrigen Nahost-
Korrespondenten der ,,ZEIT“, Michael Liders, der den Irankon-
flikt in seinem Buch vom Kopf auf die Fiif3e stellt. Zum Beispiel:
Der im November 2011 veroffentlichte Iran-Report der Atomauf-
sichtsbehorde IAEA ,fiihrt an keiner Stelle den Nachweis, dass
der Iran an einer Atombombe baut“. Wortlich sei in dem Bericht
nur ,von wachsender Besorgnis“ die Rede, ,,dass das iranische
Nuklearprogramm eine militdrische Dimension haben konnte®.
Ein rauchender Colt sieht anders aus“, konstatiert Liiders.

Der Autor benennt klar Ross und Reiter und legt dar, dass der
Konflikt mit dem Iran eher im Interesse Israels als der USA liegt.

MICHAEL LUDERS

IRAN:
DER FALSCHE
KRIEG

Wie der Westen seine
Zukunft verspiait

dem Hund*: Der drohende Irankrieg
sei ,wesentlich Israels Krieg®.

C.H.BECH

Liders enthiillt unglaubliche Fakten,
zum Beispiel dass in den USA laut Gesetz kein Angehoriger der Re-
gierung mehr mit dem Iran reden darf (Iran Threat Reduction Act).
Die Verstandigung, auf die die Welt hofft, ist also unmoglich. Ein
vergleichbares Gesetz habe es noch nie gegeben: Noch nie sei es
dem Weif3en Haus oder dem Auf3enministerium untersagt gewe-
sen, ,,mit wem auch immer Kontakt aufzunehmen oder zu verhan-
deln, offen oder geheim — nicht einmal in Kriegszeiten. Hatte sich
Prasident Roosevelt mit Hitler treffen wollen, hatte ihn kein Gesetz
daran gehindert®. Liiders Fazit: Das Verhaltnis zu Israel sollte nicht
mehr von einer Formel bestimmt werden, die einst der israelische
Historiker Tom Segev préagte: , Feigheit vor dem Freund.*

Gerhard Wisnewski

Iran - Der falsche Krieg, Michael Liiders,
Verlag C.H. Beck, 180 Seiten, 14,95 EUR

Lobby-Organisationen wie beispielsweise das stramm proisraeli-
sche AIPAC (American Israel Public Affairs Committee) trieben
den US-Prasidenten vor sich her. Hier wedele ,der Schwanz mit

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

Die Reize der Schweiz

Nazibraut war Agentin

Der NSU und Beate Z.

Das Compact-Magazin:
unabhangig

politisch inkorrekt

frech

positiv

monatlich

jetzt auch im Abo
mit attraktiven Pramien

Massaker und Liigen

Hollenengel

Interview mit emem Hells Angel

Euro-Putsch

Vom Verfassungsgericht vertagt

Urlauberfalle

Thailand fiir Bnfiinger

ab 2. August im Handel ¢ an vielen Kiosken
oder auch im Abo
abo@compact-magazin.com

et | WWWW.COMpact-magazin.com
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Potpourri / ZU GUTER LETZT

Trauer muss der Michel tragen

Von Michael Gebert

In der Trilogie von Eugene O’Neill hief3 der deutsche Michel zwar
noch Elektra, aber wie zuvor bei Sophokles und Euripides ging es
um einen grausamen Familienkonflikt. Interessant, dass in der
Sage aus dem vergossenen Blut der Klytaimnestra die Erynien
sich erhoben. Bei den Rémern wurden sie dann Furien genannt!

Ende Juni wurde mit beschdmender Mehrheit der sogenannte
,Europdische Rettungsschirm ESM* beschlossen. Es ist ein Trep-
penwitz, dass ausgerechnet die Linken um Sahra Wagenknecht
(hervorragende Rede am 29. Juni — Chapeau!) sich geschlossen
dagegen stemmten und so versuchten, die Rechtsstaatlichkeit zu
erhalten und das Ausbluten Deutschlands zu verhindern. Das
mehrheitliche Herdenverhalten in den etablierten Parteien wun-
dert nicht, bedenkt man, dass von parteioberer Seite sogar die
Fékalsprache benutzt wird, wenn ein Abgeordneter sich auf sein
Gewissen beruft und das Grundgesetz nicht mit Fiif3en treten will.

Jetzt liegt die letzte Hoffnung beim Bundesverfassungsgericht.
Fliichten sich, wie ich befiirchte, die Richter in Ausreden und
lassen den Vertrag wieder nur mit Ermahnungen passieren,
sieht die Zukunft Deutschlands diister aus. Man kénnte dann
auch gleich einen Antrag einbringen, in Deutschland eine neue
Bundesflagge einzufithren - das Gold von ,Schwarz — Rot -
Gold“ raus und dafiir einen zusatzlichen schwarzen Streifen

«

rein. ,Schwarz-Rot-Schwarz".

Dem setz’

ich doch eine : s
Trojanerin rein, e s
die macht dann in 20 Pleite gehen, dann
Jahren nicht nur die ist seme-DDR

BRD kaputt, sondern BeeRDigt.

aus dem ganzen
Kontinent 'ne
DDR.

Erich Honecker und Helmut Kohl im Jahre 1987
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Hoffentlich haben Sie person-
lich dann wenigstens genug
Gold und Silber im sicheren
Hafen, entweder im eigenen
Tresor und/oder, rechtskon-
form natiirlich, in einem Land
aufderhalb von EU und Nato!

Zuletzt haben sich sogar iber
160 Wirtschaftswissenschaft-
ler in einem Protestbrief an
die Offentlichkeit gewandt,
um diesen Wahnsinn zu ver-
hindern.

Michael Gebert ist unabhingiger
Wirtschaftsberater in Stuttgart.

Unter anderem schreibt er fiir seine
Kunden den Newsletter ,KLARTEXT!*

Aber Frau Merkel biigelt auch
diese Fachleute ab und emp-
fiehlt, sie sollten erst einmal das
Kleingedruckte in den Vertragen lesen. Wie kann man uns wohl
iiberzeugen, dass sich die europdischen Lander ausgerechnet an
das Kleingedruckte in diesem Vertrag halten wiirden, wenn sie
doch die vorherigen Vertrage, z.B. die Schuldenobergrenze und
die Non-Bailout-Klausel des Maastricht-Vertrags, gebrochen ha-
ben - ohne mit der Wimper zu zucken. Auch der Alt-Kanzler,
Welt-Okonom (und Ex-Bilderberger) Helmut Schmidt hat in einer
Rede vor der Atlantik-Briicke (ausgerechnet da!) empfohlen,
,das Herz liber die Hiirde zu werfen®“. Ich iibersetze das mal so:
Deutschland auf dem Altar Europas zu opfern. Die sogenannten
Markte haben geradezu euphorisch reagiert, hat man doch nun
einen Weg gefunden, das deutsche Vermdgen zu verbrauchen.

Wohin die Reise Deutschlands gehen soll, mag man aus der Tat-
sache schlief3en, dass ein Herr namens Jirgen Trittin als Gast
bei der letzten Bilderberg-Konferenz weilte. Es war meist sehr
bedeutungsvoll, wer als Gast zu diesem ,Who-is-who* der
Hochfinanz eingeladen wurde. Sollte er also in einer nichsten
Bundesregierung eine bedeutende Rolle spielen, so ist von ihm
und seinesgleichen nicht unbedingt der Schutz der Freiheit,
des Privateigentums/Privatvermogens als oberste Prioritat zu
erwarten. Ein kleines Zeichen setzt vielleicht auch, dass der
Bundesprasident Gauck eine linksorientierte Journalistin zur
neuen Sprecherin erwéahlt hat.

Der Marsch in den zentralregierten Super-Monsterstaat Europa
scheint in gewissen Kreisen ausgemachte Sache zu sein - koste
es, was es wolle. Ein Europa der Vaterlander, wie es de Gaulle
und Adenauer gesehen haben, ist wohl nicht mehr angestrebt.
Daher mein Rat: Bringen Sie Ihr Geld in sichere Hafen! |
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Wie war’s mal mit der Wahrheit?
Was beim Euro-Crash wirklich auf Sie zukommt

M Die Mehrheit der Deutschen will wieder die D-Mark zuriick. Rund sechzig Prozent bekunden

jedenfalls bei reprasentativen Umfragen, kein Vertrauen mehr in den Euro zu haben. Die D-Mark
stand iiber viele Jahrzehnte fiir den Wiederaufstieg nach dem Zweiten Weltkrieg, fiir Stabilitat,
fiir Wirtschaftswachstum und vor allem fiir Wohlstand. Millionen Menschen trauern ihr inzwi-
schen nach. Denn die Versprechungen der Politiker, nach denen der Euro ebenso stabil sein werde

wie einst die D-Mark, haben sich in Luft aufgelost.

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

Prof. Dr. Karl Albrecht Schachtschneider untersucht die Rechtsstaatlichkeit der
Euro-Rettungspolitik. Er kommt zu einem Schluss, der als Weckruf zu verstehen ist:
Die Euro-Rettungspolitik ist ein milliardenschweres Unrecht, das gegen Vertrage
und die Verfassung verstoBt. Die Rechtswidrigkeit gleicht einem Staatsstreich der
politischen Klasse und jeder Deutsche hat nicht nur das Recht, sondern angesichts
des Staatsstreiches die Pflicht, Widerstand zu leisten. Wenn die Biirger zusehen,
wie die politische Klasse fortgesetzt und folgenlos geltendes Recht bricht, erschiit-
tert diese Staatsstreichpolitik die Grundfesten der Demokratie.

Prof. Dr. Wilhelm Hankel liefert ein flammendes Pladoyer fiir den Erhalt der deut-
schen Marktwirtschaft und des deutschen Wohlstandes. Der Euro hat Deutsch-
land zum Zahlmeister Europas gemacht. Doch jetzt droht uns selbst die Pleite.
Der renommierte Wahrungsexperte widerlegt die Mar, Deutschland sei der gréB3te
Profiteur der Wahrungsunion.

Dr. Bruno Bandulet beleuchtet den Euro im Spiel der Geopolitik. Er deckt die Hinter-
griinde auf und rechnet mit den Schuldigen ab. Wie kam es dazu, dass Helmut Kohl
die Deutsche Mark opferte und die Bundesbank entmachtet wurde? Welche Rolle
spielt die amerikanische Hochfinanz im Wahrungskrieg zwischen Dollar und Euro?

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

Prof. Dr. Bernd-Thomas Ramb zeigt, dass eine Wahrungsreform in naher Zukunft
immer wahrscheinlicher wird, und gibt konkrete Hinweise, wie Sie sich auf den kom-
menden Zusammenbruch unserer Wahrung solide vorbereiten konnen. Er hat sogar
die Wahrscheinlichkeit errechnet, wann sich die Wahrungsreform ereignen wird!
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Wir verstehen uns nicht nur als unabhangige Vermogensverwaltung,
sondern leben dieses Prinzip. Intransparente Produkte lehnen wir strikt ab.
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