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Gloom and
Doom

Der englische Ausdruck ,Gloom and
Doom*“ bedeutet ,Finsternis und Unter-
gang“ und steht umgangssprachlich fiir
die Zunft der Untergangspropheten und
Schwarzseher. Wenn Sie das vorliegende
Heft aufmerksam durchlesen, werden Sie
nicht nur an einer Stelle das Gefiihl be-
kommen, dass sich Smart Investor nun
dieser Gruppe angeschlossen hat. Und
ich kann auch nicht verhehlen, dass es
mir derzeit beim Blick auf wirtschaft-
liche, gesellschaftliche oder geopoliti-
sche Entwicklungen manchmal schier
den Atem verschlagt.

Unser amerikanischer Interviewpartner
Gerald Celente beispielsweise behauptet,
dass die Wall Street-Banken die Regierung
in Washington geentert haben (S. 16).
Sicher, das klingt hart und konspirativ.
Aber meine sehr verehrten Leserinnen
und Leser, Herr Celente hat recht! Gold-
man Sachs & Co. schreiben der US-Regie-
rung vor, was sie zu tun hat. Dies lasst
sich an den Rettungsmaf3nahmen im letz-
ten Herbst sehr schon erkennen. Da wur-
den mit gigantischen Betrégen die grof3en
Investmentbanken gestiitzt, da werden
Bilanzierungsvorschriften zugunsten die-
ser Hauser geadndert und Bonuszahlun-
gen bei staatlich gestiitzten Banken in
Milliardenhohe einfach weitergewahrt. Und
dass dabei vor allem Goldman Sachs mit
dem US-Wirtschaftsministerium und der
Federal Reserve viele personelle Ver-
quickungen hatte und hat, macht die
Sache nur noch anriichiger. All dies ist
Ausdruck von Niedergang und Hybris,
daran besteht fiir mich kein Zweifel.

Oder nehmen wir als anderes Beispiel
die radikalen Messianisten, die es ubri-
gens in jeder grof3en Religion gibt. Diese
nehmen aktiv und mit grofem Gewicht
Einfluss auf Politiker. Nicht bei uns, aber
in arabischen Landern, in Israel und in
Amerika. Der Beitrag ab S. 18 samt dem
Interview mit dem Fachmann Wolfgang
Eggert soll Ihnen ein wenig dieses im auf-
geklarten Europa so wenig bekannte Phé-
nomen naherbringen.

/ Editorial

Ralf Flierl,
Chefredakteur

Aber um Missverstandnissen gleich vor-
zubeugen: Wir bei Smart Investor wiin-
schen uns nicht den Niedergang, und for-
cieren wollen wir ihn mit unseren Beitra-
gen schon gar nicht. Vielmehr sehen wir
unsere Hauptaufgabe darin, all diese Ent-
wicklungen zu beschreiben, um Sie als
Leser dafiir zu sensibilisieren. Denn wie
der frithere Bundestagsabgeordnete und
heutige Politikberater Oswald Metzger
im Interview auf S. 26 verrat, sind die
meisten Biirger gar nicht mehr richtig in-
formiert und damit auch gar nicht mehr
willens und fahig zu einer sinnvollen poli-
tischen Mitgestaltung. Womit wir bei der
anstehenden Wahl wéaren:

Ich kann nicht erkennen, dass unsere
Politiker in der Regierung auch nur an-
satzweise verstanden haben, durch was
die jetzige Krise verursacht wurde. Und
daher habe ich auch keine Hoffnung,
dass diese Krise durch die Politiker, die
jetzt an der Macht sind, und die zum
Grof3teil auch demnéchst wieder an der
Macht sein werden, behoben werden
konnte. Es gibt gute und durchdachte
politische Ideen, wie Hans-Wolff Graf in
seinem Aufsatz in der Rubrik ,Oster-
reichische Schule® aufzeigt (S. 28), aller-
dings glaube ich nicht, dass eine bessere
Welt ohne einen vorherigen Neustart zu
realisieren ist. Und bis dahin ist ,,Gloom
und Doom* leider die wahrscheinlichste
Entwicklung.

Herzlichst
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sind Sie richtig. Mit den
drei MIC-Fonds kombinie-
ren Sie die Vorziige von
Investmentfonds mit den

Vorteilen eines Investment-
clubs.

lhre Vorteile im MIC

B Vollige Unabhangigkeit
Flexibilitit und Transparenz
Sicherheits- und Kontrollkonzept
Sonderkonditionen
Unsere bundesweiten
Borseninfotreffen

B MIC-Hotline

Der MIC bietet Ihnen die Chance,
vom Wachstum der Kapitalmarkte
zu profitieren.

Lernen Sie uns besser kennen und
besuchen Sie eine unserer bundes-
weiten MIC-Veranstaltungen — neue
Investoren sind immer herzlich will-
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Droht demnichst ein Drama, Frau Merkel, Herr Obama?

Die Frage unserer Titelstory richtet sich nicht nur an die deutsche Bundes-
kanzlerin und den amerikanischen Prasidenten. Die Finanzexperten und -presse
scheinen die ersten Anzeichen eines Wirtschaftsausschwungs zu erkennen, und
die meisten Anleger scheinen dies zu schlucken. Wir stehen — wie gewohnt — kri-
tisch zu solchen Aussagen und haben auf S. 46 die derzeitige wirtschaftliche und
geopolitische Situation etwas genauer unter die Lupe genommen.

Value Investing

v 6,- 4 lue

Anlagephilosophie der Gurus

Satte Renditen einfahren ist das Ziel, wel-
ches jeder Anleger verfolgt. Um besser
als der Markt abzuschneiden, gibt es ver-
schiedene Strategien. Auf S. 6 lesen Sie,
welche Ansatze die Gurus verwenden.
Das Interview mit den Investoren Braun
und von Wyss gibt einen Einblick in die
Denkweise der Value-Gemeinschaft.

e
18 Endzeitlager

Radikale Krifte am Werk

Die Religion kann als eine gefahrliche
Waffe eingesetzt werden, wenn radikale
Vertreter ihre eigene Agenda verfolgen
und damit die Massen bewegen wollen.
Der Artikel auf S.18 gibt eine Moment-
aufnahme der derzeitigen messianisti-
schen Stréomungen wieder und skizziert
deren politisches Gewicht in der Welt.
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Der Markt fiir ,griine Geldanlagen“
boomt, und fiir den interessierten An-
leger wird es immer schwieriger, bei dem
breiten Angebot noch einen Uberblick zu
behalten. Der Artikel auf S. 32 hat sich der
Problematik angenommen und zeigt, wel-
che 6kologischen Institute und Finanz-
dienstleister halten, was sie versprechen.

1*5, 22, 26, 53 interviews

Celente, Metzger, Eggert u.a.

Eine ganze Reihe von Experten durften
wir diesmal interviewen und ihre Sicht
der politischen und wirtschaftlichen
Lage darstellen. Der Zukunfts- und
Trendforscher Gerald Celente duf3ert
aufS. 15 seine Meinung. Zur Bundestags-
wahl gibt der Politikberater Oswald
Metzger auf S. 26 seinen Kommentar.
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Markte /

Value Investing

Zwei Schulen, eine Erfolgsgeschichte

Jedes Unternehmen hat eine innere Substanz, die in den meisten
Fallen auch den Boérsenkurs bestimmt. Fallt nun aber der Aktien-
kurs unter diesen Wert, dann ist die Zeit der Value-Investoren ge-
kommen. Schlie8lich wird diese Bewertungsdiskrepanz frither
oder spater wieder aufgeholt. Insofern konnte Value Investing
ganz einfach sein.

In die Value-Falle getappt

Leider tappen auch Value-Investoren von Zeit zu Zeit in eine Va-
lue-Falle (englisch: Value Trap). Eine Value-Falle entsteht dann,
wenn eine Aktie fallt, sie aber dadurch trotzdem nicht unterbe-
wertet ist. So geschehen mit Banktiteln. Nach der Lehman-Pleite
beschleunigte sich deren Talfahrt und riss die meisten Value-
Portfolios mit in die Tiefe (s. hierzu auch Interview auf S. 74). Wie
aber vermeiden es Value-Investoren, in eine Value-Falle zu gera-
ten? Bill Nygren, Manager des knapp 6 Mrd. USD schweren Oak-
mark Select Fund, meint hierzu, seine bevorzugten Unternehmen
missten einfach schneller wachsen als der Durchschnitt. Ein Un-
ternehmen kann gemessen am KGV oder dem KBV noch so billig
sein, wenn es im Kerngeschéft permanent Marktanteile verliert,
dann hat es seine besten Tage hinter sich. Nygren diirfte damit
der Buffett’schen Denkschule zugehorig sein. Buffetts Ansatz
von Value-Investing unterscheidet sich in einem wesentlichen
Punkt von der Philosophie des Value-Urvaters Benjamin Gra-
ham: Buffett sucht starke Geschaftsmodelle, die er unter deren
fairen Wert kaufen kann, Graham war ein strikter Verfechter der
Kaufen-mit-einem-Abschlag-zum-inneren-Wert-Methode. Diese
lasst das Geschaftsmodell weitestgehend auf3en vor.

Disput in der Value-Gemeinde

Gerade das aber ist Buffetts Leistung. Er sucht den ,mode* (die
Triebfeder fiir das Wachstum) eines Unternehmens. Findet er die-
sen nicht, 1asst er von der Aktie die Finger. Bei Gillette oder Coca-
Cola erkannte er frith deren Markenpotenzial, bei Versicherungen

ABB. 1: VALUE VS. GROWTH AM CHINESISCHEN AKTIENMARKT
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Die beiden Lehrmeister: Warren E. Buffett (links), Benjamin Graham

ist er seit gut 20 Jahren aktiv, weil er erkannte, dass sich die Pra-
mien permanent nach oben entwickeln wiirden. Aber Buffett be-
trachtet nicht nur die Unternehmensseite, sondern auch das Um-
feld und die zukiinftigen Bedingungen. In der Value-Gemeinde gab
es bis vor einem Jahr einen fundamentalen Disput dariiber, ob En-
ergie- und Rohstoff- bzw. rohstoffnahe Wertpapiere Modeaktien
sind oder nicht. Buffett sah hier einen nachhaltigen, tief sitzenden
Wandel durch die Dynamik in den aufstrebenden Okonomien be-
sonders in Asien. Die Gegner dieser These behaupteten, Rohstoff-
und Energieaktien seien zu Glamouraktien ,mutiert“. Das Bran-
des Institute, der Research-Arm des Vermogensverwalters Bran-
des Investment Partners (verwaltet mehr als 100 Mrd. USD), hat
zu Glamour- und Value-Papieren verschiedene Studien angestellt.
Zwischen 1980 und 2007 lag in den 23 beobachtbaren Fiinf-Jahres-
Perioden die Rendite eines nach Value-Gesichtspunkten gema-
nagten Portfolios bei 16%. Bei Growth (Glamour)-Aktien blieben
unter dem Strich nur knapp 7% hangen.

»Ftigen Sie ein Portfolio von Unternehmen zu-
sammen, deren summierte Gewinne iiber die
Jahre steigen, und der Marktwert Ihres Portfo-
lios wird dies ebenfalls tun.“
Warren Buffett, 1996

Gurus go east and south

Da die Pessimisten mit ihrer Skepsis ge-
geniiber Rohstoffinvestments recht be-
hielten, hatte es die Buffett’sche Schule
zuletzt etwas schwerer. Einer ihrer Ver-
treter ist auch Monish Pabrai, Griinder
von Pabrai Investment Funds. IThm war
ein Mittagessen mit seinem grof3en Vor-
bild Buffett gut 300.000 USD wert (das Es-
sen wurde fiir 650.100 USD an Pabrai und
Guy Spier versteigert). Er konzentriert
seine Investments auf Unternehmen mit
einer Marktkapitalisierung von etwa 500
Mio. USD, erinnert damit an den ,,frithen*
Buffett. Auch er hat ein Faible fiir Ver-
sicherungen, hélt dazu aber auch Aktien etwa des argentini-
schen Fleischherstellers Cresud. Uberhaupt haben Value-Inves-
toren durchaus die Emerging Markets im Blick, denn auch hier
funktioniert die Strategie (s. Abb. 1).

Pabrai gibt sich vorerst pessimistisch. Fiir ihn konnen die Markte
erst dann nachhaltig nach oben steigen, wenn die Weltwirtschaft



wieder in der Spur ist. Das sieht er frithestens fiir Mitte 2010. An-
dererseits wappnet er sein Depot fiir eine bevorstehende Inflati-
on, indem er Aktien von Rohstoffwerten wie TeckCominco er-
wirbt. Fiir Pabrai werden sich die 42.105 USD, die die US-Regie-
rung pro Kopf ins System gibt, inflationar auswirken. Eine andere
Meinung vertritt der Kanadier Prem Watsa. Fiir ihn kann es in ein
paar Jahren zu Inflation kommen. Aber kurzfristig sei die Wirt-
schaft aufgrund des Nachfrageriickgangs und der Uberkapazita-
ten mit Deflation konfrontiert. Zwar driicke der Staat aufs Gaspe-
dal, aber er steht auch nur fiir 20% der US-Wirtschaftsleistung.
Die restlichen 80% befénden sich inmitten des Deleveraging, wie
Watsa betont. Die Wirtschaft diirstet fiir ihn nach einer Rezessi-
on, weil sie 20 Jahre lang keine gehabt habe. Jetzt bekommt sie
diese, und die meisten Exzesse wiirden nun eben bereinigt.

Spanischer Buffettologist

Ein européischer Vertreter der Buffett’-
schen Schule ist der spanische Fonds-
manager Francisco Garcia Paramés.
Dieser lief3 sich von einigen einfachen
Leitsatzen Buffetts inspirieren: Inves-
tiere nur in Dinge, die du verstehst,
und frage dich, ob das Geschéfts-
modell in zehn Jahren noch existiert.
Gemaf3 letzter Frage hilt er eine Menge
von China, denn dessen ,Geschéfts-

Chongquing gilt als eine der kiinftig weltweit grof-
ten Stidte und gilt als einer der Motoren der
Industrialisierung des Reichs der Mitte.

Von Omaha/Nebraska (links) aus steuert Warren
Buffett seine Beteiligungs-Holding Berkshire
Hathaway. Foto: Courtesy of the Omaha Convention
and Visitors Bureau

modell“, das Wachstum und Wohlstand
fiir immer mehr Chinesen verspricht, sei
gut fundiert durch die immensen Erspar-
nisse der Bevolkerung und das fort-
schreitende Produktivitatswachstum der
Volkswirtschaft. Eine Aversion hat er ge-
gen Finanzaktien, denn diese sind in seinen Augen nur schwer zu
durchblicken und damit zu analysieren. Derzeit setzt er auf Kon-
zerne wie BMW und argumentiert, der bestens am Markt positio-
nierte Miinchner Autobauer wiirde in diesem Jahr gut 55 Mrd. EUR
Umsatz machen. Darauf veranschlagt Paramés eine EBIT-Marge
von 7%, woraus ein normalisierter Cashflow von 3 Mrd. EUR resul-
tiert. Mit einem 15er KGV versehen zuziiglich Barreserve und 5,5

/ Mirkte

Mrd. EUR Buchwert fiir die Finanztochter kommt er so auf einen
Firmenwert von 56 Mrd. EUR. Das entspricht 90 EUR pro Aktie,
derzeit notiert die BMW-Stammaktie bei gut 32 EUR.

»Mit der Herausforderung konfrontiert,
das Geheimnis des Investierens in nur
drei Wortern zu erklédren, wagen wir die
Devise: Margin of Safety.“
Benjamin Graham, 1949

Grahams Denke ist zeitlos

Anders als Pabrai, Paramés & Co. gehort Seth Klarman, Ge-
schaftsfithrer der Baupost Group, der Graham’schen Schule an.
Fiir ihn zahlt der Innere Wert und der Abschlag (,margin of sa-
fety*) zum Borsenwert eines Unternehmens — und sonst nichts.
Dabei managt er sein Depot sehr bedachtig. Bis Ende 2008 saf3
Klarman, der in seiner Freizeit auch das Fuf3ball-Team seiner
Tochter trainiert, auf einem Berg von 7 Mrd. USD Bargeld, den er
jahrelang nicht investierte. Fiir ihn sind Investoren, die Aktien
von Wachstumshighflyern (Glamouraktien) kaufen, zum Verlie-
ren verdammt, denn sie zahlen zu hohe Pramien auf den wahren
Wert eines Unternehmens. Zur Finanzkrise sagt Klarman - ganz
Smart Investor-like —, die handelnden Personen um Ben Bernan-
ke miissten begreifen, dass wir ein System ohne Interventionen
brauchten. Mit den jetzigen Markteingriffen wiirde nur die
nachste Krise heraufbeschworen mit einem
noch gewaltigeren Bailout. In seinem Depot
finden sich Aktien, die sonst kaum ein anderer
Value-Guru halt. Mit Ausnahme von Liberty
Media vielleicht. Daneben hat er den Finanz-
dienstleister CapitalSource, das Biotech-
Unternehmen Theravance und den Energie-
produzenten BreitBurn Energy Partners. Klar-
man steht auch dazu, zu frith zu kaufen und zu
verkaufen — denn mit dieser Einstellung hat er
seinen Frieden gemacht. Der mittlerweile
iiberzeugte Philanthrop nimmt zudem nur
mehr Stiftungsgelder entgegen. Ebenjene Sicht-
weise hebt ihn von der Masse ab, ausgedriickt
in seinem Portfolio. Auch von Einzelhandel-
saktien lasst er im Gegensatz zu vielen ande-
ren Value-Investoren weitestgehend die Finger.

Einzelhandel und Konsum — Home Depot

In vielen Guru-Portfolios bilden aber gerade Konsum- und Einzel-
handelsaktien aktuell einen Schwerpunkt. Dabei werden tenden-
ziell eher Aktien von Unternehmen gekauft, die ihren Umsatz mit
Giitern des taglichen Bedarfs erzielen, anstelle von z.B. Luxusgii-
tern. Neben dem operativen Geschéaft reizen viele Investoren die
versteckten Reserven — gerade bei den Immobilien —, die in den
Bilichern der Konzerne schlummern. Aus der Sichtweise eines
Value-Investors ergibt sich somit eine doppelte Chance: Lauft die
Konjunktur schleppend, so sollte der Aktienkurs zumindest den
Substanzwert des Unternehmens widerspiegeln. Springt die
Wirtschaft dann noch an, sollten gerade diese Werte den Markt
outperformen (s. auch Fonds Inside S. 40). Hohere Einkaufsprei-
se und Inflation belasten den Handel nicht, da er die gestiegenen
Preise auf die Konsumenten iiberwélzen kann.
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Die amerikanische Baumarktkette Home Depot verkauft Produk-
te in Giber 2.230 Filialen in den USA, Kanada, Mexico sowie China
und erzielte damit im zweiten Quartal des laufenden Geschafts-
jahres einen Umsatz von 19,1 Mrd. USD (-9,1%). Der Gewinn sank
um 7,2% auf 1,12 Mrd. USD und lag iber den Erwartungen der
Analysten, die wegen der schwachen Baukonjunktur einen Er-
gebnisriickgang von durchschnittlich 17% prognostizierten.
Durch Schliefung unrentabler Filialen und weitere Restrukturie-
rungsmafdnahmen erwartet der Konzern, den Vorjahresgewinn
mindestens zu erreichen, und im besten Falle sogar eine Steige-
rung um 7%. Anhand der Grafik kann man erkennen, in welchen
Quartalen die grof3en Value-Investoren ihre Positionen bei Home
Depot auf- bzw. abgebaut haben. Ab dem vierten Quartal 07 wur-
den bei einem fallenden Aktienkurs die meisten Zukaufe — was ty-
pisch fiir Value-Investoren ist — getatigt. Inzwischen scheint der
Konsens, dem auch eine nachhaltige Besserung der US-Konjunk-

tur zugrunde lag, jedoch ein wenig gekippt zu sein. Ab dem drit-
ten Quartal zumindest wurden die Positionen in der Aktie suk-
zessive abgebaut.

Finanzwerte — P Morgan Chase & Co

Die Finanzbranche ist einer der favorisierten Sektoren fiir Value-
Investoren. An erster Stelle findet sich die Aktie des amerikani-
schen Finanzkonzerns JP Morgan Chase & Co (JP), der als eine
der ersten Gro3banken 25 Mrd. USD an erhaltenen Regierungs-
hilfen zuriickgab. Das zweite Quartal 2009 beendete JP mit einem
neuen Ertragsrekord in Hohe von 27,7 Mrd. USD. Der Gewinn zog
ebenfalls kraftig an und stieg um 36% auf 2,7 Mrd. USD, wozu be-
sonders das problembehaftete Investmentbanking mit 1,47 Mrd.
USD beitrug. Jedoch musste JP — aufgrund der wirtschaftlichen
Lage vieler Unternehmen - die Risikovorsorge fiir Zahlungsaus-
falle und mogliche Pleiten auf 9,7 Mrd. USD verdoppeln. Aber
nicht nur hier liegen Risiken verborgen, denn auch die kiirzlich
geanderten Bilanzierungsregeln fiir schwer verkaufliche Wert-
papiere konnten in der Zukunft Probleme bereiten.

F
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Energie- und Rohstoffsektor & Transport — Petroleo Brasileiro

Wie in der Einleitung schon beschrieben, war sich die Value-Ge-
meinschaft nicht einig iiber die Entwicklung der Rohstoffwerte.
Schon im vergangenen Jahr stimmten die Gurus iiberein, wonach
Brasilien besonders gut fiir die Zukunft geriistet sei. Die politi-
sche Stabilitat und wirtschaftliche Entwicklung schlugen sich schon
damals in einer starken Wahrung nieder (siehe SI 06/2009,

S. 16ff.). Aufgrund der positiven volkswirtschaftlichen Daten diirf- >>

UNTERNEHMEN WKN BRANCHE KuRrs*

MCap**  UMSATZ**  GEWINN¥** OPERATIVER KGV 2009 KUV 2008

CASHFLOW**

BAYWA [D] 519406 MISCHKONZERN AGRAR, 22,75

BAU & ENERGIE

766,0 8.794,6 76,7 215,5 16,2 0,1

Home DepoT [USA] 866953 EINZELHANDEL 18,91 32.211,2 50.920,0 1.651,4 3.928,6 18,5 0,6

JP MoRGAN CHASE & Co [USA] 850628 FINANZSEKTOR 30,41 119.589,5 48.037,1 4.003,6 16.498,6 25,8 2,5

PETROLEO BRASILEIRO [BRA] 615375 ENERGIE 25,58 112.220,4 101.328,5 12.543,0 N.A. 12,1 1,1

Alle Werte umgerechnet in Euro zur besseren Vergleichbarkeit. Verwendete Wechselkurse:EUR/USD=1,40; EUR/BRL=2,63; EUR/MXN=18,29; Umsatz, Gewinn und operativer
Cashflow fiir das Geschiftsjahr 2008; *) Kurs in EUR zum 21.08.2009; **) in Mio. EUR

8| Smart Investor 9/2009
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ten Value-Anleger auf der Suche nach werthaltigen Geschéfts-
modellen mittels einer Top-Down-Betrachtung (von der makro-
o6konomischen Seite herunter auf die Unternehmensebene) auf Fir-
men wie Petroleo Brasileiro (Petrobras) gestofden sein. Der brasi-
lianische Olkonzern gehort zu den zehn groften Olfirmen welt-
weit und betreibt in seinem Heimatmarkt ein eigenes Tankstellen-
netz mit tiber 6.000 Stationen. Dabei deckt das Unternehmen die
gesamte Wertschopfungskette ab: Exploration, Raffination, Ver-
edelung und Vertrieb von Treibstoffen. Fiir das zweite Quartal
2009 verkiindete Petrobras — aufgrund des niedrigeren Olpreises
- einen Umsatzriickgang von 18% auf 44,61 Mrd. BRL (Brasiliani-
sche Real). Auch der Gewinn ging um 12% auf 7,73 Mrd. BRL
zuriick, fir das Gesamtjahr erwartet die Unternehmensfithrung
mindestens das Vorjahresergebnis zu erreichen.

i In Mexiko (im Bild die Kathedrale von Mexiko City)fiihrt praktisch kein Weg an

ABB. 3: FRACHTGUTER NACH GUTERART

19% 18%

229 18%
(

15% 8%
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Automobile und -zubehér
Energie

B Agrargiter
Chemikalische Erzeugnisse
M Industrielle Erzeugnisse

Um indirekt an dem Rohstoffwerte-Boom zu partizipieren, inves-
tierten einige Value-Groéf3en in Transportunternehmen. Die Er-
zeugnisse aus den Minen, der Landwirtschaft sowie Ol- und Gas-
feldern miissen einen langen Weg {iber verschiedene Stationen
im Wirtschaftskreislauf hinter sich bringen, bis sie als fertiges
Endprodukt beim Konsumenten landen. Einer der Favoriten in
dieser Branche ist die amerikanische Eisenbahngesellschaft Uni-
on Pacific (UP). UP besitzt ein 32.000 Meilen (= 51.500 km) langes
Streckennetz im Westen der USA und erzielt 95% seines Umsat-
zes mit dem Giitertransport (s. Abb. 3). Auch UP spiirt die welt-
weit gesunkene Wirtschaftsaktivitit und musste im zweiten
Quartal Umsatzeinbuf3en von 28,3% auf 3,3 Mrd. USD bekannt ge-
ben. Der Nettogewinn litt weniger, immerhin blieben noch 468
Mio. USD (-12%) unter dem Strich iibrig, was zum Teil auf die ge-
sunkenen Dieselpreise (-56%) zuriickzufiihren ist.

Medien — Grupo Telvisa & Advanced Inflight Alliance

Der Mediensektor wird von den Value-Investoren grofdtenteils
gemieden. Neben den Aktien der Washington Post findet man in
den Depots aber Papiere der mexikanischen Gesellschaft Grupo
Telvisa (GT). GT deckt mit seinen Printmedien sowie Fernseh-
und Radiosendungen nicht nur den lokalen Heimatmarkt ab,
sondern ist der weltweit grof3te Medienanbieter von spanischen
Programmen in Lateinamerika, USA und Europa. Besonders die
Geschaftssparten Kabelfernsehen (+55%) und Pay-TV (+36%)
wuchsen zuletzt besonders stark. GT ist mit seinem margenstar-
ken (17% Nettomarge) Geschaftsmodell ein klassisches Buffett-
Investment, nicht zuletzt auch durch den starken Markennamen.
Der mexikanische Medienriese ist aus der TV-und Internetland-
schaft Lateinamerikas nicht mehr wegzudenken, quasi unver-
zichtbar. Und damit ist GT gemaf der Bufett’schen Logik wert-
voller als die meisten Konkurrenten. Unsere Dauerempfehlung
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Grupo Televisa vorbei — Value-Investoren schitzen die Aktie demnach sehr.

aus dem deutschen Mediensektor Advanced Inflight Alliance
(AIA) gehort nach beiden Value-Anséatzen in ein Depot: Das Un-
ternehmen ist mit einem KGV von unter 7 nicht nur augenschein-
lich giinstig, sondern hat dazu ein wachstumsstarkes Geschafts-
modell in einem Nischenmarkt. Diese Kombination iiberzeugt.
Mehr zu AIA finden Sie auch im Interview in Smart Investor
6/2009 auf S. 64.

Deutsche Value-Perlen: BayWa & init

Auf den ersten Blick konnten einen die vom Vorstandsvorsitzen-
den Klaus Lutz prasentierten Zahlen fiir das erste Halbjahr er-
schrecken. Jedoch war zu erwarten, dass die Rekordzahlen des
wsonderjahres 2008 nicht erreicht werden konnen. Fiir BayWa
gilt eine dhnliche Argumentation wie bei Home Depot: Das Unter-
nehmen strotzt zwar vor Substanz, jedoch liberwiegt derzeit die
Angst vor einem abermaligen konjunkturbedingten Riickgang
der Ergebnisse. Nach Graham’scher Lesart werden aber Subs-
tanz und operative Starke von der Borse nicht ausreichend ho-
noriert. Weichen also die konjunkturellen Sorgen, riickt die Subs-
tanz von BayWa in den Mittelpunkt, wodurch der Aktie ein signi-
fikant hoherer Borsenwert zugestanden werden miisste. Ein Buf-
fett-Wert ist wiederum der Verkehrstelematik-Konzern init. Des-
sen Geschaftsmodell wachst von innen heraus und diirfte seinen
operativen Zenit erst weit in der Zukunft erreichen. Vorstand Dr.
Gottfried Greschner (s. Interview in Smart Investor 8/2009, S. 68)
schafft es zudem, die Margen weiter auszuweiten, etwas, was
Buffett von seinen Investments typischerweise erwartet.

ABB. 4: VALUE-KONSENS
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Einerseits gibt es viele Aktien, die trotz Rally sowohl nach Buffett-
als auch nach Graham-Ansatz kaufenswert erscheinen, anderer-
seits wird die tagliche Arbeit der Value-Investoren durch die im-
mer grofleren Gestaltungsspielrdume bei der Bilanzierung
schwieriger. Besonders die Graham’sche Schule sieht sich her-
ausgefordert. Ein Beispiel fiir Deutschland: In einer Studie des
Zentrums flir Value Investing (ZVI) wird darauf hingewiesen, dass
die DAX-Konzerne im Jahr 2008 zwar noch Gewinne von 28,7 Mrd.




LS P ! 4 S TE .-... ' 1 |Ilt
So frei méchte man sein: Value-Investoren arbeiten zur Abwechslung an ihrem Handy-
cap, wenn sie keine passenden Investment-Gelegenheiten an den Mirkten finden.
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EUR erzielt, dabei aber 47 Mrd. EUR an Eigenkapital verloren héat-
ten. Hintergrund sei die Fair Value-Bilanzierung nach den interna-
tionalen Bilanzierungsrichtlinien IAS. Prof. Otte vom ZVI sagt da-
zu: ,Es bleibt festzuhalten, dass die DAX-Unternehmen im letzten
Jahr trotz hoher Gewinne einen nicht unerheblichen Teil des Ei-
genkapitals verloren haben. Durch die Anwendung der Internatio-
nal Accounting Standards wird dies verstarkt. Unternehmen ver-
lieren in schlechten Tagen das zurzeit starker benotigte Eigenka-
pital. Die Bilanzierung nach HGB (Niederstwertprinzip) wiirde
sich in der Krise stabilisierend auswirken.“ Diese gelockerten Bi-
lanzierungsregeln ermoglichen es Unternehmen, Risiken kreativ
zu verstecken. Value-Investoren diirften diejenigen sein, die diese
aufzudecken in der Lage sind. Allerdings hat ihnen die Finanzkri-
se auch den Spiegel vorgehalten, denn bei Bankaktien lagen sie
durchweg daneben. Gliicklicherweise ist Value Investing durch
die Krise damit auch ein wenig aus der Mode gekommen, denn
Mitte 2007 wollte jeder wie Buffett investieren. Aber: Wenn alle Va-
lue machen, funktioniert es nicht mehr. Das ist dann der Zeit-

/ Mirkte

punkt, wenn Value-Altgediente wie Walter Schloss, dessen Sohn
Edwin Smart Investor bereits einmal Rede und Antwort stand (s.
Smart Investor 9/2007, Seite 76), Golfspielen oder Segeln gehen
und ihre Fonds fiir neue Gelder schlief3en. Sie weigern sich
schlicht zu investieren, wenn sie keine Value-Investments mehr
finden. Aber diese Unabhangigkeit und Abgeklartheit haben
natiirlich die wenigsten Anlageprofis.

Fazit
Value-Investoren kaufen Aktien auf Basis einer eingehenden Ana-
lyse. Die Wege zum Anlageerfolg durch Value Investing sind
durch die beiden Denkschulen von Benjamin Graham und War-
ren Buffett gepragt. Der Value-Stil ist zeitlos, erst wenn die Borse
jedes Papier effizient bepreist, ware es an der Zeit, das Zepter an
den Nagel zu héngen. So jedenfalls sieht es Seth Klarman. Nicht
ohne anzufiigen, dass es derlei nicht gabe, solange Menschen
und deren psychologische Ausstattung fiir das Spiel der Markte
zustandig sind. Folglich stirbt Value niemals aus. |
Tobias Karow, Thilo Schmidt

HINWEIS AUF INTERESSENSKONFLIKT (')

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

Die Menschen werden immer alter. Mit der Investition in BB BIOTECH profitieren Sie davon.

Nicht nur dltere Menschen kénnen sich tber die Fortschritte in der Medizin freuen. Mit BB BIOTECH beteiligen Sie sich weltweit an den erfolgreichsten
Unternehmen der langfristig attraktiven Biotech-Industrie. Rasch wachsende Umsdtze und gut gefiillte Entwicklungs-Pipelines kennzeichnen diese Industrie —
zum Wohle von Patienten und Anlegern. Seit der Erstnotierung 1993 ist der Wert der BB BIOTECH-Aktie um 247 % (per 19.08.2009) gestiegen. Die Aktien
der BB BIOTECH werden in der Schweiz, in Deutschland und in Italien gehandelt. Fiir detaillierte Informationen:
Bellevue Asset Management AG, Telefon +41 44267 67 00, E-Mail info@bbbiotech.ch, Internet www.bbbiotech.com BBB l OT E C H
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Aktiengesellschaften unter Buchwert

Fiinf ausgesuchte Schndppchen auf dem deutschen Kurszettel

Gastbeitrag von Christoph Schnabel, Vorstand GBC AG

Foto: Hornbach

Foto: Muehlhan

" Foto: SUSS MicroTec

Wenn borsennotierte Aktiengesellschaf-
ten unter ihrem Buchwert am Markt
notieren, dann kann dies in der Regel
auf eine ganze Reihe an Faktoren
zuriickzufiihren sein.

Moglich ware es zum Beispiel, dass die
Eigenkapitalkosten langfristig nicht
verdient werden konnen. Dies ist da-
mit zu erklaren, dass der Buchwert di-
rekt dartiber Aufschluss gibt, welche
Substanz in Form von Vermogenswer-
ten, gemaf} Bilanzansatz, sich hinter
dem kumulierten Aktionarskapital ver-
birgt. Entspricht also der Buchwert ei-
ner Gesellschaft dem Marktwert des
Aktienkapitals, herrscht somit ein
Kurs/Buchwert-Verhaltnis (KBV) von
1. In diesem Fall geht der Anleger folg-
lich davon aus, dass er fiir sein Invest-
ment langfristig eine dem Risiko der
Aktiengesellschaft angemessene Ver-
zinsung Uber mogliche Dividenden-
zahlungen oder Kurssteigerungen er-
hélt. Stellt sich dagegen ein KBV von
unter 1 heraus, so geht der Investor ra-
tional nicht von dem Erhalt einer risi-
koadaquaten Verzinsung seines Kapi-
tals aus. Eine unter dem Buchwert lie-
gende Marktkapitalisierung liegt fer-
ner in einer fehlenden Werthaltigkeit
des Bilanzansatzes begriindet. Hier
sind es vor allem immaterielle Vermo-
genswerte und Goodwill, die den
Buchwert verfalschen konnen, da de-
ren Marktwert besonders schwierig zu
quantifizieren ist. Konservative Anle-
ger bereinigen daher vermehrt den
Buchwert um diese Grof3en.

Krise hat Spuren hinterlassen

Zuletzt ist noch eine Marktanomalie
aufzuzahlen. Diese ist dann wahr-
scheinlich, wenn sich das Phanomen
yunter Buchwert notierender Gesell-
schaften“ iiber weite Teilbereiche des
Marktes erstreckt. So verlassen gerade

Christoph Schnabel

vor wirtschaftlichen Schwachephasen
zahlreiche Investoren den Aktien-
markt abrupt, ohne die Entscheidung
rational zu hinterfragen. Ein Blick
zuriick auf die Entwicklung der vergan-
genen zwolf Monate zeigt dies deut-
lich. Hier verloren Aktiengesellschaf-
ten teilweise tiber 90% ihres urspriing-
lichen Borsenwertes, obwohl der Aus-
blick auf die kommenden Jahre nicht
das Ende der Geschaftstatigkeit erken-
nen lie3. Sicher kam es teils zu massi-
ven Umsatz- und Ergebnisriickgdngen,
diese standen aber oftmals nicht in Re-
lation zu dem Riickgang der Marktka-
pitalisierung. In Folge zeigt sich heute
bei zahlreichen Aktiengesellschaften
eine Marktbewertung unter Buchwert
bzw. ein Kurs/Buchwert-Verhéltnis von
unter 1, was nach unserer Ansicht vor
allem auf das irrationale Handeln der
Anleger zuriickzufiihren ist. Fiir den In-
vestor bietet dies die Moglichkeit, den
Markt gezielt nach diesem Faktor zu
screenen und mittels weiterer Analyse
eine mogliche Unterbewertung zu ve-
rifizieren.
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Suche nach Unterbewertungen

Diese Punkte waren schlieilich auch fiir uns ausschlaggebend,
die ,,GBC Best of Buchwerte Studie 2009“ zu initiieren, um so ei-
ne Marktanalyse nach bisher noch nicht aufgelosten Unterbe-
wertungen durchzufithren. Neben der reinen Fokussierung auf
den Buchwert haben wir dabei in einem zweiten Schritt jeweils
die Nachhaltigkeit des Geschéftsmodells hinterfragt sowie vor-
handene Substanz auf ihre Werthaltigkeit iberpriift und die an-
stehende operative Entwicklung analysiert. Als Ergebnis haben
wir dabei 15 interessante Investmentchancen isolieren konnen,
von denen an dieser Stelle fiinf ausgewahlte Kandidaten vorge-
stellt werden sollen.

/ Mirkte

Surteco SE

Die Surteco SE ist ein weltweit fiihrender und ertragsstarker
Hersteller und Anbieter von Oberflaichenmaterialien auf Pa-
pier- und Kunststoffbasis. Trotz Wirtschaftskrise zeigt sich das
Unternehmen allerdings aufderst robust, zumal der Vorstand
rechtzeitig mit Kostenanpassungen auf die nachhaltig niedrige-
re Nachfrage reagiert hat. Im zweiten Quartal 2009 lag somit die
EBITDA-Marge trotz eines deutlich geringeren Umsatzvolu-
mens (-22% gegeniiber VJ-Zeitraum) bei hervorragenden 17,7%
und konnte somit nahtlos an das Vorjahresquartal mit 17,9%
anschlief3en. Bereinigt um die Effekte aus einem Beteiligungs-
verlust im Q1/09, der zwischenzeitlich durch Eigenkapital (EK)-
Zuschreibung wieder aufgeholt wurde, erwarten wir derzeit ein
2009er KGV von rund 8. AuBerst solide zeigt sich zudem auch
die EK-Ausstattung der Gesellschaft, die mit 185,2 Mio. EUR ein
KBV von lediglich 0,8 errechnen lasst. Vor dem Hintergrund des
konjunkturellen Umfelds erachten wir diese Bewertung fiir
sehr attraktiv.

Hornbach Holding AG

Auch in der Wirtschaftskrise geben die Leute weiter Geld fiir
Heim und Garten aus. Davon profitiert die Baumarktkette Horn-
bach. Bislang beeintrachtigte die konjunkturelle Abschwach-
ung die Nachfrage nach Heimwerkzeugen und Gartenartikeln
kaum. Hornbach konnte in Deutschland weiterhin flachenberei-
nigt ein schnelleres Wachstum vorweisen als der Branchen-
durchschnitt. So stiegen die Umsatzerlose im ersten Quartal

>>

DE: MTHA GY Per 30.06.2009 01.01.2000 Borsenkapitalisierung

Aktienkurs EUR 26.69 +123% EUR 350 Mio.

Innerer Wert EUR 30.62 +157% -

Medizinaltechnik — ein Wachstumsmarkt mit
Uberdurchschnittlichem Renditepotenzial.
Investieren Sie in unsere langjahrige Expertise
und profitieren Sie vom Umtauschangebot.

Details zum Umtauschangebot und zum Halbjahresbericht 2009
unter www.med-transaktion.ch oder Hotline +41 44 267 72 92.

MEDTECH
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09/10 um 5,4% auf 819,8 Mio. EUR. Das EBIT belief sich auf 59,6
Mio. EUR (VJ: 67,2 Mio. EUR). Das EBIT des Vorjahres beinhalte-
te einen positiven Sonderertrag aus einem Immobilienverkauf
in Hohe von 10,7 Mio. EUR. Die Finanzausstattung des Unter-
nehmens ist weiter als dufderst solide zu bezeichnen. Der Buch-
wert lag Ende Mai bei 677,5 Mio. EUR. Fiir das Gesamtjahr
2009/10 rechnen wir bei Hornbach mit einem Umsatzplus im
unteren bis mittleren einstelligen Prozentbereich. Damit sollte
der Pfalzer Baumarktbetreiber abermals schneller als die Bran-
che wachsen. Ein Investment zum aktuellen Zeitpunkt ist daher
durchaus tiberlegenswert.

SUSS MicroTec AG

Als Zulieferer fiir die Halbleiterindustrie ist die SUSS MicroTec
AG den starken zyklischen Schwankungen der Branche ausge-
setzt. Dies machte sich stark in den Auftragseingdngen und Um-
satzen in den vergangenen vier Quartalen bemerkbar. Aller-
dings reagierte das Unternehmen friihzeitig und passte die Kos-
tenstrukturen entsprechend an. Damit wurde der Break-even-
Umsatz, also derjenige Umsatz, bei dem bei bestehender Mar-
genstruktur ein ausgeglichenes EBIT ermoglicht wird, deutlich
gesenkt und schon im Q2 2009 wieder ein positives operatives
Ergebnis ausgewiesen. Fiir die kommenden Quartale ist das Un-
ternehmen entsprechend gut geriistet. Dariiber hinaus hat
SUSS einen Fokus auf den aussichtsreichen Teilmarkt der 3D-In-
tegration gelegt. Die trotz Krise zum Halbjahr (HJ) 2009 steigen-
den Auftragseingdnge und stabilen Umséatze im Segment Subs-
trat Bonder im Vergleich zum Vorjahr bestitigen den einge-
schlagenen Weg. Trotz der guten Aussichten des Unterneh-
mens wird die Aktie derzeit nur mit einem KBV von 0,7 an der
Borse gehandelt. Allein eine Aufwertung zum Buchwert eroff-
net der Aktie noch rund 45% Kurspotenzial.

FUNF AUSGEWAHLTE BUCHWERTAKTIEN
WKN

MCap* EK EPA  KGV
BER.** 09e 09e
722670 3,44 58,5 89,9 -0,08 NEG.

NAME Kurs

SUSS MicroTec AG

ANDREAE-NORIS ZAHN AG 504 700 22,9 2445 3085 1,04 2202
MUEHLHAN AG AOK DOF 1,94 37,8 626 0,16 1213
SuRrTECO SE 517690 12,89 142,8 185,1 1,54 8,37
HorNBACH HoLbiNG AG 608 343 54,5 436,0 677,5 6,15 8,86

Alle Werte in EUR; Schlusskurs: 21.08.2009; *) in Mio. EUR; **) Eigenkapital bereinigt
um Minderheiten und ohne immatrielle Vermégensgegenstinde sowie Good-Will zum
Q22009 in Mio. EUR (Hornbach Holding Q1 GJ 09/10; ANZAG Q3 G) 08/09)
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Andreae Noris-Zahn AG

Der Pharmagrof3hdndler ANZAG sieht sich seit geraumer Zeit
mit der Schwierigkeit des zunehmenden Preisverfalls bei Medi-
kamenten konfrontiert. Dafiir sind einerseits die verschiedenen
Gesetzgebungen verantwortlich. Zum anderen steigen die Di-
rektbelieferungen der Pharmahersteller an die Apotheken stetig.
In der Folge haben Grof3héndler wie ANZAG mit sinkenden Mar-
gen zu kampfen. Diesem Trend steuert das Unternehmen aller-
dings erfolgreich durch die Expansion ins Ausland entgegen. Zu-
letzt kaufte ANZAG in Litauen hinzu und erweiterte damit die
schon bestehenden Auslandsengagements in Ruménien und
Kroatien. Auf den osteuropdischen Markten sind die erzielbaren
Margen deutlich hoéher als in Deutschland. Positiv zu werten ist
zudem, dass den Pharmagrof3hdndlern im Rahmen des Gesetz-
gebungsverfahrens zur 15. Novelle des Arzneimittelgesetzes ein
offentlicher Versorgungsauftrag und ein Belieferungsanspruch
eingeraumt wurde. Dies sollte dazu fiihren, dass die Direktbelie-
ferungen zukiinftig unattraktiver werden, was zu einer Entspan-
nung der Margen fithren konnte. Ungeachtet dieser Option zeigt
sich die ANZAG auch im angespannten Umfeld profitabel, so
dass wir fiir 2009 ein EPS in Hohe 1,05 EUR erwarten. Mit einem
KBV von 0,7 ist die Aktie der ANZAG zudem nicht teuer bewertet
und damit fiir weitere Kursaufschlage gut.
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Muehlhan AG

Zuletzt musste der Spezialist fiir industriellen und maritimen
Oberflachenschutz eine Riicknahme der Prognosen fiir das lau-
fende GJ 2009 bekannt geben. Im Zuge der Insolvenz der We-
dan-Werft ist ein Forderungsbestand in Hohe von 3 Mio. EUR
ausfallgefahrdet. Die Umsatz- und EBIT-Prognose wurde auf 185
bis 205 Mio. EUR bzw. 7 bis 10 Mio. EUR nach unten korrigiert.
Zum HJ konnte das EBIT des Vorjahres in Hohe von 4,9 Mio.
EUR auf jeden Fall noch gehalten werden, auch wenn sich das
Bild durch einmalige Ertrdge in Hohe von rund 1,8 Mio. EUR
verbesserte. Indes diirfte auch das 2. HJ 2009 herausfordernd
bleiben, so dass die obere Spanne der Prognosen nur unter
dem Umstand sich merklich verbessernder konjunktureller
Rahmenbedingungen erreicht werden sollte. Konservativ ge-
hen wir daher fiir das Gesamtjahr 2009 von einem EBIT-Riick-
gang in Hohe von rund 23% aus. Mit einem KBV von 0,6 ist die
Aktie auf Buchwertbasis nicht teuer bewertet und reflektiert
nach unserer Ansicht die zukiinftigen Wachstumschancen des
klar profitablen und positive Cashflows generierenden Unter-
nehmens nicht adaquat. |



/ Hintergrund

»Die Wall'Street hat Washington geentert“

Smart Investor im Gesprich mit dem Amerikaner Gerald Celente, Direktor des Trends
Research Instituts in Kingston (Bundesstaat New York), iiber die derzeitige wirtschaftliche
und politische Situation sowie seine Prognosen fiir die Mdrkte in den néichsten Jahren und
seine Meinung zu Prdsident Obama sowie Kanzlerin Merkel

Smart Investor: Herr Celente, Sie sind als Zukunfts- und Trend-
forscher bekannt fiir Thre kritische Einschatzung zu geopoliti-
schen sowie wirtschaftlichen Themen. Diesbeziiglich nehmen
Sie nie ein Blatt vor den Mund. Warum sind Sie so ,political in-
correct“?

Celente: Das ist einfach, ich bin ein politischer Atheist. Sie
miissen wissen, meine politische Laufbahn begann schon, als
ich Student an der Universitat war. Ich organisierte diverse
Wahlkampfveranstaltungen und arbeitete mich schlie3lich
hoch zum Assistent fiir den zustdndigen Minister des Bundes-
staates New York. Wéahrend dieser Zeit pendelte ich regel-
mafdig zwischen Chicago und Washington. Ich habe genug ge-
sehen, um zu wissen, wie die Politik funktioniert. /[Lacht] Die
meisten Menschen betrachten die Weltereignisse durch eine
politisch gefarbte Brille, und dadurch wird ihre Sicht unscharf.
Meine Einstellung dazu ist, dass ich zwar einen amerikani-
schen Pass habe, mich selbst aber als ein Staatsangehoriger
der Erde betrachte.

Smart Investor: Sie haben in der Vergangenheit mit hervorra-
genden Prognosen auf sich aufmerksam gemacht. Mit welchen
Methoden erarbeiten Sie diese Vorhersagen?

Celente: Nun, eine davon ist, dass man neutral und unabhéngig
die Welt kritisch betrachten muss. Nehmen Sie als Beispiel
Herrn Ackermann, den Vorstandsvorsitzenden der Deutschen
Bank. Vor kurzem wurde er in der Financial Times zitiert, wie
ywunderbar es ist, dass es grofde Banken gibt“. Es ist offensicht-
lich, dass Herr Ackermann eigene Ziele verfolgt und versucht,
diese der Offentlichkeit zu verkaufen. Das gleiche gilt fiir Aktien-
analysten und andere Okonomen von Finanzinstituten. Sie dre-
hen sich die Fakten zurecht, damit diese ihre Ziele erfiillen. Wir
bei Trends Research dagegen schauen auf die nackten Fakten
und miissen kein Programm verkaufen oder politische Ziele
verfolgen. Deshalb kdnnen wir unvoreingenommen und unab-
hangig Analysen verfassen. Au3erdem betrachten wir einzelne
Maérkte in einem globalen Umfeld. Wir betrachten nicht nur
politische Trends, die Wirtschaft oder die Umwelt separat, son-
dern verkniipfen diese Felder, denn alles ist miteinander ver-
bunden.

Smart Investor: Dies ist tibrigens der gleiche Ansatz, mit dem
wir unsere Analysen bei Smart Investor betreiben. Zu einem an-
deren Thema: Einen wichtigen Einfluss auf die Zukunft diirfte
wohl auch die Politik des amerikanischen Prasidenten Obama
haben. In einem Interview sagten Sie, dass ,wir bald das wahre
Gesicht von Herrn Obama sehen wiirden“. Wie haben Sie das
gemeint?

Gerald Celente, Jahr-
gang 1946, wuchs in der
Bronx, New York, als
Sohn italienischer Ein-
wanderer auf. Nach sei-
ner politischen Laufbahn
griindete er 1980 das
Trends Research Institut
(www.trendsresearch.com)
in Kingston, Bundesstaat
New York, und leitet bis
heute das Institut mit sei-
nen 25 Analysten, welche
regelmdfiige Prognosen
zu soziobkonomischen,
wirtschaftlichen oder
politischen Sachverhal-
ten publizieren. Aufier-

dem ist er Herausgeber
des quartalsweise erscheinenden Trends Journal Newsletter. Celente ist Triiger des

schwarzen Karategiirtels und bezeichnet sich selbst als , citizen of the world“.

Celente: Bevor ich darauf antworte, mochte ich folgendes klar-
stellen. Als wir damals den Irakkrieg und die weiteren Ereignis-
se vorhersagten, wurden wir dafiir als Bush-Hasser denunziert.
Unsere Kritiker wollten einfach nicht horen, was wir zu sagen
hatten. Dabei hatte dies nichts mit unserer Einstellung zum
Prasidenten zu tun. Bei Obama stellten wir bei seinem Auftritt
in der Fernsehsendung von Oprah Winfrey* eine drastische
Veranderung in seiner Wahlkampfkampagne als Préasident-
schaftskandidat fest. Als Oprah sich fiir Obama einsetzte, hatte
er die Konigin des Fernsehens hinter sich. Jetzt ging es nicht
mehr um die Eigenschaften des Kandidaten, sondern alles
drehte sich nur noch um dessen 6ffentliche Darstellung.

Smart Investor: ... also wurde die Offentlichkeit durch die
charmante Personlichkeit Obama abgelenkt und geblendet?

Celente: Ja, genau. Wir dagegen hatten uns abermals auf die Fak-
ten konzentriert und mussten feststellen, dass Herr Obama seit
seiner Zeit als Lokalpolitiker in Chicago und dariiber hinaus kei-
nerlei nennenswerte politische Ergebnisse erzielt hatte. Die ande-
ren Kandidaten {ibrigens auch nicht. Obama gewann seine Kam-

pagne, indem er den Demokraten versprach, dass die erste Amts- »>>

*) Gemeint ist Oprah Winfrey, die beriihmteste Talkshow-Moderatorin der USA, mit
der erfolgreichen seit 1986 wéchentlich ausgestrahlten TV-Sendung , The Oprah
Winfrey Show*
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Hat Celente Recht, dann hat die
Wall Street die Politik in Washington
komplett vereinnahmt.

handlung als Président die Riickfiihrung der Truppen aus dem
Irak sein wiirde. Als immer mehr Abgeordnete seine Kampagne
unterstiitzten, schob er das Datum des Truppenriickzuges weiter
in die Zukunft. Erst waren es drei Monate nach der Wahl, dann
sechs, dann 16 Monate und so weiter. Hier zeigte sich jetzt das
wahre Gesicht eines Herrn Obama. Alles, was der ehemalige Préa-
sident Bush in seiner Amtszeit bei den Uberwachsmoglichkeiten
durch den Patriot Act, in Afganistan etc. durchsetzen wollte,
macht nun sein Nachfolger fiir ihn, und das noch schlimmer, als
urspriinglich geplant. Wir sagen dazu: ,,He’s out-bushing Bush!*

Smart Investor: Joe Biden, der amerikanische Vize-Prasident,
deutete im letzten Jahr wahrend des Wahlkampfes ein grofes Er-
eignis fiir 2009 an, welches schwerwiegende Folgen haben wird.
Was konnte dies sein?

Celente: Ich erinnere mich an diese Aussage. Vielleicht kdnnte er
damit den Irankonflikt gemeint haben. Schon jetzt werden die
Sanktionen gegen dieses Land verstarkt, die benotigten Gas-Lie-
ferungen eingestellt und damit mehr Druck auf die Regierung
ausgeiibt. Sollten entweder die USA oder Israel den Iran angrei-
fen, dann ware das meiner Meinung nach der Beginn des dritten
Weltkrieges. Die Iraner werden nicht so leicht zu schlagen sein
wie die Iraker.

Smart Investor: Sie behaupteten, dass die Wall Street Washing-
ton geentert hat. Kobnnen Sie das néher erklaren?

Celente: [lacht] Das haben wir im September 2008 geschrieben.
Die Wall Street kontrolliert Washington, so einfach ist das. Schau-
en Sie doch nur mal, wer jetzt die Faden in der Hand halt. Sie fin-
den zahlreiche ehemalige Fithrungskrafte aus der Finanzbranche
in wichtigen politischen Schliisselpositionen. Lassen Sie mich
nur ein paar exklusive Namen aus meiner Liste vorlesen. Diana
Farrell, jetzige stellvertretende Direktorin des nationalen Wirt-
schaftsrates, ehemalige Goldman Sachs (GS)-Finanzanalystin.
Stephen Friedman, Vorsitzender des ,President’s Intelligence
Advisory Board“, ehemals Aufsichtratsmitglied bei GS. Gary
Gensler, Vorsitzender der Kommission zur Uberwachung von De-
rivatehandel, ehemaliger Partner bei GS. Philip D. Murphy, ame-
rikanischer Botschafter in Deutschland, ehemaliger Leiter GS in
Deutschland. Diese Liste geht noch endlos weiter. Daneben fin-
den sich noch viele ehemalige Angestellte der Citigroup. Das Fi-
nanzministerium ist schon traditionell unter der Kontrolle von
ehemaligen Angestellten der Finanzbranche, wie man an dem jet-
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zigen Finanzminister Timothy Geithner oder seinen Vorgéngern
Henry Paulson und Robert Rubin erkennen kann. Unter der Pro-
pagandabezeichnung , Too big to fail“ nahmen diese Leute 2008
mehrere hundert Milliarden Dollar an Steuergeldern und verteil-
ten das Geld zwischen den grof3en Finanzinstitute. Nachdem die-
se 81 Milliarden Verlust verkiindet hatten, gdnnten sie sich 32,6
Milliarden an Bonuszahlungen. Das ist der grof3te Raub, der in
der amerikanischen Geschichte jemals passiert ist.

Smart Investor: ... und die Medien schweigen dariiber ...
Celente: Ach, die Medien sind mit wichtigeren Themen beschéf-
tigt. Michael Jackson starb gerade, wer bekommt seine Kinder!?
Jetzt diirfen die Finanzhauser auch noch durch neue Bewer-
tungs- und Bilanzierungsrichtlinien Gewinne verbuchen. Ich blei-
be dabei: Die Wall Street hat Washington {ibernommen.

Smart Investor: Welche Konsequenzen konnten sich aus der
Finanzkrise in zwei bis drei Jahren ergeben?

Celente: So wie ich das sehe, war Frau Merkel die einzige Politi-
kerin, die sich gegen die Forderung der Amerikaner zu mehr
staatlicher Beihilfe und Rettungspaketen offentlich gewendet
hat. Wahrscheinlich hat sie das getan, weil in der deutschen Ge-
schichte mit der Weimarer Republik schon einmal ein Zustand
des billigen substanzlosen Geldes vorhanden war. Wir alle wis-
sen, welche Konsequenzen daraus entstanden sind. Hier handelt
es sich nicht nur um eine Finanzkrise, wir werden den Zusam-
menbruch des amerikanischen Imperiums erleben. Die ersten
klassischen Symptome eines Kollapses sind schon jetzt klar zu
erkennen. Bei einer Staatsverschuldung von 12 Bio. Dollar neh-
men wir jedes Jahr zuséatzlich 2 Bio. auf, um in Kriegen an allen
Fronten zu kdmpfen, die wir verlieren. Um es kurz zu machen:
Amerika wird bankrott gewirtschaftet!

Smart Investor: Dies hatte sicherlich dramatische Auswirkun-
gen. Was erwarten Sie, wie die Markte darauf reagieren werden?
Auch in Bezug auf die Ausweitung der Geldmenge?

Celente: Zurzeit werden die Markte massiv manipuliert, sei es
durch neue gesetzliche Rahmenbedingungen wie die Bilanzie-
rungsspielrdume der Unternehmen oder technischer Herkunft
mit Hochgeschwindigkeit-Handelssystemen. Der Markt ist so
verzerrt und gestort, dass man jede Nachricht mit grof3er Vor-
sicht betrachten muss. Wenn man sich die derzeitigen Quartals-
ergebnisse ansieht, dann stellt man fest, dass Gewinne erzielt



wurden. Diese wurden aber nur durch massive Kostenreduktio-
nen und damit schrumpfendes operatives Geschéft erwirtschaf-
tet, also keine sehr nachhaltige Entwicklung. Unsere Prognosen
sehen die Markte weiter fallen, den Goldpreis steigen und den
Dollar abwerten.

Smart Investor: Und wie ist lhre kurzfristige Meinung zu den
Markten? Sehen Sie da eine akute Gefahr?

Celente: Momentan arbeiten wir an der Herbstausgabe unseres
»Irends Journal“, welches bis spatestens Anfang Oktober er-
scheinen wird. Wir fiirchten, dass die Markte bis dahin aufgrund
eines gewaltigen Schocks einstiirzen werden. Unklar sind wir uns
nur iiber die Ursache dieses Schocks. Er konnte aufgrund eines
wirtschaftlichen, geopolitischen oder anderen Ereignisses ge-
schehen.

Smart Investor: Noch ein Wort zu den Wahrungen. Wird der
Dollar auch gegen den Euro abwerten?

Celente: Ja, davon sind wir iiberzeugt. Meine personliche Strate-
gie mit Wahrungen ist es, die Paritat zwischen diesen herzustel-
len. Somit kann ich mit einer 50:50-Absicherung mein Vermdgen
erhalten; geht die eine Wahrung runter, steigt die andere.

Smart Investor: Der Einfluss des Staates hat in den letzten Jah-
ren massiv zugenommen. Ist die Vision von George Orwell in sei-
nem Roman ,,1984* ein realistisches Bild der Zukunft?

Celente: Natiirlich! Es hat schon begonnen. Wir haben {iberall
Uberwachungskameras, in England diskutiert man sogar darii-
ber, diese in Hausern zu installieren. Jede finanzielle Transaktion
wird registriert, egal in welche Wahrung. In Amerika machte dies
der ,Patriot Act“ nach den Anschlagen vom 11. September mog-
lich, andere Lander haben ihren eigene Gesetze dafiir. Big Bro-
ther is everywhere! Die Regierung hat den Staatseinfluss auf jede
Ebene der Unternehmen ausgeweitet und schrankt die personli-
chen Freiheitsrechte der Individuen ein. Wissen Sie, wie die ame-
rikanische Regierung Menschen nennt, die auf ihre verfassungs-
maéafdigen Rechte bestehen? Terroristen!

Smart Investor: Im September wird in Deutschland die Regie-
rung neu gewahlt. Was glauben Sie, wie diese Wahl ausgehen
wird, und welche Auswirkungen koénnten sich fiir Deutschland
und die Welt ergeben?

Celente: Nun, wir verfolgen das Thema nicht tagtéaglich, aber aus
meiner Sicht steht die Kanzlerin Merkel mit ihrer Partei sehr gut

Hintergrund

Den Weltuntergang prognostiziert Celente zwar nicht, jedoch kénnte es mancherorts
finfvor zwélf sein.

da und sollte die Wahl gewinnen. Die Opposition ist einfach zu
schwach und hat keine neuen Ideen. Ich weif3, dass Frau Merkel
fur ihren Standpunkt kritisiert wurde, die Wirtschaft nicht mit
noch mehr Staatsgeldern anzukurbeln. Aber genau das ist der
richtige Weg aus der Krise. Die Menschen kénnen einfach nicht
verstehen, dass ein System unmoglich pausenlos wachsen kann,
sondern sich auch gesund schrumpfen muss, um fiir weiteres
Wachstum Kraft zu sammeln. Diesen Mechanismus finden Sie
iiberall in der Natur. Fiir Deutschland wird dieser Stabilisierungs-
prozess allerdings besonders schmerzhaft, da der Export eine so
wichtige Rolle spielt und die Nachfrage weltweit einbricht.

Smart Investor: Was sind die grof3en Trends der nachsten fiinf
bis zehn Jahre?

Celente: Zusammengefasst sehen wir die Welt in die grofite je-
mals existierende Wirtschaftskrise strudeln. Die Gefahren eines
dritten Weltkrieges werden wachsen und das Aufkeimen von ge-
walttatigen politisch motivierten Gruppierungen wird zuneh-
men. Zwei weitere wesentliche Trends werden der weltweite Pro-
tektionismus und die Einwanderung sein.

Smart Investor: Letzte Frage, Herr Celente. Glauben Sie, dass es
ein weiteres 9/11 geben wird?

Celente: Selbstverstandlich. Solange Amerika sich in die Angele-
genheiten anderer Staaten einmischt, werden wir solche An-
schlage erleben. Die meisten Amerikaner meinen, dass der Ter-
ror gegen uns gerichtet war, weil diese Terroristen unsere Frei-
heiten und Grundrechte hassen. Dabei ist es unsere Auf3enpoli-
tik, die die Freiheit und Wiirde von anderen mit den Fiif3en tritt.

Smart Investor: Herr Celente, vielen Dank fiir das Gesprach. H
Interview: Ralf Flierl, Thilo Schmidt
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Countdown im Endzeitlager “

[
-

Weltuntergangsprophezeiungen und die Bestimmung ihres exakten Eintretens treiben in
Jiingster Zeit vermehrt wilde Bliiten. Nicht alle halten sich dabei an die Spielregeln, die da
lauten: Dem Schicksal passiv seinen Lauf lassen.

Rund um den Globus warten Menschen verschiedenster Haut-
farbe, Kultur, Religion und Sozialisation auf das Ende aller Tage
und die damit verbundene Wiederkunft ihres Erlosers. Wolf-
gang Eggert fiihrt in seinem Buch ,Erst Manhattan — Dann Ber-
lin* auf, dass ,fast jede Weltreligion mystische Gruppen kennt,
die an das Kommen des zukiinftigen Erlosers oder — weiter ge-
fasst — an einem weltumgreifenden Gottesstaat arbeiten. So po-
chen nicht wenige Hindus auf das Kommen des ,Kalki Avatara“,
der Buddhist weifd um den Erldser-Buddha ,,Maitreya“, und der
Parse hofft auf seinen ,,.Sosiosch”. Auch das Christentum liefert
mit der Offenbarung des Johannes regen Gesprachsstoff fiir
Apokalyptiker, die allerdings in unseren kulturellen Breitengra-
den eine kaum nennenswerte Groéfienordnung einnehmen.
Ganz anders als die zahlenmaf3ig starke Anhéangerschaft des
Chassidismus und deren bekannteste Untergruppe, die jiudi-
sche Chabad-Sekte — ihnen kann die Ankunft des Messias gar
nicht schnell genug gehen.

Dieser Umstand per se ware nicht weiter beunruhigend, gabe
es da nicht Paul Maars ,Geschichte vom Sams“. Das Sams — ein
Fabelwesen, das Wiinsche erfiillen kann - stellt sich nur dann
am Samstag zu Besuch bei Herrn Taschenbier ein, wenn im
Zeitraum einer Woche an jedem spezifischen Wochentag, also
von Sonntag bis Freitag, ein ganz bestimmtes Ereignis eintritt
(am Montag erscheint der Mond, am Dienstag wird Dienst ge-
tan usw.). Nach schier endlosem Warten auf das Eintreten die-
ser stochastisch unwahrscheinlichen Konstellation wird es
dem von Haus aus ungeduldigen Herrn Taschenbier zu bunt,
und er beschliefdt, in klassischer Prophetenmanier das Schick-
sal selbst in die Hand zu nehmen. So sorgt er aktiv dafiir, dass
alle Ereignisse eintreten, und dreht damit den Kausalitatspfeil
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schlichtweg um. Mit Erfolg: Das Sams stellte sich wie erwartet
am darauf folgenden Samstag ein.

Das Credo der Chabad-Sekte basiert auf einer analogen Denk-
weise, wenn auch mit weiter reichenden Auswirkungen fiir den
Globus, wie im Folgenden dargestellt werden soll. Wer im Ubri-
gen an der Entschlossenheit mancher Gruppierung zweifeln
sollte, der sei auf die Ereignisse am 20. Marz 1995 in der japani-
schen Hauptstadt Tokio verwiesen. Spatestens mit den Giftgas-
anschlagen auf drei Linien der U-Bahn, durchgefiihrt von der
japanischen Aum-Sekte, sollte man messianistisches Gedan-
kengut nicht unterschatzen. Sektenfithrer Shoko Asahara woll-
te mit dem Attentat tatkraftig zur Apokalypse beisteuern, deren
Zeit er fiir gekommen glaubte.

Die Chabad (Lubawitsch)-Sekte

In seinem Essay ,Zionismus als Judaismus* erklart der US-isra-
elische Geschichtsprofessor Robert Wolfe: ,Wenn es ein Unter-
scheidungsmerkmal unter Juden gab, dann bestand es darin,
dass ein Teil von ihnen passiv auf die Ankunft des Messias war-
tete, wahrend andere das Ende durch Aktionen erzwingen woll-
ten.“ Zu den Letztgenannten zdhlen die Anhénger der Chabad-
Sekte, ,ein Organisation, die weltweit {iber immense Geldmit-
tel verfiigt”, so die wichtigste israelische Tageszeitung Jerusa-
lem Post. So betrage allein das Budget fiir Russland 20 Mio. USD
pro Jahr. Das Magazin FOCUS beziffert das weltweite Budget
mit ,,100 Millionen Dollar im Jahr“, mit weltweit ca. 2.600 Cha-
bad-Institutionen. Die Chabad-Bewegung sieht es als ihre Auf-
gabe an, den Weg fiir die Wiederkunft des Messias zu bereiten,
indem sie die im Bibelschrifttum prophezeiten Endzeitszenari-
en in die Tat umsetzt. Dass man dies mitten in aller Offentlich-



GLOSSAR

Apokalypse

Der Begriff Apokalypse ist eine thematische Gattung der religis-
sen Literatur, die sich mit den Themenkomplexen , Weltunter-
gang, , Gottesgericht" und , Zeitenwende" auseinandersetzt. In
diesem Zusammenhang wird auch oft Armageddon genannt, als
Ort der endzeitlichen Entscheidungsschlacht.

Chassidismus

Der Chassidismus bezeichnet verschiedene voneinander unab-
hangige religiése Bewegungen im Judentum. Gemeinsam ist die-
sen Bewegungen der hohe Standard religiéser Observanz, der ho-
he moralische Anspruch sowie eine besondere Gottesnihe, die
haufig mystische Ausprigung gefunden hat. Die bekannteste
chassidische Gruppierung ist die Chabad-Sekte, die von Rabbi
Schneor Salman von Ljadi Ende des 18. Jahrhunderts gegriindet
worden war.

Eschatologie
Der theologische Begriff , Eschatologie“ subsumiert die Lehre von
den ,letzten Dingen“ und damit verbunden die Lehre vom , An-
bruch einer neuen Zeit“. Damit kann die apokalyptische Zukunfts-
erwartung thematisch ein Bestandteil der Eschatologie verstan-
den werden.

Evangelikalismus

Die ,enthusiastischen“ Kirchen im England des 17. und 18 Jahr-
hunderts, die pietistischen Kirchen und die Herrenhuter Briider-
gemeinden in Deutschland waren die Ursprungsfamilien des
amerikanischen Evangelikalismus. Sie betonen eine individuelle,
»innige* Beziehung zu Jesus, die Notwendigkeit der Annahme
des Geschenkes der Erlésung durch Christus, die selbststindige
Bibellektiire durch einfache Manner und Frauen und das Priester-
tum aller Glaubigen.

keit praktiziert und auch gern gesehener Gast bei den politi-
schen Fiithrern dieser Welt ist, gibt dem Ganzen eine zusatzli-
che Brisanz. In den USA ging man 1995 sogar so weit, Chabad-
Fiihrer Rabbi Menachem Schneerson posthum mit der Goldme-
daille des US-Kongresses auszuzeichnen - als erste religiose
Personlichkeit iiberhaupt in der Geschichte der Vereinigten
Staaten. Als Georg W. Bush im Sommer 2002 Russland besuch-
te, bat er ausdriicklich um ein Treffen mit Mendel Pewzner,
St. Petersburger Chefrabbi und Lubawitsch-Gesandter. Auch
die Grof3macht im Osten hofiert die Chabad. Unter Vladimir
Putin stieg der Chabad-Lubawitsch-Rabbi Berl Lazar zum
Chefrabbi Russlands auf, ,so dass die Chabad das Chefrabbi-
nat von Russland kontrolliert®, wie die Jerusalem Post aus-
fihrte. Hier spielt sicher mit, dass Putins Mutter eine geborene
Shelom ist und er selbst in einer jiidischen Siedlung geboren
und aufgewachsen ist.

Es bleibt also festzuhalten: Die Chabad-Bewegung verfiigt so-
wohl iiber Mittel als auch das weltverzweigte Netzwerk, um
Dinge aktiv zu forcieren und tatkraftig zu unterstiitzen. Wichtig
ist ebenfalls explizit festzuhalten, dass diese Gruppe nicht mit
dem jiidischen Volk gleichzusetzen ist und auch nicht mit der
judischen Religion. Vielmehr handelt es sich, wie Wolfgang Eg-

/ Hintergrund

gert ausfiithrt, um eine ,kruden Geheimlehren fronende Sekte,
die keinesfalls mit dem Mainstreamjudentum gleich gesetzt
werden kann“. So ordnet sie das Schicksal des jidischen Volkes
der Bedeutung der Prophezeiungen unter.

Welche Etappenziele werden verfolgt?

Am Ende der Tage, so durchzieht es das Schrifttum des Juden-
tums, kommt der Messias. Er wird Jerusalem zu seiner Heim-
statt machen und das auserwéhlte Volk endgiiltig aus dem Exil
zusammenfiihren. Dann wird Frieden sein auf Erden - seine Nie-
derkunft allerdings ist schmerzlich und geht mit einem giganti-
schen Blutvergief3en einher. Die zentralste Rolle in der Prophe-
tie spielt dabei der Tempel des mythischen Judenkonigs Salo-
mo. Die Chabad ist liberzeugt, dass die Wiederkunft des Mes-
sias an die Errichtung des Dritten Tempels an alttestamentari-
scher Statte, sprich dem Tempelberg in Jerusalem, gekoppelt
ist. Damit dieses Vorhaben in die Tat umgesetzt werden kann,
muss jedoch erst ein wichtiges Bauwerk weichen - die 1.300
Jahre alte Al-Aksa-Moschee. Schlieilich ware es undenkbar,
den Dritten Tempel zu bauen, solange auf dem Berg ein musli-
misches Bauwerk steht. So postulierte bereits im Jahre 1948
der damalige Oberrabbiner: ,Nicht Tel Aviv wird die Haupt-
stadt sein, sondern Jerusalem, denn dort stand Salomos Tem-
pel, und die gesamte jiidische Jugend ist bereit, ihr Leben zu
opfern, um den Ort ihres heiligen Tempels zu erobern.“ Mit die-
sem Hintergrundwissen erscheint auch der Brandanschlag auf
die Al-Aksa-Moschee im August 1969 in einem neuen Licht.
Dass es sich dabei nicht um einen spontanen, uniiberlegten Akt
des Vandalismus handelte, belegen Untersuchungen zu den
Vorgangen. So stellte sich heraus, dass mehrere Feuer mit

hochbrennbaren, explosivahnlichen Stoffen gelegt worden wa-
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ren, die nur eine grofde Organisation liefern und vorbereiten
konnte. Eine Untersuchung der Brandursache durch Neutrale
wurde seinerseits von den Israelis abgelehnt. ,Wir haben es
hier mit einer messianischen Sekte zu tun, die danach trachtet,
die Erlésung des jidischen Volkes durch die Macht der Waffen
zu verwirklichen®, duf3erte sich Rabbi Zvi Tau und fuhr fort:
LOie vertreten die offensichtlich gotzendienerische Idee, dass
sie durch die Sprengung der Moscheen (gemeint ist die Al-Aksa-
Moschee und der Felsendom; Anm. d. Red.) den Herrn des Uni-
versums zwingen konnen, Israel zu erlosen.*

Auch beim zweiten Postulat, der Zusammen- und Rickfithrung
des exilierten Judentums, scheut man weder Kosten noch
Miihen, wobei die Grof3enordnung dieser Kommandounterneh-
mungen Dimensionen annnimt, die nur schwer vorstellbar er-
scheinen. So wurde zwischen Juni 1949 und September 1950 im
Rahmen der Operation ,Fliegender Teppich® die gesamte jidi-
sche Bevolkerung des Yemen, ca. 45.000 Menschen, nach Israel
ausgeflogen. Aus dem Irak wurden zwischen Sommer 1950 und
Dezember 1951 in 2.000 Fliigen ca. 120.000 Juden per Luftevaku-
ierung Richtung Israel ausgeflogen. Agypten war als néchstes
an der Reihe. Die Operation ,,Goshen* verfrachtete bis 1956 ca.
12.000 Agypter jidischer Abstammung in ihr gelobtes Land.
Die letzten Schifchen wurden zwischen 1977 und 1985 in Athio-
pien und dem Sudan eingesammelt — insgesamt nochmals ca.
48.000 Menschen. Damit endlich schien man sich zufrieden zu
geben und dem Willen des Propheten Jesaja Genlige getan zu
haben, der vor mehr als 2.700 Jahren schrieb: ,Und es soll ge-
schehen an jenem Tag, dass Jahwe wieder seine Hand darbie-
ten wird, ein zweites Mal, um den Uberrest seines Volkes zu er-
werben, der {ibrigbleiben wird aus dem Irak, aus Agypten, aus
Athiopien und von den Inseln des Meeres.*

Die Rolle der USA

,»Viele von uns sorgen sich wegen des Himmelreichs. Der Himmel
ist unser Lohn. Wir sind hier als Soldaten, um gegen den Feind
anzutreten.“ Was anmuten mag wie der anpeitschende Schlacht-
ruf islamistischer Dschihadisten, entstammt dem Munde von
William G. Boykin, ehemaligem Stellvertretenden Direktor fiir
Sonderaktivitditen beim CIA und spaterem Brigadegeneral der
US-Army. Auf seine Mogadischu-Mission gegen mohammedani-
sche Krafte unter der Fiihrung Osman Atto angesprochen, erwi-
derte er gegeniiber dem Sender CNN: ,Der machte sich iber uns
lustig und sagte: ,Die werden mich niemals bekommen, weil mich
Allah schiitzen wird.” Wissen Sie was?“, so Boykin weiter, ,ich
wusste, dass mein Gott grofder war als seiner. Ich wusste, dass
mein Gott ein wirklicher Gott ist und der seine ein Gotze.“ Eben-
so erstaunlich fiel allerdings auch die Reaktion der US-Regierung
auf diese Statements aus. In aller Offentlichkeit verteidigten der
damalige Prasident George W. Bush und sein Verteidigungsminis-
ter Donald Rumsfeld die Auerungen Boykins. Ausnahme oder
Einzelfall? Und wie lassen sich derart religiose Einfarbungen mit
niichternem politischen Kalkiil vereinbaren?

Die US-Verfassung sieht das klare Konzept der Trennung von Kir-
che und Staat vor. Ein Diktat, das in der Praxis allerdings kaum
umsetzbar ist. Demokraten wie auch Republikaner waren ohne
die tatkraftige Unterstiitzung ihrer religidsen Wahlerschaft nicht
regierungsfahig, geschweige denn an der Macht. Die starkste Po-
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»Die hintergriindige Religion“

von Marcia Pally

Der Evangelikalismus als Amerikas
dominierende Religionskultur wird
in seiner Entwicklung von den An-
fangen bis zur Gegenwart darge-
stellt und erldutert. Er hat mafgeb-
lich die bis heute vorherrschenden
Werte und Uberzeugungen geprigt

MARCIA P und ist sowohl aus &konomischer

DIE HINTERGRUNDIGE
RELIGION

als auch politischer Sicht aus dem
amerikanischen Grundverstindnis
nicht mehr wegzudenken. Marcia
Pally, Professorin fiir Multilingual
Multicultural Studies an der New York University, begibt sich auf
Spurensuche und riickt den Einfluss des Evangelikalismus auf Ge-
wissensfreiheit, Pluralismus und die amerikanische Politik in den
Mittelpunkt ihrer Betrachtung.

Berlin University Press, 2008, 160 Seiten, 19,80 EUR

»Apokalypse Jetzt! Washingtons
geheime Geopolitik“

von F. William Engdahl

Christliche und judische Funda-
mentalisten leben in der Erwartung
der biblischen Apokalypse. Man-
che dieser religiésen Fanatiker beg-
ntigen sich allerdings nicht mit Ge-
beten, sondern sind der Meinung,
dass auch handfest nachgeholfen
werden muss, um die ,Wieder-
kunft Christi“ zu beschleunigen. F.
William Engdahl schafft einen
Uberblick iiber die verschiedenen
Strémungen und zeigt Verbindun-
gen und Zusammenhinge im geopolitischen Spiel auf, die auf mi-

APBKALIPSE
1374

nutiése und professionelle Planung schlieflen lassen.
Kopp Verlag, 2007, 288 Seiten, 19,95 EUR

»Erst Manhattan — Dann Berlin“ von
Wolfgang Eggert

Eine messianistische Sekte, die sich als
Vollstrecker Gottes versteht, unterwan-
dert das Mainstream-Judentum sowie

Schlisselpositionen  internationaler

Erst Manhattgn

Macht und hat Zugang zu den Prisi-
-Dann Berlin dentenpalisten in Amerika, Russland
und Israel. Besonders in Amerika hat
diese beunruhigende Klientel grofien
Einfluss auf Politik und Militdr, umso
bedenklicher, da sie zur Erreichung ih-
rer Ziele auch vor einem nuklearen
Schlag nicht zurtickschrecken wiirde
(s. auch Interview auf S. 22).

Chronos Medien, 2005, 215 Seiten, 16,90 EUR



sition innerhalb der USA nehmen die
Evangelikalen ein. Der Evangelikalismus
ist eine Form des Protestantismus, der
besonderen Wert auf die hohe Autoritat
(bis hin zur Irrtumsfreiheit) der Bibel legt.
Evangelikale ,betonen eine individuelle,
,innige’ Beziehung zu Jesus, die Notwen-
digkeit der Annahme des Geschenkes der
Erlésung durch Christus, die selbststan-
dige Bibellektiire durch einfache Manner
und Frauen und das Priestertum aller
Glaubigen“, so Prof. Marcia Pally. Der
Evangelikalismus interagierte mit den in-
dividualistischen Bedingungen der ersten
Siedler und passte seine Lehre den Be-
dirfnissen des ,Neuen Jerusalems®, wie
Amerika genannt wurde, an. Eine beson-
ders wichtige Verschiebung war die vom
Hoffen auf die Gnade Gottes hin zur Beto-
nung der Aktivitat des Einzelnen bei der
Erlésung: Nimm Jesus an, und du bist ge-
rettet. Du bist derjenige, der sich bewe-
gen, der den entscheidenden Schritt ma-
chen muss. Mehr als ein Viertel der ameri-
kanischen Bevolkerung ist evangelikal,
wobei der Anteil an der Gesamtbevolke-
rung weiter im Wachstum begriffen ist.
Bereits um das Jahr 1850 waren die evan-
gelikalen Kirchen ein religioses und politi-
sches Schwergewicht. Sie verfiigten iiber
doppelt so viele Angestellte, Gebaude
und Anlagen wie das damals grofdte Un-
ternehmen der US-Regierung, die Post,
und warben das Dreifache an Geld ein.

Fiir die meisten Evangelikalen war Israel
»,das Land des Bundes®, das den Juden
durch den Bund Gottes mit Abraham zu-
gesprochen worden war, und als Implika-
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tion gilt Israel fiir den Grof3teil der Evan-
gelikalen auch als Ort der Wiederkunft
des Messias. Ein entscheidender Punkt,
der erklart, warum aufdenpolitische Ent-
scheidungen zum Schicksal Israels von
der amerikanischen Offentlichkeit beson-
ders aufmerksam verfolgt werden und im
Zweifelsfall bevorzugt fiir die Interessen
des kleinen Bundesgenossen gestimmt
wird. Der frithere Prasident George W.
Bush entdeckte dank des berithmt-
beriichtigten Predigers Billy Graham die
Religion fiir sich und entwickelte sich
zum religiosen Eiferer, wie folgender Aus-
spruch im Rahmen eines religiosen Tref-
fens verdeutlichen mag: ,Ich baue darauf,
dass Gott durch mich spricht. Ohne diese
Gewissheit konnte ich meinen Job nicht
erledigen.” Wie Wolfgang Eggert im Weite-
ren ausfiihrt, wirkt ,diese im ,alten Euro-
pa’ seit den Zeiten des Absolutismus ad
acta gelegte Haltung im Rahmen von
Bushs ausgepragter Endzeitglaubigkeit dop-
pelt gefahrlich“. Zudem scharte er Gleich-
gesinnte um sich: ,In der ersten Regie-
rung von G. W. Bush dienten Evangelikale
als Sprecher des Reprasentantenhauses
(House Speaker), sie hatten den Frakti-
onsvorsitz, die Mehrheit im Senat und im
Reprasentantenhaus (Senate und House
majority leaders), und auch der stellver-
tretende Fraktionsvorsitzende (House
majority whip) war ein Evangelikaler.“ An
und fiir sich unbedenklich, wére ,,Bush im
apokalyptischen und messianistischen
Denken militanter christlicher Evangeli-
kaler nicht so sehr zu Hause®. Wie weit
der Militantismus vermeintlicher Gottes-
manner geht, zeigt das Beispiel der >>
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Hintergrund /

beiden selbsternannten US- Fernsehevangelisten“ Jerry Falwell
und Pat Robertson, die nach dem 11. September 2001 offen zum
Heiligen Krieg gegen den Islam aufriefen. Oder um einen weite-
ren Vertreter der christlich-radikalen Rechten, Roy A. Reinhold,
gemaf} FWilliam Engdahl zu zitieren: ,,Am Sonntag, den 1. Febru-
ar 2003, habe ich meine Hande zum Gebet erhoben und der Herr
sprach zu mir (...) Ich wollte wissen, ob es Gottes, des Vaters
Wille sei, den Krieg zu fithren oder nicht (...) Und der Herr
sprach zu mir: ,Ich sage dir, fithre Krieg gegen den Irak.™

Im Hinblick auf die Gegenwart konnte man hoffen, dass mit Ba-
rack Obama derartige mentale Entgleisungen zukiinftig unter-
bunden wiirden - bis dato darf aber munter weitergepredigt wer-
den. Uberhaupt ist das weite Feld der Auenpolitik, fernab von
der marod-nekrotischen Situation zuhause, sicherlich besser ge-
eignet, sich erste Sporen zu verdienen, und so verwundert es
nicht weiter, dass sich Obama aufopferungsvoll und medienwirk-
sam der globalen Versohnung widmet. In der Medienlandschaft
spricht man bereits vom ,Schmusekurs* der ,schnurrenden Kat-
ze* Obama - andere finden die Bezeichnung ,Einlulltaktik® tref-
fender.

Fazit
Der vorliegende Artikel soll eine Momentaufnahme liefern und
ein Themengebiet skizzieren, das abseits des Mainstream loka-
lisiert ist. Er versteht sich nicht als Angriff auf jedwede Form
der Religion oder deren Ausiibung, sondern wendet sich gegen
deren Instrumentalisierung. Wenn christliche, jidische oder is-
lamische Werte und Uberzeugungen als Waffen fiir politische
Interessen eingesetzt werden, dann gilt es diese zu hinterfra-
gen. Einige mogliche Riickschliisse wurden an dieser Stelle vor-
gestellt. Das prognostische Element dieses Artikels wird eine
Beurteilung erst ex post moglich machen. Das Eskalationspo-
tenzial in den geopolitisch instabilen Regionen des Mittleren
und Nahen Ostens ist hingegen bereits zum jetzigen Zeitpunkt
nicht mehr wegzuleugnen. Vielleicht wére es unter diesen Vor-
aussetzungen doppelt angebracht, Russland nicht mit einem
weiteren Vorriicken des Raketenabwehrgiirtels an die russisch-
territorialen Grenzen zu reizen. Wie dem auch sei: Obama
sprach sich auf alle Féalle unmissverstéandlich fiir Abriistung aus
- zu dumm, dass man auch im kalten Russland weif3, dass Kat-
zen ihren ganz eigenen Kopf haben. |
Sebastian Behle

,Die Gefahr ist real“

fiir die Welt ergeben konnten

Smart Investor: Herr Eggert, als George W. Bush noch US-Pré-
sident war, hatte man ja aus seinem Munde o6fters christlich-
martialische Parolen gehort. War das am Ende Ausdruck einer
weit verbreiteten Stromung in der amerikanischen Bevolke-
rung?

Eggert: Ja und nein. Amerikas européaische Kultur griindet auf
Auswanderern, die oft gerade wegen ihrer sonderreligiésen
Ansichten ihre alte Heimat aufzugeben hatten. Bis heute ist
das Land reich an fundamentalistischen Sekten. Ich glaube
aber, dass deren Wirkung auf die politische Kultur ihre Zahlen-
bedeutung bei weitem iibersteigt. Hierfiir war und ist zum Teil
noch geschicktes Lobbying maf3geblich.

Smart Investor: Der jetzige Prasident Barack Obama wirkt da
doch sehr viel aufgeklarter und rationaler. Ist die Gefahr von
religivsem Ubereifer gebannt?

Eggert: Scheinbar erst einmal. Das gilt aber nur fiir die christli-
che Seite. Es bleibt abzuwarten, ob der Einfluss der jiidisch-
zionistischen Lobby — die ebenfalls im Fahrwasser biblischer
Normen schwimmt - so stark wie frither bleibt. [sraels Behaup-
tung, vom Weif3en Haus griines Licht fiir eine Bombardierung
Irans erhalten zu haben, lasst nichts Gutes ahnen.

Smart Investor: Die hierzulande kaum bekannte, aber dennoch
sehr einflussreiche Chabad-Lubawitsch-Sekte arbeitet auf die

Gesprdch mit Wolfgang Eggert, Autor des Buches ,, Erst Manhattan — Dann Berlin“, iiber
die Machenschaften radikaler Messianisten-Netzwerke und die Gefahren, die sich daraus

Wolfgang Eggert, Jahrgang 1962,
studierte an den Universititen
von Berlin (FU) und Miinchen
(LMU) Geschichte und Journali-
stik. Nach redaktioneller Ausbil-
dung bei SAT1 und einer fiir VOX
arbeitenden Produktionsgesell-
schaft beschiftigt er sich seit 18
Jahren intensiv mit politischen
Ubergriffen von Geheimdiensten
und Apokalyptischen Sekten —
eine Arbeit, aus der heraus er das
neue Forschungsfeld der ,, Messia- r

nischen Geschichtsschreibung“

entwickelte.

Erfiillung der biblischen Offenbarung hin. Sind das nur durch-
geknalllte Spinner, die man nicht weiter beachten sollte?

Eggert: Das sind zum Teil durchgeknallte Spinner, die man
aber gerade deswegen beachten sollte, weil sie so viel Macht
haben. Das deutsche Magazin FOCUS, welches das weltweite
Budget des amerikanischen Kabbalamultis Chabad mit ,,100
Millionen Dollar im Jahr, gelinde geschétzt® beziffert — das ist
sage und schreibe die Halfte dessen, was der Vatikan(!) zu sei-
ner Verfiigung hat — nennt den letzten Kultfithrer Schneerson
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/ Hintergrund

,den heimlichen Regenten Israels... Kein jiidischer Staats-
mann, gleich ob Mitglied des Likud oder der Arbeiterpartei,
kam bei einer USA-Reise um eine Privataudienz herum.“ Moi-
she, Sohn des engsten Schneerson-Vertrauten Yehudah Krinsky
und Pressesekretér, gibt dem Journal gegeniiber zu: ,Der Reb-
be war an jedem Prozess in Israel beteiligt. Dariiber hinaus ist
es Chabad in den letzten Jahren gelungen, weltweit das Gros
der jiidischen Chefrabbinate an sich zu reifen. Uber diese Ko-
lonien betreibt die Sekte nun ebenso Politik wie iber diplomati-
sche, lobby-spezifische und geheimdienstliche Kandle Israels.

Smart Investor: Was waren denn Ereignisse, an denen man er-
kennen konnte, dass die Chabad-Lubawitscher weiter am Wir-
ken sind?

Eggert: Jedes Ereignis, das auf eine Erfiillung noch ausstehen-
der biblischer Prophetie hinauslauft. Die Hauptstationen sind:
erstens der Bau eines Weltgerichtshofes in Jerusalem. Dieses
Vorhaben wurde gerade abgeschlossen. Zweitens die Manifes-
tation des Dritten jiidischen Tempels auf dem Jerusalemer
Tempelberg, wo Mohammed in den Himmel aufgefahren sein
soll und heute die Al Aksa-Moschee und der Felsendom ste-
hen. Entsprechende Vorarbeiten laufen in jiidischen und
christlichen Endzeitkreisen seit Jahrzehnten. Drittens der Auf-
bau einer bedrohlichen geostrategischen Situation im Mittle-
ren Osten, in welche sowohl die USA als auch Russland - die
biblischen Heere Gog und Magog — eingebunden sind. Der Auf-
bau dieses Bithnenbilds passiert aktuell vor dem Hintergrund
des Iran-Atom-Konflikts. Viertens und letztens das Ausbre-
chen einer militdrischen Konfrontation, die sich tiber die
Schlacht von Armageddon zur weltweiten — und vermutlich
atomaren — Apokalypse ausweitet.

Smart Investor: Wie sehen Sie vor diesem Hintergrund den
schwelenden Konflikt zwischen Israel und Iran bzw. das Ver-
haltnis Israel/Palastina?

Eggert: Es wére Tel Aviv ein Leichtes, den Paldstinensern von
heut’ auf morgen im Westjordanland ein kleines weltliches Pa-
radies aufzubauen. Die von dort ausgehende Magnetwirkung
wiirde wahrscheinlich binnen kurzem die vom rechten Esta-
blishment Israels betriebene volkische ,Klarung“ des Zi-
onstaates nach sich ziehen. Der Knackpunkt besteht darin,
dass die messianische Elite hinter den Netanjahus und Sha-
rons gar nicht auf eine Losung des Problems aus ist. Das bibli-
sche Endzeitlager wiinscht sich Israel seit jeher nicht als welt-
lichen, befriedeten Hafen, sondern als Schlachtschiff im wild-
bewegten Ozean der Endzeit. Die kriegerische Zerrissenheit
des Landes durch die nie geklarte Paldstinenserfrage bedient
den Wunsch, den Staat und mit ihm die Welt in Bewegung zu
halten. Wahrend die Palastinenser so seit 60 Jahren als ge-
schichtliches Uberbriickungselement bis zum Abschluss der
Endzeit ,gehalten“ werden, wird der Iran mehr als Entschei-
dungselement betrachtet. Als Ausldser fiir den prophezeiten
Schlusskampf der Volker.

Smart Investor: Um es kurz und knapp zu fragen: Steuert die
Welt auf ein Armageddon im Nahen Osten zu?

Eggert: Die Gefahr ist real. Die jiidischen Messianisten haben
den Marsch durch die Instanzen in Israel bereits hinter sich.
Benjamin Netanjahu lasst sich heute vor politischen Entschei-

Der Felsendom in Jerusalem: L%
Der ilteste islamische Sakralbau

ist eines der Hauptheiligtiimer des Islam.

dungen von den apokalyptischen Sektierern der extremisti-
schen Merkaz HaRav Talmud-Hochschule briefen. Dass das
Problem nicht auf Israel beschrankt ist, hat die Regierung
George W. Bush gezeigt, die sich durch ,Experten® einen bibli-
schen Routenplaner durch die Endzeit erstellen lief} und das
Staatsschiff danach aussteuerte. Und auch der iranische Prasi-
dent Ahmadinedschad schenkt apokalyptischen Ultras sein
Ohr, wenn er mit Eingeweihten der Sufi-Bruderschaft die Welt-
lage berat, die der muslimischen Erwartung zufolge dem Kom-
men ihres Messias, des Mahdi, vorausgeht. Das Problem dabei
besteht darin, dass die letzten Ereignisse des messianischen
Staffellaufs in allen drei Religionssystemen als blutig geschil-
dert werden.

Smart Investor: Gibt es so etwas wie einen Zeitplan dafiir?
Eggert: Die Endzeitnetzwerke haben immer versucht, die
menschliche Geschichte mit der Chronologie der Bibelprophe-
tie in Einklang zu bringen. Auch die ,,Setzung®“ von Grof3ereig-
nissen auf bestimmte Termine — nehmen wir als Beispiele den
6-Tage-Krieg oder die letzten Irakinvasionen — zeigt ihre Hand-
schrift. Es gibt Lubawitscher, die diese Strippenzieherei inzwi-
schen ganz offen zugeben. Die Zeitgeschichtsforschung und
vor allem die Politik miissen sich diesen Erkenntnissen drin-
gend stellen, um weit Schlimmeres zu verhindern. Es ist ein
Trugschluss, davon auszugehen, dass bei einem kommenden
Mittelostkonflikt die Feindseligkeiten dort eingegrenzt werden
konnten. Die Apokalyptiker arbeiten fiir eine weltumgreifende
Brandrodung.

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

Etwa 8oo km 0stlich von Madagaskar im
indischen Ozean liegt das Inselparadies
Mauritius. Neben seiner atemberaubenden
Schonheit iibt auch das bisweilen vorteil-
hafte Steuerregime einen Reiz auf Auswdir-
tige aus. Und dann wdre da noch ein mitt-
lerweile 162 Jahre alter Mythos.

Die Legende vom Fehldruck

Als im Vorfeld des am 30. September 1847 ausgerichteten Mas-
kenballs Einladungen verschickt werden mussten, lief3 — so will
es die Legende - die Frau des damaligen Gouverneurs eigens
hierfiir Briefmarken drucken. Jedoch nicht mit dem im engli-
schen Konigreich tiblichen Aufdruck ,Post Paid“, sondern eben
jenen beiden Worten, die die jeweils 500 roten und blauen Brief-
marken zu etwas Besonderem machten: ,Post Office“. Die rote
Mauritius war fiir Einladungen im Inland vorgesehen, die blaue
Mauritius fiir jene in Ubersee. Inzwischen gibt es von letzterer
nur mehr vier ungestempelte Exemplare, von denen sich je eine
im Besitz der Postmuseen von London und Den Haag, des briti-
schen Konigshauses und der Mauritius Commercial Bank befin-
det. Dort ist sie in jeder Stunde fiir ein paar Minuten zu besich-
tigen, hinter einer dicken Scheibe aus Panzerglas. Auf diese
Weise wird nicht nur eine dufderst seltene Briefmarke, sondern
auch der Mythos und damit auch etwas von dem Besonderen,
das Mauritius stets umgibt, beschiitzt.

Eine Insel gibt sich frankophil

Auf der Insel wird beispielsweise Kreolisch gesprochen, einer
dem Franzosischen entlehnten Sprache. Bis 1814 unterstand
Mauritius Frankreich, um danach an die britische Krone zu fal-
len. Erst 1968 wurde es unabhangig. Der Bezug zu Frankreich ist
dennoch am groéfiten. Die Hauptstadt mit ihren knapp 160.000
Einwohnern heif3t Port Louis, eine Landzunge im Nordwesten
der Insel Pointe aux Cannoniers. Allerdings hat Mauritius sei-
nen Namen von dem niederlandischen Prinzen Moritz (Mau-
rits) von Oranien, der 1598 mit ein paar hundert Seeleuten auf
der Insel landete. Heute leben auf Mauritius etwa 1,3 Mio. Ein-
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wohner. Von diesen wiederum wohnen 4% auf den kleinen
Nachbarinseln Rodriguez (600 km oOstlich gelegen), Agalega
(1.000 km nordlich) und St. Brandon (500 km nord-ostlich). In
diesem Sinne ist Mauritius ein Inselstaat. Die Hauptinsel ist ex-
akt 1.860 km? grof3, damit ist sie fiir Fans des FC Bayern Miin-
chen (TSV 1860 ist der grof3e Stadtrivale) quasi Sperrgebiet.
Das diirfte kaum jene abschrecken, die Mauritius aus steuerli-
chen Gesichtspunkten heraus einen Besuch abstatten wollen.
Seit 2001 gilt ein neues Unternehmensgesetz. Das Steuersystem
wurde merklich vereinfacht, dazu die Transparenzstandards
der Inselgruppe auf internationales Niveau gehoben.

Flat Tax macht es einfach

Pate stand hierbei das neuseeldndische Modell. Demnach sind
Bargeldtransaktionen auf 350.000 MUR (entspricht etwa 11.000
USD; MUR=Mauritian Rupie) begrenzt und dariiber hinaus mel-
depflichtig. Liegen beispielsweise Beweise fiir die Tatbestande
Geldwasche oder Drogenschmuggel vor, lockert Mauritius inzwi-
schen gar sein eigentlich sehr starres Bankgeheimnis. Auch mit
diesen Maf3nahmen ist Mauritius kein Musterknabe in Sachen
Steuerklarheit und -wahrheit, aber der Weg ist der richtige. Prak-
tisch im Gegenzug, konnten Kritiker sagen, hat Mauritius seinen
Einkommen- und Korperschaftsteuertarif auf 15% ab dem laufen-
den Fiskaljahr gesenkt. Bis 2007 lag der Satz noch bei 22,5%. Eine
Ausnahme bilden Unternehmen aus dem Finanzsektor: Diese
missen nur 1,7% ihres Gewinns an den Staat (iberweisen. Fiir Pri-
vatiers ist mit der Flat Tax auf den Lohn alles beglichen. Auf Mau-
ritius werden keine Steuern auf Zinsen und Dividenden, keine
sonstigen Vermogen-, Quellen- oder Erbschaft- und Schenkung-
steuern erhoben. Das ist nah dran am Paradies. Hinzu kommen
Steuererleichterungen etwa fiir Schiffcrews, die komplett von
der Besteuerung freigestellt sind. Ausldander konnen zudem ei-
nen Rabatt auf die Einkommensteuer von bis zu 50% aushandeln.

Der Premier muss zustimmen

Wer 500.000 USD sofort investiert, wird ohne weitere Priifung
mit einer mehrjahrigen Aufenthaltsgenehmigung ausgestattet.
Angestellten wird zundchst meist eine Arbeitserlaubnis fiir
sechs Monate ausgestellt, die aber problemlos auf bis zu drei
Jahre verlangert werden kann. Aber was bekommt man fiir
500.000 USD? Auf jeden Fall eine Villa, mit vier Schlafzimmern,
zwei Garagen und 4.000 km? Grund drumherum. Oder einen ex-
klusiv ausgestatteten Flachbungalow mit Pool. Immobilienei-
gentum muss allerdings registriert werden, was mit 5% des
Kaufpreises zu Buche schlagt. Auf3erdem braucht jeder nicht-
mauritianische Kaufer von Land eine Erlaubnis des Premiermi-
nisters. Wer auf Mauritius nicht nur leben, sondern auch arbei-



Mauritius hat entlang seiner Kiistenlinie
unzihlige zauberhafte Plitzchen zu bieten.
Ausgangspunkt fiir viele Aktivititen ist die
Hauptstadt Port Louis.

Fotos: MTPA Pictures Presentation

ten will, kann binnen einer Woche ein Unternehmen mit allen
dafiir notwendigen Formalitdten griinden. Zum Vergleich: Im
globalen Durchschnitt dauert dies 38 Tage. Auch sonst muss
sich Mauritius nicht verstecken. Mit einem Pro-Kopf-Einkom-
men von 10.600 USD liegt das Inselreich an der Spitze der Sub-
Sahara-Region, bei den 6konomischen Freiheitsgraden belegt
Mauritius Platz 18 (in der Sub-Sahara-Region Platz 1).

Teuerung als Problem

Allerdings leidet das Paradies unter einer hohen Teuerungsrate
(9% p.a.). Dadurch wird die Regierung gezwungen, Preise etwa
fir Zement, Diinger, Medikamente, aber auch Grundnahrungs-
mittel wie Reis, Milch oder Brot zu kontrollieren. Den kulinari-
schen Geniissen tut dies indes keinen Abbruch. Eine Spezialitat
ist der Millionarssalat, der aus dem Herzen einer Palme ge-

macht wird. Hierfiir werden im Siiden der Hauptinsel extra Pal-
men kultiviert. Auch Flusscrevetten oder Curry mit Vindaye, ei-
ner wiirzigen kreolischen Sof3e, sind gleichfalls echte Schman-
kerl. Begossen wird dies haufig mit einem Glas heimischen Rum
oder Eski, einem lokalen, unter anderem in der Geschmacks-
richtung Vanille angebotenem Softgetrank.

Fazit

Mauritius macht es Besuchern und Investoren schwer, es nicht
zu mogen. Einzig die Inflation ist echter Dorn im Auge. Dessen
ungeachtet ist das Leben leicht, die Kiiche abwechslungsreich
und das Steuerregime dank Flat Tax leicht verstandlich und fair.
Bei den daraus resultierenden Moglichkeiten wird die Insel

aber auf Dauer vielleicht etwas zu klein. |
Tobias Karow

Der aktuelle Halbjahresbericht 2009 jetzt abrufbar unter
www.deutsche-euroshop.de/ir
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Am 27. September wird der neue Bundestag gewihlt. Oswald Metzger hegt jedoch
Zweifel, ob sich an der Politik nach dem Urnengang substanziell etwas dndert.

»Wie aufgescheuchte Hiihner

Im Gesprdch mit Smart Investor sagt der Politikberater und Publizist Oswald Metzger,
warum er harte Entscheidungen vermisst, wieso grofie Reformen etwa im Gesundheits-
bereich in die Hose gehen und weshalb Sozialismus keinen Ausweg aus der Finanzkrise

darstellt.

Smart Investor: Herr Metzger, die Bundestagswahl steht an. [st
es nicht schlimm, keinerlei echte konzeptionelle Alternativen
prasentiert zu bekommen?

Metzger: Diese Frage muss ich mit einer Gegenfrage beantwor-
ten: Gab es in der letzten Bundestagswahl mit den reformfreu-
digen FDP und CDU nicht eine konzeptionelle Alternative? Re-
formthemen kamen aber beim Wahler einfach nicht an. Diese
Erfahrung haben praktisch alle politischen Parteien im Nacken.
Inzwischen haben die Politiker sogar Angst vor den Wahlern.
Ich wiirde mal behaupten, wir leben in einer verlogenen Gesell-
schaft, denn sobald es konkret wird, wollen die Menschen mit
Reformen nichts mehr zu tun haben. Aus diesem Grund sind
die Parteien so beliebig geworden.

Smart Investor: Wiirden Sie angesichts dessen bereits von ei-
ner Demokratiekrise sprechen?

Metzger: Die Situation hat insofern etwas von einer Demokra-
tiekrise, als dass die Biirger gewisse Erwartungen an die Wahr-
haftigkeit der Politiker haben, die Politiker aber gelernt haben,
wie wenig sich diese Wahrhaftig-
keit letzten Endes auszahlt. Das
fithrt zu einem Entfremdungspro-
zess zwischen Politik und Biirger.
Die Politik redet einfach nicht
mehr Tacheles, sondern hat sich
ein eigenartiges Kauderwelsch
der Nichtigkeiten zugelegt. Politi-
ker sprechen viel und sagen we-

nig.

Smart Investor: ... und entschei-
den noch weniger, oder?

Metzger: In Deutschland werden
viel zu wenige schwer wiegende
Entscheidungen getroffen. In mei-
nen Augen brauchten wir deutlich
mehr Entscheidungskompeten-

,Die verlogene Gesellschaft“

von Oswald Metzger; Rowohlt Berlin
Verlag; Mirz 2009;

256 Seiten; 16,90 EUR
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Oswald Metzger, Jahrgang 1954,
gilt als einer der profiliertesten
Querdenker der deutschen Politik.
Zwischen 1994 und 2002 war er
Mitglied des Deutschen Bundesta-
ges und dort des Haushaltaus-
schusses. Dartiber hinaus war er
haushaltspolitischer Sprecher der
Griinen. Am 27. November 2007
trat er aus der Partei B90/Die Grii-
nen aus, um im April 2008 Mitglied
der CDU zu werden. Sein neuestes
Buch trdgt den Titel ,,Die verlogene
Gesellschaft*.

zen jenseits der Akklamationsveranstaltung ,,Wahl“, damit die
Bilirger auch Sachentscheidungen treffen koénnen. Dadurch
wiirden mehr Argumente ausgetauscht und eben nicht nur dem
Infotainment gefront. Das fiihrt ja zu einer Analphabetisierung
in der Bevolkerung. Das Basiswissen iiber wirtschaftliche Zu-
sammenhdange ist hierzulande systembedingt mittlerweile so
schlecht, dass die Politiker nur mehr an der Oberflache der
Probleme argumentieren miissen. Fiir die Masse ist das viel-
leicht ausreichend, aber es gibt eine Schicht, die damit grofdte
Bauchschmerzen hat: die selbststandige Mittelschicht, also lei-
tende Mitarbeiter, gut qualifizierte Facharbeiter oder Perso-
nenunternehmer. Diese tragen doch das System auf Basis ihres
Wertekanons. Nur ist diese Schicht iiber die letzten Jahrzehnte
traktiert, ja richtiggehend ausgesaugt worden, hier wachst folg-
lich die Frustration iber das System am starksten. Haben Sie
schon einmal einen mittelstdndischen Betroffenen auf dem
Kummer-Sofa eine Polit-Talkshow sitzen sehen? Stattdessen sit-
zen dort Transferleistungsempfénger, deren Einkommen diese
zahlen. Ich habe mal gefragt, was passiert, wenn diese selbst-
standige Mittelschicht, denen die Kosten aufgehalst werden,
dem System den Riicken kehrt ...



Smart Investor: Das ware der Bankrott des Systems.

Metzger: Richtig, dann stiinden unsere Politiker ohne Hosen
da. Diese Menschen wiirden da hingehen, wo sie ihre Leistung
noch wertgeschatzt sehen, wo sich Leistung eben noch lohnt.
Dieser Aderlass wéare durch-
aus gefahrlich.

Smart Investor: Aber es
muss doch Reformfelder ge-
ben, um diesen Kreislauf zu
durchbrechen?

Metzger: Auf Veranstaltun-
gen erfahre ich, wie sehr es
die Menschen danach diirs-
tet, Probleme verstandlich
erklart zu bekommen und einen leidenschaftlichen Politiker zu
erleben. Viele Abgeordnete konnen ja deshalb nichts verstand-
lich erklaren, weil sie die Probleme in ihrer ganzen Tragweite,
vor allem im wirtschaftlichen Bereich, gar nicht erfassen. Wir
brauchten Politiker, wie sie Max Weber vor 90 Jahren beschrie-
ben hat. Demnach zeichnet sich ein guter Politiker aus durch
Leidenschaft — es muss also ein inneres Feuer in ihm brennen —,
Verantwortungsgefiihl und Augenmaf3. Einer, der die Menschen
wertschiatzt und seine Uberzeugungen transparent und ver-
standlich riiberbringt, der kann Menschen auch fiir Reformen
erwarmen. Auch wenn letztere unpopular sein sollten.

Smart Investor: Beim Thema Reformen hat die Grof3e Koalition
u.a. beim Blick auf den Gesundheitsfonds doch schon mal or-
dentlich daneben gegriffen.

Metzger: Als die Union im Jahr 2003 fiir die Entkoppelung der
Arbeitskosten von den Gesundheitskosten, also fiir eine Pra-
mienlosung, pladierte, war ich doch sehr angetan. Der heutige
Gesundheitsfonds wird nichts weiter sein als ein weiterer Kos-
tentreibsatz im System und damit die Finanzierungsgrund-
lagen des Krankenkassensystems weiter schadigen. Wenn jetzt
die Verbreiterung der Bemessungsgrundlage auf andere Ein-
kunftsarten und Wegfall der Beitragsbemessungsgrenze von
den Linken diskutiert wird, dann dirfte ,unsere® selbststandi-
ge Mittelschicht damit ,,viel Spaf3“ haben.

Smart Investor: An einer Diskussion um einen Systemwechsel
kommen wir also nicht vorbei?

Metzger: Nein, das wird auf uns zukommen. Aber es muss rich-
tig gemacht werden. Ich muss Nachfragesteuerung mit Eigen-
verantwortung kombinieren sowie einer 10%igen Selbstbeteili-
gung fiir jede Behandlung. Dazu miissen Anreize gesetzt wer-
den, Pravention in den Mittelpunkt zu riicken. Nur, wie lauft es
denn heute? Der sogenannte Morbiditatszuschlag ist dann am
hochsten, wenn die Patienten kranker gemacht werden, als sie
wirklich sind. Wir machen uns statistisch kranker, ein giganti-
scher Fehlanreiz, wie ich finde.

Smart Investor: Wenn schon die Reformen nicht das Ding der
Grof3en Koalition sind, wie wiirden Sie dann ihr Agie-
ren/Reagieren in der Finanzkrise beurteilen?

Metzger: Die haben sich verhalten wie aufgescheuchte Hiihner.
Zu Beginn war die Haltung der Politik noch sehr stark, es be-
ginnt eine neue Epoche des ,mehr Staat“. Jetzt macht es mir

— Ich wiirde mal behaupten, wir
leben in einer verlogenen Gesell-
schaft, denn sobald es konkret
wird, wollen die Menschen mit
Reformen nichts mehr zu tun
haben. Aus diesem Grund sind die

Parteien so beliebig geworden. —

/ Hintergrund

aber doch den Eindruck, sie seien mehr Getriebene der welt-
weiten Entwicklungen und des Marktes, als dass sie selbst die
Handelnden sind. Ich vermisse ein wenig den langfristigen
Blick. So wie jetzt die Finanzbranche gerettet werden soll, oder
bereits gerettet wor-
den ist, frage ich mich,
ob damit nicht bereits
die Wurzeln fir eine
neue Blase gelegt wur-
den. Als altmodischer
Kapitalist weify ich,
dass hohe Profitchan-
cen hohe Risiken ber-
gen. Wer sich aber ver-
spekuliert, der miisste
marktwirt-

oy
schaftlichen Ordnung mit dem Totalverlust bestraft werden. Je
mehr aber nun Verluste sozialisiert und die Gewinne aus der
Blase privatisiert belassen werden, umso schneller wird das al-

te Spiele wieder von vorne beginnen. Verantwortung und Haf-
tung gehoren fiir mich zusammen.

in einer

Smart Investor: Sie haben also keine Angst vor mehr Sozialis-
mus?

Metzger: Dieses System ist in der Giiter- und Warendistribution
nicht leistungsfahig, deshalb ist es keine echte Alternative. Auch
hier sei eine Gegenfrage erlaubt: Welche Banken haben denn die
grofdten Fehler bei der Spekulation mit strukturierten Hypothe-
kenpapieren gemacht? Das waren die Landesbanken, wo der
Staat qua Eigentiimerrecht in den Entscheidungsgremien safs.
Fiir mich waren die Schieflagen kein Marktversagen, sondern ein
Politikversagen. Und das beschéftigt uns nun schon Jahrzehnte,
denn Verluste zu sozialisieren und Gewinne zu privatisieren, das
ist ein seit Jahrzehnten giiltiges Muster. Jetzt aber haben wir eine
so schwere Krise, dass ich an eine lange Seitwartsbewegung in
den Industriestaaten glaube, wobei die Probleme auch nicht ein-
fach weginflationiert werden kénnen.

Smart Investor: Aber darauf l1auft es doch derzeit hinaus?
Metzger: Nur sind dafiir die Mechanismen international nicht
ganz so einfach, wie man glaubt. Da werden sich einige wehren,
wie die Chinesen, die Unmengen von Dollar halten. Es wird
letztlich auf die Frage hinauslaufen, ob die grofde kapitalisti-
sche Volkswirtschaft dieser Welt, jene in den USA, ihren Uber-
konsum wieder auf ein normales Maf} zuriickfithren kann. Wo
also Einnahmen und Ausgaben volkswirtschaftlich wieder zu-
einander passen. Schafft sie das nicht, dann wird tiber der Welt-
wirtschaft das Damoklesschwert der kreditfinanzierten Reser-
vewdhrung Dollar hangen, und das kann nicht funktionieren.

Smart Investor: Ware dann der Goldstandard eine Losung?
Metzger: Fiir diesen Schritt miissten Sie eine globale
Wahrungsreform durchfiihren, was einer gigantischen Enteig-
nung des Durchschnittsbiirgers gleichkdme. Auf3er den Deut-
schen hat hiermit kein Land wirklich nachhaltige Erfahrungen
gesammelt.

Smart Investor: Herr Metzger, vielen Dank fiir das Gesprach. B
Interview: Tobias M. Karow
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Ein alternatives Steuer-, Finanz- und

Sozialkonzept

Es gibt eine Alternative — zu einem immer totalitédreren System!

Gastbeitrag von Hans-Wolff Graf, Vermdégensverwalter und Querdenker

Radikale Mafinahmen sind notwendig

Das System staatlicher Omnipotenz ist — wenige wissen es,
manche fiihlen es, die meisten versuchen es zu ignorieren —
tatsachlich am Ende. Doch gerade diejenigen, die es ursachlich
(und seit Jahren konsequent) an die Wand gefahren haben, ver-
suchen nun, es mit allen Mitteln zu retten. Und dabei ist ihnen
kein Preis zu hoch — Kunststiick; sie brauchen es ja auch nicht
zu bezahlen, und in ihren Handen liegt die legislatorische
Macht, entsprechende Gesetze zu erlassen, vor allem jedoch
das Recht, beliebig Geld zu drucken. Um die Staatsverschul-
dung und das Einhalten der Maastricht-Kriterien muf3 sich kei-
ne europdische Regierung mehr sonderlich sorgen; kein EU-
Land ist noch in der Lage, sie auch nur anndhernd einzuhalten.
Allen Industrielandern fallen seit Jahren zunehmend ihre Sozi-
alversicherungssysteme auf die Fiif3e, aber diese tatsachlich
radikal, also bei der Wurzel packend (,radix” lat.: die Wurzel),
zu reformieren und dem wachsenden Problem der Uberalte-
rung der Gesellschaft anzupassen, fehlt den Politikern zumeist
das Verstandnis, in jedem Fall jedoch der Mut — der Wahler
droht mit Abstrafung.

Glauben Sie den politischen Marktschreiern, die am 27. Septem-
ber wieder ,Die Wahl* auffiihren, kein Wort; hier werden Listen
gewahlt, aus denen dann parteiintern Heloten delegiert werden,
die verzweifelt ein komatoses System zu retten versuchen.

Katastrophe droht

Was weltweit derzeit als ,Rettungsmafinahmen* ergriffen wur-
de, mag zwar ordnungspolitisch verstandlich und systemisch
gesehen ,logisch® sein, wirtschaftspolitisch ist es ein Wahn-
sinn ohnegleichen, und die Konsequenz dieser hemmungslo-
sen Verschuldung wird eine sozial- und finanzpolitische Kata-
strophe fiir die gesamte nachste Generation werden. Die der
Hypotheken-, Finanz- und Wirtschaftskrise folgende Sozialkrise
wird die Phantasie und Intelligenz nahezu aller Politiker iber-
steigen.

Bei der Suche nach Alternativen, um die wir nicht herumkom-
men, gibt es nun verschiedene Wege, von denen die meisten je-
doch Sackgassen sind, weil deren Protagonisten nicht das Sy-
stem verlassen diirfen, konnen und wollen. So hingen die
sechs grof3en wirtschaftswissenschaftlichen Institute allesamt
am offentlich-(un)rechtlichen! Tropf; sie werden den Teufel tun
und sich allzu deutlich gegen ihre Alimentierer wenden. Glei-
ches gilt fiir die in den Diensten der Parteien stehenden o6ffent-
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Hans-Wolff (H.-W.) Graf, Jahrgang
1950, studierte zundichst Anglistik,
Amerikanistik und Sport fiirs Lehramt,
wandte dann jedoch einer ,, Karriere*
im offentlich- (un)rechtlichen Bil-
dungswesen den Riicken zu. Als Fi-
nanz- und Vermaégensberater (seit
1972), lizensierter Vermégensverwal-

ter, Unternehmensberater, Wirt-

schaftsjournalist sowie Dipl.-Psycholo-

ge und Dipl.-Pidagoge ist Graf in vielfacher Weise aktiv. Mit dem von ihm
1987 gegriindeten gemeinniitzigen Verein Anthropos e.V. — Fiir die Kinder die-
ser Welt ist er seit 1993 zunehmend beim Aufbau von Sozialwaisenhdéusern in
Kaliningrad (dem friiheren Konigsberg) titig. Mit dem PERSPEKTIVE ohne
Grenzen e.V. griindete er 2006 eine alternative politische Bewegung. Er
schrieb bislang vier Biicher sowie mehrere Studien und verfafite etwa 1.500
Artikel zu wirtschafts-, sozial-, bildungspolitischen und psychologischen The-
men. Wohl sein wichtigstes Buch: , Korruption — Die Entschliisselung eines
universellen Phinomens*, ISBN 3-8267-4544-2. Empfehlenswert auch seine
Satire: ,,... und ich beschlofs, Politiker zu werden — Der unfehlbare Weg ins
Geschichtsbuch*. Kontakt: hw.graf@efv-ag.de

lich-(un)rechtlichen Stiftungen, und von den Parteien und den
auf ihre Benevolenz (Wahllisten) angewiesenen Politikern wird
sicherlich kein sinnstiftender Vorschlag kommen, der Wahler
verschreckt, Abgeordnetenmandate gefahrdet und damit Privi-
legien, die parlamentarische Altersvorsorgung und nach der
politischen Karriere winkende Posten im Lobbyistenkarussell
in Frage stellt.

Die ,Osterreicher* haben die Lésung

Mut macht da ein kleiner, elitarer Kreis von Wirtschafts- und So-
zialwissenschaftlern, vereinzelt auch Rechtsgelehrten und Phi-
losophen, die sich der ,Osterreichischen Schule der Nationald-
konomie“ verschrieben haben. Nun gibt es seit der Griindung
der Osterreichischen Schule durch Carl Menger (1840-1921),
der eigentlich Jura studierte und als Wirtschaftsjournalist in
Wien arbeitete, gar keine einheitliche Denkrichtung, allen Vertre-
tern der Osterreichischen Schule ist jedoch gemein, daR? sie

1) Erklarung zu ,6ffentlich- (un)rechtlich’ : Aus Griinden der Wort- und Sinntreue erlau-
be ich mir den Luxus der freien Meinungsauflerung. Behérden sind (cum grano salis)
nur sehr eingeschrinkt &ffentlich, allzu oft (im Sinne des Grundgesetzes) eben nicht
rechtlich, und von einem Dienst(leister) kann im Sinne eines marktwirtschaftlichen
Wettbewerbs keine Rede sein.

2) Ja, wir stehen zur alten Rechtschreibung. Sprache lebt in und aus sich selbst!



dem freien Unternehmertum,
der strikten Regelung der
Maérkte durch ein moglichst
ungehindertes Wechselspiel
von Angebot und Nachfrage,
der Privatisierung der Wah-
rungen und einer Beschrén-
kung staatlicher Eingriffe auf
ein Minimum das Wort reden.
Bei ihnen herrscht auch (weit-
gehend) Einigkeit dariiber, daf
es einen Gegensatz von
Sozialismus und Kapitalis-

Das Wappen der Familie von Mises, wel-
ches sein Ur-Grofovater Mayer Rachmiel
Mises vom 6sterreichischen Kaiser Franz
Joseph 1.1881 als Auszeichnung bei seiner

mus per se nicht geben kann, Erhebung in den Adelsstand erhielt.
da ersterer eine verfiihreri-

sche Gesellschaftsideologie, letzterer jedoch ein (weniger be-
quemes) Wirtschaftssystem ist. Insofern gehen die politischen
Auseinandersetzungen, die seit fast 100 Jahren den Machtkampf
der Parteien kennzeichnen, vollig am Thema vorbei; ja, sie un-
terbinden durch diese Scheindebatte sogar jeden Ausweg aus
einer Krise, die sie nachgerade selbst verursacht haben und die

nun ihr ,finale furioso erleben diirfte.

Sehr eng verbunden der Osterreichischen Schule der Natio-
nalokonomie fiihle ich mich aber vor allem deshalb, weil es al-
len ihren Vertretern noch um etwas anderes geht: Steuer-, Wirt-
schafts-, Finanz- und Sozialpolitik konnen und diirfen nicht se-
parate Wege gehen und voneinander getrennt behandelt und
verstanden werden. Vielmehr bilden sie eine sich standig und
in allen Belangen durchdringende Einheit. Demzufolge muf} ei-
ne nachhaltige Reform auch all diese unterschiedlichen Para-
meter unseres taglichen Lebens - auf nationaler wie auf inter-
nationaler Ebene — umfassenden Bereiche in einer Ganzheit-
lichkeit erfolgen, da ansonsten Besserungen an einer Stelle
grundsatzliche Verschlechterungen an anderer Stelle mit sich
bringen. Jede Hausfrau kennt das Problem eines zu stopfenden
Sockens; Zug an einer Stelle bewirkt Spannungen an anderer
Stelle.

/ Hintergrund

Ein alternatives Steuer-, Finanz- und Sozialkonzept
Unabhéngig davon, wie praktisch umsetzbar eine Grund- und
Bodenreform oder die Wiedereinfiihrung privater Wahrungen
(gold- oder silbergedeckt) sein mogen, wichtig wére in jedem
Fall, den gesamten Wirtschaftskreislauf, zu dem selbstredend
auch die eigene Daseins- und Zukunftsvorsorge gehort, vollig zu
iiberdenken.

Darf ich Thnen dazu ein volliges Revirement — mein bereits 1976
erarbeitetes ,Alternatives Steuer-, Finanz- und Sozialkonzept“ —
vorstellen:

1. Samtliche Steuern (und damit natiirlich auch alle steuerbefrei-
enden Tatbestédnde) werden abgeschafft;
2. als einzige Steuer dient eine gestaffelte Konsumsteuer, wobei

a) Grundgiiter (z.B. Lebensmittel, private Alters- und Zu-
kunftsvorsorge) mit 0% Konsumsteuer,

b) Basisgiiter (Giiter des taglichen Lebens) mit 20%,

©) hoherwertige Wirtschaftsgiiter mit 40% und

d) Luxusgiiter mit 60% Konsumsteuer belegt werden.

e) Ressourcen und Umwelt erheblich schéadigende Giiter
konnten mit einem noch héheren, variablen Konsumsteuer-
satz versehen werden. (Benzin enthalt bereits heute einen
Steueranteil von Giber 250%.)

3.Fiir einen Ubergangszeitraum von etwa 30 Jahren konnte zu-
dem eine Vermogensteuer in Hohe von etwa 0,5% eingefiihrt
werden, um damit einen Ausgleich fiir in reichen Familien ge-
hortete Vermogen zu schaffen, die erst innerhalb der nachsten
Generation transferiert wiirden und somit erst dann in den
Kapitalmarkt flof3en.

Preise wiirden sinken

Bevor Sie sich nun, liebe(r) Leser(in), nach Luft ringend an den
Kopf fassen: Samtliche Giiter wiirden damit erheblich billiger als
heute. Hierzu ein Beispiel: Ein Mercedes der obersten Kategorie
kostet heute etwa 200.000 Euro. Inkl. 19% Mehrwertsteuer bezah-
len Sie dafiir also 238.000 Euro. Die reinen Produktionskosten be-
laufen sich jedoch nur auf weniger als die Halfte. Alles Ubrige
sind Steuern, Sozialabgaben und versteckte Steuern (Gebiihren
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Einfiihrung in die Wiener Schule der Okonomie

Wirtschaft wirklich verstehen! Das Intensivseminar in Wien
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Das ésterreichische Parlamentsgebiude in Wien.

etc.). Belegen Sie nun diese 100.000 mit 60% Konsumsteuer, ko-
stete dieses Gefahrt nur noch etwa 160.000 Euro, wéare also um
rund 1/3 billiger als bisher.

Gleichzeitig wiirden jedoch die Grund- und Basisgiiter sogar um
bis zu zwei Drittel billiger, was insbesondere die finanziell
schwécheren Mitglieder der Gesellschaft besonders begiinsti-
gen wiirde (ohne daf} irgendeine Sozialneid-Debatte aufkédme).
Das ware tatsachlich sozial!

Grundgedanke: Ganz im Sinne der Osterreichischen Schule wiir-
de damit derjenige in hoherem Mafde zum (stark reduzierten)
notwendigen Steueraufkommen beitragen, der es sich leisten
kann und will, h6herwertige Giiter aus der volkswirtschaftlichen
Gesamtleistung abzurufen.

Uber wahre soziale Verantwortung

Da gleichzeitig der ,alles versorgende” Wohlfahrtsstaat weitestge-
hend reduziert wiirde — Daseins- und Zukunftsversorgung wiirden
wieder in private Hande und die eigene Verantwortung gelegt —, er-
hielten Arbeitnehmer wesentlich hohere Nettogehalter, und es 1a-
ge an ihnen, tiber ein vorgeschriebenes Minimum hinaus ihre
Kranken-, Pflege- und Altersversorgung selbst einzudecken. Damit
konnten zumindest kiinftige Generationen eine tatsachlich trag-
fahige, individuelle (statt einer auf vollig iberholten Pramissen ba-
sierende) Altersversorgung aufbauen — mit unterschiedlichen
Zeit- und Risikofenstern, flexibel in Einzahlung und Dauer, mit we-
niger Verwaltungstara. Bestehende Anspriiche miissen selbstver-
standlich gewahrt werden, konnten aber (wahlweise) vorzeitig ab-
gezinst abgefunden werden, und mit der Entmiindigung — vorgeb-
lich ,sozial“, in Wahrheit billigster Stimmenfang — wére endlich (in
diesem Bereich) Schluf3. Strukturverkaufer mit ,Riesterplanen* si-
chern keine Altersversorgung — auch wenn Frau Merkel person-
lich die Laudatio bei ihren Meetings halt!

Der dadurch entlastete Staat kann nun endlich wieder wirklich — auf
Gemeindeebene - seiner sozialen Verantwortung fiir tatsachlich Be-
diirftige (Alte, Kranke, Kinder und Behinderte) nachkommen.

Und was das Konzept noch beinhaltet
Gleichzeitig pladieren wir? fiir eine kategorische Abschaffung
des Scheinselbstandigen-Gesetzes, der Zwangsmitgliedschaft
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in IHKs, HWKs und Berufsverbanden (siehe Artikel 9 GG, in
dem von einem Recht, nicht jedoch von einer Pflicht die Rede
ist), die unbotmafdige Subventionierung der christlichen Reli-
gionen (> 50% der Deutschen sind konfessionslos) sowie den
kategorischen Riickzug des Staates aus allen Belangen des 6f-
fentlichen Lebens, die nach dem strikten Prinzip von Angebot
und Nachfrage auf privater Basis schneller, effektiver und vor
allem weitaus kostengiinstiger erledigt werden konnten. Eine
wirklich soziale Gesellschaft und tatsachliche Demokratie
kann logischerweise nur auf kommunaler Ebene funktionie-
ren.

(siehe: www.d-perspektive.de/konzepte/demokratie-und-recht. html)

Insbesondere die Bildung darf nicht langer eine (fast) aus-
schlief3lich o6ffentlich-(un)rechtliche Veranstaltung bleiben, da
Ziel der Bildung auf allen Ebenen nicht angepafdtes System-
denken und -verhalten sein darf, sondern Menschen befahigen
soll, eigenverantwortlich und zukunftsfahig ihr Leben selbst zu
gestalten.

(siehe: www.d-perspektive.de/konzepte/bildung. html)

Daf3 dies zu einem drastischen Abbau von Beamten und o6ffent-
lich-(un)rechtlich Bediensteten fiihrte, versteht sich von selbst;
immerhin finanziert dieses Land mehr 6ffentlich-(un)rechtlich Be-
dienstete als es an Selbstandigen und Freiberuflern (exkl. sog.
»lch-AGs*) hat.

(Weiteres hierzu unter: wwuw.d-perspektive.de/konzepte/steuern-wirt-
schaft-und-soziales.html)

Daf} Deutschland damit ad hoc international wesentlich wettbe-
werbsfahiger wiirde, kein Unternehmen dann noch Arbeitsplat-
ze ins Ausland verlagerte und niemand mehr ob hoherer Lohne
und besserer Chancen ins Ausland abwanderte, liegt auf der
Hand.

Mit den wohl bekanntesten Vertretern der Osterreichischen
Schule, Friedrich von Hayek, Ludwig von Mises und Murray Roth-
bard, kann ich diese alternativen Konzepte nicht mehr disku-
tieren, wohl hingegen mit [hnen als Lesern eines Ausnahme-
Magazins wie Smart Investor. Kontaktieren Sie mich gerne. H

3) der PERSPEKTIVE ohne Grenzen e.V. (siehe: www.d-perspektive.de)
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Anleger stromen zu griinen Banken

Ethische Banken trotzen der Finanzkrise, da sie offenbaren, wem sie Geld leihen.
Transparenz haben sich auch andere alternative Dienstleister auf ihre Fahnen geschrie-
ben. Sie wollen Anleger sicher durch das Dickicht griiner Investments lotsen.

Die Finanzkrise hat die Gewinnerwartungen vieler Anleger ge-
dampft. Kein Wunder, dass sie bei der Wahl ihrer Investments
nicht mehr allein auf hohe Renditen achten — immer wichtiger
wird die Umwelt- und Sozialvertraglichkeit der eigenen Geldan-
lagen. Begriffe wie ,Griines Geld“ gehoren daher langst zum
Wortschatz einer stetig wachsenden Schar von Privatanlegern.
Derzeit machen nachhaltige Investments allerdings noch nicht
einmal 2% des gesamten Anlagevolumens aus. Bis 2020, so
Nachhaltigkeitsexperten, kdnne dieser Anteil aber auf bis zu
20% anwachsen. Das hort sich sehr ambitioniert an. Doch ein
langer Atem diirfte sich lohnen. Ein Indiz liefert die zehnjahrige
Betrachtung aller so lange im deutschsprachigen Raum existie-
renden nachhaltigen Aktienfonds. Nach Angaben des Sustaina-
ble Business Institute (SBI) betrug der Wertzuwachs trotz meh-
rerer grofRer Finanzmarktkrisen immerhin 5,2%.

In Zeiten, in denen Banken sich mit spekulativen Produkten
verzockt haben und das Vertrauen vieler Anleger in die Institu-
tionen des Finanzmarktes tief erschiittert ist, wachst bei vielen
Menschen das Bediirfnis nach verantwortlichem Unterneh-
mensverhalten, Langfristigkeit und Transparenz. So blieben
denn auch von der Schlief3ungs- und Fusionswelle bei her-
kommlichen Investmentfonds nachhaltig ausgerichtete Fonds
weitgehend verschont. Griine Investments etablierten sich als
Wachstumsmarkt, und in viele Branchen breit investierende
Produkte hatten grof3es Potenzial, stellte Feri EuroRating Servi-
ces nach einer Befragung professioneller Investoren unlangst
fest. Der Trend konnte sich unserer Einschdtzung nach be-
schleunigen, wenn traditionelle Ratingagenturen ihre Finanz-
analysen um nachhaltige Kriterien erweitern. Sie wiirden Risi-
ken besser erfassen, falsche Bewertungen vermeiden und viel-
leicht sogar Borsencrashs vorbeugen helfen. Schon heute erle-
ben Ethikbanken, die sich auf das Know-how alternativer Ana-
lysehduser stiitzen, einen regelrechten Kundenansturm und
verzeichnen kraftig sprudelnde Gewinne. In diesem Beitrag
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wird zunichst der Frage nachgegangen, wie nachhaltig die Oko-
Banken arbeiten und investieren. In einem zweiten Teil werden
einige verlassliche griine Informations- und Finanzdienstleister
vorgestellt.

GLS Bank: Sehr hohe Transparenz

»Die reine Geldvermehrung ist nicht unser Ziel“, sagt GLS Bank-
Vorstandssprecher Thomas Jorberg. Die Zahl jener Menschen
wachse, die wissen wollten, was die Bank mit ihrem Geld so al-
les anstelle. Mit einer Bilanzsumme von 2,2 Mrd. EUR ist die GLS
Bank (gls.de) der Marktfithrer unter den deutschen Ethikban-
ken. Sie verspricht ihren Kunden, ausschlief3lich in 6kologische,
soziale Projekte oder ,saubere” Wertpapiere zu investieren. Je-
der Investor kann selbst bestimmen, in welchem Segment sein
Geld bevorzugt angelegt werden soll — etwa regenerative Energi-
en, die biologische Landwirtschaft, alternative Wohnprojekte
oder Seniorenheime. Neben gangigen Finanzprodukten wie
Sparbriefen bietet die GLS Bank auch Fonds an, die nur in Fir-
men und Projekte investieren, die von Ratingagenturen wie der
oekom research AG (oekom-research.com) gepriift und fiir un-
bedenklich befunden wurden. Als unabhéangiges Analysehaus
liefern die Miinchener auch fundierte Informationen iber Bran-
chen und Staaten. Das Geld, das die GLS Bank selbst am Kapital-
markt anlegen muss, wird ebenfalls nachhaltig investiert. Bisher
ist das Bochumer Institut mit seiner Strategie sicher durch die
Finanzkrise gekommen.

Die Anlagekonditionen sind mitunter bescheiden. So gibt es et-
wa fiir Tagesgeld ab einem Anlagebetrag von 10.000 EUR der-
zeit magere 1,2% Zinsen. Wer weniger anlegt, geht leer aus.
Sparer konnen sogar auf ihre Zinsen von vornherein verzich-
ten. Diese Spenden gibt das Institut dann als zinsgiinstige Kre-
dite an gemeinniitzige Einrichtungen weiter. Mehr Transpa-
renz ist kaum vorstellbar: Die GLS Bank ist die einzige Bank in
Deutschland, die genau auflistet, an welche Solarfirmen, Wind-



DI1E BESTEN INTERNETSEITEN ZUM THEMA NACHHALTIGKEIT

/ Hintergrund

kriterien erfiillt sein — etwa

BEREICHE ToP-ADRESSEN

NEWSPAGES UND HINTERGRUNDINFORMATIONEN ZU NACHHALTIGEN GELDANLAGEN

MEDIENSPIEGEL ZU UMWELTTHEMEN

PORTALE ZU ERNEUERBAREN ENERGIEN

ETHIKBANKEN

INDIZES MIT ETHISCHEN, SOZIALEN UND OKOLOGISCHEN KRITERIEN
REGIONALE UND NATIONALE ,SOCIAL INVESTMENT“-FOREN
OFFENTLICHE EINRICHTUNGEN MIT BEZUG ZU NACHHALTIGEN THEMEN

VERBANDE UND UNTERNEHMEN

INFOS ZU NACHHALTIGEN LEBENSWEISEN, UMWELTMANAGEMENT UND KLIMASCHUTZ

projekte oder Biohofe Kredite geflossen sind. Die Bank verof-
fentlicht auch, in welche Aktien und Anleihen sie selbst Geld
investiert hat.

Umweltbank: ,Doppelte Rendite

Die 1997 gegriindete Umweltbank (umweltbank.de) ist eine
borsennotierte Aktiengesellschaft, die ausschlief3lich 6kologi-
sche Vorhaben finanziert. Knapp 11.500 umweltfreundliche
Projekte hat das Niirnberger Institut in Deutschland schon ge-
fordert. Die Banker sprechen gegeniiber ihren mehr als 75.000
Kunden von ,doppelter Rendite*: Zum einen verweisen sie auf
den Zins, zum anderen auf 0kologische Effekte wie die Ein-
sparung von Kohlendioxid. ,Die von uns finanzierten Umwelt-
projekte haben allein im vergangenen Jahr 1,6 Mio. Tonnen CO,
eingespart®, sagt der Chef und Griinder Horst P. Popp stolz.
Zurzeit flief3en 47% des Kreditvolumens der Umweltbank in So-
larprojekte. Mit weiteren 29% werden 6kologische Bauvorha-
ben finanziert. In Wind- und Wasserkraftprojekte flief3en etwa
16% der Anlagegelder. Die restlichen 8% verteilen sich auf 6ko-
logische Landwirtschaft und Biogas-/Biomasse-Anlagen. Je
Okologischer ein privates Bauvorhaben ist, umso giinstiger
wird der Kredit. Hausbesitzer, die sich eine Photovoltaikanlage
aufs Dach bauen lassen wollen, konnen ein Darlehen zu einem
effektiven Zins von etwa 4,5% bekommen.

Das von der Umweltbank beworbene ,Energiequelle Solarport-
folio Bayern 2009“ verzinst sich mit 6,25%. Fiir das bis 2019 lau-
fende Projekt ist eine Beteiligung ab 2.500 EUR méglich. Anleger
konnen sich auch mit Genussscheinen an einem internationalen
Windkraft-Portfolio der Eurowind AG beteiligen. Es ist das bis-
her grofdte Vorhaben des Wiesbadener Projektentwicklers ABO
Wind AG. Bereits Ende 2010 sollen im Siiden Irlands 32,5 Mega-
watt ans Netz gehen. Die Geniisse haben unterschiedliche Lauf-
zeiten und bringen 6% bis 7% Zinsen. Die Prospekte sollen bis
spatestens Ende September vorliegen.

Ethikbank: Viele Ausschlusskriterien

Aus einem breiten Angebot konnen Anleger auch bei der kleinen
Ethikbank (ethikbank.de) wéhlen. Die griine Direktbank bietet
Giro- und Sparkonten, einen Riester-Banksparplan, Investment-
fonds, eine Mikrofinanzanleihe, ein Online-Depot und Darlehen fiir
Privatkunden. Zu den finanzierten ,,0kologisch und sozial sinnvol-
len Maf3nahmen*“ zahlen etwa Passiv- und Energiesparhduser oder
Projekte zur Erhaltung kultureller Werte. Bei der Geldanlage sind
Firmen oder Staaten tabu, die mit der Herstellung von Waffen und
Atomkraftwerken, mit Kinderarbeit oder genveranderten Pflanzen
Gewinne machen. Dariiber hinaus muss eine Reihe von Positiv-
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eine umfassende Umwelt-
politik, die Einhaltung der
Menschenrechte oder die
Férderung von Vielfalt und
Gleichberechtigung der
Mitarbeiter. In strittigen
Fallen wird auch mal online
abgestimmt, ob ein Unter-
nehmen kiinftig noch dem
»~Anlageuniversum* an-
gehoren darf. Samtliche An-
lagen sind tiber den Einlagensicherungsfonds der Volks- und
Raiffeisenbanken vollstandig abgesichert.

CSRWIRE.COM

VISTAVERDE.DE

SOLARSERVER.DE, WIND-ENERGIE.DE
UMWELTBANK.DE
SUSTAINABILITY-INDEX.COM
EUROSIF.ORG

BMU.DE

GERMANWATCH.ORG

WRI.ORG

Das Research kauft die Ethikbank bei dem auf sozial-6kologi-
sche Unternehmensanalyse spezialisierten Imug-Institut aus
Hannover (imug.de) und bei der Ziircher Kantonalbank (zkb.ch)
ein. Die Niedersachsen bewerten weltweit tiber 2.800 Aktien so-
wie Staatsanleihen, Pfandbriefemittenten und Immobilien in
punkto Nachhaltigkeit. Neben Research und Beratung ist das Ins-
titut auch in der wissenschaftlichen Forschung im Themenfeld
Socially Responsible Investments (SRI) tatig. Die Spezialisten der
Kantonalbank analysieren weltweit rund 500 Aktien und 340 An-

leiheschuldner nach Kriterien der Nachhaltigkeit. Das Schweizer >>

Limelight setzt Sie in Szene.

e

Mit kiinstlerischer Sensibilitat

und faszinierender Technik.

Veranstaltungstechnik

Limelight Veranstaltungstechnik GmbH

ZeppelinstraBe 8

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



Hintergrund

,,Griine“ Renditen kommen nicht von
Ungefihr: Informationen sind hierfiir eine
gute Basis, mit den richtigen Partnern
sind die Ergebnisse nachhaltig besser.

Institut engagiert sich aktiv fiir
einen Ausbau nachhaltiger An-
lageprodukte — zum Beispiel
als Mitglied des Forums
,Nachhaltige Geldanlagen®e.V.
(forum-ng.de).

Oko-News und kritische
Analysen

Zum Leistungsspektrum der
beiden grofditen deutschen
Ethikbanken gehort ein brei-
tes Informations- und Bera-
tungsangebot. So wissen bei-
spielsweise die Banker der
Umweltbank, ob die Wechsel-
richter einer Solaranlage sau-
ber arbeiten und welche Er-
fahrungen es mit den verwen-
deten Modulen gibt. Wer nachhaltig investieren mochte, sollte
aber Informationen aus weiteren Quellen beziehen. Die Zeit-
schrift Finanztest veroffentlicht etwa regelmaf3ig Langzeitbewer-
tungen der Renditen nachhaltiger Fonds. Nahere Informationen
zu nachhaltigen Investments finden sich auch in einigen Okotest-
Heften (test.de/oekofonds).

Besonders umfangreich werden Privatanleger im Internet infor-
miert (siehe Tabelle). Doch was sich griin nennt, ist nicht immer
okologisch. Davor warnt auch der Journalist Stefan Kreutzber-
ger in seinem gerade veroffentlichten Buch ,Die (")koliige“ (Econ
Verlag, Berlin 2009, 288 Seiten), welches den griinen Eti-
kettenschwindel auf den Verbraucher- und Anleger-
markten unter die Lupe nimmt. Das Webportal ECOre-
porter.de berichtet deshalb in seiner Rubrik ,Wach-
hund“ iber dubiose Unternehmen und Organisationen.
Ansonsten stellt der Dortmunder Branchendienst
nachhaltige Anlageprodukte vor, die von Fonds und
Zertifikaten bis hin zu Solar- und Windkraftbeteiligun-
gen reichen. Es besteht zudem die Moglichkeit, kosten-
los einen taglich erscheinenden Newsletter und das On-
line-Magazin ,Fonds und Zertifikate* zu beziehen. Auf
einer Webseite des SBI (nachhaltiges-investment.org)
finden Anleger alle im deutschsprachigen Raum zuge-
lassenen nachhaltigen Renten- und Aktienfonds sowie
Informationen zu Indizes und Unternehmen. Und die
englischsprachige Seite von avanzi SRI research (avan-

Stelan Kreuctberges

610

Wvie Sic den grisnen
Enikerrenschwindel durchachauen

iiber sdmtliche Fonds in Europa, die nach den SRI-Kriterien inves-
tieren.

Ratingagenturen: Hohe Expertise

Wer sich nicht auf das Gewissen eines Fondsmanagers verlas-
sen will und selbst Aktien an der Borse kaufen mochte, kann
seine Recherche auf einer Internetseite des Instituts fiir 6kolo-
gische Wirtschaftsforschung aus Berlin (ranking-nachhaltig-
keitsberichte.de) beginnen. Dort erfahrt man, wie die 150 grof3-
ten deutschen Konzerne iiber ihre soziale Verantwortung infor-
mieren. Bei der Auswahl einzelner Staaten ist eine Datenbank
des Bonner Friedensforschungsinstituts BICC (ruestungsex-
port.info) niitzlich. Mit Hilfe einer Ampelkennzeichnung wer-
den die Menschenrechtslage, Regierungsfithrung und Ris-
tungskontrolle in einzelnen Landern bewertet. GreenValue
(greenvalue.de), ein Informationsportal fiir erneuerbare Ener-
gien und Umweltbeteiligungen, liefert Gegeniiberstellungen
von Beteiligungsangeboten, wie z.B. Biogas- und Biomasse-Be-
teiligungen bis hin zu Waldfonds.

Bei kommerziellen Unternehmen wie den deutschen Ratingagen-
turen oekom research und imug sowie bei der Schweizer INrate
AG (inrate.ch) haben Anleger keinen kostenlosen Zugriff, und sie
sind fiir Privatanleger zu teuer. Allerdings gibt es von den deut-
schen Agenturen Ausziige in den Webangeboten der Alternativ-
banken gratis. So erfahrt man zum Beispiel auf der Website von
oekom research, dass die Miinchener Agentur gerade den eu-
ropaischen Banken ein schlechtes Zeugnis ausgestellt hat. Trotz
beeindruckender Wachstumsraten liege bei den meisten Institu-
ten der Anteil von Fonds und Mandaten, die nach umfassenden
Okologischen und sozialen Kriterien verwal-
tet wiirden, noch unter 3%. Research Direc-
tor Dietrich Wild fordert, dass Banken ihre
Finanzierungen hinsichtlich der Sozial- und
Umweltauswirkungen strenger priifen und
gegebenenfalls Kredite verweigern.

Griine Finanzdienstleister: Breites
Spektrum

Neben Ratingagenturen und Informations-
diensten gibt es eine Fiille an Finanzdienst-
leistern, die umweltfreundliche Invest-
mentprodukte verkaufen und Anlegern
parallel dazu eine Beratung anbieten. So
etwa die UDI UmweltDirektlnvest-Bera-
tungs GmbH aus Niirnberg (udi.de). Das

LUGE

,Die Okoltige*, Stefan Kreutzberger, Econ

zi-sri.org/sri-fundsservice.htm) gibt einen Uberblick Verlag, Berlin 2009,16,90 EUR, 288 Seiten  Spektrum reicht von Fonds Gber Genuss-
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rechte bis hin zu Anleihen. Dem Wissen der Experten und der
Qualitat der Beteiligungsangebote vertrauen nach Angaben
der Geschéftsfithrung mehr als 8.500 Anleger.

Die Umweltfinanz AG (umweltfinanz.de) hat sich ebenfalls auf
die griine Geldanlage spezialisiert und bietet als unabhéangiger
Vermittler kostenlos Beratung und Informationen zu einer Be-
teiligung an Umweltfonds, Windkraft-, Biomasse- und Solar-
fonds an. Hervorzuheben ist auch eine Ubersicht mit aktuellen
Kursen fiir nicht bérsengehandelte Wertpapiere aus dem Um-
weltsektor. Informationen zur Altersvorsorge (griine Riester-
Rente) bieten auch Vermogensberater wie die versiko AG (ver-
siko.de) oder Lebensversicherer wie die oeco capital AG (oeco-
capital.de) an. Informieren konnen sich Anleger auch am 5. Sep-
tember auf der Messe ,,Griines Geld“ in Minster. Zu den Aus-
stellern gehoren Ethikbanken, nachhaltig orientierte Fondsge-
sellschaften sowie Anbieter von Wald- und Oko- Investments.

Emissionshauser: Schwerpunkt Neue Energien

Investoren sollten bei der Informationsbeschaffung auch grii-
ne Emissionshauser mit einbeziehen. Andreas Knorzer leitet
als Fondsmanager die Nachhaltigkeitsabteilung der Privat-
bank Sarasin (sarasin.ch). Die Eidgenossen unterziehen alle
Investments einer Finanz-, Umwelt- und Sozialanalyse. Die
Schweizer Privatbank Vontobel (vontobel.ch) hat sich zu ei-
nem fithrenden Anbieter fiir griine Anlagezertifikate (vonto-
bel-zertifikate.de) entwickelt. Dabei setzt das Institut zum
Beispiel auf die Bereiche Klimaschutz, Wasser, Mobilitat und
nachhaltiger Konsum.

Gleich mehrere Emissionshduser haben alternative Energien
zu ihrem Schwerpunkt erklart. Die wpd think energy GmbH &
Co. KG aus Bremen (wpd.de) realisiert und begleitet Projekte
in den Bereichen Windenergie, Photovoltaik und Bioenergie.
Das Team verfiigt (iber ein grofes Maf3 an Erfahrung und
Know-how, was sich auch in einem Top-Rating der Agentur
Euler Hermes widerspiegelt. Die bereits erwahnte ABO Wind
AG (abo-wind.de) zahlt zu Europas grof3en Entwicklern von
Windkraftanlagen und bietet auch Beteiligungen an Bioener-
gieprojekten an. Und die Gesellschaft fiir Handel und Finanz
mbH (ghf.de) realisiert unter anderem Windparks und Einzel-
windenergieanlagen, die im Rahmen von Geschlossenen
Fonds finanziert werden.

Fazit
Nachhaltige Investments sind nicht nur etwas fiir sogenannte
Gutmenschen. Diverse Studien belegen einen Zusammen-
hang zwischen sozial-6kologischer Leistung und der finanzi-
ellen Entwicklung eines Unternehmens. Trotz allem sind aber
auch griine Geldanlagen Investitionen, die gut {iberlegt sein
wollen. Man sollte dabei beachten, dass die positiven Auswir-
kungen griiner Geldanlagen auf Okologie, Soziales oder Ethik
eine Begleiterscheinung sind, die sich nicht immer in barer
Miinze messen lasst. Nachhaltige Geldanlagen bergen zudem
dieselben Risiken wie herkdmmliche Investments. Deshalb
gilt auch fiir sie: Vor einer Anlageentscheidung miissen Si-
cherheit, Rentabilitat und Liquiditat der Produkte sehr sorg-
faltig unter die Lupe genommen werden. |
Michael Heimrich
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Hintergrund / PRINZIPIEN DES MARKTES

Der richtige Zeitpunkt zum Handeln »,

Das Timing an der Borse entscheidet hdufig tiber Erfolg oder Misselfo(g.éiner Strategie@,t?

Warum fiillt es vielen so schwer, zur rechten Zeit das Richtige zu tun, und wie kann man

sein Timing verbessern?

Die Anhéanger der Theorie des effizienten Marktes gehen davon
aus, dass Borsenkurse ein Abbild der realen, 6konomischen Ent-
wicklungen sind. Alle kursrelevanten, neuen Informationen wer-
den von Investoren umgehend beriicksichtigt. Daher sei es weder
mit Hilfe von Insiderinformationen noch mit Hilfe der Charttech-
nik oder anderer , Hilfsmittel“ moglich, auf Dauer erfolgreicher als
der Markt selbst zu sein. Als Praktiker mag man kaum glauben,
dass diese Theorie — zumindest bis vor einigen Jahren - die unwi-
dersprochene Lehrbuchmeinung in der Wirtschaftswissenschaft
war. Natiirlich gibt es Situationen, in denen sich neue Informatio-
nen direkt und fiir niemanden mehr im Nachhinein nutzbar in
Kursspriingen entladen. So steigt ein Aktienkurs zum Zeitpunkt
der Bekanntgabe einer Ubernahme umgehend in die Nihe des
avisierten Ubernahmepreises, und niemand ist mehr in der Lage,
diese Aktie nach der Bekanntgabe zum alten Kurs zu erwerben.

Timing ist méglich

Ublich sind an der Borse aber nicht die durch Ubernahmen her-
vorgerufenen, sprunghaften Kursinderungen, sondern ein all-
mahliches, von zu- bzw. abnehmend gleichgerichteten Erwartun-
gen gepragtes Trendverhalten. So konnte man bereits ab Mitte

2007 feststellen, dass immer mehr Branchenindizes ihren Auf-
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wartstrend verlief3en, stagnierten und nach und nach in einen Ab-
wartstrend ibergingen. Da sich die Aufmerksamkeit der Medien
aber auf die wenigen Sektoren konzentrierte, die sich noch im
Aufwiértstrend befanden (2007/2008 Rohstofftitel, 1999/2000
Technologieaktien), entging vielen Investoren die Verschlechte-
rung der marktinternen Verfassung. Fundamental wie charttech-
nisch versierten, smarten Investoren entgehen diese Entwicklung
und die damit verbundenen Konsequenzen fiir die Zukunft aber
nicht (s. Abb. 1).

Emotionen behindern gutes Timing

Der schlimmste Feind eines erfolgreichen Investors sind dessen
eigene Emotionen. In einer von Unsicherheit gepragten Welt wie
der Borse féllt es Menschen nun einmal unglaublich schwer, sich
gegen die lautstark artikulierte Meinung der Masse zu stellen.
Aber genau das verlangt gutes Timing immer wieder: An Extrem-
punkten der o6ffentlichen Stimmung, wenn nahezu alle Experten
und Massenmedien eine gleichgerichtete Meinung tiber die Zu-
kunft vertreten und gegenteilige Meinungen bestenfalls als ab-
schreckendes Beispiel ewig Gestriger oder gleich gar nicht mehr
publiziert werden, bereit zu sein, als scheinbar Einzelner genau
das zu tun, was scheinbar alle fiir falsch oder gar dumm halten.

ABB. 1: DAX vON ANFANG 2008 BIS HEUTE
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Im Smart Investor vom 23.2.08 dufierten sich sowohl der weltbekannte Charttechniker John Murphy als auch der fundamental orientierte schweizerische Vermégensverwalter
Felix W. Zulauf sehr pessimistisch tiber die Aussichten des Aktienmarktes. An den Tiefpunkten der Baisse im Oktober 2008 und Mirz 2009 blies Smart Investor als einziges deut-

sches Bérsenmagazin zum Kauf.
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Uber die letzten zehn Jahre war mit europiischen Aktien kein Kursgewinn zu erzielen. Selbst inklusive aller Dividenden
blieb unter dem Strich ein Minus. Die Anfang der goer Jahre von André Kostolany propagierte , Kaufen-und-liegen-lassen‘-
Strategie funktioniert seit seinem Tod nicht mehr. Man darf jedoch davon ausgehen, dass Kostolany — anders als viele sei-
ner Fans — diesen Rat nie als fiir alle Ewigkeit giiltig angesehen hat. Kostolanys friiherer Partner bei der Fiduka Depotver-
waltung, Gottfried Heller, merkt hierzu an, Kostolany hitte nicht , Kaufen und liegen lassen* propagiert, sondern mit sei-
nem Ausspruch Anleger vor seinen eigenen Fehlern bewahren wollen. Heller wies auf folgendes Kostolany-Zitat hin:
L»Investoren sollten eine solide internationale Aktienpalette zusammenstellen, dann Schlaftabletten nehmen und den
Wecker auf fiinf |Jahre spiter stellen. So bleiben sie vom hektischen Auf und Ab der Finanzmirkte verschont und schiitzen
sich vor dummen Fehlreaktionen. Und wenn sie aufwachen, werden sie meist eine angenehme Uberraschung erleben.*

Sich nicht im Einklang mit seiner sozialen
Umgebung verhalten zu konnen, sondern
sogar vollkommen kontrér, fiihrt bei vie-
len Investoren zu nicht zu unterschatzen-
den psychischen Belastungen. Wer diesen
Stress vermeiden und dennoch den Markt
timen mochte, fiir den sind Trendfolge-
strategien optimal.

Ein méglicher Weg: Trendfolge

,Der Trend ist dein Freund“ (The trend is
your friend), lautet eine alte Bérsenweis-
heit. Trendfolge bedeutet haufig, das
Richtige tun, ohne (zumindest anfangs)
wissen zu kdnnen, warum es das Richtige
ist. Der psychologische Vorteil im Ver-
gleich zum Contrarian besteht darin, dass
man sich nicht ,allein gegen die Masse*
stellen muss. Man handelt erst dann,
wenn sich ein neuer Trend etabliert hat.
Die Medien hat man da zwar noch nicht
auf seiner Seite, aber dass es diesen
Trend gibt, belegt, dass es
offensichtlich Argumente
fiir das eigene Handeln ge-
ben muss, auch wenn die
Medien liber diese noch
nicht berichten. Der Nach-
teil solcher Strategien be-
steht darin, dass man im-
mer erst eine Trendum-
kehr braucht, damit man
sie erkennen und entspre-
chend handeln kann. Kau-

André Kostolany;
fen in der Nahe der Tiefst- +9.2.1906; 7 14.9.1999

oder Verkaufen in der Nahe der Hochst-
kurse ist damit einfach nicht méglich.
Man kann nur ,das fette Mittelstiick” ei-
nes Trends mitnehmen. Doch zumeist
reicht diese Vorgehensweise aus, um
iiber einen gesamten Auf- und Abwartszy-
klus deutlich besser als der Markt ab-
schneiden zu konnen.

Kostolany seit zehn Jahren tot
Am 14. September 1999 starb André Kos-
tolany. Die meisten Investoren verbin-
den mit dem sympathischen Spekulanten
und Schriftsteller leider einen seiner vie-
len Ratschlage: Man solle Aktien ,kaufen
und liegen lassen®. Betrachtet man die
Wertentwicklung der grofden Aktienindi-
zes dieser Welt iiber die letzten zehn Jah-
re, so ist man geneigt zu behaupten, Kos-
tolany sei im doppelten Sinne vor zehn
Jahren verstorben (s. Abb. 2). Die vor uns
liegenden vermutlich recht turbulenten
Zeiten diirften geradezu hervor-
ragend fiir all jene geeignet sein,
die bereit und in der Lage sind,
den Markt zu timen. Daher sieht
Smart Investor auch die wichtigs-
ten Aufgaben der nachsten Jahre
darin, den Lesern bei der Suche
nach dem richtigen Zeitpunkt
zum Kauf bzw. Verkauf behilflich
zu sein — und zwar sowohl unter
Trendfolge- als auch unter Con-
trarian-Gesichtspunkten. |
Daniel Haase
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Mit den Experten.
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In bewegten Zeiten an der Bérse tut es gut,
sich auf stabile ErfolgsgréBen verlassen
zu kénnen. Gold ist so ein Erfolgsstoff —
eben ein Rohstoff. Rohstoffe bieten Ihnen
hervorragende Chancen fir soliden Erfolg.
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Knowhow und investieren Sie in die erfolg-
reichen STABILITAS-Fonds.
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Instrumente / DERIVATE

Inflationsschutz-
Zertifikate

Halten die Produkte, was sie versprechen?

Inflation frisst Rendite

Deflation, Inflation, Hyperinflation — alle moglichen Szenarien
uber die kiinftige wirtschaftliche Entwicklung finden wortreich
Vertreter. Eines ist jedoch sicher, bei Anlegern gehen berechtig-
te Angste um, dass ihr Geld entwertet wird. Viele Experten be-
zweifeln, dass es den Notenbanken aufgrund des politischen
Drucks gelingen wird, das mittlerweile grof3zligig verteilte Geld
wieder einzusammeln. In jedem Fall sind diese Anlegerangste
bei der Zertifikatebranche angekommen und werden dort (an-
gemessen?) bedient.

Ol und Inflation

Beim Auszahlungsprofil der Inflation & Ol-Anleihe der BNP Pa-
ribas (WKN: BN3 QBN) spielt nicht nur die Inflationsrate eine
wesentliche Rolle, sondern auch die Preisentwicklung des Ols.
Gerade bei sicherheitsbewussten Anlegern kommt spéatestens
seit der Lehman-Pleite die Bezeichnung Zertifikat nicht mehr
gut an. Das Problem ist schnell gelost. Man nennt das Zertifikat
wie im vorliegenden Fall Anleihe, und schon klingt das viel so-
lider. Im ersten Jahr bekommen Anleger einen Zinskupon in
Hohe von 7%. In den folgenden Jahren wird die jahrliche Inflati-
onsrate, gemessen an einem europaischen Verbraucherpreis-
index, plus 4% des Nennwerts ausbezahlt. Allerdings ist noch
eine Hiirde in das Papier eingebaut, die die {ippigen Zinszah-
lungen doch sehr relativiert. Falls der Olpreis an einem festge-
legten jahrlichen Stichtag mehr als 40% unter dem Olpreis zum
Emissionszeitpunkt liegt, entfallt in diesem Jahr die Kuponzah-
lung. Der Basiswert der Olkomponente ist der S&P Crude Oil
Index, der bei Auflage des Zertifikats bei 522,476 Punkten
stand. Notiert der Index am letzten Bewertungstag nicht iber
der Barriere von 60% des Startkurses, bekommt der Anleger
sein Kapital nicht zuriick, sondern nimmt prozentual an der
negativen Wertentwicklung des Index teil. Uber diesen Index
investiert der Anleger in Futures-Kontrakte der WTI-Olsorte.
Beriicksichtigt man die Contango-Problematik, d.h. dass nachst-

INFLATIONSSCHUTZ-ZERTIFIKATE

liegende Futures teurer sind als die aktuell auslaufenden, kann
der Puffer schnell verbraucht sein. Wie das Beispiel des BNP-
Zertifikats zeigt, sind auch zum Laufzeitende drastische Kurs-
verluste moglich, was sich mit dem Etikett ,,Anleihe“ schlecht
vertragt.

Mit und ohne Kapitalschutz
Viele, aber nicht alle Inflationsschutz-Zertifikate bieten zum
Laufzeitende einen Kapitalschutz. Der Kapitalschutz bezieht
sich auf den Nominalwert, nicht auf den Ausgabeaufschlag,
der anféllt, wenn die Papiere in der Zeichnungsphase iiber
den Bankschalter gekauft werden. Anleger sollten komplex
konstruierte Zertifikate meiden. Zu beachten ist, ob bei einer
gleich bleibenden Inflation wenigstens eine Mindestverzin-
sung bezahlt wird oder ob der Kupon dann ganz ausfallt.
Meist ist der Basiswert, auf den sich die Anleihen beziehen,
ein Verbraucherpreisindex. Die Inflationsanleihe der Hypo-
Vereinsbank (WKN: HV5 ASE) bezieht sich z.B. auf den Deut-
schen Verbraucherpreisindex (VPI). Bei diesem Produkt liegt
die Mindestverzinsung - nach fixen 4% in den ersten beiden
Jahren - ab dem dritten
Jahr bei 1%, zusatzlich

EMITTENT PRODUKTBEZEICHNUNG WKN  FALLIGKEIT BRIEFKURS DES EMIT- S04 der deutschen Inflati-
TENTEN (21.08.09) D. BRIEFKURSES [ENOIE) g:1(<H

BNP PARIBAS INFLATION & OL-ANLEIHE BN3 QBN 08.08.14 98,92 1,01

CITIGROUP 1,5 x EURIBOR-ANLEIHE ATAJZY  04.09.14 * Unterschiede im Detail
DEUTSCHE BANK INFLATIONSSCHUTZ-ANLEIHE 2008/2011  DBO HP3 01.08.11 100,40 1,50 Die Produkte der Emit-
HVB INFLATIONSANLEIHE HV5 ASE 29.05.14 97,68 240 tenten &ahneln sich im
MORGAN STANLEY  INFLATIONSANLEIHE I MS0 J20 29.12.14 98,75 1,01 Grundkonzept. Meist ist
WEsSTLB REALZINS-ANLEIHE 01/09 WLB 3FW 27.11.14 100,21 1,01 die Wertentwicklung

*) in Zeichnung (Emissionsdatum 04.09.09) bzw. das Messen der In-
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flationsentwicklung an einen Index gebunden. Haufig dient der
Harmonisierte Europaische Verbraucherpreisindex ex Tabak
(HVPI) als Benchmark. Zu beriicksichtigen ist allerdings, dass
in den Preisen der Produkte die Markterwartungen zur Inflation
bereits enthalten sind. Die Folge davon ist, dass sich die Papie-
re nur dann fiir den Anleger rentieren, wenn die Inflation uner-
wartete Ausmafie annimmt und diese sich auch in einer offiziel-
len Statistik niederschlagen. Bei der 1,5 x Euribor 09/14-Anleihe
der Citigroup (WKN: A1A JZY) bildet der 6-Monats-Euribor den
Basiswert. Anleger erhalten das 1,5-Fache des 6-Monats-Euribor,
mindestens jedoch 3,5% p.a. Zinszahlungen erfolgen zweimal
im Jahr. Neben dem Vorteil eines transparenten Produktes
steht eine vergleichsweise schlechte Bonitit der Emittentin,
wenn man einen Blick auf den CDS-Wert, der die Kosten der Kre-
ditversicherung widerspiegelt, wirft.

Mégliche Kursverluste wihrend der Laufzeit

Wenn ein Produkt wahrend der Laufzeit erworben wird, muss
beachtet werden, welchen Einflussfaktoren die Preisbildung
(z.B. Zins- und Inflationsentwicklung) unterliegt. Dariiber hin-
aus ist auch der Spread, d.h. die Differenz zwischen Geld- und
Briefkurs von Bedeutung. Bei der Inflationsschutz-Anleihe der
Deutschen Bank (WKN: DB0 HP3) liegt der Spread bei 1,5% des
Briefkurses. Im ersten Jahr wurde bei diesem Papier ein Zinsku-
pon von 5% bezahlt. Im zweiten und dritten Laufzeitjahr orien-
tiert sich die Zinszahlung an der prozentualen Entwicklung des
Verbraucherpreisindex fiir Deutschland. Dieser wird mit dem

/ Instrumente

Faktor 1,5 gehebelt. Um den Fixkupon moglichst hoch aussehen
zu lassen, wird bei manchen Papieren die Zinszahlung nicht
aufs Jahr ausgewiesen, sondern auf 18 Monate. Beim Produkt-
Flyer der Inflationsanleihe Il von Morgan Stanley (WKN: MSO
J20) wird die Zinszahlung von 6% in den Vordergrund geriickt.
Diese wird allerdings nach 1,5 Jahren gezahlt. Basiswert der
Schuldverschreibung ist nicht der deutsche Verbraucherpreis-
index, sondern die europaische Benchmark, der HVPIL. Auch bei
der Realzins-Anleihe 01/09 der WestLB (WKN: WLB 3FW) wird
der feste Zinssatz von 5,1% auf die ersten 18 Monate gerechnet.
Immerhin wird im Flyer die jahrliche Verzinsung von 3,4% aus-
gewiesen.

Kosten und Risiken

Viele dieser inflationsgeschiitzten Zertifikate landen in den De-
pots sicherheitsorientierter Retail-Kunden. Diese sollten be-
denken, dass die Werthaltigkeit dieser Produkte entscheidend
von der Bonitat des Emittenten abhangt. Dariiber hinaus wer-
den diese Zertifikate von den Banken mit Ausgabeaufschlagen
vertrieben. Aus diesem Grund miissen Interessenten {iberle-
gen, ob es fiir sie nicht sinnvoller ist, diese Papiere nach Bor-
seneinfithrung am Sekundarmarkt zu erwerben. Wer allerdings
aus gutem Grund der Aussagekraft der offiziellen Inflationssta-
tistiken misstraut, ist mit diesen Papieren nicht gut bedient,
sondern sollte sich Anlagealternativen wie Immobilien und

Edelmetalle iberlegen. |
Christian Bayer

AR 2009: Zwischen BilMoG, VorstAG und DCGK

Seminar fur Aufsichtsrate und Beirate boérsennotierter Unternehmen

Die Anforderungen an die Aufsichtsrate und Beirate borsennotier-
ter Unternehmen sind komplex und in den vergangenen Jahren
laufend gestiegen. AR 2009 bietet einen Uberblick iiber die aktu-

Am 5. November 2009, 14.00 bis 18.30 Uhr
im Le Méridien Parkhotel Frankfurt,
Wiesenhiittenplatz 28-38,

60329 Frankfurt am Main

ellen gesetzlichen Regelungen, zeigt, wo Aufsichtsrate straf- und

zivilrechtliche Risiken eingehen und worauf bei der Besetzung von

Kosten: 690 Euro zuziiglich MwsSt

Vorstands- und Aufsichtsratspositionen das entscheidende Augen-

merk zu legen ist.

Die Referenten: Dirk Driesch (Susat & Partner), Michael Proft

(Odgers Berndtson), Dr. Susanne Riickert (Argis) u.a.

Veranstalter

CORPORATE GOVERNANCE
GERMANY

Infos: www.icgg.biz/seminar

Anmeldung bei Rainer Brandle, edicto GmbH
Telefon 069 905 505-50 FAX 069 905 505-77

eMail rbraendle@edicto.de
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Instrumente / FONDS: INSIDE

Value Fonds

Was geht vor in den Fonds der Value-Investoren

Das Jahr 2008 diirfte fiir die meisten Value Fonds das
schlechteste ihres Bestehens gewesen sein. Nicht sel-
ten summierten sich die Kursverluste auf 50%. Seit
Mérz jedoch feiern sie eine Renaissance, Value scheint
plotzlich wieder zu funktionieren. Ein Blick in einzelne
Value Fonds zeigt das langfristige Kalkiil ihrer Manager.

Ein alter Hase bleibt sich treu

Der franzosischstdmmige Jean Marie Eveillard, Mana-
ger des First Eagle Fund, gilt als sehr aktiver Value-In-
vestor, der seine Portfolios sehr breit streut. Derzeit
hat er ein Faible fiir japanische Aktien. Es scheint Kon-
sens unter den Value-Investoren zu sein, dass Nippon-
Titel glinstig bewertet sind.
Mit Fanuc, SMC, Keyence
und Astellas Pharma ge-
horen vier Aktien aus Japan
zu den Top 10 seiner aktuel-

ABB. 1: EVEILLARDS’ RENDITEN SEIT 1979

5T LAGLE AL WL i N CHRLD ML
1979 2M.11% 10 955 1994 252% 5 (%
1980 31566 %67 1995 15.24 20.72
1981 B0 479 1954 1384 1328
1982 3156 871 1997 654 15.7%
1983 M08 %3 1998 -0.26 2434
1984 286 72 1000 19,54 24,03
1985 amn 4056 2000 972 =13.18
1986 502 41 5% 2001 10.21 -16.BF
1987 13.76 1616 2002 10.23 -18.8%
1988 1415 3.2 2003 3764 nil
1989 17.21 1661 2004 18.37 14,72
1950 -1.30 -17.03 2005 1481 549
1991 17 93 1528 2008 20.50 20.07
1992 8.41 513 2007 9,80 9.04
1963 .15 2.5 2008 ~&1.08 =40.71

Jean-Marie Evelleird managt den First Eagle Fund seit 1979 und hat in diesen 30 Jahren tiberhaupt
nur 3 Jahre mit Verlust abgeschnitten — ein beeindruckender Schnitt!
Quelle: First Eagle Fund

len Allokation. Eveillard er-

klart dies so: Uber japani-

sche Hersteller von Investitionsgii-
tern kann er vom Aufschwung Asi-
ens profitieren, ohne die teilweise
dort teuren Aktien etwa an den chi-
nesischen  Festland-Borsen in
Shenzhen und Shanghai kaufen zu
miissen. Fiir die schweizerische
Nestlé oder die amerikanische 3M
gelte Ahnliches. Eveillard gehort zu denjenigen Investoren, die
wirklich gezeigt haben, dass sie es konnen. Seit er im Januar
1979 den damals noch unter dem Namen SoGen International
laufenden First Eagle Fund tibernahm, hat er bis zum heutigen

Jean Marie Eveillard

Die Fondsrubrik wird lhnen présentiert von:

ACCESS510

s THE SMOLRT ALTERNATIOL

DAQINCI

www.accessio.de www.davinci-invest.ch

www.1st-group.com

Tag eine Rendite von knapp 14% p.a. erzielt. Aus 10.000 EUR
wéren so etwa 500.000 EUR geworden. Voll in Aktien investiert
zu sein, ist fiir ihn jetzt und in den kommenden Jahren auch
Schutz vor Inflation. Angesichts der Aufweichung der mo-
netaren Basis, wie er es nennt, und der daraus vermutlich re-
sultierenden Teuerung sind Aktien fiir ihn im Vergleich zu An-
leihen die besseren Papiere. Dazu hat er gut 12% des Fonds in
Gold und Goldaktien investiert. Gold, Japan und ein Uberge-
wicht in Industriewerten — Eveillards Fonds ist das Depot eines
echten Contrarians. Die Ergebnisse geben ihm recht. Seit 1979
hat er nur in drei Jahren negative Renditen erzielt/vorzuwei-
sen.

ﬁ/v GALIPLAN

UNABHANGIG VERMOGEN VERWALTEN Financial Services GmbH

www.fivv.de

www.galiplan.de

- Mit freundlicher
o Unterstiitzung von:
HAUCK & AUFHAUSER ::C 7 — mc:,rﬁe': 3 Universal-Investment-
PRIVATBANKIERS SEIT 1796 hWb MANAGEMENT F:“.': ne AG Gese”schaﬂ mbH

www.markt-der-fondsideen.de www.hwbcm.de

www.morgen.ch

www.universal-investment.de

Verband unabhangiger Vermogensverwalter

Deutschland e.V.

www.vuv.de



FAIRHOLME FUND ToP 6

AKTIE WKN GEWICHT BRANCHE
M DepPOT

PFizER [USA] 852009 21,80% PHARMA

SeArRs HoLDING [USA] AOD 9HO 11,90% EINZELHANDEL
FOREST LABORATORIES [USA] 856 886 7,90% BioTECH
AMERICAN ExPRESS [USA] 850226 5,90% FINANZEN
THE ST. JoE [USA] 862032 5,60% FINANZEN
LeucADpIA [USA] 857094 4,90%  VERSICHERUNG

SUMME 58%

Quelle: The Fairhold Fund

Ein Value-Investor reinster Schule

Zuerst mal das dem Unternehmen zuflieRende Cash zu zéhlen,
das ist oberste Devise von Bruce Berkowitz, einem der ,Value-
Papste” schlechthin. Dann schauen er und sein Team, was mit
dem Unternehmen im Falle irgendwelcher Katastrophen passie-
ren konnte. Dies kann ein Abrutschen der Wirtschaft in eine Re-
zession, vielleicht sogar Stagflation
sein, oder aber ein rasches Ansprin-
gen der Zinsen, oder irgendeine bi-
lanzielle Bombe. Ubersteht das Un-
ternehmen all das, dann steht Ber-
kowitz mit seinem Fairholme Fund
(Kursminus 2008: -28%, der Fonds
ist zudem in Deutschland nicht zu
kaufen) Gewehr bei Fuf3. Einer sei-
ner Lieblinge, der genau diese Krite-
rien erfiillt, ist der US-Pharmariese
Pfizer. Die Argumentation dahinter
ist einfach: Pfizer besitze eine AAA-
Bilanz, zahle 6% Dividende und ge-
neriere jedes Jahr gut 12 Mrd. USD an Cash. Fiir Berkowitz hat
der Viagra-Produzent zudem erkannt, dass Grofie allein doch
nicht alles ist. Auf teure Zukaufe jedenfalls verzichtet Pfizer. Ber-
kowitz umschreibt es blumiger: Pfizer hat verstanden, dass man
als Unternehmen nicht fett sein miisse, um gliicklich zu sein.

Bruce Berkowitz

Anders steht es in seinen Augen um den Finanzsektor. Fiir ihn
geht mit der jetzigen Krise eine Entwicklung zu Ende. Noch
1980 machten Finanztitel kaum 5% des S&P 500 aus, zu Beginn

Instrumente
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Der Pharma-Wert Pfeizer steht fiir Value in Berkowitz’ Depot.

e

2008 waren es gut 20%. Der Finanzsektor wird, da ist sich Ber-
kowitz sicher, an Bedeutung einbiif3en. Das produzierende Ge-
werbe wird dies nicht von heute auf morgen absorbieren kon-
nen. Beim Einzelhandelwert Sears Holding ist er unterdessen
nicht etwa aufgrund des weiter kaufwiitigen US-Konsumenten
investiert. Diese Zeiten sind fiir den 50-Jahrigen erstmal vorbei.
Vielmehr ist es das Immobilienvermégen von Sears, das es ihm
angetan hat. Berkowitz schatzt dessen Wert konservativ auf 90
USD je Aktie (aktueller Kurs 77 USD), jedoch hat er die Aktie bei
Kursen zwischen 25 und 50 USD eingesammelt. Kaum einer hat
so konsequent die Value-Brille auf wie Berkowitz.

Schweizer Value-Urgesteine
Fiir Thomas Braun, Georg von Wyss und Erich Miiller (ihre Vermo-
gensverwaltung nennen sie Braun von Wyss & Miiller) lief schon
2007 nicht berauschend, 2008 dann setzte dem Ganzen noch die
Krone auf. Das Fondsvermogen ihres Classic Global Equity Fund
schmolz so von fast 2 Mrd. CHF Ende 2006 auf nur mehr 492 Mio.
CHF Ende 2008 zusammen. Mittlerweile ist der Fonds wieder gut
100 Mio. CHF ,schwerer®. Braun von
Wyss & Miiller versteht sich als Value-
Investor reinster Schule (s. auch Haupt-
artikel zum Value Investing auf S. 6).
Ihren Methoden nach sind die Aktien,
die sie derzeit im Depot halten, noch
um 60% unterbewertet. Branchensei-
tig haben sie Nicht-Basiskonsumgiiter
und auch Finanzwerte am stéarksten
gewichtet. Auf Einzelwertebene ste-
chen Premiere, Randstad und Ziirich
Financial Services heraus. Das sieht
nicht nur sehr aggressiv aus, das ist es
auch. Der Zuwachs seit Marz von etwa

50% gibt Braun von Wyss & Miil-

- * . .
# \
oy

Braun, von Wyss & Miiller
gelten als Schweizer Value-
Urgesteine.

ABB. 2: NAV CLAssic GLOBAL EQuUITY vs. INDICES

ler aber recht. Inmitten der Krise
haben sie ferner den Uhrenriesen Swatch gekauft. Trotz des

o0 ¢

o

Nachfrageeinbruchs kann Swatch, das mit Markenuhren wie
jenen von Breguet oder Omega sehr gut verdient, stattliche
Margen realisieren. Als Dreingabe deckte das Cashpolster
zum Borsentief im Marz ein Fiinftel der Marktkapitalisierung
ab. Hier wére auch Berkowitz schwach geworden.

Fazit

Value funktioniert eben doch. Dennoch fragt man sich,
was Value-Investoren nun eigentlich besser als andere
Fondsmanager gemacht haben. Sie haben 2008 meist zu
deutlich eingeblifdt, um jetzt wieder vorne mit dabei zu

=y (lipbel Bty Ponad 591 — BESC] Mo, sl met Do

iiaad243030303003058040000

sein. Die Antwort darauf wird die Zukunft geben. Uber-
miitig werden die Value-Grofden jedenfalls nicht, so ein
Jahr 2008 nagt eben auch an den Nerven der Besten. |

Quelle: Braun, von Wyss & Miiller

Tobias Karow
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Instrumente / FONDS: ANALYSE

1st Group-3f Fonds

Gastbeitrag von Marius Bethe, DAT private finance

Eigentiimergefiihrte Unternehmen mit einem starken Anteilseig-
ner im Riicken bilden das Riickgrat der deutschen Wirtschaft
und sind oftmals dem Mittelstand zuzurechnen. Wé&hrend
Grof3unternehmen, deren Aktien breit gestreut sind, tendenziell
einen Shareholder Value-Ansatz haben, der sich an den nachs-
ten Quartalsergebnissen orientiert, denken eigentiimergefiihrte
Unternehmen oft langfristig bzw. in mehreren Generationen und
verfolgen eine nachhaltige Wertschépfung.

Alleinstellungsmerkmal: Globaler Ansatz

Zur Performancemessung dieser Werte rief die Deutsche Borse
am 3. Januar 2005 den GEX Index (German Entrepreneurial In-
dex) ins Leben. Entsprechend hat der 1st Group-3F Fonds sich
auf Investments in diese borsennotierten Gesellschaften spezia-
lisiert. Derzeit gibt es in Deutschland eine Handvoll Fonds, de-
nen ein dhnlicher Investmentansatz zugrunde liegt. Jedoch ver-
folgt der 1st Group-3F Fonds als einziger Fonds einen globalen
Investmentansatz. Begriindet wird dies durch die langjahrige
Expertise des Fondsberaters und dessen globales Netzwerk
bzw. Research. Per 18.08.2009 waren so etwa 31% der Invest-
ments aufderhalb Europas allokiert.

Investmentansatz

Der 1st Group-3F Fonds wurde im November 2007 als erster Teil-
fonds von der First Capital Management Group GmbH aufgelegt
und wird seither von einem erfahrenen Team unter der Leitung
von Holger Dauble beraten. Basierend auf einem Algorithmus
werden durch den Fondsberater zundchst die weltweiten Indi-
zes nach eigentiimergefiihrten Unternehmen und definierten Bi-
lanz- und Erfolgskennzahlen gefiltert. Der dahinter stehende
Analyseansatz wurde im Rahmen mehrjahriger Recherchen er-
stellt. Basierend auf der verbliebenen Shortlist erfolgt anschlief3end
eine Fundamental- und Chartanalyse der Einzelwerte im Large-
Cap- und SmallCap-Bereich. Erganzt wird dies durch ein Risiko-
controlling, das u.a. Lander- und Branchenlimits und ein Makro-

AsSET-ALLOKATION DES 1sT GROUP-3F FONDS

Asien und
Australien Cash
7% 7%

Renten

0y
Nordamerika 13%

24%

Europa Deutschland
13% 36%

Stichtag: 21.8.2009; Quelle: 1st Group
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FONDS-SNAPSHOT

WKN: AoM 6SQ

Manager: 1st Capital Management
Group GmbH

Volumen: 3,1 Mio. EUR

Auflagedatum: 12. November 2007

Typ: Aktienfonds weltweit

Marius Bethe ist Financial Advisor (eficert).
Sein beruflicher Werdegang fiihrte ihn zu
Héiusern wie Wunderlich & Partner (Private
Equity) und Estlander & Rénnlund (Hedge-
fonds). Inzwischen ist er Finanzberater bei
DAT private finance.

hedging durch Futures als Moglich-
keiten bietet. Aufgrund des globa-
len Researchs sind auch Werte aus
Wachstumsmarkten wie z.B. China
im Portfolio enthalten.

Performance in Bullen- und Biarenmarkt

2008 konnten sich auch eigentiimergefiihrte Unternehmen dem
allgemeinen Kursverfall an den Borsen nicht entziehen. Die
deutsche Benchmark GEX-Index, die auch viele Nebenwerte ent-
hélt, kam insoweit mit -52,5% auch stark unter die Rader. Ent-
sprechend verlor auch der 1st Group-3F Fonds in diesem Borsen-
umfeld, konnte sich jedoch mit -28,2% durch eine hohe Cash-
quote und die Auswahl defensiver Titel deutlich besser als die
Peer Group und der GEX Index behaupten. Fiir 2009 hat der
Fonds bisher ein positives Ergebnis von 6,8% ausgewiesen, das
dem GEX Index etwas hinterherhinkt. Grund hierfiir ist u.a. die
Outperformance deutscher Werte im Vergleich zu einigen ande-
ren Borsenplatzen sowie ein Cash- und Rentenanteil von aktuell
etwa 20%, der der Stabilisierung der Fondsperformance dienen
soll. Dies spiegelt den vermogensverwaltenden Ansatz wider,
was sich in Barenmérkten auch als vorteilhaft erwiesen hat.

Fazit

Der 1st Group-3F Fonds wurde zu einem Zeitpunkt fallender Kur-
se am Aktienmarkt aufgelegt. Er konnte seitdem im Barenmarkt
aber iiberzeugen und weist auch im Bullenmarkt eine positive
Rendite aus. Da der 1st Group-3F Fonds noch relativ jung ist,
muss eine Outperformance ggii. der Benchmark noch nachhal-
tig bestatigt werden. Langfristig gesehen erscheinen eigentii-
mergefiihrte Unternehmen als Investment attraktiv zu sein. An-
leger, die direkt proportional am GEX-Index partizipieren wol-
len, sind mit einem GEX-Zertifikat vielleicht besser aufgehoben.
Investoren, die eine reduzierte Risikoneigung haben und gleich-
zeitig auch weltweit an eigentiimergefiihrten Unternehmen par-
tizipieren mochten, kénnen sich durchaus den 1st-Group-3F
Fonds ins Depot legen. Aufgrund der Volatilitat an den Kapital-
markten sollte jedoch ein langerfristiger Investmentzeitraum
angesetzt werden. |



FONDS: KOLUMNE / Instrumente

Ich glaube, alles wird gut —
aber gutglaubig bin ich nicht

Gastbeitrag von Max Lenzenhuber, GALIPLAN Financial Services

Die Aktienméarkte boomen und die Weltwirtschaft erholt sich
zusehends - kurzum: Die Krise ist so gut wie iberstanden. Um
sich Gewissheit zu verschaffen, reicht ein Blick auf die optimis-
tischer werdenden Titelbilder der Printmedien.

Gut fundierte Massenmeinung

Titelbilder? — Spatestens hier werden langjédhrige Smart Inves-
tor-Leser aufhorchen. Schon des Ofteren erwies sich der im
Smart Investor zitierte Titelbild-Indikator als zuverldssiger
Kontraindikator, und es war in der Vergangenheit immer eine
Uberlegung wert, sich gegen die fundiert gebildete Massenmei-
nung zu stellen. Und kritische Anleger sollten hinter jedem
Titelblatt den Widerruf vermuten.

Optimismus ist schén, Realismus ist besser

Auch wenn man in den vergangenen drei Jahren leicht den Ein-
druck gewinnen konnte, manche Investoren seien Dauerpessi-
misten, dann sind sie dies nicht. Im Gegenteil, man sollte fest an
das ,Alles wird gut“-Mantra glauben. Schlie3lich will man sich
auf viele schone Jahre freuen konnen. Auf der anderen Seite
muss auch ein Optimist nicht gleichzeitig gutglaubig sein. Des-
halb sollten sich Anleger den viel gepriesenen Aufschwung
doch mal anschauen. Auftragseingénge der deutschen Industrie
sind den vierten Monat in Folge gestiegen, mit +4,5% im Juni so
schnell wie seit Jahren nicht mehr. Der Ifo-Weltwirtschaftsklima-
indikator ist im dritten Quartal 2009 zum zweiten Mal in Folge
gestiegen. Hauspreise und Neubauten in den USA ziehen wieder
an. Das alles klingt beruhigend, doch schaut man etwas genauer
hin, melden sich bereits wieder ernsthafte Zweifel:

1) Was wir wirklich sehen, ist kein normaler Aufschwung, son-
dern eine relativ kleine Gegenreaktion nach einem extremen
Abschwung. Das ist normal, und aus dem Verlauf fritherer
Krisen kann nachgewiesen werden, dass solche natiirlichen
Gegenbewegungen nicht das Ende der Krise bedeuten.

2) Das Budget fiir weitere staatliche Konjunkturpakete wird
bald ausgereizt sein. Unter Einbeziehung von absehbaren Belas-
tungen und den Kosten fiir Obamas angestrebte Gesundheits-
reform diirfte eine baldige Verschuldung von 90% des BSP in
den USA realistisch sein. Bei 100% Verschuldung sehen Oko-
nomen eine absolute Grenze, weil dann der Schuldendienst so
hoch wird, dass nur extrem hohe Wachstumsraten eine Riick-
fiihrung dieser Schulden je wieder realistisch erscheinen las-
sen. Die Alternativen sind massive Steuererh6hungen, Inflation
oder Staatsbankrott. Jede dieser Alternativen héatte katastro-
phale Auswirkungen auf alle Volkswirtschaften.

Max Lenzenhuber, Certified Financial
Planner (CFP), ist Geschdiftsfiihrer der
Aachener Vermégensverwaltung
GALIPLAN Financial Services GmbH.
Diese verwaltet die ihr anvertrauten Ver-
magen seit zehn Jahren unter der Beriick-
sichtigung der Kapitalstrome sowie der
Portfoliotheorie nach Markowitz.

3) In den letzten Jahren hat es
umfangreiche Untersuchungen
zu den Auswirkungen staat-
licher Stimulationenversuche auf die Realwirtschaft gegeben.
Zuletzt untersuchte Robert Barro von der Harvard-Universi-
tat den Effekt (Multiplikator) der fiir wirtschaftliche Stimulati-
on ausgegebenen Gelder auf die tatsachliche Wirtschaftleis-
tung. Demnach betrug der Effekt (Multiplikator) zwischen
1955 und 2006 fir alle Stimuli der US-Regierung -0,01, es gab
also keinen positiven. Fithrende Okonomen konnten nachwei-
sen, dass ein Euro an Regierungsausgaben die privaten Inves-
titionen um genau diesen Euro verringert hat und somit in
Summe keinerlei Nutzen fiir das Bruttosozialprodukt entstan-
den ist.

4) Grofe Teile stattlich verordneter Kredite in China werden
iiberhaupt nicht in die Realwirtschaft investiert, weil die
Unternehmen keinen Investitionsbedarf sehen. Oft werden
Kredite direkt in den Aktien- oder Immobilienmarkt gesteckt
und heizen so die Spekulationsblase immer weiter an.

Die Liste der Ungereimtheiten und Gefahren ist bei weitem
nicht vollstandig, aber sie zeigt, warum Investoren wachsam
bleiben sollten. Auf der anderen Seite sollte man nicht ver-
schweigen, dass fundamentale Gefahren noch kein hinrei-
chender Grund sind, dass die Borse gleich morgen in den
Crash-Modus umschlagt. Wie schon J. M. Keynes sagte: ,Der
Markt kann langer irrational bleiben als Sie liquide.” Und so
erscheint es durchaus moglich, dass der im Smart Investor
beschriebene ,Crack-up-Boom® noch ein gutes Stiick weiter
lauft. Von einer heilen Welt kann jedenfalls derzeit keiner
iiberzeugend berichten. Dazu passend die aktuelle Ticker-
meldung: Weitere vier US-Banken pleite, Zahl der Pleite-Insti-
tute steigt auf nunmehr 81 2009, nach 25 im Jahr 2008 und 3 im
Jahr 2007.

Alles wird gut. n
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Instrumente / FONDS: NEWS FACTS & FIGURES

Fonds-Musterdepot

Wechselspielchen

Wenn einem Fuf3ball-Trainer die ersten 45 Minuten seiner Mannschaft nicht gefallen, dann nimmt er manchmal schon zur Halbzeit den einen

oder anderen Akteur vom Feld. Ein anderer soll das taktische Konzept umsetzen. Im Fonds-Musterdepot sollen voriibergehend mehr

Defensivkiinstler ihr Werk verrichten.

Grundsitzliches zum Musterdepot

Das Fonds-Musterdepot hat einen vermogensverwaltenden Cha-
rakter. Vermogensverwaltend heif3t, das Kapital soll gemehrt wer-
den. Gleichzeitig soll es aber auch erhalten werden, insofern die
Maérkte zur Schwache neigen, und eben nicht unnoétigen Risiken
ausgesetzt sein. Da Smart Investor von einer bevorstehenden hef-
tigen Korrektur der Aktienméarkte ausgeht, ist nun Kapitalerhalt
angesagt. Demzufolge werden wir einige Fonds verkaufen, defensi-
ve Produkte hinzunehmen und einen Cashanteil aufbauen. Bei
einem Plus von gut 17% seit Jahresanfang fallt aber das Mitneh-
men von Gewinnen weniger schwer. Inmerhin hat sich das Fonds-
Musterdepot damit besser als der Vergleichsmaf3stab MSCI World
(+11,3%), aber auch als der DAX (+13,6%) entwickelt.

Kein Depot fiir Steuersparer

Bevor gehandelt wird, noch ein Wort zu den Steuern. Diese The-
matik wird ganz bewusst auf3en vor gelassen. Denn was Smart In-
vestor leisten kann, ist der Aufbau eines Fonds-Musterdepots, in-
klusive etwaiger Absicherungsstrategien. Was Smart Investor in-
des nicht leisten kann, ist steuerliche Beratung geschweige denn
Optimierung. Diese obliegt jedem Anleger individuell. Das Fonds-
Musterdepot startete ganz bewusst am 2. Januar dieses Jahres,
weil damit einzig die neue steuerliche Regelung gilt, nach der
samtliche Kapitalertrage mit 25% (plus Soli und ggf. Kirchensteu-
er) versteuert werden miissen. Ein Wort noch zur Besteuerung auf
Fondsebene: Bei thesaurierenden Fonds, die einen Zwischener-
trag wieder anlegen, wird dieser Ertrag ebenfalls mit 25% versteu-
ert. Dies kann jedoch mit spateren Steuerzahlungen, die durch
Kursgewinne des Fonds féllig werden, verrechnet werden. Anleger
sollen ja nicht doppelt zur Kasse gebeten werden.

Verkiufe fallen nicht leicht

Nun aber zu den konkreten Veranderungen im Depot. Zunachst
verkaufen wir zum Schlusskurs des 1. September (zweiter Borsen-
tag nach Erscheinen dieser Ausgabe) den FIVV Aktien Global Se-
lect. Natiirlich enttauschte die Wertentwicklung, aber angesichts
der eher pessimistischen Grundhaltung des ehemaligen Fondsma-
nagers Alexander Kapfer war uns bewusst, mit diesem Fonds ei-
nen defensiven Puffer im Depot zu haben. Aber ehemalig? Alexan-
der Kapfer wurde von der FIVV AG von seinen Aufgaben entbun-
den, entsprechend wird der Fonds jetzt von FIVV-Griinder und
-vorstand Andreas Griinewald und Michael Busch gemanagt. Trotz
der Expertise der beiden, die im Fonds z.B. starker die Karte Asien
»Spielen“ wollen, warten wir ab, wie sich der Fonds angesichts des
Managerwechsels schlagt. Weiter verkaufen wir den ishares ETF
auf den DJ STOXX Americas 600 Real Estate-Index. Dieser liegt
zwar seit Jahresbeginn auch mit gut 7% im griinen Bereich, aber
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Bei fiinf unserer Muster-
depot-Fonds driicken wir
den , Verkaufs-Knopf*.

der Sektor scheint nach wie vor von Problemen belastet zu sein,
von denen die Borse nicht glaubt, diese wiirden zeitnah gelost.
Beim Thema Wasser trennen wir uns ungern, weil wir hier an eine
langfristig intakte Story glauben. Zudem zahlt der Pictet Water
Fund in diesem Sub-Segment des Nachhaltigkeitssektors in unse-
ren Augen zu den besten Fonds. Dennoch machten Wasseraktien
die Erholung in der Breite nur eingeschrankt mit.

Osteuropa lief heif3

Kommt die Korrektur, diirfte es ferner die Emerging Markets voll
treffen. Dies ist weniger fundamental begriindet als vielmehr durch
die schon wieder teilweise gewaltigen Summen spekulativer Gel-
der, die dorthin geflossen sind. Osteuropas Borsen profitierten
hiervon stark, und damit auch der Raiffeisen Osteuropa. Fondsma-
nagerin Angelika Millendorfer bestiickte ihr Depot mit russischen
Titeln wie Gazprom, Lukoil und Sberbank, der tiirkischen Bankasi
und CEZ aus Tschechien. Richtig teuer sind die Portfoliotitel analy-
tisch gesehen nicht: Das durchschnittliche KGV liegt bei 9,5, das
KBV bei 1 und das Kurs-/Umsatz-Verhéltnis bei 0,6. Jedoch zu glau-
ben, die Region konnte sich einer Baisse entziehen, ware schlicht-
weg naiv. Gleiches gilt fiir Rohstoffaktien, die wir aber vorerst noch
nicht zum Verkauf stellen. Ebenfalls trennen wir uns von unserem
Stiirmer: dem Leverage-ETF auf den DAX. Die frei gewordenen Mit-
tel werden nicht komplett reinvestiert. Abwarten heif3t die Devise.
Einen Fonds werden wir aber hinzukaufen, den conquest behavi-
oral finance. Das Konzept von Fondsmanager Dr. Conrad Mattern
basiert auf Studien zum Anlegerverhalten. Mattern erwartet
zunachst weiter steigende Aktienkurse, jedoch kdnnte der Weg
holpriger werden. Einerseits seien Anleger vom Ausmaf3 der wirt-
schaftlichen Erholung vor allem in den USA immer mehr positiv
iberrascht, andererseits ginge von China wie zuletzt gesehen eine
grof3ere Gefahr fiir die Borsenstimmung aus.

Cash, fiir den Fall der Fille

Das restliche Bargeld halten wir als liquide Reserve, um auf fallen-
de Kurse rasch reagieren zu kénnen. Gleichzeitig mochten wir ei-
nen Short-ETF auf den DAX erwerben. Ob wir sofort nach Erschei-
nen des aktuellen Heftes oder etwas spater kaufen, dariiber infor-
mieren wir zeitnah in unserem Newsletter Smart Investor Weekly.
Ubrig bleibt ein stattlicher Berg an Cash, den wir aber ganz bewusst



MusTERDEPOT (START: 01.01.2009 miT 100.000 EUR)
PERFORMANCE: SEIT JAHRESANFANG: +17,7% (MSCI WELT: +11,3%)

/ Instrumente

STICHTAG: 21.8.2009

WKN  Fokus ANTEILE Kaur- Kaur Kurs WERT  DEePOT- PERFORMANCE

DATUM zu AKT. AKT.  ANTEIL VORMONAT SEIT KAUF

BLackRock WoRLD MINING AOB MAR  MINENAKTIEN 400  02.01.09 24,28 37,68 15.072 12,8% 60,1% 55,2%
~ DAVINCI ARBITRAGE FUND AOLA72 HEDGEFONDS 70  02.01.09 132,44 139,03 9.732 8,3% 2,9% 5,0%
DI‘B ;(-TRACKERS FTSE XiINHUA 25 DBX1FX  Top25 CHINA 500 02.01.09 15,06 20,72 10.060 8,5% 53,8% 33,6%
DJE AGRAR & ERNAHRUNG AON GGC  AGRARROHSTOFFE 100  02.01.09 77 82,98 8.298 7,0% 9,9% 7,8%
FIVV AKTIEN GLOBAL 979086  GLoBAL 200  02.01.09 51,34 49,62 9.924 8,4% -4,2% -3,4%
HWB PorTFOLIO PLUS AOLFYM  GLOBAL 100  02.01.09 82,87 80,42 8.042 6,8% -2,1% -3,0%
ISHARES D) STOXX AMERICAS 600 REAL EsTaTE AOH 076  IMMOBILIEN USA 1.000 02.01.09 7,25 7,32 7.320 6,2% 8,4% 1,0%
JuLius BAR GLOBAL HIGH YIELD 164225 UNTERNEHMENSANL. 100  02.01.09 76 99,36 9.936 8,4% 22,9% 30,7%
LyxoRr LEvDAX LYXOAD DAXGEHEBELT 250  02.01.09 28,51 3317 8.293 7,0% 59,5% 16,3%
PicTET WATER 933349  WASSER 75  02.01.09 105,2 112,58 8.444 72% 6,8% 7,0%
RAIFFEISEN OSTEUROPA 973205 OSTEUROPA 75  02.01.09 121,2 186,99 14.024 11,9% 62,5% 54,3%
VALUE HoLDINGS CAPITAL PARTNERS FUND AOB63E  VALUE INVESTING 5 0201.09 1.43751 1.594,91 7.975 6,8% 28,6% 10,9%

FONDSBESTAND 117.118,90 99,5%
LIQUIDITAT 592,59 0,5%

nicht in einen EONIA-ETF (bildet den Zins der Ubernachtauslei-
hungen zwischen den Geschaftsbanken ab) investieren. Das Pro-
blem sind hier die Orderkosten, die je nach Depotbank variieren
konnen. Da ein Geldmarkt-ETF derzeit nur etwa 1% Zinsen abwirft
(wenn iberhaupt), verlieren Anleger Geld, wenn sie weniger als
ein halbes Jahr in diesem ETF investiert sind. Da wir mit diesem

GESAMTWER T 117.711,49  100,0%

Fazit

Je naher der Herbst riickt, desto wahrscheinlicher werden Stiir-
me, auch an der Borse. Um hierfiir gewappnet zu sein, bauen wir
unser Fonds-Musterdepot um. Fiinf Fonds werden verkauft, ein
Absolute Return-Fonds zugekauft. Der Rest verbleibt in Cash —nur

fiir den Fall der Falle. Man weif3 ja nie, wie sich die zweite Halbzeit

Barbetrag ,arbeiten“ wollen, belassen wir diesen ganz einfach auf  entwickelt. |
dem Konto. Tobias Karow

GLOBAL INVESTMENT IDEAS

LO\% BROIBIURY Ressourcenkonferenz

4. Ressourcenkonferenz der CM-Equity AG fiir institutionelle und private Anleger
24. September 2009 von 17:30 bis 21:30 Uhr
Hotel Bayerischer Hof, Promenadeplatz 2-6, 80333 Miinchen

In Kooperation mit

%% borse

3498
885 munchen

Smart Investor | JRWN=H

» ACCENT
“MARKETING

Die Veranstaltung ist kostenlos. Bitte melden Sie sich formlos per E-Mail mit Angabe lhrer
Kontaktdaten unter event2009@cm-equity.de an, da die Platze begrenzt sind.



Research — Markte / TITELSTORY /

DAS GROSSE BILD

Droht demnichst
ein Drama, ...

... Frau Merkel, Herr Obama?

Die Finanzpresse blést zuletzt wieder stark ins Bullenhorn. Da ist
die Rede davon, dass die Rezession nun vorbei ist, die Wirtschaft
jetzt abhebt, Aktien aktuell giinstig sind und dass die Bullen nun
wieder los sind. Fast bekommt man bei der Lektiire all der Zei-
tungen und Zeitschriften den Eindruck, dass hier so etwas wie
Euphorie aufkommt. Nein, nicht dass man nun eine heile Welt
propagieren wiirde. Das wére wirklich etwas weltfremd. Aber
dass die Weltwirtschaft das Rezessionstal durchschritten hat
und die Aktien aufgrund ihres vorlaufenden Charakters nun im
Bullenmarkt sind, darin sind sich heute fast alle einig.

Der Konkurrenz voraus

Nun ist diese Einschatzung in der Tat exakt die gleiche wie die-
jenige des Smart Investor, mit einem einzigen, aber entschei-
denden Unterschied: Wir prasentierten diese als Prognose in
Ausgabe 4/2009 (,Crack-up-Boom*), welche nur wenige Tage
nach dem Tief am 9. Marz dieses Jahres erschien. Sehen Sie
hierzu auch die Abb. 1 auf S. 36 in der Rubrik ,Prinzipien des
Marktes“, in welcher es diesmal ums Timing geht. All diese Kon-
kurrenzblatter aber erzdhlen lhnen diese Geschichte jetzt,
nachdem die Aktienméarkte fiinf Monate nahezu ununterbro-
chen nach oben liefen und sich z.B. unser heimischer Blue
Chip-Index DAX um 50% verteuert hat. Und wissen Sie noch,
was die Presse vor fiinf Monaten schrieb? Stichworte wie Ab-
sturz, Rezession, Depression, Baisse, Barenmarkt usw. waren
damals bestimmend.

Schweizer Uhrwerk
Nun wollen wir an dieser Stelle nicht (iber unsere Konkurrenz
herziehen, aber eines soll doch in aller Deutlichkeit festgestellt

werden: Massenpublikationen im Finanzbereich beschreiben
meist im Nachhinein, warum die Borsen gestiegen oder gefallen
sind, und tun dabei so, also ob das, was passiert ist, auch das
ist, was weiterhin passieren wird. Und dabei beweisen sie mit
der Prazision eines Schweizer Uhrwerks, dass ihr Pessimismus
dann kulminiert, wenn eigentlich Kaufzeit ist, und dass die
Euphorie dann am gréfiten ist, wenn es gilt, aus der Borse aus-
zusteigen. So sehr dies fiir die Leser dieser Publikationen unbe-
friedigend sein mag, so sehr lasst sich dieses Verhalten der
Presse doch auch als Indikator interpretieren. Und wenn wir
diesen Gedankengang konsequent weiterspinnen, dann ist
demzufolge fiir Investoren jetzt/bald Vorsicht angebracht.

Ein paar Vorbemerkungen

Es ist unser Anliegen, die wesentlichen Entwicklungen im Vor-
hinein zu prognostizieren. Denn nur Informationen, die von der
Allgemeinheit noch nicht gedanklich verarbeitet wurden, kon-
nen gewinnbringend in Investments umgesetzt werden. Aller-
dings ist es dann auch notwendig, die Denkpfade, auf denen der
Mainstream dahintrampelt, zu verlassen und eigene analyti-
sche Wege zu gehen. Genau dafiir sind wir auch bekannt, und
nicht umsonst beschreiben wir unsere Vorgehensweise gerne
mit Non-Mainstream. Diese Vorbemerkung ist notwendig, weil
wir uns diesmal ganz besonders weit von den iiblichen Denk-
mustern wegbewegen werden.

US-Immobilienmarkt

DIE BULLEN

sind wieder los!
E__J

Borsenrally
bis 2012
3
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sy b

kommt nicht in
Schwung

Um es gleich vorweg zu
sagen: Wir haben grof3e
Zweifel daran, dass die
Rezession in Amerika
und Europa jetzt schon
voriiber ist. Diesen Ge-
dankengang wollen wir
anhand des Immobilien-
marktes in den USA ver-
deutlichen (er ist aber
auf andere Lander {iber-
tragbar), um daraus ei-

Die Wirtschaft
hebt ab
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,Der Aktiondr“ Nr. 34/09 vom 12.8.2009

»Focus Money“ Nr. 35/09 vom 19.8.2009
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ne eigene Sichtweise zu
entwickeln:

»Euro am Sonntag“ Nr. 33/09 vom 15./16.8.2009



ABB. 1: BAUBEGINNE & -GENEHMIGUNGEN IN Mio., SAAR, vs.
HYPOTHEKENZINSEN, NSA, 1995-07/2009
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Quelle: Bureau of Census, Markt-Daten.de

Der amerikanische Immobilienmarkt war die treibende Kraft
fiir die grote Okonomie der Welt bis zum Jahre 2007. Es ist da-
her wohl nicht abwegig zu vermuten, dass ohne eine Erholung
dieses Marktes weder die US- noch die Weltwirtschaft wieder in
Fahrt kommen kann. Wie es aber um den Housing-Markt jen-
seits des Atlantiks steht, verdeutlichen die Zeitreihen in Abb. 1.
Die hellblaue Linie zeigt die Baubeginne, welche sich seit dem
Hoch im Jahre 2005 bis aktuell in etwa geviertelt haben und da-
mit sinnbildlich fiir die derzeitige Rezession stehen. Aber auch
die Baugenehmigungen (dunkelblaue Linie) weisen einen dhnli-
chen negativen Verlauf auf. Trotz des kleinen Zackens zuletzt
nach oben liegen diese auf absolutem Tiefstniveau und zeigen
damit auch keine Aufhellung der Bautatigkeit in naher Zukunft
an. Der Immobilienmarkt kommt also nicht in Schwung, obwohl
sich die Hypothekenzinsen (rote Linie; linke Skala) im Durch-
schnitt von etwas iber 6% um etwa ein Fiinftel auf nun knapp
tiber 5% erniedrigt haben. Und genau hierin liegt das Problem.

Staatliche Hilfe kommt nicht an

Die US-Regierung und vor allem die US-Notenbank haben den pri-
vaten Kreditinstituten in jeder nur denkbaren Weise unter die Ar-
me gegriffen, sei es durch die Zurverfiigungstellung von Liqui-
ditat, durch Erleichterung der Bilanzierungsvorschriften (von
wegen Deregulierung!) und schlief3lich — am offensichtlichsten
fiir den Otto-Normalbiirger — durch die Herabsetzung der soge-

ABB. 2: MBA HYPOTHEKENANTRAGE, GESAMTINDEX, SA,
(16.3.1990=100), 2001-14.8.2009
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nannten Fed Funds Rate von tiber 5% vor der Krise auf nun quasi
0%. D.h., Privatbanken konnen im kurzfristigen Bereich derzeit
kostenlos bei der Fed Geld aufnehmen. Sie machen von dieser
Moglichkeit jedoch kaum Gebrauch, weil sie erstens ihre durch
toxische Papiere verseuchten Bilanzen in Ordnung bringen wol-
len (Bilanzverkiirzung) und weil sie zweitens in Anbetracht der
wiitenden Rezession immer weniger kreditwiirdige Schuldner
finden. Das bedeutet: Die Hilfsmafinahmen der Fed kommen in
der privaten Wirtschaft nicht an, was sich fiir den US-Immobili-
enmarkt darin duf3ert, dass die Hypothekenantrage derzeit prak-
tisch auf Allzeittief liegen (Abb. 2). Die wenigen Kredite, die die
Banken derzeit jedoch vergeben, werfen eine riesige Gewinnmar-
ge ab, da zu hohen Zinsen verliehen und zu Niedrigstzinsen refi-
nanziert wird. Daher riithren auch teilweise die Gewinnexplosio-
nen der Banken, wie sie zuletzt beobachtet werden konnten. So
Lwverstandlich® dieses Verhalten aus Sicht der Banken auch sein
mag, so desastros wirkt es doch auf die Wirtschaft. Denn ohne
den Immobilienmarkt wird auch die US-Okonomie nicht nachhal-
tig anziehen kénnen.

ABB. 3: ECRI, WOCHENTL. FROHINDIKATOREN, WACHSTUMSRATE,
1990-14.8.2009
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Quelle: ECRI, Markt-Daten.de

Die Friihindikatoren

Ungeachtet des nach wie vor ,toten* Immobilienmarktes
schoss die Wachstumsrate des ECRI-Index, welcher ein Sam-
melsurium von Frithindikatoren* wiedergibt, von einem abso-
luten Tiefpunkt bei -30% Ende 2008 ohne Unterbrechung auf ei-
nen aktuellen Wert von +18% (Abb. 3). Diese geradezu explosi-
onsartige und noch nie vorher zu beobachtende Verbesserung
der Frithindikatoren war es dann auch, welche in den letzten
Wochen zur heftigen Borsenrally und zum Optimismus der Bor-
senmedien fiihrte. [st es nicht genau das, was wir in den letzten
Monaten mit unserer Crack-up-Boom-Theorie prognostizier-
ten, und zwar im Vorhinein? Namlich einen Konjunkturauf-
schwung ab dem dritten Quartal 2009. Schlief3lich hatten wir
die positive Entwicklung der Borse nahezu am Tiefpunkt im
letzten Marz richtig vorhergesehen, und sogar die wirtschaftli-
che Wende scheint sich - glaubt man den vielen Medienberich-
ten — nun im dritten Quartal abzuzeichnen.

Quelle: Mortgage Bankers Association, Markt-Daten.de

*) Das Economic Cycle Research Institute (ECRI) veréffentlicht wochentlich ein Kom-
positum von Friithindikatoren, welches sich aus folgenden einzelnen Indikatoren
zusammensetzt: Geldmengen, ECRI-Preisindex fiir industrielle Markte, Hypotheken-
antréage, Spanne bei der Qualitit von Anleihen, Aktienkurse, Ertrige bei Anleihen,
Erstantrage auf Arbeitslosigkeit.

>>
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Eigentlich kdnnten wir uns nun auf die Schultern klopfen. Kénn-
ten wir, tun wir aber nicht! Denn irgendetwas an diesem Bild,
welches in den Medien gezeichnet wird, ist falsch. Die obige
Uberlegung zum amerikanischen Immobilienmarkt verdeut-
licht dies sehr anschaulich. Dort ist keine Besserung in Sicht,
d.h. das positive Bild, welches der ECRI-Index aktuell von der
Zukunft wiedergibt, ist unserer Ansicht nach nicht sehr fun-
diert und konnte sich beim kleinsten Stéormanoéver ins Gegen-
teil verkehren. Vor allem auch deshalb, weil der ECRI-Index seit
Beginn der Wirtschaftskrise eine enorme Schwankungsbreite
an den Tag legt und daher vermutet
werden muss, dass dies auch in Zu-
kunft so bleiben wird — demnéachst
wieder im negativen Sinne.

Deutschland besonders betroffen
Auch hierzulande pfeifen es die

Spatzen mittlerweile von den

Dachern. Die Rede ist von der Kre-
ditklemme, unter welcher insbeson-

k.
Foto: Berthold Hermle AG

dere der Mittelstand leidet. Experten laufen inzwischen schon
Sturm ob der Katastrophe, in die unser Land hineinzuschlittern
droht. Bis Mitte des Jahres ist die Anzahl der Konkurse in
Deutschland bereits um 15% angestiegen, im zweiten Halbjahr
diirfte sich das Wachstum nochmals deutlich beschleunigen.
Denn vielen kleinen und mittleren Firmen geht das Geld aus. Ei-
nerseits werden im Durchschnitt bald die hohen Auftragsbe-
stande, welche teilweise noch aus den letzten beiden Jahren
herriihren, abgearbeitet sein, andererseits ist das Anschlussge-
schéaft fast zum Erliegen gekommen. Denn Deutschland ist Ex-
portweltmeister und damit vor allem dort stark, wo es um
hochpreisige Konsumgiiter (Autos) oder Investitionsgiiter (Ma-
schinen, Anlagen) geht. Und genau diese Mérkte sind in den
letzten 18 Monaten kollabiert. Geht es nach Branchenfachleu-
ten, so diirfte sich die Situation im Mittelstand ab Herbst zu-
spitzen, denn ab dann fallen die einbrechenden Umsatze mit
den zu Ende gehenden Liquiditatsreserven bei vielen Unter-
nehmen zusammen. Die Folge diirfte eine gigantische Pleitewel-
le sein. Dadurch verursacht diirfte die Arbeitslosigkeit explo-
dieren, nicht zuletzt auch aufgrund vieler auslaufender Kurzar-
beitsprogramme.

48| Smart Investor g/2009

Die Automobilbranche wie auch der Maschinen- und Anlagenbau diirften von
einem nochmaligen Wirtschaftsabschwung sehr stark betroffen sein. Und damit
auch Deutschland (im Bild: Gldserne Manufaktur in Dresden; Foto: VW).

Damoklesschwert CIT
Zwar ist die Problematik fiir den Mittelstand hierzulande be-
sonders stark ausgepragt, allerdings ist sie vergleichbar auch
in anderen Landern zu beobachten. In den USA ist es vor allem
der grofdte Gewerbefinanzierer CIT, der nicht mehr aus den
Schlagzeilen kommt. Das Unternehmen ist praktisch schon
pleite und kann nur noch aufgrund eines Notkredites der Glau-
biger liberleben. Staatlicherseits waren die Hilfen bislang aber
eher diirftig, zumindest gemessen an den absurd hohen Hilfen,
die den grof3en Investmentbanken oder AIG gegeben wurden.
Anders als bei diesen gibt
es von Seiten der Adminis-
tration keinerlei Commit-
ments, CIT retten zu wol-
len. Eine Pleite dieses Ge-
werbefinanzierers, der
iiber 1 Mio. kleine und
mittlere Unternehmen als
Kunden zahlt, wiirde mit
Sicherheit eine Schock-
welle durch die US-Wirt-
M schaft jagen, welche un-
vorhergesehene  Folgen
haben konnte.

Staatliche MaRRnahmen greifen nicht

Die im April-Heft vorgestellte CuB-Theorie scheint sich zwar
bei Betrachtung der Auswirkungen (Borse, Wirtschaft) bis jetzt
ganz offensichtlich zu bewahrheiten, allerdings ist eine Pramis-
se unseres Theoriegebdudes nicht bzw. bei weitem nicht so
ausgepragt gegeben, wie es zur Entwicklung eines CuB notwen-
dig ware. Die Rede ist vom Staat und seinem Zugriff auf die Pri-
vatwirtschaft. Zwar lasst sich eine Reihe von diesbeziiglichen
Bemiihungen feststellen, allerdings bei weitem noch nicht in
dem Mafie, wie es unserer Ansicht nach erforderlich ware, um
einen Boom anzustof3en. Nehmen wir als Beispiel nochmals
den oben beschriebenen Immobilienmarkt in den USA. Zwar
wurden von Seiten des Staates und der Notenbank Maf3nahmen
ergriffen mit der Absicht, eine Ankurbelung zu erzielen. Aber
wie schon beschrieben,
gehen diese Bemithungen
ins Leere. Das billige Geld
kommt in der Wirtschaft
nicht an, weil sich die
Banken weigern, Kredite
zu vergeben. Dieses Di-
lemma kann in der jetzi-
gen Situation (Bankbilan-
zen voller Toxic Assets)
auch nicht mehr beho-
ben werden (auch nicht
durch das Public Private
Partnership Investment
Program (PPPIP) in den
USA oder durch Bad
Banks hierzulande), wes-
halb es unserer Ansicht
nach nur noch einen mog-
lich Ausweg gibt, um die
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exakt am Bérsentief die Theorie vom Crack-up-
Boom.



Wirtschaft vor einem unmittelbar bevorstehenden Kollaps
zu retten: die Verstaatlichung des Bankenwesens.

Droht ein Drama?

Sowohl in Amerika wie auch in Deutschland, wo in fiinf Wo-
chen die Bundestagwahl stattfindet, zeichnen sich offen-
sichtlich wirtschaftliche Dramen ab. Interessanterweise wer-
den diese jedoch hiiben wie driiben kaum thematisiert, zu-
mindest nicht in einem vergleichbaren Mafie wie zum Bei-
spiel die positiven Entwicklungen des Einkaufsmanagerindex
oder Konjunkturbarometer wie des Ifo-Index. Auch werden
positive Unternehmensnachrichten, die, wie im Bankenbe-
reich, nicht selten aufgrund von geanderten Bilanzierungs-
vorschriften zustande kamen, sehr freudig aufgenommen.
Und ebenfalls die Tatsache, dass die positiven Uberraschun-
gen bei Unternehmenszahlen aufféllig oft nur auf der Gewinn-
seite zu sehen sind, wohingegen die Umsatzentwicklung
gleichzeitig eher enttduscht, muss zur Vorsicht mahnen.
Denn dies deutet an, dass die Ergebnisse hauptsachlich
durch Kostenreduktion und nicht durch eine Ausweitung des
Geschéftsvolumens erzielt werden konnten — eine Entwick-
lung, die mittelfristig fatal sein konnte. Die im Falle einer
abermaligen wirtschaftlichen Abschwéchung drohenden
Massenentlassungen bei Konzernen werden in der Presse
ebenfalls verschwiegen. So liegen nach unseren Informatio-
nen bei vielen Konzernen aus DAX und MDAX die Plane fiir
drastische Mitarbeiterfreisetzungen bereits in der Schubla-
de. Die Tatsache, dass diese Plane bisher nur zdgerlich um-
gesetzt werden, hat unserer Ansicht nach zwei mogliche Ur-
sachen. Entweder lassen sich die Unternehmenslenker von
den ,positiven“ 6konomischen Daten blenden, oder aber es
gibt Geheimabsprachen zwischen den Regierungsfithrern
(Merkel, Steinbriick usw.) und den Chefs der grof3en Konzer-
ne, dass Massenentlassungen vor der Wahl am 27. Septem-
ber nicht opportun sind.

Wirtschaft vor erneutem Abschwung?

Wir konnten hier die momentanen Gefahrensignale nur an-
satzweise behandeln, aber es sollte folgendes klar geworden
sein: So wie sich die Wirtschaft derzeit prasentiert, entsteht
kein neuer Boom. Dafiir wire eine Ausweitung der Kreditver-
gabe notwendig, und diese kann der Bankensektor — in Ame-
rika wie auch in Europa - aus sich heraus nicht mehr leisten.
Wir rechnen daher damit, dass es zu einem neuerlichen Kon-
junktureinbruch ab September kommen wird, im Zuge des-
sen die Ressentiments gegeniiber den Banken und deren Vor-
standen kulminieren werden. Da aufgrund der dann explodie-
renden Zahl der Konkurse (auch von namhaften Firmen) zu-
gleich eine Katastrophenstimmung aufkommen diirfte und
viele Banken aufgrund von Kreditausfallen zu Pleitekandida-
ten werden konnten, rechnen wir mit einschneidenden Maf3-
nahmen im Bankensektor. Am Ende dieser Entwicklung konn-
te seine (Teil-)Verstaatlichung stehen. So weit ging Axel We-
ber, Prasident der Deutschen Bundesbank, in einem kiirzlich
gedufderten Statement zwar nicht, aber die enormen Belas-
tungen, die auf die hiesige Bankenwelt ab Herbst zukommen
werden, die sieht er sehr wohl. Bedenkt man nun noch, dass
gerade die Bilanzen der europaischen Banken sehr labil sind,
dann zeichnet sich fiir den weitsichtigen Beobachter >>
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Das Vorhaben ,Zahnpasta-zuriick-
in-die-Tube”ist nahezu aussichtslos.

jetzt schon die Katastrophe ab. Denn der Eigenkapitalschwund
im Zuge der Finanzkrise wurde bei den europaischen Hausern —
im Gegensatz zu den amerikanischen Konkurrenten — kaum
ausgeglichen. Wie Webers Statement zeigt, diirfte die Thematik
in den Chefetagen der grof3en Banken, aber auch bei unseren
Politikern bekannt sein.

Uber Zinsen und Zahnpasta

Seit geraumer Zeit wird unter Okonomen
die Frage diskutiert, wie denn die viele von
den Notenbanken in die Wirtschaft ge-
pumpte Liquiditdt wieder zuriickgeholt
werden konnte, um langfristig die dadurch
gegebene Inflationsgefahr zu bandigen. Fi-
nanzminister Peer Steinbriick beschrieb
diese Problematik vor einigen Wochen
sehr anschaulich mit der Frage: ,Wie be-
kommen wir die Zahnpasta wieder zuriick
in die Tube?*“ Diesen Vergleich finden wir
insofern recht passend, weil jedermann
weifd, dass das Unterfangen Zahnpasta-
zurlick-in-die-Tube aussichtslos ist. Und genauso sehen wir die
monetdre Lage derzeit. Aber dennoch konnten sich natiirlich
Notenbanker in Anbetracht der Problemstellung und des zu-
letzt wieder deutlich ansehnlicheren volkswirtschaftlichen Da-
tenkranzes durchaus dazu berufen fithlen, Mafnahmen zu er-
greifen, um die Inflationsgefahr zu bekdmpfen. Die chi-
nesische Notenbank hat bereits signalisiert, dass sie
das Kreditwachstum im eigenen Land bremsen will,
woraufhin der dortige Aktienmarkt Mitte August schon
einmal 20% in vier Tagen nachgab. In diesem Zusam-
menhang wiirden wir auch nicht ausschlief3en wollen,
dass sich Fed-Chef Ben Bernanke in den kommenden
Wochen zu einer (minimalen) Zinsanhebung hinreif3en
lassen konnte. Die Wirkung auf die Markte diirfte sehr
negativ sein.

Barack Obama

Was ahnen die Politiker?

Wir hatten es bereits vor einem Monat an dieser Stelle
angekiindigt: Wenn es ab Herbst zu Massenentlastungen
kommt, dann wird sich die Stimmung innerhalb der Be-
volkerung aufheizen. Wir rechnen mit sozialen Unruhen,
wie sie ja auch schon von einigen Politgro3en hierzulan-
de (z.B. Gesine Schwan oder Michael Sommer) in den
Raum gestellt wurden. Aber vor allem in den USA sehen
wir in dieser Hinsicht noch deutlich grof3ere Gefahren,
da dort die Kluft zwischen Arm und Reich sehr viel aus-
gepragter und der Unmut innerhalb der Bevolkerung im
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Zuge der Wirtschaftskrise schon weiter fortgeschritten
ist. Offensichtlich sehen dies nicht nur wir so, sondern
auch die dortige Administration. Denn im Falle von Unru-
hen, eines Terroranschlags oder einer Seuche kann inzwi-
schen das Militar im Innern eingesetzt werden — und zwar
auf alleinigen Befehl des Prasidenten, also unter Umge-
hung des Kongresses (Abschnitt 1042 des National Defen-
se Authorization Act). Prasident Obama soll Anfang 2009
weiterhin die Inbetriebnahme grof3er Internierungslager
angeordnet haben, die seit den 9/11-Terrorattentaten in
den USA gebaut wurden (angebliches Fassungsvermogen:
knapp 800.000 Menschen).

Und auch in Europa bereitet man sich offensichtlich auf hartere
Zeiten vor: Zensur, Lauschangriff, Enteignung, Militareinsatz im
Innern usw. Kaum zu glauben, dass all diese Maf3nahmen bzw.
Gesetzesinitiativen ohne Hintergedanken ergriffen werden. Of-
fensichtlich ist sich die Politik dariiber bewusst, dass die Venti-
le dem Druck von unten nicht mehr
lange standhalten werden, und beugt
daher schon einmal vor (s. Interview
mit Robert Miintefering auf S. 53).

Bidens brisante Rede vor einem )ahr

Bereits Anfang des Jahres hatten wir
eine seltsame Rede des jetzigen ameri-
kanischen Vize-Prasidenten Joe Biden
analysiert, in welcher er eine dramati-
sche auf3enpolitische Krise prophezei-
te, die sich in den ersten sechs Mona-
ten der Amtszeit von Obama ereignen
solle. Die Frist ist inzwischen abgelau-
fen, und nichts ist passiert. Also Entwarnung? Wir denken nein,
denn Biden wurde damals von einigen anderen Politikern und
Experten bestatigt (z.B. von Colin Powell), und wir halten es da-
her fiir moglich, dass eine solche Krise noch provoziert werden

Joe Biden

konnte. Der Gedankengang dahinter ist folgender: Die USA und >>

Zu frith gefreut?!
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Europa sind durch
die Finanzkrise wirt-
schaftlich unter die
Rader gekommen
und werden bald
Probleme im Innern
bekommen, womit
der o©konomische
Abstieg, insbeson-
dere gegeniiber
Landern wie China
und Indien, vorpro-
grammiert ist. Die
USA haben jedoch —
im Gegensatz zu
Europa - noch eine
Trumpfkarte in der
Hand, die sie bislang
nicht (ausgiebig) aus-
spielen konnten. Die
Rede ist vom Mili-
tér, welches in USD-
Budgets gerechnet
genauso grof3 ist wie
die Militar-Budgets
aller anderen Lan-
der der Welt zusammen. Hierin liegt unse-
rer Ansicht nach die grof3e Verlockung fiir
die Hardliner in der US-Regierung. Denn
mit einer auf3enpolitischen Krise lasst
sich von Problemen im Inneren ablenken
bzw. diese mit rabiateren Mitteln bekdmp-
fen. Das verscharfte Vorgehen der USA in
Pakistan oder auch die jiingste AuRerung
Bidens, wonach die USA einen israeli-
schen Angriff auf den Iran nicht verhin-
dern wiirden, deutet in diese Richtung.

... alle
Mann in
die Bootelll

Unsere Interviewpartner:

In dieser Ausgabe haben wir eine Reihe
von Leuten zu Wort kommen lassen, tiber
die man normalerweise in einer Finanz-
zeitschrift nichts liest. In Anbetracht un-
serer Befiirchtungen fiir die kommenden
Wochen halten wir dies jedoch auch in
der geballten Form fiir richtig. So wird das
Wirken von radikalen Messianisten im
yaufgeklarten Europa“ kaum wahrgenom-
men. Tatsache ist jedoch, dass es sich
hierbei um sehr einflussreiche Kreise
handelt, die schon seit geraumer Zeit auf
eine Zuspitzung der geopolitischen Welt-
lage hinarbeiten. Der Beitrag ab S. 18 und
das Interview mit Wolfgang Eggert sollen
fiir diese ganz andere Perspektive sensibi-
lisieren. Der aus USA stammende Trend-
forscher Gerald Celente (S. 15), der auf-
grund seiner unvoreingenommenen Her-
angehensweise schon seit vielen Jahren
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Immer diese
Panikmacher!
Halten Sie Contenance!
Die Musik spielt
doch wunderbar,

Manchmal ist es sinnvoll, warnende Stimmen ernst zu nehmen.

exzellente Prognosen abgibt, malt ein
Horrorszenario seines Heimatlandes und
deutet dabei auch an, dass die Situation
in Amerika schon in Kiirze aufgrund eines
Schockereignisses eskalieren konnte. Der
Astrologe** und Historiker Dr. Robert
Miintefering (S. 53) wiederum sieht schon
in wenigen Wochen die Moglichkeit eines
ungeheueren wirtschaftlichen Kollapses,
der dramatische Nachwirkungen bis hin
zu sozialen Unruhen haben kénnte.

Modifikation unserer CuB-Theorie

Was hat dies alles fiir die Borsen zu
bedeuten? Zunachst einmal gehen wir
davon aus, dass die Wirtschaft nicht jetzt
die Talsohle erreicht hat, sondern dass es
nach einem stiirmischen Herbst einen er-
neuten Einbruch auf ein tieferes Niveau
geben wird. Den Grund dafiir sehen wir in
einem mit sich selbst beschaftigten Ban-
kensektor und demzufolge einer labilen
Wirtschaftslage, die sich jederzeit wieder
verscharfen kann. Dies koénnte durch
einen oder mehrere grofiere Pleitefalle

**) Einen Astrologen in einem Bérsenmagazin zu befra-
gen, entspricht sicherlich nicht dem Mainstream. Unsere
Uberlegung hierzu war folgende: Warum sollte man nicht
einmal eine véllig andere Sichtweise zu einer Thematik
einholen, wenn doch die angeblich so seriés und wissen-
schaftlich arbeitenden Okonomen und Analysten in der
Mehrzahl vorher nicht den Hauch einer Ahnung von der
Krise hatten? Dr. Robert Miintefering hatte namlich
vorher eine Ahnung.

>>
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»Eine Dimension grofer als Lehman*

Interview mit dem Astrologen und Historiker Dr. Robert Miintefering tiber das, was dem-
ndchst an Dramatischem bevorstehen konnte.

Smart Investor: Herr Miintefering, unsere Uberlegungen beziig-
lich der Zukunft deuten auf ein Drama hin, welches sich schon
bald abzeichnen konnte. Was sagt die Astrologie dazu?
Miintefering: In der Tat miissen wir etwa zu Mitte des kommen-
den Septembers mit etwas derartigem rechnen, was die meis-
ten Menschen aber gar nicht verstehen werden, weil man sie
schlicht und einfach belogen hat.

Smart Investor: Warum konnen Sie so genau auf Mitte Septem-
ber datieren?

Miintefering: Weil anders als 12 Monate zuvor — als Lehman
Brothers pleite gegangen ist und dadurch die Wirtschaftswelt
fast in den Abgrund gerissen wurde — dann exakt eine gewaltige
Saturn-Uranus-Konstellation ansteht.

Smart Investor: ... und die besagt was?
Miintefering: Im Astrologen-Jargon steht diese Konstellation
fiir das Auseinanderbrechen der Bestimmungsform.

Smart Investor: Konnen Sie das fiir den Laien tibersetzen?
Miintefering: Ich gebe Ihnen ein Beispiel: Die Uranus-Qualitét
konnte man mit einem Fluss vergleichen, dessen Wasser aus
grofder Hohe nach unten flief3t. Der Saturn koénnte eine Mauer
oder ein Staudamm sein, welcher diesen Fluss am Flief3en hin-
dert. Ist nun die Menge des Wassers zu grof3, so wird der Stau-
damm brechen und das Wasser sich iiber das Land ergief3en.
Genau das droht uns demnéchst: ein Aufbrechen des Systems.

Smart Investor: Also ein zweites Lehman?
Miintefering: Ja, so ungefahr, nur mindestens um eine Dimensi-
on grofder und damit auch systembedrohender.

Smart Investor: Sie wiirden also das, was ansteht, im wirt-
schaftlichen Bereich ansiedeln? Ich frage deshalb, weil es aus
unserer Sicht Hinweise fiir eine geopolitische Krise gibt, ausge-
hend von den USA, vielleicht vorangegangen durch einen Ter-
roranschlag. Kénnte dies Teil des anstehenden Dramas sein?
Miintefering: Wie gesagt, die Konstellation spricht von einem Zu-
sammenbruch, und diesen sehe ich in erster Linie als eine wirt-
schaftliche Komponente, z.B. eine Pleite eines riesigen Unterneh-
mens. Aber die Auswirkungen werden so dramatisch sein, dass
es natiirlich ein Uberschwappen in andere Bereiche geben wird.

Smart Investor: Was konnten die spiirbaren Folgen fiir die Men-
schen sein? Wird es einen Kollaps an den Borsen geben?
Miintefering: Es wird ziemlich iberraschend passieren, und
die Menschen werden sehr beunruhigt, wenn nicht sogar ge-
schockt sein. Einen totalen Kollaps sehe ich aber im September
noch nicht, auch nicht an der Borse.

Dr. phil. Robert Miintefering promovierte im
Jahre 1981 an der Universitdit Miinchen im
Bereich der Geschichtswissenschaften, war
anschliefiend neun Jahre wissenschaftlicher
Mitarbeiter bei der Mainzer Akademie der
Wissenschaften und studierte von 1989 bis 1994
Astrologie an Wolfgang Débereiners Schule
,»Miinchner Rhythmenlehre*, wo er auch
Dozent mit Schwerpunkt Geschichte war.
Heute lebt er in Portugal und betreibt astro-
logische Studien zu historischen und aktuellen

Ereignissen. Infos unter: www.zeitdiagnose.de

Smart Investor: So wie Sie sich ausdriicken, steht uns dieser
dann aber spater bevor, oder?

Miintefering: Schon ab November und besonders im Hochsom-
mer 2010 stehen weitere Hohepunkte in diesem Drama an, und
dann ab Frithjahr 2011 wird tatsachlich der totale Kollaps die-
ses Finanzsystems geschehen. In Europa wird dies dann zu ei-
ner Sezession, d.h. zum Auseinanderbrechen von Staatswesen
fihren. Parallel dazu wird es zu sozialen Unruhen und evtl.
auch biirgerkriegsahnlichen Zustanden kommen.

Smart Investor: ,Tolle Aussichten!” Nun erleben wir ja tagtag-
lich immer fragwiirdigere Diskussionen in der Politik, z.B. iiber
Internetzensur, uiber Militareinsatze im Innern o0.4.; die Not-
standsgesetze sind schon vor einigen Jahren neu formuliert
worden. Ahnen die Politiker etwas von dem, was Sie da prognos-
tizieren?

Miintefering: Natiirlich! Die Politiker ahnen das nicht, die wis-
sen das! Nehmen Sie den Steinbriick. Der bekommt doch jeden
Tag die wahren Fakten und Zahlen auf den Tisch gelegt — der Of-
fentlichkeit sagt er dies aber nicht. Warum bestellen die Politi-
ker sich wohl neue gepanzerte Autos? Und jetzt dieser Vor-
schlag zur Grundgesetzédnderung im Hinblick auf einen Mi-
litdreinsatz im Innern und dieses ewige Andeuten von Terroran-
schlagen, wie es der Schauble macht. Das spricht doch Bande!

Smart Investor: Nun steht ja Deutschland kurz vor der Bundes-
tagswahl. Wird das von lhnen prognostizierte Drama irgend-
welche Auswirkungen darauf haben?

Miintefering: Die Politiker werden sich hiiten, derartiges zu
thematisieren. Denn der Uberbringer der schlechten Nachricht
wird mehr gehasst als der Verursacher. Niemand wéahlt eine
Kassandra. Die Leute wollen andere Botschaften, deshalb wird
Angela Merkel wieder das Rennen machen.

Smart Investor: Herr Miintefering, danke fiir dieses Gesprach. H
Interview: Ralf Flierl
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geschehen, durch eine Zinsanhebung der Fed, durch eine
auf3enpolitische Krise (vielleicht verursacht durch ein Terro-
rattentat) oder auch durch eine Kombination aus diesen Aus-
l6sern. Der erneute Konjunktureinbruch diirfte dann zu einem
nochmals verschérften Eingreifen der Staaten in die Privatwirt-
schaft fithren, samt Bankenverstaatlichung usw. Und dann erst
kann ein Crack-up-Boom entstehen. Folglich sehen wir den
Start eines Wirtschaftsaufschwungs erst ab dem Friihjahr 2010.

Unserer Ansicht nach wird sich ab September ein neuerliches
Drama abspielen, vergleichbar dem vor einem Jahr — oder gar
noch schlimmer. Massenmedien und die Analysten erscheinen
uns wie Anfang 2008 wieder gebannt von Zahlen, ohne das grof3e
Bild zu erkennen. Wir halten es aus den genannten Griinden fiir
ratsam, in den kommenden Wochen Vorsicht walten zu lassen
und Wertpapierdepots abzusichern. |

Ralf Flierl

SENTIMENTTECHNIK

,Bulls minus Bears*“-
Indikator

Die Angst schwindet

Sentimentindikatoren laufen im Optimalfall genau mit dem Markt,
auf den sie sich beziehen. D.h. bei hohen Kursen zeigen sie Opti-
mismus an, bei tiefen Kursen Pessimismus. Wenn dieses Verhal-
ten einigermaf3en konsistent gegeben ist, dann kann die Progno-
sequalitat eines solchen Indikators als hoch eingestuft werden.

Der Indikator ,,Bulls minus Bears* erfiillt obiges Kriterium aus un-
serer Sicht recht gut. Die vom Borsenbrief , FinanzWoche* zur Verfi-
gung gestellte Graphik zeigt sehr anschaulich, dass sich diese Sen-
timentkurve in etwa wie der zugrunde liegende Markt (S&P 500)
bewegt. Uberwogen die Bullen um 30% oder mehr die Béren
wahrend Aktienmarkttops, so haben in der Nahe von Tiefpunkten
wie Anfang 2009 die Baren die klar grof3eren Anteile. Dies wird dar-
an ersichtlich, dass der Indikator im negativen Bereich notiert.

Augenblicklich ist es so, dass die Bullen wieder Oberwasser ge-
winnen, ihr Anteil Gibersteigt den der Béaren mittlerweile wieder
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um fast 20%. Wie die Historie zeigt, ist dies jedoch kein Extrem-
wert. Allerdings ist von Pessimismus bei diesem Indikator auch
keine Spur mehr. Vor dem Hintergrund der Boérsenentwicklung
stufen wir diesen Indikator dahingehend ein, dass er zu viel Ver-
trauen der Marktteilnehmer in die Borse andeutet, wenngleich
natiirlich von Euphorie nicht gesprochen werden kann. Alles in
allem mahnt er damit zur Vorsicht. |

Ralf Flierl
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China, Dollar, Deutsche Bank

Hier diirften gréfiere
Kursbewegungen bevorstehen

China

Der chinesische Aktienmarkt lief in den vergangenen fiinf Monaten
allen anderen voraus und davon. In der Spitze legte er um 140% seit
dem Tief im November letzten Jahres zu. Dabei bildete er einen ge-
radezu lehrbuchmafligen Aufwértstrend aus. Allerdings ist dieser
im August gebrochen worden. Die dortige Regierung hatte verkiin-
det, das ungehemmte Kreditwachstum einddmmen zu wollen. Egal,
ob diese Auerung ernst gemeint war oder nur ein Bluff: Tatsache
ist, dass dieser Trendbruch eindeutig ist, und zwar eindeutig nega-
tiv. Wir tippen darauf, dass die Bullen-Rally in China erst einmal ge-
stoppt ist und nun eine langwierige Korrektur ansteht, deren kurs-
mafliges Ausmaf? nicht unterschatzt werden sollte.
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Dollar

Es gibt wohl keinen anderen Markt, der so sehr als psychologi-
scher Priigelknabe herhalten muss wie der Dollar (gegen Euro).
Kaum ein Anleger, der irgendein gutes Wort fiir den ,,guten” alten
Greenback iibrig hatte. Nun wissen unsere Leser, dass Smart Inves-
tor weit davon entfernt ist, das auf Fiat Money und Zahlungs-
zwang (bei Rohstoffen) basierende Dollar-System gut zu heif3en.

2:USD N EUR
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Dies soll uns aber nicht daran hindern, hier eine unvoreingenom-
mene Analyse zu prasentieren.

Nach dem dramatischen Anstieg im letzten Jahr ging es 2009 zwi-
schen 0,70 und 0,80 Euro/USD seitwarts — und zwar aus Elliott-
Wellen-Sicht in einer nahezu vorbildlichen A-B-C-Korrektur
(»Flat®). Daraus lasst sich nun schlief3en, dass die nachste grofie-
re Bewegung nach oben stattfinden wird (gelber Prognose-Pfeil).
Die fundamentalen Griinde fiir ein solches Wiedererstarken des
Dollars (gegen Euro) sind in Heft 2/2009 ausfiihrlich erlautert wor-
den und gelten nach wie vor. Kurzum: Es handelt sich dabei nicht
um eine Starke des Dollars, sondern um eine Schwache des Euros,
welche sich aus der zukiinftigen tiberproportionalen Schadigung
der Industrie und des Bankensystems in Europa ableiten lasst
(siehe ,Das grofde Bild*).

Deutsche Bank
Die Aktie des grofdten deutschen Kreditinstituts — manche spre-
chen angesichts eines Eigenkapitalhebels von {iber 60 auch von
,Deutschlands grof3tem Hedgefonds® — gehorte in den letzten Mo-
naten zu den besten Performern auf dem hiesigen Kurszettel. Be-
fiirchteten die Borsianer Ende 2008 im Zuge des Lehman-Strudels
noch ein Pleite, so ,bewies“ die Deutsche Bank zuletzt mit tollen
Ergebniszahlen, dass sie immer noch der Branchenprimus ist. Was
aber, wenn es zu einem erneuten Bruch im Finanzsystem kommt?
Wenn also ein zweites ,Lehman“ geschieht? Smart Investor geht
davon aus, dass in diesem Falle nichts anderes mehr helfen wiirde
als die Verstaatlichung des Bankensektors. Und dies ware fiir die
Kurse der Aktien aus dieser Branche in keiner Weise forderlich,
denn das bisherige Grundkapital wiirde durch den Staatseingriff
aufs brutalste verwassert werden. Ist dies alles nur eine Spinnerei?
Mag sein. Angesichts des langfristigen Chartbildes wiirden wir auf
diesem Niveau aber ganz klar den Verkauf empfehlen. Denn just in
dem Moment, in dem die néchste grof3e Schockwelle im Zuge der
Finanzkrise ausgel0st werden konnte, hat die Aktie einen Pullback
an ihren 20jahrigen Aufwértstrend vollzogen. Unsere Meinung:
Kaum noch Chancen, bei enormem Risiko. |
Ralf Flierl
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S&P 500: Aufwirtstrend wird nicht
am 38%-Retracement enden

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

Der Monat September naht, und mit ihm saisonal der durch-
schnittlich schwachste Kalendermonat des Jahres fiir den Akti-
enmarkt. Wenn man die Medien verfolgt, dann sind es momen-
tan die Elliott-Wellen-Analysten, die einen neuerlichen Absturz
der Aktienmarkte auf neue Bewegungstiefs erwarten. Da der
S&P 500 im Bereich von etwa 1.020 Punkten an seinem 38%-Re-
tracement angekommen ist, stellt sich die Frage, ob ausgehend
von diesem Kursniveau ein neuerlicher starker Preisriickgang
wahrscheinlich ist. Ein wichtiger Aspekt bei der Betrachtung,
ob eine Bewegung intakt ist, ist die Marktbreite.

»Die Flut hebt alle Boote* — positive Marktbreite an der NYSE
Die Marktbreite am US-Aktienmarkt kann mit Hilfe der Advance/
Decline-Linie erfasst werden. Ein Blick auf den Chart zeigt an,
dass die sehr expansive Geldpolitik in den USA ,Erfolg” zeitigt,
das Verhaltnis von steigenden zu fallenden Werten an der NYSE
befindet sich in einer extrem starken Aufwartsbewegung, die
positiv zum S&P 500 divergiert, da der Indikator fiir die Markt-
breite bereits beinahe das Niveau von Mai 2008 erreicht hat.
,Die Flut hebt alle Boote“ ist ein altes Borsen-Bonmot, das fiir
die aktuelle Situation zutreffend ist.

Starke Abwartsbewegungen sind in einem solchen Umfeld
nicht wahrscheinlich, diese stellen sich bei einer internen
Schwéche ein, die in diesem Jahr nicht gegeben ist.

Im CoT-Report vom 18.08.2008 ist bei einem Schlussstand von
989 Punkten im S&P 500 weiterhin eine relativ niedrige Netto-
Short-Positionierung der Commercials zu beobachten.

Der von uns kreierte HIRE-Index in einer 52-Wochen-Einstellung
stellt eine Stochastik der kommerziellen Netto-Positionierung
und der inversen Netto-Positionierung der Kleinspekulanten
dar. Obere Extrema stehen iiblicherweise fiir Preistiefs im S&P

ABB. 1: NYSE ADVANCE/DECLINE-LINIE vs. S&P 500
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500. In der Korrekturphase im Juni/Juli waren die Commercials
stark auf der Kaufseite tatig, die Kleinspekulanten wurden sehr
vorsichtig, so dass der Indikator nahe an sein oberes Extrem
geriickt ist. Auch nach dem deutlichen Preisanstieg bis an das
38%-Retracement im S&P 500 hat sich der Indikator nur wenig
von seinem oberen Extrempunkt entfernt, so dass die Auf-
wartsbewegung iiber weiteres Potenzial verfiigt.

Fazit

Vor den Quartalszahlen im Juli korrigierte der S&P 500 von etwa
Mitte Juni bis Mitte Juli. Eine dhnliche Entwicklung kénnte sich
auch zwischen Mitte September und Mitte Oktober wiederho-
len, so dass die negative saisonale Phase zumindest teilweise
zum Tragen kommen wiirde. Die Aufwartsbewegung seit Méarz
ist jedoch intakt, der Aufwartstrend ist zudem als stark zu klas-
sifizieren und mit einer positiven Marktbreite ausgestattet. Da-
her wird sich der Aufwartstrend im S&P 500 fortsetzen, das 38%-
Retracement wird nicht das Ende der Erholung darstellen. &

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 Investor 12/2004 bzw. unter
www.smartinvestor.de (Rubrik ,Hintergrund“: Beitrag ,,Den Insidern tber die
Schulter geschaut“ vom 28.12.2004)



Die Hausse geht weiter!

Gastbeitrag von Uwe Lang, Herausgeber der Borsensignale

Die Pessimisten sind in Erklarungsnot. Sie hatten ja behauptet, die
Baisse sei noch nicht tiberwunden und der Aufschwung seit Marz
nur eine Rally innerhalb eines intakten Barenmarkts. Unsere Indika-
toren hatten hingegen seit Marz Recht behalten.

Zinsstruktur: Positiv! Die Anleihezinsen sind schon seit Mérz 2009
im gleitenden Durchschnitt wieder tiber das Niveau der Geldmarkt-
zinsen gestiegen, mit weiter steigender Tendenz. Das ist ein Indika-
tor fiir eine kiinftige Konjunkturbelebung, wie das Kieler Institut fiir
Weltwirtschaft bereits vor 15 Jahren ermittelte.

Trendsignal der Aktienindizes: Positiv! Der Anstieg der Aktienin-
dizes ist ungebrochen.

Restliche fiinf Indikatoren mehrheitlich knapp negativ (2:3)

Trend der Anleihezinsen: Positiv! Die 10-jahrigen US-Bonds mel-
den zwar bereits ihr 39-Wochen-Hoch, aber die deutsche Umlauf-
rendite noch nicht. Das wire erst iiber 3,48% der Fall. Trend des Ol-
preises: Wieder negativ! Der erneute Olpreisanstieg auf iiber 70

INTERMARKETANALYSE /Research — Markte

UMBENENNUNG

Die frithere Rubrik ,,Bérsensignale
von Uwe Lang heifdt ab dieser Aus-
gabe , Intermarketanalyse“.

USD ist zwar auch ein Zeichen einer anspringenden Konjunktur, be-
lastet jedoch Unternehmen und Verbraucher. Der CRB-Index, der
die Rohstoffpreise und den Inflationstrend reprasentiert, liegt im
Jahresvergleich immer noch rund 40% tiefer. Pluspunkt, weil keine
Inflation droht. Der US-Dollar gibt einen Minuspunkt, denn der Eu-
ro erreichte mittlerweile Kurse von deutlich iiber 1,40 USD. Das
hélt zwar die europaischen Importpreise niedrig, belastet aber die
USHdmporte und die europaische Exportwirtschaft. Wiinschens-
wert waren ein schwacherer Euro und ein starkerer US-Dollar. Der
Saisonfaktor meldet noch einen Minuspunkt, denn wir befinden
uns in den durchschnittlich schwéachsten 16 Wochen der vergange-
nen zehn Jahre. Sie dauern aber nur noch bis Mitte September; da-
nach wird dieser Indikator wieder im Plus sein.

Fazit

Die positive Zinsstruktur sowie das klare Trendsignal der Aktienin-
dizes unterstiitzen die Hausse am Aktienmarkt. Demgegentiiber ist
das negative Signal der fiinf Indikatoren in der Minderheit. Die
Hausse geht weiter! |

Auch |hre Fondsidee
braucht einen Partner,
auf den sie sich
verlassen kann.

Als die zentrale Plattform fiir unabhéngiges
Asset Management sind wir Marktfiihrer.

Basis ist eine zukunftsfahige High-End-Adminis-
tration, die Thnen den Riicken freihdlt. Zusitzlich
bieten wir Thnen alle Services, die fiir Ihr Konzept
sinnvoll sind. In jedem Fall aber profitieren Sie
von der Kompetenz unserer 40-jahrigen Erfah-
rung als Service-Provider fiir Private-Label-Fonds.
Ein erfolgreiches Geschéftsmodell, auf das Sie
sich auch in Zeiten wie diesen verlassen konnen.
Anrufen lohnt sich: +49 (0) 69/7 10 43-544 oder -555.
www.universal-investment.de
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Gesellschaft mbH
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Kolumbien: Viel besser als seirRuf

Fiir Rohstoffinvestoren bietet das Land hervorragende Chancen P~

Historisch betrachtet ist Kolumbien einer der grof3iten Gold-
produzenten in Lateinamerika, gehorte aber — zumindest in der
Vorstellung der Européer - zu den instabileren Landern Latein-
amerikas (LA). Bereits auf der ersten Reise des Autors im
Marz 2007 gewann man aber den Eindruck, dass sich sehr viel
zum Positiven veradndert hat. Die Sicherheitslage war signifi-
kant besser als erwartet, verglichen mit anderen Landern LAs.
In der grof3en Abweichung zwischen der realen politischen so-
wie wirtschaftlichen Situation und der Meinung der Marktteil-
nehmer liegt eine sehr grof3e Chance, denn frither oder spater
werden sich die Unterbewertungen aufgrund des subjektiv
empfundenen Landerrisikos abbauen.

Fakten iiber Kolumbien

Mit seinen rund 45 Mio. Einwohnern (drittgrofite Bevolke-
rungszahl in LA) erwirtschaftet das Land 5% der Wirtschaftsleis-
tung von LA, und der Aktienmarkt ist — gemessen an der
Marktkapitalisierung - regional der viertgrofdte. Laut der Welt-
bank wurde in Kolumbien das kontinuierlichste BIP-Wachstum
in der Region seit 1970 verzeichnet, und es herrscht das zweit-
beste Geschiftsklima. Forbes bescheinigt dem Land auch den
zweitbesten Investorenschutz in LA. Die Inflationsrate ist ver-
gleichsweise niedrig (2009 geschétzte 3,2%). Die auslandischen
Direktinvestitionen haben seit 2000 um 323% zugenommen und
lagen 2008 bei 8,5 Mrd. USD.

Trotz der Krise wurden im ersten Halbjahr 2009 entgegen aller
Erwartungen bereits 4 Mrd. USD von Ausldndern investiert.
Uberhaupt halt sich die Wirtschaft dort mit einem Riickgang
von lediglich 0,6% im 1. Quartal 2009 sehr stabil (Eurozone
-4,4%), und nicht umsonst behauptet Merrill Lynch, dass
Kolumbien das viertniedrigste Risiko in der Finanzkrise weltweit
betrachtet hat. Hauptverantwortlich fiir diese Entwicklung ist
der 2002 gewdhlte Prasident Uribe, der sich nachstes Jahr ver-
mutlich erneut zur Wahl stellen wird. Bis 2012 sollen 8,8 Mrd.

EDELMETALLPREISE, -INDIZES UND -RATIOS
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USD in Infrastrukturmafinahmen investiert werden, die das
Land deutlich voranbringen diirften.

Minensektor mit enormem Potenzial

Nicht umsonst hat Anglogold vor wenigen Jahren seinen Haupt-
sitz flir Exploration von Lima (Peru) in die Hauptstadt Kolumbi-
ens Bogota verlegt. Das Unternehmen halt auch die grof3ten Li-
zenzgebiete im Land. Daneben sind bedeutende Unternehmen
wie B2 Gold, Xstrata und BHP aktiv. Auf dem internationalen Mi-
nen-, Ol- und Energiekongress im Juni 2009 in der Kiistenstadt
Cartagena wurde herausgearbeitet, dass das Potenzial von Ko-
lumbien besonders im Bergbau- und Energiesektor riesig ist
und sich das Land somit zum Marktfiihrer entwickeln kénnte.
Neben den bereits definierten grof3en Kohlereserven sind be-
sonders die Aussichten fiir Gold viel versprechend. Der Minen-
sektor wuchs im 1. Quartal um 10,6%, was stark dazu beitrug,
dass Kolumbien so gut abschnitt. Insgesamt ist das Land noch
voOllig unterexploriert, und es werden nur wenige der Rohstoffe
abgebaut. Die wirtschaftlichen, rechtlichen und politischen
Rahmenbedingungen stimmen — somit sollte das Land fiir die
Zukunft gut geriistet sein.

Mineros

Kurs VERAND.

21.08.09 17.07.09 02.01.09 02.01.06 zum Vor-

MONAT

GoLp IN USD 952,50 937,70 879,5 516,9 1,58%
GoLp IN EUR 663,58 664,33 630,1 4373 -0,11%
SILBER IN USD 14,15 13,41 11,4 89 5,52%
PLATIN IN USD 1.255,00 1.172,00 946,5 966,5 7,08%
PALLADIUM IN USD 279,00 247,00 192,5 254,0 12,96%
HUI (INDEX) 358,49 348,00 299,2 298,8 3,01%
GoLD/SILBER-RATIO 67,31 69,93 66,8 56,5 -3,73%
Dow JoNes/GoLb-RaTIO 9,98 9,32 10,2 21,2 7,03%
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Der bisher grofdte Goldproduzent in Kolum-
bien ist Mineros mit einer jahrlichen Pro-

Wil duktion von anndhernd 100.000 Unzen Gold.

831% 84,28%  Abgebaut wird hauptsachlich Alluvial-Gold
5,32% 51,74%  (Schwemmgold). In einer kleineren Mine
24,23% 59,53%  werden weitere 25.000 Unzen produziert.
32,59% 29,85%  Die Prognose fiirs nachste Jahr liegt bei gut
44,94% 984%  130.000 Unzen. Die Marktkapitalisierung
19,82% 1999%  von Mineros an der kolumbianischen Borse

liegt bei rund 450 Mio. USD, was im Unter-
nehmensvergleich giinstig erscheint. Eine




/ Research — Mirkte

Medoro (WKN: Aoj 2RG)

\
Yy Im Marmato-Golddistrikt liegt eine kleine Mine von Mineros, wo
Colombia Goldfields (IK) und Colombia Gold explorieren. Ins-
" gesamt wurden dort bereits anndhernd 10 Mio. Unzen definiert,
N mit weiterem Potenzial. Medoro hat ein Ubernahmeangebot fiir
, -, Colombia Goldfields und Colombia Gold unterbreitet, die beide
i aufgrund finanzieller Probleme gerne annehmen. Mit Mineros

-q

T

4

Der Autor vor dem mineralisierten Marmato-Hiigel, wo bis zu 15 Mio. Unzen Gold
lagern kénnten

Notierung in Toronto ist angestrebt. Ab dann diirfte das Unter-
nehmen auch fiir auslandische Investoren interessant werden.

Continental Gold

Das auf den Bermudas ansassige Unternehmen hélt ein Portfo-
lio von neun aussichtsreichen Lizenzgebieten und wird von ei-
nem internationalen Managementteam betreut. Anfang des Jah-
res ist eine kleine, aber hochprofitable Produktion gestartet,
deren Cashkosten bei rund 200 USD pro Unze und durch-
schnittliche Grade bei 45 g/t liegen. Bis Ende des Jahres sollen
rund 30.000 Unzen abgebaut werden. Das Potential wird mit et-
wa 150.000 Unzen pro Jahr angegeben. Noch ist die Aktie nicht
notiert, aber ein Borsengang in Kanada wird vorbereitet und
diirfte noch in diesem Jahr stattfinden. Wenn man den Aktien-
kurs der letzten Privatfinanzierung hernimmt (0,75 USD), dann
liegt die Marktkapitalisierung bei 88 Mio. USD.

Greystar Resources (WKN: 920 658)

Das kanadische Unternehmen (GSL.TO) hat im Nordosten von
Kolumbien eine Goldressource von 15 Mio. Unzen nachgewie-
sen und zahlt somit zu den grof3ten weltweit. Die Marktkapitali-
sierung in Toronto liegt bei rund 180 Mio. USD, was umgerech-
net 13 USD pro Unze Ressource entspricht und damit giinstig
ist. Der Baubeginn fiir die Ubertageoperation ist fiir Anfang
2010 geplant. Somit sollte die Produktion 2012 starten. Die Ak-
tie hat sich seit Ende letzten Jahres in etwa vervierfacht. Aller-
dings wird von dritter Seite behauptet, dass es Genehmigungs-
probleme gibt. Greystar ist daher nur etwas fiir spekulative In-

ist man in Kontakt. Die Marktkapitalisierung wiirde nach den
Ubernahmen bei rund 130 Mio. USD liegen. Bei erfolgreicher
Konsolidierung des Distriktes diirfte hier noch weiteres Poten-
zial drin sein.

Bellhaven Copper & Gold (WKN: AoL BgY; IK)

Mit zahlreichen Projekten in Panama versucht das Unterneh-
men (BHV.V) seit Anfang 2008 in Kolumbien Fuf3 zu fassen. Man
betreibt dort eine kleine Mine (Santa Maria), die das Potenzial
hat, ausreichend Cashflow zu generieren, so dass die Gesell-
schaft profitabel wird. Das Projektgebiet hat sehr viel Explorati-
onspotenzial, welches man sukzessive angeht. BHV halt in
Kolumbien ein weiteres aussichtsreiches Lizenzgebiet und ist
bestrebt, iber seine Expertise und Kontakte neue Projekte zu
akquirieren. In Panama werden die Projekte an Joint Venture-
Partner vergeben (Barrick z.B. hat Interesse signalisiert) oder
verkauft, um sich auf Kolumbien zu konzentrieren. Die Markt-
kapitalisierung liegt bei nur 3 Mio. USD. Das Chance/Risiko-
Verhaltnis ist bei BHV mit Abstand am grof3ten.

Fazit
Kolumbien gehort bei demjenigen, der vor dem Gros der Anle-
ger giinstig investieren mochte, unbedingt auf den Radar-
schirm. Noch gibt es zahlreiche Perlen, und bald werden weite-
re Gesellschaften gelistet. Vorsicht ist vor Ubertreibungen ge-
boten — wie bei Ventana. Besonders Bellhaven(IK), aber auch
Medoro und Greystar sind fiir den spekulativeren Anleger
durchaus interessant. |
Bernhard Schmidt

HINWEIS AUF INTERESSENSKONFLIKT (1K)

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

FinkenstraBe 19 - 94315 Straubing
Tel: 09421/ 568899-0
info@argentuminvest.de

ARGENTUMINVEST

vestoren, konnte aber bei erfolgreichem Produktionsbeginn GMBH

deutlich zulegen. Edelmetallhandel

www.argentuminvest.de

Ventana Gold (WKN: AoM 8C7)
Gleich angrenzend zu Greystar befindet sich Ventana Gold
(VEN.TO), die noch keine Ressource definiert haben. Die Aktie

notierte Ende letzten Jahres bei gut 0,10 CAD und ist seitdem , "::,
L H
auf rund 5 CAD gestiegen. Die Marktkapitalisierung liegt bei ~ 7 ! 1
Angebot solange Vorra |cht. -

annahernd 400 Mio. USD, was vollig ibertrieben ist. Es kdnnte —t g J ‘Sfr% de r"‘ L
etwas an den Geriichten dran sein, dass Ventana mit seinen auf- - V' 20 CHE V li 143 Q f:_
geblahten Aktien Greystar iibernehmen mochte. k= o ~

100 Kronen Osterreich 688 EUR .

10z AustréTian Lunar Ochse Silber15,00.—- EUR

-

-

; 1 oz} Australian Koala Silber 14,30, EUR. 3
20 Vi i
Ihre SpezﬁhSten ﬁv#nlagen in Edelmet le;und Rohstof'fe o
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Research — Mirkte / RELATIVE STARKE

Hauptsache extrem 7

Aufwiirtsbewegung setzte sich erneut durch

Kaum Ermiidungserscheinungen

Was sich im Vormonat bereits andeutete, wurde im Berichtsmonat
zur Realitat. Erneut konnte sich die Aufwartsbewegung in der Brei-
te durchsetzen. Diese wurde, was nicht untypisch ist, von ebenso
plausiblen wie skeptischen ,Ja, aber“-Uberlegungen begleitet. Aus
der Realwirtschaft gab es hochst widerspriichliche Signale:
Wahrend zumindest einige amtliche Statistiken marginale Stabili-
sierungstendenzen aufweisen, wird allenthalben vor zu viel Opti-
mismus gewarnt. Das Schlimmste, so horen wir, stehe in vielen
Branchen noch bevor. Aus dem Munde von Verbandsfunktionaren
und insbesondere Unternehmenslenkern sind das ungewohnt
niichterne Tone. Monatssieger war aber ausgerechnet der kon-
junktursensible MDAX, der neun Range gutmachte und die Zu-
kunft derzeit vollig an-
ders antizipiert als
viele Funktionstrager

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

An den Mirkten gehtes
weiter aufwirts — vorerst!

r

wert erreicht. Mag sein, dass die Borse derzeit nicht horbar oder gar
himmelhoch jauchzt, aber ganz ohne Optimismus lief3en sich sol-
che Extremwerte natiirlich auch nicht erreichen. Auf diesem Niveau
wird die sprichwortliche Luft nun aber auch diinner, und der bevor-
stehende September gilt unter Bullen nicht gerade als Jubelmonat.
All das heif3t nun nicht, dass man sofort morgen verkaufen soll, er-
hohte Aufmerksambkeit ist aber angebracht.

Nur der Vollstandigkeit halber sei erwahnt, dass inmitten der
grofdten Papiergeldorgie und des massivsten Staatsinterventionis-
mus die Edelmetalle erneut das Feld nach hinten absichern. Ein
verbliffender ,Zufall“, wie es scheint. [ |

Ralph Malisch

AUSGEWAHLTE TECHNISCHE INDIKATOREN
IN LANDESWAHRUNG

in den betroffenen Un- RELATIVE STARKE ZUM LAGE KuRrs GD HALBJAHR VoLa
ternehmen selbst. 21.8. 17.7. 196. 155. s VLR 4Wo 6Mo 3 JHR  STEIG.% ABST.% REL.
MERVAL ARG 1 1 1 1 3 5 90 98 63 +0,40 +27,7 0,5
Liuft Butter, liduft PTX POLEN 2 10 12 23 26 26 84 93 32 +0,45  +33,1 0,9
Kase MDAX D 3 12 16 14 12 25 99 98 34 +0,24 4226 0,6
Erinnern wir uns an IBEX35 E 4 9 14 19 1 18 85 97 47 +0,28 +22,1 0,6
den Februar des lau- TecDAX D 5 5 9 5 6 20 88 97 46 +0,30  +22,0 0,5
fenden Jahres, so hat- ALLOrb. Aus 6 8 6 12 8 12 48 82 31 +0,18  +13,7 0,6
ten wir in weiten Berei- RoHoL 7 13 2 10 17 1 91 95 35 +0,44  +24,8 0,8
chen unseres Univer- S.E.T. THAI 8 6 5 8 16 13 55 94 48 +0,31 4221 0,7
sums extrem negative  KOSPI KoRreA 9 11 1 4 5 9 80 94 54 +0,29  +16,3 0,5
Auspragungen €r-  SENSEX INDIEN 10 3 3 6 9 24 35 89 52 +0,35 +21,6 0,7
reicht. Heute, nach swmi CH 11 18 19 22 25 19 89 96 40 +0,17 417,22 0,5
ziemlich genau einem DAX D 12 15 18 18 13 15 89 95 39 +0,20  +16,4 0,6
halben Jahr, sehen wir  FTSE 100 GB 13 16 13 17 23 21 93 9 41 +0,13  +14,8 0,5
das glatte Gegenteil: CAC40 F 14 19 21 20 22 16 95 95 30 +0,18  +16,2 0,5
Nicht ein Index weist Hanc Seng HK 15 7 10 11 7 17 17 90 43 +0,31  +21,3 0,7
in seiner Heimat- RTX Rus 16 17 4 2 2 8 66 73 28 +0,34  +19,0 0,7
wahrung einen fallen- NASDAQ100 USA 17 14 15 16 10 10 9% 99 49 +0,25  +17,9 0,5
den Gleitenden Halb- H SHares CHINA 18 4 8 7 4 7 15 80 4 +0,31  +17,9 0,6
jahresdurchschnitt auf  SaP 500 USA 19 20 23 24 18 22 83 97 38 +0,21  +16,4 0,4
(vgl. Spalte ,,GD Halb-  Nikkei 225 J 20 21 17 15 19 14 38 88 28 +0,21  +12,6 0,5
jahr Steig.%“). Samtli- DJIA30 USA 21 23 24 26 24 23 8 97 38 +0,18  +15,2 0,4
che Indizes befinden SHenzHENA  CHINA 22 2 7 3 1 1 24 63 50 +0,21 +9,3 1,4
sich zum Stichtag tiber  HUI * USA 23 22 22 9 15 2 49 66 56 +0,09 +8,3 0,6
diesem Gleitenden REXP10* D 24 24 25 25 20 6 100 73 93 +0,01 +0,9 0,5
Durchschnitt. Bei  Sieer 25 26 20 13 14 3 37 51 43 +0,03 +2,5 0,9
mehr als zwei Dritteln  Govp 26 25 26 21 21 4 65 69 87 +0,01 +2,3 0,5
der Indizes betragt der |GrUN: VERBESSERT ROT: VERSCHLECHTERT SCHWARZ: UNVERANDERT GRUN: >=70 GRUN: >0 GRUN:<-15
prozentuale Abstand |* REXP 10: INDEx 10-JAHRIGER ANLEIHEN; HUI: GOLDMINEN-INDEX ROT: <=30 ROT: <0 ROT:>+15

gar mehr als +15%, wo-
bei der polnische PTX-
Index mit +33,1% (vgl.
Spalte ,,GD Halbjahr
Abst.%“) den Spitzen-

WERDEN (4.6.03).

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

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

LAGE KURS: LAGE INNERHALB DES JEWEILIGEN INTERVALLS
(0=TiEFsTKURS, 100 = HOCHSTKURS DER PERIODE)
STEIG.%: AKT. STEIGUNGSWINKEL DER GD130

ABST.%: AKT. ABSTAND zWISCHEN KUuRs UND GD130

VOLA RELATIV: VOLATILITAT BERICHTSPERIODE ZUM V)
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Buy: Atoss Software (IK)

Bei der Suche nach interessanten, heimischen Technologiefir-
men, die die scharfe Rezession bislang ohne Blessuren tiberstan-
den haben, taucht immer wieder der Name Atoss Software auf.
Die Miinchner sind spezialisiert auf sogenannte ,Workforce-Ma-
nagement-Losungen®. Diese optimieren den Personaleinsatz, was
gerade in Zeiten stark schwankender Auftragslagen von Bedeu-
tung ist. Vor allem Grof3konzerne, aber auch immer mehr Mittel-
standler setzen auf das Know-how von Atoss. Ein schneller Re-
turn-on-Investment {iber eine effizientere Personal- und Kapa-
zitatssteuerung ist dabei das beste Verkaufsargument fiir die Soft-
ware, mit der sich laut Atoss Personalkosten im zweistelligen Pro-
zentbereich einsparen lassen.

ATOss SOFTWARE (510 440) EUR
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BUY OR GOOD BYE / Research — Aktien

oy

20,4 - 22,0 - 24,4 - 26,9. So lauten die Umsitze ‘
(in Mio. EUR) der vergangenen vier Geschéaftsjah-
re. An diesem soliden Wachstumspfad diirfte sich
auch im Krisenjahr 2009 nicht viel &ndern. Wie die zuletzt verof-
fentlichte Halbjahresbilanz belegt, sollte Atoss im laufenden Jahr
den Konzernumsatz auf rund 28 Mio. EUR nochmals steigern kon-
nen. Parallel dazu ist eine weitere Verbesserung der Gewinnsitua-
tion zu erwarten. Auch dank eines zum Halbjahr deutlich hoheren
Auftragsbestands bei den margenstarken Softwarelizenzen (+80%
im Jahresvergleich auf 3,6 Mio. EUR) erscheint ein Ergebnis von
ca. 1 EUR je Aktie erreichbar. Der hochprofitable Softwareentwick-
ler wird an der Borse somit lediglich mit dem Zehnfachen des Jah-
resgewinns bewertet. Das ist nicht zuletzt aufgrund der aktionérs-
freundlichen Dividendenpolitik — Atoss schiittet gewohnlich die
Hélfte des Gewinns wieder aus — zu wenig. Interessierte Anleger le-
gen sich bei Kursen unterhalb von 10 EUR auf die Lauer und einige
Atoss-Papiere in ihr Depot. |
Marcus Wessel

HINWEIS AUF INTERESSENSKONFLIKT (1)

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

Goodbye: American Express

Die Rechnung kénnte teuer werden. Denn obwohl American Ex-
press die Abschreibungen auf Kreditkarten-Kredite im Juli leicht
auf 9,2% verringern konnte, ist es fiir eine Entwarnung zu friih. Das
Gewinnwachstum des an der Borse mit 38 Mrd. USD bewerteten
Kartenriesen diirfte auch kiinftig durch hohe Wertberichtigungen
belastet werden. AmEx hat sein Kreditkartengeschaft im Wesentli-
chen am Ende des jiingsten Wirtschaftszyklus’ ausgebaut und
zahlt nun mit hohen Ausfallraten die Zeche fiir zu lockere Kondi-
tionen. Der Konzern muss anders als die besser aufgestellten Kon-
kurrenten Mastercard und Visa fiir jeden durch Zahlungsausfalle
verlorenen gehenden Dollar selbst einstehen. Im globalen Karten-
geschaft konnten die Einnahmen 2009 nochmals um 16% sinken.
Denn wahrend der Wirtschaftskrise halten sich sogar die wohlha-
bendsten Kunden mit Konsumausgaben zuriick. Hinzu kommt,
dass J.P. Morgan diese Klientel gerade mit einer eigenen Pla-
stikkarte kodert. Und die US-Verbraucher setzen immer starker
auf kostenlose Kundenkarten (Debit Cards) von Handelsriesen
wie Wal-Mart.

Seit dem im Marz erreichten 15-Jahres-Tief hat sich der Kurs der
Aktie mehr als verdreifacht. Zwar ist das Sentiment noch ,,bullish*,
und die Papiere bewegen sich weiterhin in einem mittelfristig intak-
ten Aufwartskanal. Mit einem KGV 2009e von 29 ist die Aktie jedoch
gegeniiber Visa (23) und Mastercard (18) viel zu hoch bewertet. Es

K.0,

ist zudem kaum vorstellbar, dass AmEx die Ertra-

ge rasch wieder auf das historische Topniveau von 3,4

Mrd. USD aus 2004 hieven kann. Zuletzt lag der Jahresgewinn nur
noch bei 2,6 Mrd. USD. Die steigenden Kurse der jiingeren Zeit wur-
den von sinkenden Umséatzen begleitet. Auf3erdem wird die bei
34,50 USD verlaufende langfristige Abwértstrendlinie schwer zu
iiberwinden sein. Damit mehren sich die Anzeichen, dass ein Grof3-

teil der Kursgewinne bald wieder dahinschmelzen kénnte. |
Michael Heimrich
AMERICAN ExPRESS (850 226) usbD
FiE1 waves, Erascleigrualonline com R
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Research — Aktien / AKTIE IM BLICKI

Lifewatch

 reits im \ Sympt rkannt und mog ihzeitig b

"handelt werden. Hierbei konnen Hel;zﬁb?er\n}afcflhngssy;ieme ei-

ne wichtige Rolle spielen. Die Schweizer Lifewatch AG zahlt dank
den von ihr entwickelten ACT-Diagnose-Geréaten zu den wachs-
tumsstarksten und innovativsten Unternehmen der Branche.

Aus Card Guard wird Lifewatch

Bis letzten Mai lautete der Name der in der Schweiz notierten Ge-
sellschaft allerdings noch auf Card Guard AG. Das Management
wollte mit der Umfirmierung die {iber die letzten Jahre gewach-
sene Bedeutung des Herziiberwachungsgeschifts, auch gegen-
iber dem Kapitalmarkt, klar zum Ausdruck bringen. Schon langer
war namlich die 100%ige Card Guard-Tochter Lifewatch die tra-
gende Saule des Unternehmenserfolgs. Der endgiiltige Schritt,
weg von einem Gerateausstatter hin zu einem Dienstleister mit
angeschlossenem Systemverkauf, erfolgte dann im vergangenen
Jahr. Inzwischen erzielt Lifewatch mehr als 90% seiner Umsatze
mit sogenannten ,Monitoring-Services” und das nahezu aus-
schliefdlich in den USA, dem weltweit mit Abstand grofdten
Gesundheitsmarkt. Zentraler Baustein der Unternehmensstrate-
gie ist dabei das zur Diagnose von Herzarrythmien entwickelte
drahtlose Uberwachungssystem ACT, das seit dem dritten Quar-
tal 2008 in den USA auch in einer erweiterten Version unter dem
Namen ,,ACT III Platinum* angeboten wird. Das neue System er-
leichtert die Diagnose von Herzrhythmusstérungen, die vom
Gerat automatisch erkannt und an ein rund um die Uhr mit Kardio-
logen besetztes Call Center weitergeleitet werden. Die Uber-
wachung der Herzaktivitdten kann iiber einen Zeitraum von bis

LIFEWATCH

WKN 811189 AKTIENZAHL (M10.) 12,80
MITARBEITER 762 MCar. (Mio. EUR) 148,2
2008 2009€ 2010€e*

% GGU. V). +53,8% +50,7% +21,3%

% GGU. V). N.BER. +332,4% +15,0%

KGV 45,1
Umrechnungskurs EUR/USD: 1,44

10,4 9,1
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LiFewaTcH (811 189)
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zu 30 Tagen erfolgen, wahrend dessen die gewonnenen Daten
zundchst in einem Flash-Speicher gesammelt und nach Ab-
schluss des Monitoring-Vorgangs in Form eines aufbereiteten
EKG-Berichts an den Arzt des Patienten gesendet werden.

Ein Milliardenmarkt

Seit der Einfithrung von ACT hat sich die Zahl der fiir diesen
Service registrierten Patienten kontinuierlich erhoht. Im Jahr
2008 konnten insgesamt iiber 30.000 Patienten fiir das Life-
watch-System gewonnen werden. Fiir das laufende Jahr liegt
die Messlatte nach Aussagen des Managements bereits bei
mehr als 75.000 Registrierungen und damit einer Steigerung
von mindestens 140%. Die Daten zum ersten Halbjahr, in dem
Lifewatch knapp 34.000 Neuanmeldungen zu verzeichnen hat-
te, deuten an, dass dieses Ziel sehr wahrscheinlich erreicht
wird. Die Expansion wird derzeit vornehmlich von einem Aus-
bau der Verkaufsmannschaft in den grof3en Ballungszentren
der USA vorangetrieben. Mittlerweile arbeiten an die hundert
Fachleute im Vertrieb vor Ort. lhre Aufgabe ist es, Facharzte
und Krankenhauser — Lifewatchs Hauptkunden - von den Vor-
ziigen des ACT-Systems zu iiberzeugen. Ein wichtiges Argu-
ment fiir den Einsatz von Telemedizin liegt in der damit verbun-
denen Kostenersparnis. Statt einen Patienten gleich stationar
zu beobachten, ist es wesentlich effizienter, ihn bei diffusen,
leichten Beschwerden zunéchst mittels ACT in seiner gewohn-
ten Umgebung zu iiberwachen. Bedenkt man, dass heute gera-
de einmal 10% der kardiologischen Vorsorgeuntersuchungen
auf drahtlosem Wege erfolgen, wird das Potenzial der Life-
watch-Technologie deutlich. Branchenanalysten taxieren allein
das Volumen des US-Marktes fiir Herziiberwachungsleistungen
auf ca. 2 Mrd. USD.



Foto: Lifewatch

Risiken nicht ausblenden

Nachdem sich die Lifewatch-Aktie allein seit Jahresbeginn in
der Spitze nahezu verdreifacht hatte, folgte im Juli eine scharfe
Korrektur. Binnen weniger Handelstage gab der Wert rund 30%
ab. Ausloser war die Nachricht, dass ein wichtiger Kosten-
trager, der von der US-Regierung finanzierte Medicare-Dienst-
leister Highmark, ab dem 1. September einen deutlich niedrige-
ren Verrechnungssatz fiir den ACT-Dienst anstrebt. Belief sich
der Riickerstattungstarif bislang pro Patient auf 1.123 USD, so
sollen zukiinftig lediglich noch 754 USD bezahlt werden. Life-
watch halt die geplante Senkung indes fiir ungerechtfertigt.
Zusammen mit dem Verband der unabhéngigen Testlabors will
man gegen die neue Vergiitung vorgehen. Inwieweit dieser
Schritt jedoch von Erfolg gekront sein wird, steht bislang nicht
fest. Grundsatzlich war das Unternehmen erkennbar darum
bemiiht, die Nervositit und Unsicherheit unter den Aktionaren
moglichst rasch einzuddmmen. So teilte man noch am selben
Tag mit, dass von den niedrigen Verrechnungssatzen ohnehin
nur ein Drittel der ACT-Services betroffen ware, da alle anderen
Herziiberwachungen, iber mehr als 400 Vertrage, mit unab-
héngigen Versicherungen abgedeckt werden.

Rekordjahr im Visier

Als weitere ,Beruhigungspille“ bestétigte der Vorstand die Um-
satz- und Ergebnisprognose fiir das aktuelle Geschéaftsjahr.
Auch wenn es tatsdchlich zu einer Anpassung der ACT-Ver-
glitungen ab September kommen sollte, diirfte der Umsatz im
Jahresvergleich um mindestens 50% zulegen. Dariiber hinaus
erwartet man nach wie vor eine operative Marge von mindes-
tens 16%. Letzteres sollte allein schon aufgrund der im ersten
Halbjahr erzielten EBIT-Marge von 20,7% locker machbar sein.
In absoluten Zahlen erzielte Lifewatch von Januar bis Juni Er-
16se von 62 Mio. USD (+70%), einen Cashflow von 12,7 Mio. USD
sowie einen Uberschuss von 16 Mio. USD (im Vergleich zu ledig-
lich 0,3 Mio. USD im Vorjahr). Der Reingewinn profitierte dabei
auch von einer satten Steuergutschrift tiber 5,7 Mio. USD, die
im ersten Quartal verbucht wurde.

Ungerechtfertigter Bewertungsabschlag

Die an der Nasdaq gelistete Cardionet scheint mit ihrer Aus-
richtung auf mobile Herziiberwachungssysteme fiir einen Peer-
Group-Vergleich geradezu pradestiniert. Obwohl Cardionet zu-
letzt Marktanteile an den Schweizer Wettbewerber verlor, weist
die Aktie eine deutlich hohere Bewertung auf. Daran hat auch
der jiingste Abverkauf bis in einstellige Kursregionen nichts
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geandert. Wahrend fiir Lifewatch lediglich das Elffache des
prognostizierten Jahresiiberschusses bezahlt werden muss,
schwankt das KGV der Cardionet-Aktie — je nach Schéatzung -
zwischen 24 und 30. Ein Grofdteil dieser Differenz erklart sich
vermutlich mit dem geringen Bekanntheitsgrad des Unterneh-
mens und seinem fehlenden US-Listing. Was die Expansion in
angrenzende Medizinfelder anbelangt, so plant der Vorstand im
vierten Quartal den Eintritt in den amerikanischen Markt fiir
Schlafapnoe. Unter einer solchen Blockade der Atemwege lei-
den allein in den USA schatzungsweise 38 Mio. Menschen. Mit
der von Lifewatch angebotenen Ferniiberwachung wiirden
Schlafanalysen in der gewohnten Umgebung des Patienten
moglich. Bisher mussten Betroffene hierfiir meist teure Schlaf-
labore aufsuchen. Perspektivisch konnte die Lifewatch-
Technologie auch bei anderen chronischen Erkrankungen wie
Asthma und Diabetes zum Einsatz kommen.

Fazit
Trotz der auf Jahressicht eindrucksvollen Aktienperformance
scheint das Potenzial des Titels 1angst noch nicht ausgereizt.
Gerade im Vergleich zum Konkurrenten Cardionet bieten sich
Kurschancen, zumal die angedachte Expansion in andere An-
wendungsgebiete langerfristig neue Umsatz- und Ertrags-
perspektiven verspricht. Wenngleich die weitere Vergiitungs-
praxis in den USA sehr genau beobachtet werden sollte — der
Kostendruck im Gesundheitssektor diirfte dort wie auch in
Europa anhalten, was telemedizinische Losungen jedoch ten-
denziell begiinstigt —, iiberwiegen unseres Erachtens die Chan-
cen auf eine Fortsetzung der Aufwartsbewegung. In Anbetracht
der von uns prognostizierten Marktkorrektur wahrend der
kommenden Monate empfehlen wir Investments mit Kauflimits
unterhalb von 8,50 EUR. [ |
Marcus Wessel

HINWEIS AUF INTERESSENSKONFLIKT (1)

Eine mit IK gekennzeichnete Aktie wird zum Zeitpunkt der
Erscheinung dieser Publikation von mindestens einem Mitarbei-
ter der Redaktion gehalten (zum Thema Interessenskonflikt s.
auch Impressum auf S. 81).
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»,Noch viel Luft nach oben*

Smart Investor sprach mit Dr. Giinter Blaschke, Vorstandsvorsitzender der Rational AG (IK),
tiber den aktuellen Geschdftsverlauf, die weiteren Aussichten fiir 2009 und die MafSnahmen,
mit denen die Gesellschaft die Krise meistern will.

Smart Investor: Herr Dr. Blaschke, im Vergleich zum ersten
Quartal hat sich der Umsatzriickgang der Rational AG im zwei-
ten Jahresviertel von minus 7,9% auf minus 16,4% beschleunigt.
Dennoch sprachen Sie anlasslich der Zahlenvorlage von ,ersten
Anzeichen einer Bodenbildung®. Wie passt das zusammen?

Dr. Blaschke: Das hat mit einem Basiseffekt zu tun. Um den Zu-
sammenhang zu verstehen, muss man sich das Jahr 2008 anse-
hen: Im ersten Quartal sind wir damals um 8%, im zweiten
Quartal sogar um 11% gewachsen. Das bedeutet: Im Zeitraum
April bis Juni 2009 sind wir gegen ein sehr starkes Vorjahres-
quartal gelaufen. Dieser Effekt wird sich nun umkehren: Das
dritte und vierte Quartal 2008 waren mit Umsatzriickgdngen
von 1% bzw. 8% schon relativ schwach. Wenn sich das Geschéft
so weiterentwickelt wie im ersten Halbjahr 2009, haben wir ei-
ne gute Chance, dass wir im dritten und im vierten Quartal den
Abstand zum Vorjahr wieder deutlich verringern. Das heift al-
so noch nicht, dass sich das Geschéft insgesamt verbessert.
Das Vorjahr ist im Vergleich nur schwéacher.

Smart Investor: Wie haben sich die einzelnen Regionen um-
satzmafig zuletzt entwickelt?

Dr. Blaschke: Asien ist erfreulicherweise stabil. Auch die Entwick-
lung in Deutschland iiberrascht uns positiv: Hier liegen wir zum
Halbjahr nur knapp 5% unter dem Vorjahr. In den USA hingegen
verzeichnen wir Einbriiche von rund 20%, in Spanien zwischen

30% und 40% und in Russland sogar
zwischen 50% und 60%. Diese Lan-
der sind bei uns so gewichtet, dass
sie unser Wachstum insgesamt
nach unten ziehen.

Smart Investor: Ist es denn vor-
stellbar, dass sich Rational aus
einzelnen Landern ganz zuriick-
zieht?

Dr. Blaschke: Ein entschiedenes
Nein! In jedem einzelnen Land gibt
es schon jetzt Anzeichen fiir eine
gewisse Bodenbildung. Vorausge- p, Giunter Blaschke

setzt, die Weltwirtschaft macht

uns keinen erneuten Strich durch die Rechnung, werden wir
auch in den Krisenlandern sicherlich bald wieder von einer Kon-
solidierungs- in eine Wachstumsstrategie umschwenken kénnen.

Smart Investor: Wie ist [hre personliche Einschatzung zur wei-
teren Konjunkturentwicklung?

Dr. Blaschke: Ganz ehrlich: Ich weif3 nicht, wie es weitergeht.
Das Problem ist, dass die Erfahrungswerte fehlen. Kein Mensch
hat je einen solch scharfen Abschwung erlebt. Das Wichtigste
in einer solchen Situation ist daher, hoch flexibel zu sein.

RATIONAL (IK)

Seit zehn Jahren steht Dr. Guinter Blaschke an der Spitze der Rational
AG. Der promovierte Betriebswirt begann seine Karriere bei Procter &
Gamble. Nach Stationen bei 3M und Joh. Vaillant wechselte Blaschke
im Mirz 1997 als Geschiftsfithrer zu dem im bayerischen Landsberg
am Lech ansidssigen Unternehmen. Die Rational AG kann auf eine
tiber 30-jahrige Erfolgsgeschichte zuriickblicken. 1976 nahm sie mit
der Erfindung des Kombididmpfers ihren Anfang. Heute versteht sich
die Gesellschaft als Spezialist fiir die thermische Speisenzubereitung
in Profikiichen. Oberstes Ziel der Rational AG ist es, ihren Kunden den
grofitmaoglichen Nutzen zu bieten. Durch regelmifige technologi-
sche Innovationen — zuletzt hat Rational 2005 das Vario Cooking Cen-
ter (VCC) erfunden — ist der Konzern zur weltweiten Nummer eins
aufgestiegen, der globale Marktanteil ist auf 54% geklettert. Mittler-
weile werden in Rational-Geraten taglich mehr als 100 Mio. Essen in
allen Teilen des Globus’ zubereitet.

Im zweiten Quartal 2009 setzte der Kiichen-Spezialist 74,4 Mio. EUR
um, ein der Rezession geschuldeter Einbruch von knapp 16,5% im
Vergleich zum Vorjahreszeitraum. Der Riickgang beim Ergebnis vor
Zinsen und Steuern (EBIT) fiel mit minus 16,2% nicht ganz so stark

aus, so dass die EBIT-Marge von 26,9% auf 27,0% kletterte. Wegen
der anhaltenden Unsicherheiten beziiglich der Entwicklung der Welt-
konjunktur verzichtet Rational weiterhin auf eine Prognose fiir das
Gesamtjahr. Analysten gehen im Schnitt jedoch davon aus, dass die

Erlése um rund 9% schrumpfen werden. |
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Mmmh: Mit Rational-Kochstationen
gelingt wirklich (fast) jede Mahlzeit!

Smart Investor: Mit wel-
chen Mafinahmen ha-
ben Sie diese Flexibilitat
bei der Rational AG er-
reicht? Und: Was steht
noch bevor?

Dr. Blaschke: Wir haben
frithzeitig eine Konsoli-
dierungsstrategie einge-
leitet — mit Fokus auf die
Sicherung des Unter-
nehmens. Dazu gehor-
ten ein Kostensenkungs-
programm und Maf3-
nahmen zum Aufbau
von Liquiditdt sowie
zur Starkung der Eigenkapitalquote. Der Erfolg zeigt sich nun:
Allein per Ende Juni sind unsere Finanzmittel gegeniiber Ende
Maéarz um fast 30 Mio. EUR auf 87,2 Mio. EUR angewachsen. Die
Eigenkapitalquote ist gegeniiber dem Vorjahr von 60,2% auf
65,8% gestiegen. Dank aller MaRnahmen konnten wir auf Kurz-
arbeit verzichten und planen einen solchen Schritt auch nicht.

Smart Investor: Sind die Verbesserungen in punkto Ertrags-
kraft auch auf diese Maf3nahmen zuriickzufithren? Schlief3lich
ist die Marge auf Basis des Ergebnisses vor Zinsen und Steuern
(EBIT) von 20,7% im ersten Quartal auf 27,0% im zweiten Quar-
tal geklettert ...

Dr. Blaschke: Einerseits ja: Wir haben die Kosten per Ende Juni
um 8% gegeniiber dem Vorjahreszeitraum senken kénnen. An-
dererseits haben wir auch von niedrigeren Rohstoffpreisen
profitiert.

Smart Investor: Warum haben Sie bislang keine konkrete Pro-
gnose fiir das Gesamtjahr abgegeben?

Dr. Blaschke: Die Unsicherheit ist momentan einfach zu grof3.
Viele Experten rechnen ja damit, dass die Weltwirtschaft noch
einmal einen deutlichen Schritt nach unten machen wird. Sollte
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das eintreten, waren alle Prognosen hinféllig. Deshalb halten
wir uns mit konkreten Aussagen zuriick.

Smart Investor: Der langfristige Erfolg von Rational griindet auf
regelmafdigen umwalzenden Innovationen, wie zum Beispiel
das Vario Cooking Center (VCC). Sind Sie mit dem Absatz des
neuen Produkts zufrieden? Und haben Sie weitere Innovationen
im Koécher?

Dr. Blaschke: Eine Neuerung wie das VCC, das mit dem Ersatz
der Schreibmaschine durch den PC vergleichbar ist, braucht
Zeit, bis sie sich durchsetzt. Die Marktdurchdringung lauft im
Rahmen unserer Erwartungen. Natiirlich arbeiten wir an weite-
ren Innovationen. Wir haben einen grofen Entwicklungsbe-
reich und investieren rund 4% bis 6% unseres Umsatzes in For-
schung und Entwicklung. Zum jetzigen Zeitpunkt ist es aber
noch zu friith, um tiber neue Produkte zu sprechen.

Smart Investor: Eine abschlief3ende Frage zum Aktienkurs, der
sich vom Tief bei rund 56 EUR auf inzwischen mehr als 90 EUR
erholt hat: Halten Sie den Anstieg angesichts der operativen
Entwicklung fiir gerechtfertigt?

Dr. Blaschke: Was unser Geschéftsvolumen betrifft, sind wir
ungefahr auf das Niveau von 2007 zuriickgefallen. Damals stand
der Aktienkurs allerdings wesentlich hoher, in der Spitze sogar
bei mehr als 160 EUR. So gesehen hat der Kurs noch viel Luft
nach oben.

Smart Investor: Herr Dr. Blaschke, haben Sie besten Dank fiir
das Gesprach! [ |
Interview: Christian Scheid

HINWEIS AUF INTERESSENSKONFLIKT (1)

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

Die ABC-Spezialisten

Die Halbleiterindustrie gilt gemeinhin als besonders zyklische
Branche. Im jlingsten Abschwung hat sich diese Einschatzung
wieder einmal bestatigt, wobei der Absturz Chip-Produzenten
wie Ausriister gleichermaf3en traf. Die in Garching beheimatete
SUSS MicroTec bekam die Investitionszuriickhaltung ihrer Kun-
den bereits im vergangenen Jahr zu spiiren. Inzwischen hat sich
das Bild aufgehellt. Die Auftragseingénge zogen zuletzt wieder an.

Aligner, Bonder, Coater — ABC fiir Chip-Experten

SUSS MicroTec ist als Spezialausriister fiir die Halbleiterindustrie
und Mikrosystemtechnik tatig. Entsprechend unverstandlich
klingen fiir den Laien die Produkte des Unternehmens. Da ist die
Rede von Mask Alignern, Bondern und Coatern. Grundsatzlich
kommen all diese Maschinen bei der Herstellung von Mikrochips
zum Einsatz. Daneben bietet Siiss aber auch Testsysteme an, die
der Fehlererkennung und -korrektur dienen. Die Geschéaftspers-
pektiven hangen nur zum Teil an der allgemeinen Entwicklung
des Ausriistermarktes, wobei sich der Konzern gleichwohl ei-
nem ilibergeordneten Abwaértstrend nicht auf Dauer entziehen
kann. Wenn der Branchenverband fiir das laufende Jahr einen
Riickgang der Produktionsleistung von iiber 20% erwartet, trifft
das auch Spezialisten wie Siiss. Der Vorstand hat bereits im Jahr
2008 mit der Auflegung eines Restrukturierungsprogramms auf
die Marktlage reagiert. Die zuséatzlichen Aufwendungen fiir Per-
sonalabbau, Kapazitats- und Vertriebsanpassungen fiihrten un-
term Strich zu einem Konzernverlust von 13,9 Mio. EUR.

Klare Wachstumstrends

Trotz dieser auf den ersten Blick wenig ermutigenden Fakten er-
scheint Siiss gut positioniert. So richtet man sich nach den Be-
diirfnissen der Mikrosystemtechnik (MEMS), des LED-Marktes
und der 3D-Integration aus. Allen drei Bereichen werden in den
nichsten Jahren technologisch bedingte Wachstumsspriinge
vorausgesagt. MEMS-Bauteile, kleinste aus einem oder mehreren
Sensoren bestehende Systeme, finden in der Automatisierung,

SUSS MicroTEC

BRANCHE HALBLEITER
WKN 722 670 AKTIENZAHL (MI10.) 16,85
GJ-ENDE 31.12. Kurs am 21.8.09 (EUR) 3,44
MITARBEITER 623 MCap (Mio. EUR) 58,0
2008 2009e 2010€
UmsaTz (Mio. EUR) 149,3 112,0 125,0
% GGU. V). +2,5% -25,0% +11,6%
EPA (EUR) -0,82 0,00 0,15
% GGU. V). N.BER. N.BER. N.BER.
KUV 0,39 0,52 0,46
KGV N.BER. N.BER. 22,9
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der Industrie und bei immer mehr Elektronikartikeln wie Video-
kameras, Handys oder Spielkonsolen Verwendung. Dagegen soll-
te das von der EU beschlossene Gliithbirnenverbot der Leuchtdi-
ode endgiiltig zum Durchbruch verhelfen. Siiss deckt mit seinen
Produktlinien zahlreiche Fertigungsschritte fiir solche Verbin-
dungshalbleiter ab. Auch der aktuell noch vergleichsweise klei-
ne Markt fiir 3D-Integration gewinnt mit steigender Komplexitat
der in Elektronikgerdten verwendeten Schaltkreise an Bedeu-
tung. Schon bald diirfte das neue Verfahren die alte 2D-Technik
zur Ganze abgeldst haben. Siiss kooperiert auf diesem Gebiet
seit kurzem mit dem amerikanischen Mischkonzern 3M und dem
belgischen Forschungszentrum fiir Nanoelektronik IMEC.

Auftragslage zieht an

Wie weit das Management um Vorstandschef Frank Averdung an
der Kostenschraube gedreht hat, zeigen die Anfang August ver-
offentlichen Zahlen zum zweiten Quartal. Bei im Vergleich zum
ersten Quartal nahezu konstanten Umsétzen von rund 27 Mio.
EUR konnte das operative Ergebnis von -1 Mio. auf +0,2 Mio. EUR
substanziell verbessert werden. Das Halbjahr schloss der Kon-
zern mit einem Fehlbetrag von 1,1 Mio. EUR ab. Nach einer aus-
gesprochen zogerlichen Ordervergabe im ersten Quartal zogen
die Auftragseingdnge von April bis Juni spiirbar auf 27 Mio. EUR
an. Die Book-to-Bill-Ratio, also das Verhéltnis von neuen Auftra-
gen zu laufenden Umsatzen, lag erstmals seit mehreren Quarta-
len wieder bei einem Wert von 1. Zwar wollte Averdung noch kei-
ne Entwarnung geben, gleichzeitig bestétigte er die Zielsetzung
eines positiven EBITDA sowie eines ausreichend hohen Free Cash-
flows fiir das Gesamtjahr.

Fazit
Als zyklischer Technologiewert nimmt die Aktie der SUSS MicroTec
einen fiir das Jahr 2010 erwarteten Turnaround erwartungsgemaf3
bereits heute vorweg. Seit dem Tief vom Friihjahr hat das Papier be-
reits mehr als 200% zulegen konnen. Dass damit keineswegs das En-
de des Kursaufschwungs erreicht sein muss, zeigt der Vergleich mit
dem Jahr 2003, als sich der Wert vom Tief nahezu verzehnfachte.
Schlanke Strukturen und eine Nettoliquiditat von 13,8 Mio. EUR bil-
den eine gesunde Grundlage fiir einen Gewinnschub im nachsten
Jahr. Organisatorisch wie bilanziell steht Siiss inzwischen auf soli-
den Fiif3en. Da wir allerdings spatestens im September eine scharfe
Korrektur an den Markten erwarten, empfiehlt es sich, Kaufe vor-
erst zuriickzustellen und auf tiefere Einstiegskurse zu warten. W
Marcus Wessel



NACHRICHTEN AUS DEN UNTERNEHMEN / Research — Aktien

Nebenwerte sprinten los

Dialog: The Sky is the Limit?

Unser Turnaround aus Ausgabe 4/2009, der im
schwébischen Kirchheim an der Teck ansassige
Halbleiterkonzern Dialog Semiconductor, legte in
den vergangenen Monaten eine geradezu phanome-
nale Kursentwicklung aufs Parkett. Nach Kursen im
Pennystock-Bereich zu Jahresbeginn notierte das
Papier zwischenzeitlich bei deutlich iber 4 EUR.
Was war geschehen? Dialog gelang es, sich in einem
insgesamt auch fiir die Halbleiterbranche schwieri-
gen Umfeld tiber Produktinnovationen und den Ge-
winn neuer Kunden (u.a. Samsung) von der Konkur-
renz abzugrenzen. Auch im zweiten Quartal setzte
der Konzern die positive operative Entwicklung
fort. So zogen die Umsétze gegeniiber dem Vorjahr
bzw. dem Vorquartal um 31 respektive 25% auf 45
Mio. USD an. Der Uberschuss verbesserte sich dank
hoherer Bruttomargen und einer bereits abge-
schriebenen Zahlung des insolventen Handyher-
stellers BenQ auf 3,3 Mio. USD (Vj.: 0,3 Mio. USD).
Fiir das Gesamtjahr erwartet CEO Dr. Jalal Bagherli
einen Erloszuwachs im niedrigen zweistelligen Pro-
zentbereich sowie ein Ergebnis auf dem Niveau des
Vorjahres. Insbesondere das Gewinnziel scheint be-
wusst konservativ gewahlt und sollte bei einem
normalen Verlauf der zweiten Jahreshélfte tiber-
troffen werden.

SI-Kommentar: Der Turnaround ist bei Dialog nach
sieben profitablen Quartalen langst gesichert. Den-
noch sollten Anleger es dem Grofdaktiondr Apax
nachtun und zumindest einen Teil ihrer Gewinne
nun mitnehmen. Mit der restlichen Position lasst
sich u.a. auf eine TecDAX-Aufnahme spekulieren.

Asian Bamboo (IK): Prognose erhéht

Asian Bamboo sind nicht zu stoppen. Nach einem
iiberaus starken ersten Quartal kamen bereits Spe-
kulationen {iber eine baldige Anhebung der Jahres-
ziele auf, die mit Vorlage des Halbjahresberichts
nun bestétigt wurden. Der chinesische Bambuspro-
duzent erwartet demnach im laufenden Geschéfts-
jahr einen Umsatz von mehr als 55 (Vj.: 44) Mio.
EUR sowie eine Nettomarge von mindestens 45%.
Bislang hatte Finanzvorstand Peter Sjovall immer
einen Wert von 40% in Aussicht gestellt. Da von Ja-
nuar bis Juni umgerechnet auf eine Aktie bereits
1,02 EUR verdient werden konnten, sollten bis Jah-
resende deutlich iber 2 EUR in der GuV héngen
bleiben. Des Weiteren strebt das Unternehmen eine
Verdopplung der Plantageflache bis Ende 2011 an.
SI-Kommentar: Die Borse reagierte mit einem sat-
ten Kurssprung auf die neue Prognose. Mit einem
KGV von 6 verfiigt der Titel aber selbst auf erhoh-
tem Niveau noch iiber reichlich Kurspotenzial.

CPF (IK): Shrimps befliigeln den Kurs

Adirek Sriprathak, Vorstandsvorsitzende der
thaildndischen Charoen Popkhand Foods (CPF),
konnte stolz das beste Quartalsergebnis der iiber
30-jahrigen Firmengeschichte prasentieren. Der Ge-
winn schoss um sagenhafte 224% tiber das Vorjah-
resergebnis auf 3,2 Mrd. THB. Der Gesamtumsatz
legte leicht zu auf 40,6 Mrd. THB (+4%), wobei das
gute Ergebnis durch eine konsequente Kostenopti-
mierung und giinstigere Einkaufskonditionen zu-
stande kam. Besonders das bisher schlecht laufen-
de Shrimps-Segment konnte bei Umsatz (+20%) und
Gewinn (+164%) deutlich zulegen und trug letztlich
39% zum Konzernergebnis bei. Positiv diirfte sich
auf mittlere Sicht die Ausweitung der Geschafts-
tatigkeit in der Tirkei, Vietnam, Malaysia, China,
Philippinen, Indien und Russland auswirken, wofiir
insgesamt 2,5 Mrd. THB budgetiert sind. Mitte Juli
gab CPF bekannt, einen 32,4%-Anteil eines fiihren-
den Lebensmittelproduzenten in Taiwan zu tber-
nehmen, um seine Prasenz in dem Inselstaat zu
starken.

SI-Kommentar: Die Wachstumsstory ist intakt. Das
belegt auch die Entwicklung der Aktie, die seit un-
serer Empfehlung in der Ausgabe 6/2009 um iiber
60% zulegen konnte. CPF ist ein krisenresistentes
Wachstumsunternehmen mit weiterem Ertragspo-
tenzial.

Aleo Solar: Vor Ubernahme

Die Konsolidierung innerhalb der Solarbranche
schreitet voran. Der Autozulieferer Bosch, der be-
reits im vergangenen Jahr zu einem aus heutiger
Sicht sicherlich iberteuerten Preis die Erfurter Er-
sol AG tibernommen hatte, will sich als nachstes
den Modulhersteller Aleo Solar einverleiben und so
seine Photovoltaik-Aktivitditen weiter ausbauen.
Dieses Mal scheint das Angebot aus Sicht von
Bosch weitaus giinstiger, der Solar-Baisse sei Dank.
Denn auch Aleo kdmpft derzeit mit fallenden Mo-
dulpreisen. Mit den Griindern, dem Vorstand und
weiteren Investorengruppen ist sich Bosch langst
einig. Diese sind bereit, ihre Anteile zu einem Kurs
von 9 EUR an den schwébischen Weltkonzern abzu-
treten. Den ibrigen Aktionédren stellt Bosch nun
ebenfalls 9 EUR in Aussicht. Was zunéachst wie ein
grofdziigiges Angebot erscheint — die Offerte be-
inhaltet immerhin eine satte Pramie von rund 30% auf
den letzten Schlusskurs —, diirfte Anleger, die Aleo
seit dem Borsengang die Treue gehalten haben,
eher enttduschen. Immerhin wurden die Aktien im
Juli 2006 zu einem Kurs von 13,50 EUR (Bookbuil-
dingspanne: 13,50 bis 16,50 EUR) ausgegeben. Damals
war die Welt allerdings auch noch eine andere. >>
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SI-Kommentar: Die Hoffnung auf einen zweiten Bieter und da-
mit einen hoheren Ubernahmepreis dirfte ein frommer
Wunsch bleiben.

SKW: Kommission setzt Kartellstrafe fest

Seit im vergangenen Jahr die EU-Kommission gegen mehrere
Unternehmen des Kalziumkarbidsektors — darunter die SKW
Stahl-Metallurgie AG — den Vorwurf kartellrechtswidriger Ab-
sprachen erhob, schwebte {iber dem Kurs der SKW-Aktie das
Damoklesschwert einer saftigen Millionenstrafe. Ende Juli nun
setzte die Kommission das Bufd3geld auf rund 14 Mio. EUR fest.
Der Grof3teil dieser Summe trifft neben der SKW den fritheren
Eigentiimer Arques. Mit diesem will sich der SKW-Vorstand zu-
sammensetzen, um die Moglichkeit einer auf3ergerichtlichen
Einigung iber die Aufteilung der Strafzahlung auszuloten. Im
schlimmsten Fall, falls Arques nicht zahlen will oder kann, wiir-
de SKW allein auf der Gesamtstrafe sitzenbleiben. Bedenkt
man, dass Analysten im Vorfeld sogar ein Buf3geld von bis zu 28
Mio. EUR nicht ausschlief3en wollten, erscheint selbst dieser
Worst Case noch vergleichsweise positiv fiir SKW. Zumal das
Unternehmen hierfiir bereits im letzten Geschéftsjahr Riickstel-
lungen iiber 6,2 Mio. EUR gebildet hatte.

SI-Kommentar: Die moglicherweise zusatzlichen Belastungen
im laufenden Jahr werden von der Gewissheit tiber die Hohe
der Strafzahlung letztlich mehr als aufgewogen. Haltenswert.

2G Bio-Energietechnik: Komfortable Auftragslage

Als wir im vergangenen Sommer (Ausgabe 7/2008) zum ersten
Mal iiber die 2G Bio-Energietechnik berichteten, setzte Vorstands-
chef Christian Grotholt grof3e Hoffnungen in das Jahr 2009. Der
Bundestag hatte sich nach zahem Ringen auf ein neues EEG (Er-
neuerbare-Energien-Gesetz) geeinigt, dass hohere Fordersatze
insbesondere fiir kleine Biogas-Anlagen vorsah. Heute stellt Gro-
tholt zufrieden fest, dass sich der Investitionsstau sukzessive
aufldste. Der Spezialist fiir Blockheizkraftwerke (kurz: BHKWSs)
und Kraft-Warme-Kopplung verfiigt aktuell {iber einen Auftrags-
bestand von 37 Mio. EUR (Vj.: 21 Mio. EUR). ,Neben einer starke-
ren Nachfrage nach Biogasanlagen spiiren wir derzeit auch ein
grofdes Interesse aus dem Erdgas- und Deponiegasbereich®, so
Grotholt im Gespréch mit Smart Investor. Der Erdgasbereich soll
im laufenden Jahr bereits zwischen 20 und 30% zum Konzernum-
satz beitragen. Nach Auftragen aus UK, Italien und dem Baltikum
lauft auch in Spanien das Geschaéft allméahlich an. Eine erste von
2G Bio konzipierte Anlage hat ihren Betrieb zwischenzeitlich auf-
genommen, drei weitere sollen demnachst folgen. Strategisch
strebt der Firmenchef eine weitere Verlagerung der Erlose in
Richtung Produktion sowie des margenstéarkeren Service- und
Aftersales-Geschéfts an. Aus dem nur schwer zu kalkulierenden
Anlagenbau will sich Grotholt peu & peu zuriickziehen.
Sl-Kommentar: Die Gesellschaft steuert auf ein Rekordjahr zu.
Grof3ere Riicksetzer stellen folglich weiterhin Kaufchancen dar. B

NACHRICHTEN AUS DEN IMMOBILIENGESELLSCHAFTEN

GWB: Umfeld bleibt herausfordernd

Als Entwickler und Planer von Einkaufszentren leidet die Nord-
deutsche GWB Immobilien auch unter der zurzeit schwierigen
Marktlage und einer zunehmend restriktiven Projektfinanzierung
seitens der Banken. Dennoch gelang es im zuriickliegenden zwei-
ten Quartal, ein noch in Bau befindliches Objekt in Buxtehude zu
verauRern. Die Ubergabe ist fiir September geplant. Dariiber hin-
aus erhielt das Unternehmen im Juli den Zuschlag fiir den Bau ei-
nes innerstadtischen Einkaufszentrums im saarlandischen Volk-
lingen. Gemeinsam mit einem Partner soll das Investitionsvolu-
men von 28 Mio. EUR gestemmt werden, erklart Vorstandschef Dr.
Norbert Hermann, der trotz erhohter Sparbemiihungen fiir das ers-
te Halbjahr einen Nachsteuerverlust von knapp 1,4 Mio. EUR (Vj.:
-2,1 Mio. EUR) bekannt geben musste. Vor allem steigende Finan-
zierungskosten wirkten sich belastend auf das Ergebnis aus. Den
iiberraschenden Riickzug eines erst im Mai vorgestellten, neuen
Investors — der Hanseatic Capital - will Herrmann indes nicht kom-
mentieren. Immerhin konnte mit der Cologne Property rasch Er-
satz prasentiert werden. Mit den Koélnern will GWB in Zukunft
auch strategisch zusammenarbeiten.

SI-Kommentar: Eine seit Mai angekiindigte Kapitalerh6hung ver-
hinderte bislang jede nachhaltige Erholung des Aktienkurses. Vor
einem Einstieg sollte daher erst deren Verlauf/Akzeptanz im Markt
abgewartet werden.

Estavis: Blickt auf schwieriges Jahr zuriick

Zum 1. Juli ibernahm Florian Lanz bei der Berliner Estavis AG das
Ruder. Lanz ist trotz seiner erst 34 Jahre kein Unbekannter. Zuvor
war u.a. mehrere Jahre Geschaftsfiihrer einer bundesweit tatigen
Immobiliengesellschaft. Der bisherige Vorstandschef und Grof3ak-

68 | Smart Investor 9/2009

15

Foto: GWB

tiondr Rainer Schorr wechselte auf eigenen Wunsch in den Auf-
sichtsrat. Estavis blickt insgesamt auf ein schwieriges Geschéfts-
jahr 2008/09 (30.6.) zuriick. Mit einem umfangreichen Sparpro-
gramm, Entlassungen und Desinvestments reagierte das Manage-
ment auf den Einbruch im Portfoliohandel. Auch der Verkauf der
Beteiligung an der Hamburgischen Immobilien Invest diente der
Portfoliobereinigung. Zukiinftig will sich Estavis noch starker auf
die Sanierung und den Verkauf von denkmalgeschiitzten Eigen-
tumswohnungen konzentrieren. Diese erfreuen sich nicht zuletzt
aufgrund der steuerlichen Vorteile, die beim Erwerb geltend ge-
macht werden kénnen, einer regen Nachfrage. Wie wir horen, hat
Estavis sein durchaus ehrgeiziges Ziel von 1.000 Abverkdufen im
vergangenen Geschéaftsjahr erreicht. Von dem fiir Ende September
angekiindigten Geschéaftsbericht sollte man gleichwohl keine
Wunder erwarten. Das Ergebnis wird auch aufgrund einer im vier-
ten Quartal verbuchten Goodwill-Abschreibung auf die HII-Beteili-
gung tiefrot ausfallen. Lanz’ Wunsch, mit moglichst wenig Ballast
in das neue Geschéftsjahr zu starten, ist nur zu verstandlich.

SI-Kommentar: Getreu dem Motto ,neue Besen kehren gut“ wer-
den derzeit die Weichen fiir ein besseres Ergebnis gelegt. Noch ist
der Turnaround allerdings nicht gesichert. |



NACHRICHTEN AUS DEN BETEILIGUNGSGESELLSCHAFTEN

Deutsche Beteiligungs AG: Hohe Liquiditat,

erfolgreicher Exit

Der Deutsche Beteiligungs AG (kurz: DBAG) gelang zuletzt das,
was vielen anderen Unternehmen der Branche zurzeit nicht ge-
lingen mag: ein erfolgreicher Exit. Dabei hatte es der Vorstand
gar nicht unbedingt auf einen Verkauf zum jetzigen Zeitpunkt
angelegt. Doch das Angebot des japanischen Nikkiso-Konzerns
fir die DBAG-Beteiligung Lewa, einen Pumpenhersteller, war
letztlich einfach zu verlockend. So waren die Japaner bereit, ei-
ne Pramie von rund 10 Mio. EUR auf den in der Bilanz der DBAG
ausgewiesenen Bewertungsansatz zu zahlen. In Summe diirften
der Gesellschaft 21 Mio. EUR aus dem Verkauf zuflief3en. Damit

| DBAG (550 810) EUR
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HINWEIS AUF INTERESSENSKONFLIKT (1)

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

steigen die liquiden Mittel nochmals auf ca. 120 Mio. EUR an.
Vorstandschef Wilken Freiherr von Hodenberg zeigte sich im
Hintergrundgesprach mit Smart Investor dann auch zufrieden
mit dem Verlauf der letzten Monate. ,Wir segeln ruhig und si-
cher durch stiirmische See“, so sein Fazit. ,Der Verkauf von Le-
wa hat einmal mehr bewiesen, dass wir auch in schlechten Zei-
ten gute Preise fiir unsere Unternehmen erzielen konnen.“ Da
auch der Kurs der Homag AG, an der die DBAG direkt gut 16%
der Anteile halt (weitere ebenfalls rund 16% halten Parallel-
fonds der Deutschen Beteiligungs AG), im dritten Geschafts-
quartal um mehr als 10% anzog, sollten von den Mitte Septem-
ber anstehenden Zahlen keine negativen Uberraschungen aus-
gehen. Aktionare kdnnen vielmehr auf eine stabile Dividende
von 40 Cent spekulieren. ,Der Verkauf der Lewa hilft hier si-
cher“, kommentiert der Vorstandssprecher die Frage nach der
Ausschiittung.

Sl-Kommentar: Nach der Rally der vergangenen Wochen hat
sich die Aktie eine Verschnaufpause verdient. Grundsatzlich
zéhlen wir die DBAG aber zu den am besten gefiihrten Beteili-
gungsgesellschaften. |
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Kursaufschwung setzt sich fort

Nach einer kurzen Verschnaufpause im Vormonat nahm unser Depot zuletzt wieder
merklich an Fahrt auf. Dennoch werden wir nicht iibermiitig. Vielmehr bereiten wir uns
bereits jetzt auf einen maéglicherweise stiirmischen Herbst vor.

Der Riickenwind, der von den steigenden Indizes in den letzten
Wochen ausging, kam auch im Musterdepot an. Gleich 13 der 15
Werte verzeichneten zuletzt mehr oder weniger deutliche Kurs-
gewinne. Vor allem zyklische Titel wie eine Palfinger waren ge-
sucht. Auch der Gargeratehersteller Rational — unser aktueller
»,Moneytalk” (siehe S. 64) — legte im Monatsvergleich um fast 20%
zu. Infolgedessen erreichte das Musterdepot wieder annédhernd
das Niveau aus dem Sommer 2007. Nur zum Vergleich: Als im Ok-
tober 2007 unser Depot einen dhnlichen Stand wie jetzt aufwies,
notierte der DAX noch bei knapp 7.900 Zahlern. Dank der starken
Performance seit Jahresbeginn ist sogar das Depot-Allzeithoch
aus dem Juli 2007 (Depotwert damals: 295.000 EUR) inzwischen
wieder in greifbare Nahe geriickt. Nur wenige andere Depot-
Verwalter diirften eine dhnliche Entwicklung vorweisen kénnen.

Liquiditat substanziell erhoht

Gleich von einem Dutzend Titel trennten wir uns in den vergange-
nen Wochen. Wahrend wir bei Fuchs Petrolub, United Internet
und unserem DAX-Long-Zertifikat die Buchgewinne sichern woll-
ten, stellten wir Asknet, Bauer, Krones und Aurelius aufgrund ih-
rer zuletzt enttduschenden bzw. fiir uns nicht befriedigenden
operativen Entwicklung zum Verkauf. Grundsatzlich gilt, dass wir

MUSTERDEPOT (START: 24.3.2003 miT 100.000 EUR)

bemiiht sind, steuerliche Fristen einzuhalten. Dass das jedoch
nicht in jedem Fall méglich ist, sollte ebenfalls klar sein. Mit den
letzten Neuaufnahmen kénnen wir in Summe gleichsam nicht zu-
frieden sein. Da weder die Grifols-Aktie noch der Kaliproduzent
K+S an den steigenden Mérkten partizipieren konnten, zogen wir
auch hier die Reif3leine. Selbiges gilt fiir das Mini-Long-Zertifikat
auf die Amazon-Aktie. Da wir spatestens im Herbst eine doch
deutliche Korrektur an den Markten erwarten (siehe hierzu auch
»Das grofde Bild“), war uns am Aufbau eines Cash-Polsters gele-
gen. Schlief3lich wollen wir auch in einem solchen Szenario stets
handlungsfahig bleiben und giinstige Kurse zum (Wieder-)Ein-
stieg nutzen. Auf3erdem bleiben wir damit unserer Strategie treu,

STICHTAG: 21.8.2009

PERFORMANCE: +27,5% SEIT JAHRESANFANG (DAX: +13,6%); +7,4% GG. VORMONAT (DAX: +9,7%); +182,2% seIT DEPOTSTART (DAX: +113,5%

BRANCHE/ SIP* C/R* Stick

LanD
PANORAMIC RES. [AUS] AOQ29H NickeLPrODUZENT |D 8/8 10.000
INIT[D] 1K 575980 TELEMATIK B 6/4 1.000
Banpu[THAI 882131 KoHLEPRODUZENT |B  7/6 2.000
UNITED INTERNET [D] 508903 INTERNET c 86 1.000
ADVANCED INFLIGHT**[D] ' 126218 MEDIEN C 6/4 5.000
BAADER[D] 508810 MAKLER c 86 5.000
NEeTEASE[CHN] 501822 INTERNET B 8/6 300
BERTHOLD HERMLEVZ. [D] 1€ 605283 MASCHINENBAU D 6/6 200
SILVER STANDARD REs.** [CAN] 858 840 SILBEREXPLORER c 75 1.000
SiNO-FOREST[CHN] 899033 HOLZPRODUZENT Cc 86 800
EQuiTySToRY [D] 549416 INVESTORRELATIONS |B 5/3 400
RATIONAL[D] 701080 KUCHENGERATE D 7/6 100
PALFINGER[OST] 919964 SPEZIALKRANE D 7/6 600
STRATECO RES. [CAN] /1 AOCAKR  URAN-EXPLORER c 98 10.000
ORAD HI-TEC[ISR] 928634 3D-SOFTWARE C 7/6 3.000

Kaur- Kaurzu  Kurs WERT DepoT- PERFORMANCE
Datum AKT AKT ANTEIL  VORMONAT  sEeIT KAUF
15.10.08 0,67 1,46 14.600 52% +4,3% +117,9%
26.11.08 4,70 8,90 8.900 32% +20,3% +89,4%
04.04.07 4,72 8,46 16.920 6,0% +28,6% +79,2%
08.10.08 5,65 9,80 9.800 3,5% +17,1% +73,5%
22.12.04 1,84 2,70 13.500 48% +14,9% +46,7%
08.10.08 2,05 2,60 13.000 4,6% +15,0% +26,8%
15.07.09 2606 2898 8.694 3,1% +4,0% +11,2%
08.10.08 53,00 50,15 10.030 3,6% +1,5% -5,4%
13.11.08 1429 12,60 12.600 4,5% -4,5% -11,8%
09.09.08 11,20 9,52 7616 2,7% +9,6% -15,0%
06.10.08 21,30 17,71 7.084 2,5% +1,3% -16,9%
06.08.08 11641 96,00 9.600 34% +17,4% -17,5%
21.06.06 17,97 14,65 8.790 3,1% +39,0% -18,5%
08.10.08 0,67 0,47 4.700 1,7% -7,8% -29,9%
06.08.08 2,65 1,80 5.400 1,9% +16,1% -32,1%

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

*) SIP: Das S|-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

Handlungspridmissen wir hieraus ableiten.

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

**) Mischkurs; HZ: Hebel-Zertifikat; OS: Optionsschein
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AKTIENBESTAND 151.234 53,6%

LIQUIDITAT 130.937 46,4%

GESAMTWERT 282.171 100,0%

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




wonach sich der Investitionsgrad des Musterdepots an unserem
allgemeinen Ausblick orientieren sollte. Konsistenz und Trans-
parenz sind uns nicht nur an dieser Stelle sehr wichtig.

Unsere asiatischen Rohstoff-Investments

Die Berichtssaison hat auch den asiatischen Kontinent erreicht,
und gleich zwei unserer Musterdepotwerte konnten sehr gute
Zahlen fur das zweite Quartal verkiinden. Der chinesische Holz-
produzent Sino-Forest konnte seinen Umsatz um 21,3% auf 224,4
Mio. USD steigern. Eine wieder hohere Nachfrage nach Holz auf
dem chinesischen Heimatmarkt trug zu dem guten Ergebnis bei.
Nach Abzug aller Kosten und Steuern verblieb ein Quartals-
gewinn von 45,0 Mio. USD. Fiir die ersten sechs Monate des Jah-
res errechnet sich ein Ergebnis pro Aktie von 0,36 USD (+13,6%).
Nach der erfolgreichen Kapitalerh6hung Anfang Juni konnte zu-
dem das Schulden/Eigenkapital-Verhéltnis auf einen Wert von
0,36 gedriickt werden. Somit steht das Unternehmen solide gertis-
tet da und sollte auch in naher Zukunft weiterhin stark wachsen.
Der thailandische Kohleproduzent Banpu (IK) konnte von einer
gestiegenen Nachfrage aus China sowie hoheren Verkaufspreisen
profitieren. Der Umsatz verbesserte sich zwar ,nur“ um 17%,
dafiir sprang der Nettogewinn um 73% auf 3,98 Mrd. THB an und
ibertraf damit die Erwartungen der Analysten. Fiir die ersten
sechs Monate ergibt sich ein Gewinn pro Aktie von 32,21 THB,
was doppelt so hoch ist wie im Vorjahreszeitraum. Kein Wunder,
dass die Aktie seit Jahresbeginn um iiber 80% zulegte und damit
den thailandischen SET-Index (plus 38%) outperformte.

/ Research — Aktien
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Internetwerte mit Licht und Schatten

Vollkommen unterschiedlich fiel die Reaktion der Borsianer auf
die Bilanzen unserer beiden Internet-Investments United Internet
und Netease (IK) aus. Letztere konnte im zweiten Quartal dank
starker Online-Gaming-Umsétze die Konsensschatzungen der
Analysten zwar libertreffen — der Gewinn je ADS-Aktie kam 8 Cent
iiber den Erwartungen bei 53 Cent herein -, eine Warnung des
Unternehmens vor riicklaufigen Margen im zweiten Halbjahr ver-
darb jedoch die Partystimmung. Netease rechnet u.a. mit Belas-
tungen aus der Einfiihrung neuer Online-Spiele. So hat das Unter-
nehmen eine ,World-of-Warcraft“Lizenz fiir den chinesischen
Markt erworben, wo das populdre Rollenspiel in den nachsten

Wochen an den Start gehen soll. Kurzfristig scheinen die Kurs- >>
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DURCHGEFUHRTE VERKAUFE

Wert von 20 Cent (Vj.: 14 Cent). Selbst wenn sich dieses

WKN KurRs STUCKZAHL VERK.WERT PERF.
ASKNET 517330 2,35 2.000 4700  -44,0%
BAUER 516 810 24,00 400 9.600 -7,7%
AURELIUS A0 K2A 7,04 500 3.520 -71,1%
EUROFINS 910251 40,77 200 8.154  -27,6%
PHOENIX SOLAR AOB VU9 38,00 250 9.500 +15,7%
SoHu.com 502 687 43,98 250 10.995 -5,4%
FucHs Vz. 579043 47,89 400 19.156  +40,6%
AmAzON-MINI-LONG  BN3 A5M 17,70 250 4.425 -0,4%
KRONES 633 500 31,19 300 9.357 -353%
UNITED INTERNET 508 903 9,80 1000 9.800 +73,5%
K+S 716 200 35,35 300 10.605 -5,3%
GRIFOLS AOB 673 12,15 600 7.290 -8,0%
DAX-HEeBEL-LONG TB2 4SU 10,45 1000 10.450 +56,0%

chancen des Titels limitiert, wobei sich an der langfristigen
Wachstumsstory — China als der gemessen an den Nutzerzahlen
grofite Internetmarkt — nichts gedndert hat. Bei United Internet
waren die Erwartungen im Vorfeld nicht allzu hoch. Folglich zeig-
ten sich viele Anleger von der stabilen Umsatz- und Ergebnisent-
wicklung im ersten Halbjahr positiv {iberrascht. Dass Vorstands-
chef Ralph Dommermuth zugleich die Prognose fiir das Gesamt-
jahr anhob und nun einen Anstieg bei Umsatz und EBITDA von 5%
in Aussicht stellt, kam ebenfalls gut an. Wahrend die konjunktur-
sensible Werbesparte dem Konzern weiterhin Sorgen bereitet, lau-
fen die Geschéafte im Webhosting erfreulich stabil. Hier waren
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sogar leichte Zuwéchse zu verzeichnen. Der Wechsel immer weite-
rer Kunden auf sogenannte ,Kombi-Flatrate-Pakete“ fiir Telefon
und Internet hatte ebenfalls einen positiven Effekt auf die Marge
des zweiten Quartals. Solche Angebote sind fiir United Internet
wesentlich lukrativer. Bei dem zuletzt vorgenommenen Teilver-
kauf handelt es sich lediglich um eine Gewinnmitnahme. Die rest-
liche Position belassen wir im Depot.

Unsere Geduld wird belohnt

Seit wir vor knapp elf Monaten die Baader-Aktie ins Depot nahmen
und sie als Spekulation auf einen Borsenaufschwung empfahlen,
fiel der Titel die meiste Zeit tiber nicht wirklich durch seine Perfor-
mance auf. Doch dieser Ruhezustand hat jetzt ein Ende. Eine auch
am Kurs ablesbare Initialziindung ging von den kiirzlich gemelde-
ten Halbjahreszahlen aus. Ein stabiles Provisions- sowie ein {iber-
aus starkes Handelsergebnis fithrten zu einem Gewinnplus von
43% auf 9 Mio. EUR. Umgerechnet auf eine Aktie ergibt das einen
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Ergebnis nicht ohne weiteres auf das Jahr hochrechnen
lasst, erscheint das Papier auf dem jetzigen Niveau alles
andere als teuer (das Eigenkapital je Aktie liegt bei 3,70
EUR). Baader betreut als Skontrofiihrer derzeit rund
14.000 In- und Auslandsaktien. Hinzu kommen mehr als
eine Viertel Million Optionsscheine, Zertifikate und
ETFs (Exchange Traded Funds) sowie Renten und Ge-
nusscheine. Die Orderbuchfiihrung sichert dem Makler
relativ konstante Einnahmen. Im Gegenzug fallt die Mar-
ge recht mager aus. Der eigentliche ,,Gewinnkick" steckt
im weitaus volatileren Handelsgeschift, das erst bei stei-
genden Borsen Uberproportionale Renditen abwirft.
Auch an IPOs verdient Baader in besseren Zeiten gutes
Geld. Bis es soweit ist, lassen wir unsere Gewinne laufen.

Datum
29.07.09
12.08.09
12.08.09
12.08.09
12.08.09
12.08.09
19.08.09
19.08.09
19.08.09
19.08.09
19.08.09
19.08.09
19.08.09

Das Schlimmste scheint iiberstanden

Nach einem noch enttduschenden Jahresauftakt gelang dem 3D-
Grafikanbieter Orad (IK) im zweiten Quartal die Riickkehr in die
Gewinnzone. Zwar lag das Ergebnis mit 0,4 Mio. USD noch um
rund 60% unter Vorjahr, im Vergleich zum verlustreichen ersten
Quartal ist eine deutliche Verbesserung der Ertragslage jedoch
klar erkennbar. Vor allem aber schiirte das Management Hoffnun-
gen auf eine nachhaltige Trendwende. Orads Kunden, vornehm-
lich TV-Stationen, die infolge der Wirtschaftskrise mit sinkenden
Werbeeinnahmen zu kdmpfen haben, platzieren allmahlich wie-
der grof3ere Auftrage. Der Auftragsbestand lag zum Ende des
zweiten Quartals wieder auf dem Niveau des Vorjahres — ein
durchaus ermutigendes Zeichen, das an der Bérse mit deutlichen
Kursgewinnen quittiert wurde. Von unserem Einstandskurs sind
wir aber auch jetzt noch ein gutes Stiick entfernt.

Fazit
Die Ernte fir das Gesamtjahr haben wir eigentlich langst einge-
fahren. Und dennoch wollen wir uns natiirlich nicht von den
grof3en Indizes so einfach abhdngen lassen, weshalb wir trotz un-
seres kurzfristig eher bearishen Ausblicks noch zu rund 50% inves-
tiert bleiben. Es ist allerdings sehr wahrscheinlich, dass wir uns
in den ndchsten Wochen noch von dem einen oder anderen Wert
verabschieden werden. Auch werden wir recht zeitnah eine neue
Absicherung aufbauen, um das Depot vor grof3eren Verlusten zu
bewahren. SchlieRlich diirfte das Thema Kapitalerhalt schon
bald wieder an Bedeutung gewinnen. |
Marcus Wessel

JEDEN DIENSTAG: SMART INVESTOR WEEKLY!

Uber unseren kostenlosen e-Mail-Service Smart Investor
Weekly kiindigen wir unsere Musterdepot-Transaktionen an.
Der Newsletter wird jeden Dienstag auf unserer Website
www.smartinvestor.de veréffentlicht. Dort kann man sich
auch fiir die Versendung registrieren.

HINWEIS AUF INTERESSENSKONFLIKT (')

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




/ Stellenmarkt

Fir die Management GmbH des
High-Tech Griinderfonds

suchen wir ab sofort einen

Relation-Manager (m/w)

zur Betreuung und Entwicklung unseres Coaching-Netzwerkes

Die ausfiihrliche Stellenbeschreibung finden Sie auf
unserer Homepage: www.high-tech-gruenderfonds.de.

Fir Fragen stehen wir gerne zur Verfligung.

Interessenten richten ihre Bewerbung, gerne per e-mail,
y B an den High-Tech Griinderfonds -
L gf@high-tech-gruenderfonds.de -
Ludwig-Erhard-Allee 2 - 53175 Bonn

Wir realisieren

Zukunft.

@ High-Tech Grinderfonds

GoingPublicMedia Der Stellenmarkt von GoingPublic

P — Magazin, VentureCapital Magazin
Wir sind ein etablierter, unabhéngiger Finanzzeitschriften- u nd Sm art I n VBStOr

Fachverlag, fokussiert auf Themen rund um Technologie,
Unternehmensfinanzierung und Investment/Borse. Zu den
Verlagsobjekten gehoren unter anderem das GoingPublic
Magazin, das VentureCapital Magazin, das Anlegermagazin
Smart Investor, das HV Magazin, die Zeitschrift DIE STIFTUNG
sowie eine Reihe von Sonderausgaben zu Spezialthemen, die
als jahrliche Nachschlagewerke konzipiert sind.

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

Marketingabteilung, Grafik, Back Office) und Zeitraume
von 3-6 Monaten

Die aktuelle Preisliste und weitere Informationen

Praktikanten/-innen erhalten Sie bei:
(Voraussetzungen: Interesse an Finanz- und GoingPublic Media AG, Anzeigenabteilung
Borsenthemen, versierter Umgang mit MS Office und Ansprechpartner: Johanna Wagner
Internet, Organisationstalent, Englischkenntnisse, Spaf3 (Tel. 089-2000339-50, eMail: wagner@goingpublic.de)
an Kundenkontakten) In Kooperation mit

Wir freuen uns auf Ihre aussagekréaftige Bewerbung!

GoingPublic Media AG, z. Hd. Frau Jana Riedel,

Hofmannstr. 7a, 81379 Miinchen, Tel. 089-2000 3390, eFl NANC [ALCARE ERS.

eMail: riedel@goingpublic.de [k Finans Jostbise
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Potpourri / INTERVIEW MIT EINEM INVESTOR

sBankaktien waren eine'Value-Falle“

Smart Investor fragt diein der Schweiz ansdssigen Value-Investoren und Fondsmanager
Thomas Braun.und Georg von‘Wyss nach dem Wesen, der Krise und den Chancen von

Value Investing.

Smart Investor: Was ist die Erfolgsformel hinter Value Investing?
von Wyss: Beim Value Investing laufen Anleger nicht dem Er-
folg der nachsten Monate nach, sondern jenem der nachsten
Jahre. Ihr Interesse als Value-Investor ist es, eine Aktie unter
ihrem inneren Wert zu kaufen und geduldig abzuwarten, bis die
Borsen diesen inneren Wert reflektieren.

Braun: Die moderne Finanztheorie hat zudem - bis vor kurzem
jedenfalls — die These aufgestellt, der Markt wiirde stets den in-
neren Wert eines Unternehmens reflektieren. Value-Investoren
glauben im Allgemeinen schon an die Richtigkeit dieser Be-
hauptung, allerdings sehen sie immer wieder Situationen, in de-
nen es Abweichungen zwischen dem fairen Wert eines Unter-
nehmens und dem Bérsenkurs gibt. Ubertreibungen nach un-
ten nutzen Value-Investoren dann gezielt aus. Wissen Sie, lang-
fristig rentieren Aktien um die 8-10%. Ein Value-Investor sollte
eine Zusatzrendite von 2-3% erwirtschaften. Schafft er das
nicht, hat er keinen guten Job gemacht.

Smart Investor: Konnten Sie uns in diesem Zusammenhang et-
was mehr zu Ihrer Methodik sagen?

Braun: Wenn wir ein Unternehmen analysieren, dann studieren
wir seine operativen Geschéfte. Wir fragen uns, wie die operati-
ven Cashflows in guten wie in schlechten Zeiten waren. Der
langfristige Durchschnitt bzw. die normalisierte operative Mar-
ge stellt die Basis unserer Bewertung dar. Wenn wir eine Aktie
kaufen, dann interessiert uns somit weniger die Gewinnent-
wicklung der nachsten ein oder zwei Quartale. Stattdessen wol-
len wir wissen, wie viel Cash ein Unternehmen im Durchschnitt
iber einen Wirtschafts- bzw. Branchenzyklus generieren kann.

Smart Investor: Das klingt mehr nach der Graham’schen als
der Buffett-Schule?

von Wyss: Offen gesagt, ist mir diese Unterteilung zu kiinstlich.
Es gibt Investoren, die schauen mehr auf die Vermogenswerte
einer Gesellschaft, andere schauen auf die Cashflows. Aber
letzten Endes ist kein Aktivum etwas wert, wenn es nicht frither
oder spater einen Cashflow abwirft.

Smart Investor: Angesichts der massiven Kursverluste von
Value-Fonds fragt man sich nun, ob Value Investing in den ver-
gangenen beiden Jahren in einer Krise war ...

von Wyss: Wir waren womdéglich in einer Krise, aber nicht
Value Investing.

Braun: Ich glaube, ein Grund, warum Value Investing zuletzt
nicht die gewohnt guten Ergebnisse abgeworfen hat, resultiert
aus dem Ansatz heraus. Viele Value-Investoren kaufen auch Ak-
tien von Unternehmen, die sich in einer schwierigen Situation
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Thomas Braun (1.) studierte VWL und BWL in Ziirich und lernte Georg von
Wyss (r.) kennen, als er ihn bei der Ziircher Privatbank Riid, Blass, wo er die
Finanzanalyse leitete, fiir sein Researchteam gewinnen konnte. Er bezeichnet
von Wyss als den geborenen Value-Investor. Georg von Wyss ist Schweizer, in den
USA aufgewachsen und machte seinen MBA an der Universitdit von Dartmouth.
Er kam friih mit Benjamin Graham und seinem Value-Standardwerk ,, The Intel-
ligent Investor* in Beriihrung. Von Wyss arbeitete zwei Jahre bei Heine Securities
in den USA, bevor er nach Europa tibersiedelte. Gemeinsam griindeten sie im
Jahr 1997 die Braun, von Wyss und Miiller AG und legten den Classic Global
Equity Fund auf, den sie bis heute managen.

befinden, wenn sie iberzeugt sind, dass das Management diese
Probleme {iber die Zeit in den Griff bekommt. Kommt dann eine
Krise hinzu wie gerade erlebt und steigt die Risikoaversion der
Anleger merklich an, kommen diese Problemkinder richtig un-
ter die Rader. In meinen Augen ist das einer der Hauptgriinde
fir die schlechte Performance. Daneben waren viele Value-
Fonds im Finanzsektor investiert, weil Bankaktien von den Fun-
damentaldaten her giinstig aussahen.

Smart Investor: Dann kam Lehman, und der Markt brach zu-
sammen.

von Wyss: Ja, Bankaktien waren eine echte Value Trap, also ei-
ne Value-Falle. Das Finanzsystem hat eine Stresssituation wie
noch niemals zuvor erlebt, keiner hat das so modelliert. Value-
Investoren orientieren sich bei ihrer Analyse am historischen
Durchschnitt, nur 2008 war schlichtweg ein abnormales Jahr.
Langfristig aber hat der Crash die Ausgangssituation fiir Aktien-
investments verbessert, denn dank diesem konnen Value-Inves-
toren mit ihrem mehrjahrigen Anlagehorizont vermehrt interes-
sante Aktien finden.

Smart Investor: Hat sich die Welt nun im Zuge dieser Krise ver-
andert?



Braun: Natiirlich ist diese Rezession harter und starker als die
letzten Rezessionen. Am ehesten wiirden wir die jetzige Krise
mit den 70er Jahren vergleichen, zu Zeiten des Olschocks. Auch
damals hat eine massive Einschrankung des wirtschaftlichen
Lebens stattgefunden, und es wurden Fragen laut, ob die Welt
jemals wieder so sein wird, wie sie vorher war. Marktwirtschaft-
liche Systeme haben aber die Fahigkeit, sich von solchen Ver-
werfungen zu erholen. Diesmal braucht es mehr Zeit und massi-
ve Unterstiitzung seitens des Staates, um die Abwartsspirale zu
stoppen. Unterdessen ist dies gelungen, und der Rest sind An-
passungen, die primar von den Mérkten vorgenommen werden.
Das kann aber noch drei Jahre in Anspruch nehmen.

von Wyss: Durch diese Krise dndern sich zudem vielleicht die
Umstéande fiir einen Wirtschaftszweig, nicht jedoch fiir den An-
lagestil bzw. den Prozess des Value Investing.

Smart Investor: Aber gibt es nicht doch Fehler, die Sie 2007 und
vor allem 2008 auch gemacht haben? Die Wertentwicklung Ih-
rer Fonds war ja nicht berauschend.

von Wyss: Jetzt kommen wir also zum psychotherapeutischen
Teil [lacht]. Bis Mitte 2007 waren wir noch voll in der Spur, aber
der Markt war schon relativ teuer. Entsprechend war es schwie-
rig, unterbewertete Titel zu finden. Wir mussten also wahlen,
ob wir einen kleineren Abschlag zum inneren Wert akzeptieren
wiirden oder aber bei einem gleichbleibend hohen Abschlag
Abstriche in der Qualitat der Unternehmen. Wir akzeptierten
mehr Risiko, und das war ein Fehler. Auch haben wir das ameri-
kanische Hypothekensystem nicht so tief verstanden, um zu
spiiren, dass sich dort etwas Schlimmes zusammenbraut. Wir
dachten nicht, dass das US-Hypothekensystem so faul ist, wie
es sich mittlerweile darstellt. Hier haben wir unsere analyti-
schen Fahigkeiten einfach iiberschétzt, die eigenen Grenzen
nicht erkannt.

Braun: In meinen Augen waren wir auch bei einigen Firmen zu
geduldig. Dort, wo sich das Bild immer weiter verschlimmert
hat, sind wir in vielen Féllen zu lange engagiert geblieben. Das
ist ebenfalls etwas, was wir fiir die nachsten 20 Jahre mitneh-
men.

/ Potpourri

Smart Investor: Bei Ziirich Financial waren und sind Sie auch
geduldig. Was ist das Kalkiil hinter dieser Aktie?

von Wyss: Diese Aktie ist einfach giinstig. Punkt. Versicherun-
gen litten unter Abwertungen ihrer Beteiligungsportfolios, und
Ziirich Financial wurde tiberproportional abgestraft. Dennoch
verdient das Unternehmen gutes Geld, die nachhaltige Ertrags-
kraft ist im Kurs nicht ausreichend reflektiert.

Smart Investor: Und wie steht es um die Ertragskraft von Pre-
miere? Das ist ja momentan [hre grofdte Position.

von Wyss: Bezahlfernsehen ist ein natiirliches Monopol, wenn
es Fuf3ball anbieten kann. Die zwei sind wie eine Flechte. Hier
leben eine Alge und ein Pilz zusammen und brauchen einander.
Premiere, jetzt Sky, und die Bundesliga haben nach dem Fiasko
der letzten Jahre gesehen, dass sie ohne den anderen nicht
konnen. Jetzt hat Sky noch eine neue Technik eingefiihrt, die es
unmoglich macht, das Programm ,schwarz® zu sehen. Entspre-
chend werden wieder mehr Verbraucher ein Sky-Abo bestellen.
Dazu hat das neue Managementteam um den Neuseeldnder
Mark Williams in Italien gezeigt, wie man einen Sender auf Vor-
dermann bringt.

Smart Investor: Was steckt schlief3lich dahinter, dass Sie die
USA mit etwa 29% so hoch im Fonds gewichten, wo doch alle
Welt jetzt vom Untergang der Weltmacht redet?

Braun: Ehe die USA untergehen, wird noch etwas Zeit verge-
hen. Wie hat Mark Twain einmal gesagt: ,Berichte iber mei-
nen Tod sind stark tibertrieben.“ Wenn Amerika nicht in Tritt
kommt, wird es auch der Rest der Welt nicht schaffen. Die ho-
he Gewichtung der USA resultiert einzig aus dem Stock-
picking. Wenn uns eine Aktie analytisch iiberzeugt, kaufen wir
sie, ganz gleich ob es ein amerikanischer oder européischer
Titel ist. Die Landergewichtung kommt damit rein zufallig zu-
stande.

Smart Investor: Herr Braun, Herr von Wyss, haben Sie vielen
Dank fiir das interessante Gesprach. |
Interview: Tobias Karow

MAN KANN AN DIE NACHSTE WAHL DENKEN.
ODER AN DIE NACHSTE GENERATION.

Fast 1.700 Milliarden Euro - so viele Schulden hat unser Staat angehduft. Wirden wir Familienunternehmer genauso auf Pump
leben, waren langst Uber 80 Prozent aller deutschen Unternehmen bankrott und damit auch Millionen von Arbeitsplatzen weg.

DIE FAMILIENUNTERNEHMER. IMMER EINE GENERATION VORAUS.

DIE FAMILIEN
UNTERNEHMER
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Leserwiinsche und kost- |

Schmerzhafte Wihrungsreform
Meine Eltern hatten in Polen von 1976 bis 1988 fiir mich

spielige Erfahrungen

waren das 100 Zloty, was 1976 in etwa 6% ihres monat-

lichen Einkommens entsprach. Sie sollte mir 1997 ausgezahlt wer-
den und hatte ein hiibsches Siimmchen ergeben. Leider fand am
1.1.1997 nach einer Hyperinflation in den 80ern und Anfang der
90er (teilweise Inflationsraten von 500%) die Wahrungsreform in
Polen statt, bei der vier Nullen gestrichen wurden — auch bei mei-
ner Versicherung. So bekam ich den Bescheid, dass ich ca. 6 Zloty
(ca. 3 DM) einmalig ausbezahlt bekomme, wofiir ich mir, nach
zwolf Jahren an Beitragszahlungen, gerade mal zwei Brote hétte
leisten konnen. Wie viele andere legte ich damals Einspruch ein,
und mir wurden dann noch - nach dubiosen versicherungsinter-
nen Berechnungen - etwa 100 DM ausbezahlt. Ohne Hyperinflati-
on und Wéahrungsreform hétte ich mir einen Kleinwagen davon
kaufen konnen.

Emilia Brud

Dem ist eigentlich nichts mehr hinzuzufiigen! Leider gibt
es immer noch Menschen, die solche Sachverhalte in
ihrem Weltbild einfach verdrangen und meinen, dass sol-
che Vorfélle nur in der Vergangenheit passierten oder in
ausgewahlten Schwellenldndern (z.B. in Afrika) vorkommen.
9
milie Hieber in der letzten Titelstory ,Staatsbankrott und
Wahrungsreform® war sehr packend. Viel tiber dieses
Thema zu wissen, in einem Umfeld, das sich nur an den IWF-Zahlen

freut, ist auch eine Belastung. Wie sag ich es denn? Viele Menschen
wollen es sich einfach leicht machen und am

Sl

Schubladen
Kompliment! Speziell die Einleitungsgeschichte der Fa-

danke dafiir! Angesichts des Titels wundert es mich aber wenig,
dass offenbar jemand in der Post-Distributionskette die Ausgabe
abgegriffen hat. Das Thema klingt spannender, als einem lieb sein
kann (aufgrund der damit verbundenen Konsequenzen fiir die ge-
samte Gesellschaft). Vielleicht sollten Sie kiinftig das Cover kom-
plett schwérzen?

Uwe Treckmann

Schon, dass Sie das Ganze mit Humor nehmen. Wir tun
es auch!

Sl
Sonderwiinsche a la carte
Ich habe Thnen vor fiinf Tagen eine eMail gesendet, in
. der ich Sie um [hre Meinung zu dem weltgrofdten Insu-
linhersteller Novo Nordisk gebeten hatte. Dieser war in
dem Healthcare-Artikel in Smart Investor 8/2009 nicht erwéahnt,
und bis heute habe ich keine Antwort erhalten! Behandeln Sie so
Ihre Abonnenten? Mit verargertem Gruf3
G.J

Smart Investor ist eine Finanzpublikation, d.h. wir re-
cherchieren Sachverhalte und veroffentlichen diese
fiir alle unsere Leser zur gleichen Zeit. Sie fragen nach
einer Aktie, die wir nicht besprochen haben, also auch
nicht recherchiert haben. Was sollen wir denn nun tun? Fir Sie
diese Aktie recherchieren? Diirfen wir hnen dann eine Rechnung
dafiir stellen? Oder sollen wir [hnen aus dem Bauch heraus einen
Rat geben? Sie merken schon: So kann es

Si

Ewma A wr a

liebsten auch beim unbequemen Smart Inves-
tor den Henkel finden, an dem sie ihn in die
Schublade packen kénnen, um sich der Aus-

Smart Investor /,E,,
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e —

nicht gehen. Was Sie eigentlich wollen, ist ei-
ne personliche (kostenlose) Beratung. Und
das konnen, wollen und diirfen wir als Jour-

einandersetzung zu entziehen.
Andreas Braun

[T (e —

Vielen Dank fiir [hr Kompliment.
Wir denken auch, dass unseren
Redakteuren da ein grofder Wurf
gelungen ist. Wo genau die Grenze
verlauft, bis wohin man redaktionell gehen
kann, das ist im Vorhinein schwierig auszulo-
ten. Wir versuchen auf jeden Fall, uns so weit
wie moglich an diese Grenze heranzutasten.

Sl

Jahre bis zum 3§
Ende dieses

Geschwirztes Cover

Die Nachsendung des Heftes ist
gestern bei mir eingetroffen,
nachdem das erste Heft in der
Logistikkette verschwunden war — Smart Investor 8/2009
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nalisten gar nicht. Kostenpflichtige Berater
kénnen wir Ihnen gerne empfehlen, wenn
Sie das wiinschen.

Hoch die Preise!

Auch Ihr solltet am ,Crack-up-
Boom*® partizipieren, erhoht die
Preise fiir den Smart Investor. Qua-
litat hat seinen Preis, nicht nur in den letzten
Monaten hat Smart Investor eindeutig bewie-
sen, dass das Magazin den ,Anderen” weit
voraus ist. Wie habt Ihr das nur geschafft, die-
se —eigentlich ,kurzen“ Trends — so auszurei-
zen?!? Ich habe mich nicht getraut, Euch zu
folgen, fand die Strategie echt verwegen, aber
Frechheit siegt. Respekt an die Redaktion!

T Dutschke >>
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Schon, dass das mal jemand erkennt und uns so ein-

S deutig kundtut. In der Tat: Der Preis wird demnéchst
angehoben werden, aber wir denken auch, dass wir
das verdient haben.
Austrians in den USA
Nach Ansicht der 6sterreichischen Schule der Natio-
. nalokonomie bedarf es immer einer Rezession, um eine
gesunde Reinigung der Wirtschaft hervorzurufen. Die-
se Ansicht der deutschen Biirger wird sicherlich deshalb bevor-
zugt, weil die Deutschen eine hohe Sparquote und eine ziemlich
geringe Verschuldung haben. Das kiinstliche Herauszogern einer
Rezession wére ein geringerer Nachteil und man entkdme der Ge-
fahr einer Hyperinflation. Aber ist das bei den amerikanischen
Biirgern nicht genau umgekehrt? Sie haben hohe Verschuldungen
und geringe Sparquoten, dadurch miissten die Amerikaner eine
Rezession eigentlich mehr fiirchten als eine Inflation. Also gibt es
fir die Amerikaner keinen Grund, nach der Osterreichischen
Schule zu handeln, oder sehe ich hier etwas falsch?
Moik

Kein Politiker mochte derzeit von der Osterreichi-
schen Lehre etwas wissen, weder in den USA noch in
Deutschland. Wenn man deren Rezepte jetzt anwen-
den wiirde, gibe es nicht eine Rezession, sondern eine
Super-Depression. Und das will kein Politiker, nicht hier und nicht
dort. Also wird man mit den gleichen Methoden weitermachen

Si

wie bisher, was halt mit einer Verzogerung in die Katastrophe
fihrt. Kurzum: In einem fortgeschrittenen Stadium eines jahr-
zehntelangen politischen Fehlverhaltens, so wie wir es jetzt ha-
ben, ist der Ansatz der Osterreichischen Schule nur noch theore-
tisch zu sehen. Erst nach dem Kollaps dieses Systems konnte
man ein sinnvolles System aufbauen.
Smartie digital
Eigentlich wiirde ich gerne alte Hefte, wie das bei ande-
- ren Magazinen {iblich ist, durch eine digitale Version er-
setzen. Wird es demnéchst eine Sammel-DVD geben?
Wird es irgendwann eine digitale Onlinevariante ge-
ben?
L. Zyka

Wir planen eine digitale Onlinevariante auf unserer
neuen Webseite. Dort wird dann auch das aktuelle Mus-
terdepot, das Fondsmusterdepot, alle getatigten
Transaktionen und vieles mehr zu finden sein. Wir bitten

Sie, noch etwas Geduld zu haben. |

Die Redaktion behdlt 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.

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

tradesiss==

www.tradesignalonline.com/Scanner

o
interactive online charting
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»,Steuern zum Lachen*

Lange haben wir und viele Leser warten miissen. Jetzt ist es
endlich da: Das erste Buch ,unseres“ Karikaturisten Rudolf
Schuppler. Daher ist der Buchtitel auch kein Widerspruch.
Denn Rudolf Schuppler gelingt das scheinbar Unmdégliche —
namlich Feuer und Wasser zu vereinen. Auf 64 Seiten zieht er
den alltdglichen Steuerwahnsinn durch den Kakao. Auf jeder
Seite persifliert er zeichnerisch bekannte und beriichtigte
Steuerfachbegriffe, wie auf3ergewohnliche Belastungen, Steuer-
veranlagung oder Einkunftsermittlung. Und wer kénnte das
besser als ein Finanzbeamter und Steuerpriifer! Denn der Au-
tor ist nicht nur Cartoonist fiir Wirtschafts- und Steuerzeit-
schriften sowie Kinderbuchillustrator, sondern eben auch
Staatsdiener. Schade, dass es nicht mehr solche Beamte gibt.
Dann ware vielleicht auch das Einkommensteuergesetz lustig.
Ein kleiner Wermutstropfen ist aber, dass nach herrschender

Rechtsauffassung der Kauf-
preis dieses Buches
nicht als Sonder- oder
Betriebsausgabe steuer-
lich absetzbar ist. Es sei
denn, Ihr Finanzbeamter
heif3t Rudolf Schuppler
oder hat genauso viel
Humor wie er. |

Bernhard Wageneder

Bases bmmappiar

Steuern
zum Lachen

Einkomreanatmper 0 Bldarn

,Steuern zum Lachen* von
Rudolf Schuppler; Linde
Verlag, Wien 2009; 64 Sei-
ten; 19,40 EUR

BUCHBESPRECHUNG II

,Vom Wert der besseren Ideen*

Nach dem Tod von Ludwig
von Mises’ fand seine Frau
Margit von Mises im Nach-
lass ihres Mannes die Nie-
derschriften einer spani-
schen Ubersetzerin zu ei-
ner Vortragsreihe, die er
im Herbst 1958 in Buenos
Aires hielt. Mises selbst
war ein begnadeter Red-
ner und benoétigte kaum
Manuskripte zu seinen
Vortragen, sondern hielt
diese frei. Sein Anliegen
damals: den recht jungen
Studenten in Argentinien
die Fundamente der Oster-
reichischen Nationaldko-
nomie ndher zu bringen - Freiheit der Gedanken und der Indivi-
duen. Die Vorlesungen beschéftigten sich mit den Schwerpunk-
ten Kapitalismus, Sozialismus, Interventionismus, Inflation,
Auslandsinvestitionen sowie Politik und Ideen. Mises vermit-
telt dem Publikum die recht komplexen Sachverhalte in einem
einfachen und klaren Vortrag, indem er diese an verstandlichen
Beispielen des Alltags oder der Geschichte erklart. Die Vorziige
der freien Marktwirtschaft und die Macht des einzelnen Konsu-
menten als wesentliche Bausteine der damaligen Gesellschaft
zu erkennen, sind fiir ihn eine Herzensangelegenheit. Wie ein
roter Faden zieht sich dabei seine Kritik am Sozialismus bzw.
Kommunismus durch die einzelnen Kapitel, die er Zeit seines

Ludwig von Mises
VOM WERT
DER BESSEREN
II]EEN Sechs Vorlesungen

diber Wirtschaft und Politik

(B8

Lebens bekdmpfte und kritisierte. Dabei sind die Reden von Mi-
ses’ keineswegs trocken fundierte Theorievorlesungen, son-
dern er schafft es mit witzigen Einschiiben das Publikum zum
Nachdenken zu bringen, wenn er zum Beispiel sagt: ,Der
Mensch unterscheidet sich vom Tier nur durch die Vernunft.
Warum wird diese in der Politik so gerne vergessen?“ Mises’
Frau hatte die Schriften damals bearbeitet und mit dem Ziel
veroffentlicht, nicht nur Wissenschaftlern, sondern auch nicht-
Akademikern und jungen Menschen das Gedankengut ihres
Mannes naher zu bringen. Genau das ist ihr mit dem vorliegen-
den Buch gelungen, welches sich sehr gut eignet, um einen ers-
ten Einstieg in die freiheitliche Denkweise der Osterreichischen
Schule zu erlangen. |

Thilo Schmidt

., Vom Wert der besseren Ideen”, Ludwig von Mises, Olzog Verlag,
Miinchen 2008, 144 Seiten, 19,90 EUR
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Potpourri / BUCHBESPRECHUNG III

»Die Analyse der Finanzkrise — A }
und was sie bedeutet — weltweit” s

Nachdem der wohl bekannteste Hedgefonds-Manager und ,,Hob-
byphilosoph® George Soros letztes Jahr, noch vor Lehman, seine
durchaus lesenswerte Interpretation der Geschehnisse an den
Markten veroffentlichte, legt er nun nach. Verglichen mit seinem
letzten Buch wird diesmal der Fokus weniger auf die von Soros
selbst entwickelte Reflexivitatstheorie gelegt, sondern es werden
die Geschehnisse seit der Lehman-Pleite aufgearbeitet und dar-
aus Handlungsempfehlungen entwickelt. So richtig die Theorie
von Soros zur Entstehung der von ihm ,Superblase“ genannten
Entwicklung an den Kreditméarkten und am amerikanischen Im-
mobilienmarkt auch ist, so gewagt sind seine Thesen zur Lésung
des Problems. Er fordert von Staat und Notenbank quasi eine Rol-
le vorwarts und eine Rolle riickwérts direkt hintereinander. Die
extreme Ausweitung der monetéren Basis, das sog. ,quantitative
easing”, das die Fed aktuell verfolgt, halt er fiir exakt die richtige
Antwort auf die Krise und will dabei bewusst ein Inflationsrisiko
in Kauf nehmen. Zuséatzlich miisste nach Soros’ Meinung der

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

SOROS

Staatseinfluss kurzfristig massiv
ausgebaut werden, z.B. sollen
durch Einfuhrzdlle auf Ol die er-
neuerbaren Energien gefordert

und damit gleichzeitig die gegen-
wartige Deflationsgefahr gebannt F
werden. Geldflut und Staatsein- i

fluss konnten dann mittelfristig
wieder stark zuriickgefahren werden. Durchaus sinnvoll er-
scheint sein Konzept zur Rekapitalisierung der Banken: Mittels Si-
de Pockets — wie bei Hedgefonds iiblich - sollen nur die neu ge-
schaffenen ,,Good Banks* kapitalisiert werden. Soros’ Vorschlage
wirken beeindruckend und zeigen seinen Intellekt, gleichzeitig
wirken sie jedoch wie eine ,Utopia“, in der komplett iibersehen
wird, wie sich Regierungen in der Geschichte verhalten haben. ®

Christoph Karl

»Die Analyse der Finanzkrise — und was sie bedeutet — weltweit*,
George Soros, FinanzBuch Verlag, Miinchen 2009, 144 Seiten,
14,90 EUR
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Potpourri / ZU GUTER LETZT

»Ehrliche Arbeit statt Spekulation!“

Von Ralph Malisch, Redakteur des Smart Investor

Der Wahlkampf tritt in seine ,heif3e“ Phase, und kurzfristig
riickt einer in den Mittelpunkt des politischen Interesses, der
im modernen Staat ansonsten eher eine untergeordnete Rolle
spielt bzw. direkt als Stérfaktor empfunden wird — der Biirger.
Keine Sorge, das geht voriiber.

Die interessanteste Kennzahl jeder Wahl ist ohnehin die Wahl-
beteiligung. Wahrend die Bundestagswahl 2005 mit 77,7% noch
passabel dasteht, nahmen an der Europawahl 2009 ganze 43,3%
der wahlberechtigten Bundesbiirger teil. Den Vogel schoss
allerdings die sogenannte Sozialwahl 2005 mit einer Wahlbetei-
ligung von 30,8% ab. Gewiss, das Wetter. Vielleicht aber auch
ein Lernprozess beim Biirger, der ein recht gutes Gespiir dafiir
entwickelt hat, bei welchen ,Wahlen“ er lediglich als Legiti-
mitats-Statist benotigt wird?

Begeben wir uns in unsere plakatierten Stadte, in denen die
Wegweiser zu ,Arbeit“ und ,,Gerechtigkeit” derzeit prominenter
vertreten sind als die zum Ortszentrum. Leider ist das meiste
davon wenig ansprechend und bleibt vollig austauschbar. Ein
Umstand, den man nicht nur den PR-Leuten vorwerfen kann.
Versuchen Sie einmal ein halbes Pfund Magerquark als kompe-
tent und sympathisch in Szene zu setzen. OK, bei Magerquark
mag das funktionieren.
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Beherrschendes Thema ist
natiirlich die Krise, und auch
die Schuldigen sind schnell
identifiziert: Uberbezahlte Par-
teifreunde, die mit einer
Mischung aus Inkompetenz
und Geltungssucht eine Lan-
desbank nach der anderen ge-
gen die Wand gefahren haben.
Verzeihung. Schuldig sind
natiirlich bose Spekulanten
und der Kapitalismus im All-
gemeinen. ,Ehrliche Arbeit
statt Spekulation®, lief? etwa
einer von der erstaunlich
windschnittig  gewordenen
»ochutzmacht fiir die kleinen Leute* plakatieren. Der auf diese
Art frisch kriminalisierte Borsianer konnte ebenso polemisch
zurilickfragen, was einen vollversorgten Hinterbankler, der zu-
dem sein Berufsleben praktisch ausschliefdlich im Staatsdienst
zugebracht hat, so besonders kompetent zu den Themen ,ehr-
liche Arbeit“ im Allgemeinen und ,.Spekulation“ im Besonderen
macht?! Ein echter Spekulant ist immerhin einer, der sein Vermo-
gen den Risiken freier Markte aussetzt und die Verantwortung
fiir die Konsequenzen iibernimmt — ganz ohne Kostenpauschale.

Uberhaupt scheint der ,Neusprech” vieler Wahlplakate gerade-
zu eine Verneigung vor George Orwell zu sein, dessen berithm-
te Romantitel-Jahreszahl ,,1984“ sich heuer zum 25sten Mal
jahrt. Die schon erwahnte ,Gerechtigkeit” ist eine jener Wort-
hiilsen, die sich nahezu beliebig fiillen lasst. Wer wollte schon
dagegen sein?! Politisch bedeutet ,Gerechtigkeit regelmafiig
nichts anderes als Umverteilung: Nimm es von ,den Anderen®,
um es ... pardon ... um einen Teil davon der eigenen Klientel zu-
kommen zu lassen. ,Ungerechte” Einkommen liegen grundsatz-
lich oberhalb des eigenen, wobei die Selbstversorgung der poli-
tischen Kaste freilich eher kein Gegenstand politischer Gerech-
tigkeitserwagungen ist. Merkwiirdig nur, dass auch nach Jahr-
zehnten der Umverteilung keine nennenswerten Erfolge bei
den Begliickten zu vermelden sind, worauf die ,Armutsberichte®
regelmaf3ig hinweisen. Im Gegenteil: Je mehr umverteilt wird,
so scheint es, desto mehr Arme und Abhéngige gibt es. Einzig
der ,Umverteilungsapparat“ selbst wachst stetig, was die Ver-
mutung nahe legt, dass er und seine Angehorigen die eigent-
lichen Profiteure dieses Prozesses sind. Die wesentliche Auf-
gabe der Politik in Friedenszeiten besteht offenbar darin, die
Dankbarkeit des ,Souverans*“ fiir erhaltene Almosen wach zu
halten und hin und wieder eine neue ,Gerechtigkeitsliicke* auf-
zuspuren. |



