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CuB vorbei
oder nicht?

Die letzten Wochen waren Stress pur.
Kein Wunder, wenn Borsenkurse so ein-
fach aus dem Stand heraus ins Bodenlo-
se fallen. 20% oder mehr Minus waren so
bei den meisten Indizes auf Vierwochen-
sicht zu vermelden. Dementsprechend
aufgeregt zeigten sich unsere Leser. Auch
wir waren von der Heftigkeit und dem
Ausmaf’ des Kursverfalls tiberrascht.

Entgegen den anderen Borsenblattern
beschaftigt sich die Titelgeschichte un-
serer aktuellen Ausgabe aber nicht mit
dem jiingsten Kurseinbruch. Warum?
Natiirlich halten wir das Kursdestaster
und seine Griinde fiir berichtenswert. Im
Artikel ,,Uber Gott und die Welt - und das
Geld“ ab S. 44 finden Sie unsere Einschat-
zung dazu. Und natiirlich erlautern wir
dabei auch, wie wir unser

/ Editorial

Ralf Flierl,
Chefredakteur

Tatsachlich haben wir eine solche wichti-
ge Hopp-oder-topp-Entscheidung in der
Vergangenheit schon getroffen, da wir
Geldwerte (v.a. Cash, Anleihen, Lebens-
versicherungen) als ungeeignet fiir ein
langfristiges finanzielles Uberleben be-
schrieben haben. Die Vorgdnge um die
iiberschuldeten Lander Griechenland oder
USA geben uns eigentlich recht - eigent-
lich deshalb, weil der finale Kollaps
natiirlich noch weiter in die Zukunft ge-
schoben wird.

Crack-up-Boom-Szenario
vor dem Hintergrund des

' Smart
jingsten Crashs sehen. —

E»

Und um es vorweg zu neh-
men: An das Ende des Bul-
lenmarktes wollen  wir
noch nicht so richtig glau-
ben. Genau aus diesem
Grunde titelt Smart Inves-
tor nicht damit. Wir wollen
uns diese Coverstory auf-
bewahren fiir den Zeit-
punkt, wenn wir uns sicher
sind, dass der Bullenmarkt
vorbei ist. Das heifdt: Nach-
dem wir in Ausgabe 4/2009 den Crack-up-
Boom ausgerufen haben, wollen wir den
,Bogen* auch wieder wohliiberlegt mit ei-
ner Titelgeschichte schlief3en.

Smart Investor

Prinzipiell halten wir unser komplettes Fi-
nanz- und Wirtschaftssystem fiir abgewirt-
schaftet und marode. Viele Marktbeobach-
ter, die ebenso denken, haben sich daher
schon seit vielen Jahren von der Borse
verabschiedet. Allerdings haben wir hier-
bei einen anderen Anspruch. Als Anleger-
magazin versuchen wir, reine 0/1-Entschei-
dungen nur dann zu machen, wenn es sich
gar nicht mehr vermeiden lasst.

Sonderausgabe ,Gutes Geld*

In diesem Zusammen-
hang mochte ich Sie auf
unsere Sonderausgabe
,Gutes Geld“ verweisen,
in welcher wir auf die
Griinde dafiir eingehen,
warum dieses Finanzsys-
tem zum Scheitern verur-
teilt ist — und zwar schon
bald. Wir untersuchen
dort auch, welche ande-
ren bzw. besseren Geld-
theorien es gibt.

Investor |

Wi Toblal i e el
wre gy b s Sy dramis

Sachwerten haben wir
immer den Vorrang gege-
ben. Und dazu gehdren neben Rohstof-
fen/Edelmetallen und Immobilien auch
Aktien. Wenn man bei letzteren einen
Ausstieg sucht, dann gibt es unserer Mei-
nung nach aber vermutlich bessere Zeit-
punkte als jetzt.

Ich wiinsche Thnen neue Erkenntnisse
bei der Lektiire dieser Ausgabe
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Investieren in Rohstoffe.
Mit den Experten.

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

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

Erfolgreichste Stabilitas Fonds 2010

Stabilitas Silber+Weissmetalle
AOKFA1 | LUO265803667

Stabilitas Pacific Gold+Metals
AOMLGBU | LUDO290140358

Stabilitas G+R Special Situations
AOMV8V | LU0O308790152

Stabilitas GmbH

Wittenbrede 1 | 32107 Bad Salzuflen

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

www. stabilitas-fonds.de

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

Energie, eine ,never ending story“: Solange es Menschen gibt und Wirtschaft funk-
tionieren soll, werden Energieverbrauch und die dafiir benétigten Energiequellen ein
wichtiges Thema bleiben. AufS. 6 wird die Frage beantwortet, warum fossile Energien
langer von Bedeutung fiir die Energieversorgung sein konnten als zum Teil angenom-
men wird. Welche Investmentmaoglichkeiten sich bei traditionellen Energieunterneh-
men bieten, wird auf S. 9 beleuchtet. Zunehmend spielen nachhaltige Kriterien fiir
Investoren bei der Anlageentscheidung eine bedeutende Rolle. Die Chancen der ,grii-
nen“ Energietechnologien werden schlie3lich auf S. 24 unter die Lupe genommen.

44 Crack-up-Boom

Ende der Hausse?

Der weltweite Einbruch der Borsen hat
viele Anleger verunsichert. Als Kriti-
sche Investoren miissen natiirlich
auch wir unsere Theorien iiberpriifen.
Ab Seite 44 analysieren wir die derzeitige
Situation und beantworten die Frage,
die viele Leser bewegt: Ist der Crack-
up-Boom noch intakt?

Als erster durchs Ziel

Es sind Unternehmen, die auch in stiir-
mischen Borsenzeiten ihren Weg gehen.
Hervorragend gefiihrt erzielen sie
aufderordentliche Renditen, und dies
uber Jahre hinweg. Auf Seite 14 stellen
wir sowohl kleine als auch ganz grofde
Renditeperlen aus unterschiedlichs-
ten Sektoren vor.
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Das bewahrte Verfahren der Relativen
Starke findet die trendstarksten Titel
eines Anlageuniversums. Auch die Fra-
ge, wann gehandelt werden soll, 1asst
sich anhand der Relativbewegungen
prazisieren. Die entscheidende Frage,
womit verglichen werden soll, wird auf
Seite 31 beantwortet.
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Gegenstimmen zum Crack-up-Boom-Sze-
nario: Peter E. Huber von StarCapital
erlautert auf Seite 40, warum er mit
einem deflationaren Szenario rechnet,
Herwig Weise von der Vermogensver-
waltung Mack & Weise erwartet auf S. 76
weitere Kursstiirze und setzt zeitgleich
auf Gold.
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Erratum: Im Inhaltsverzeichnis von Smart Investor Ausgabe
08/2011 wurde auf Seite 4 der Firmenname unseres Inter-
viewpartners Marc Kiewitz leider falsch angegeben. Herr
Kiewitz ist beim Luxemburger Broker WH Selfinvest be-
schiftigt. Wir bitten das Versehen zu entschuldigen.
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Eine diversifizierte, weltweit tatige
Unternehmensgruppe mit einer
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-
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15th Floor - 1040 W.Georgia Street
Vancouver, Kanada, V6E 4H1

Tel: +1.604.684.6365

Email: info.deutsch@hdimining.com

hdimining.com
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Traditionelle Energietriager

Aller Voraussicht nach werden die herkommlichen Formen der Energieerzeugung ldnger
bendtigt als erwartet.

Die 6ffentliche Meinung setzt eindeutig auf den umfassenden
Umstieg auf erneuerbare Energien — und das moglichst
schnell. Allerdings steckt hier der Teufel im Detail, so dass sich
manche diesbeziigliche Konzepte als utopisch erweisen kon-
nen. Damit diirfte den traditionellen Formen der Energieerzeu-
gung eine langere Lebensdauer beschieden sein, als von vielen
erhofft.

Energiewende — und zwar sofort

Die Tragodie von Fukushima im vergangenen Marz fiihrte da-
zu, dass von der Bundesregierung aus populistischen Griinden
der zeitliche Druck zum Atomenergieausstieg verstarkt wurde.
Die sich daraus ergebenden Probleme hinsichtlich der Kosten
und der Verlasslichkeit der Energieversorgung werden gerne
klein geredet. In jedem Fall miissen die durch den Ausfall der
Atomenergie entstehenden Liicken in der Energieversorgung
geschlossen werden. Hinzu kommt ein weiteres Problem: ,Bis
zum Jahr 2025 werden in Deutschland altersbedingt kohle- und
gasbetriebene Kraftwerke mit einer Gesamtleistung von etwa
25.000 MW aufier Betrieb gehen. Alleine der dringend notwen-
dige und unabhéngig vom Atomausstieg geplante Ersatz der
Altanlagen bindet einen Grofteil der verfiigbaren Kapazita-
ten“, so der Energie-Experte Oliver Doleski. Das Problem der
notwendigen Erneuerung der Netzwerktechnik zum Transport
des Stroms aus erneuerbaren Energien wird meist vernachlas-
sigt. Durch den raschen Atomausstieg gerat die von der Regie-
rung angestrebte Reduzierung der COy-Emissionen ins Wan-
ken: ,Die Liicke der 17 Kernkraftwerke wird auch durch den
Einsatz fossiler Brennstoffe geschlossen. Dadurch wird die
COy-Belastung steigen®, erlautert Doleski. Der BDI geht von ei-
ner Steigerungsrate der Emissionen von 20% aus. Viel ist die
Rede von unkalkulierbaren Risiken der Atomenergie. Aller-
dings ist klar, dass in dem Tsunami-Gebiet, in dem Fukushima
liegt, die Sperrmauer objektiv zu niedrig war: Bei einer ange-
messen hohen Mauer wéare nicht mit den katastrophalen Fol-
gen zu rechnen gewesen.
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AgB. 1: BRENT OL

Der kurzfristige Riickgang bei den
Ol-Preisen ist u. a. den Angsten um
einen Konjunktureinbruch geschul-
det. Wir gehen allerdings davon aus,
dass es sich um keine nachhaltige
Trendwende beim Ol handelt.“

Peak Oil

Ebenso wie die Diskussion um Atomenergie wird die Diskussion
um die Peak-Oil-Theorie — ein Modell zur Bestimmung des Hohe-
punkts der Erddlférderung — teilweise interessengeleitet gefiihrt.
Die Theorie geht auf den US-Geologen Hubbert zuriick, der sie in
den 50er Jahren formulierte. Vor allem bei den Anhéngern erneu-
erbarer Energien, aber auch bei Ol-Produzenten, die ein Interesse
an hohen Preisen haben, findet sie zahlreiche Anhénger. Bezogen
auf die Olférderung der USA lag Hubbert in jedem Fall richtig.
Allerdings gibt es auch kritische Ansétze gegeniiber der Theorie.
Diese verweisen beispielsweise darauf, dass Erddlressourcen zu-
nehmend durch neue Technologien wirtschaftlich gewonnen wer-
den kénnen. Somit stehen valide Aussagen iber das Maximum der
globalen Férdermengen auf tonernen Fiif3en. Allerdings kommt es
durch den Druck der Offentlichkeit und daraus resultierenden po-
litischen Entscheidungen zu Restriktionen bei bestimmten moder-
nen Fordertechniken, wie die Offshore-Katastrophe im Golf von
Mexiko gezeigt hat. Recht hohe Erwartungen gibt es teilweise bei
der moglichen Erddlférderung im Irak. Eine Ol-Studie der Erste
Group zeigt sich skeptisch und verweist auf die Problematik, dass
die Royalty-Vereinbarungen mit den westlichen Olgesellschaften



grofdtenteils fiir die Unternehmen unvorteilhaft sind und somit
kaum Anreize fiir eine zusétzliche Exploration generieren. Das Pro-
blem der Angebotsverknappung sieht Ronald Stoferle, Analyst der
Erste Group: ,, Auf der Angebotsseite halten wir Peak Oil fiir eine
reale Bedrohung. Wir denken, dass das globale Férdermaximum
bei konventionellem Ol demnichst erreicht werden konnte

Verkehrte Ol-Welt

Wihrend lange Zeit amerikanisches WTI-Ol teurer war als Brent-
Ol aus der Nordsee, hat sich mittlerweile das Verhaltnis umge-
kehrt. ,Der Spread zwischen WTI (NYMEX) und Brent (ICE) be-
findet sich weiterhin auf historisch extrem hohem Niveau. Im
langfristigen Median handelt WTI um knapp 1,3 USD hoher, aktu-
ell sind fiir ein Barrel Brent jedoch knapp 22 USD je Barrel mehr
zu bezahlen. Brent weist eine leicht schlechtere Qualitat aus und
ist deshalb in der Raffinierung kostspieliger, deshalb hat WTI tra-
ditionell geringfiigig mehr als Brent gekostet. Unserer Meinung
nach ist der rekordhohe Spread derzeit in erster Linie mit der po-
litischen Pramie zu begriinden. Brent ist die Referenzgrofie fiir
knapp 65% aller Olgeschifte weltweit, das Fordervolumen be-
lauft sich jedoch auf lediglich weniger als 2% der weltweiten Pro-
duktion. Die Férderung ist zudem seit Jahren stark riicklaufig,
was den Preis ebenfalls unterstiitzt. Brent gewinnt immer mehr
an Akzeptanz, da es sowohl in Europa, Asien als auch dem Mittle-
ren Osten als Referenzpreis gilt. Insofern treiben die Geschehnis-
se im Nahen Osten den Brent-Preis starker als den Preis fiir WTI-

/ Markte

AgB. 2: OLPREIS vs. S&P 500
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Erdgas als Ersatz

Erdgas gilt als Substitut fiir Kohle und Ol. Zukiinftig wird Erdgas
starker als Energietrager in den Vordergrund treten, da die Vor-
kommen langer ausreichen werden als beim Erdol. Als Hoff-
nungstrager gilt vor allem Schiefergas (Shale Gas). Schiefergas
ist in Tonsteine eingeschlossenes Gas, das zwar reichlich vor-
handen ist, aber im Abbau aufwéandig. Auch hier bedurfte es
technischer Entwicklungen, um aus den Steinen profitabel Gas

OI“, so Ronald Stoferle zu den Ursachen. zu gewinnen. Die Rentabilitdt der Férdermoglichkeiten ist eng >>

Gold plus Zinsen. Immer.

RBS Gold Kupon Zertifikate

Jetzt gibt es erstmalig die Kombination
von Gold plus Zinszahlung!

Denn die neuen RBS Gold Kupon Zertifikate
bieten beides. Quartalsweise erhalten Inhaber
wahrend der funfjahrigen Laufzeit Zinsen von
einem Prozent p.a. plus eine Partizipation eins
zu eins an der Goldpreisentwicklung.

Ein Kapitalverlust ist moglich, da Anlagen in
Gold Kursschwankungs- und Wechselkursrisi-
ken unterliegen. Als Inhaberschuldverschrei-
bungen unterliegen Zertifikate zudem dem
Ausfallrisiko der Emittentin.

RBS Gold Kupon Zertifikat
WKN: AA3D5C

ISIN: DEOOOAA3D5C3
Kupon: 1% p.a.*

* Aus der Zinszahlung resultiert die Outperformance der Zertifikate

Chancen, Risiken und mehr zu
unseren Produkten erfahren Sie hier:
Online www.rbs.de/markets

-Mail Anlageprodukte@rbs.com
49 (0) 69 - 26 900 900
¢
>« RBS

The Royal Bank of Scotiand
Produktinformation

Der allein verbindliche Prospekt ist bei der The Royal Bank of Scotland N.V. (,RBS N.V.“) Niederlassung Deutschland, Junghofstr. 22, 60311 Frankfurt am Main, kostenfrei erhaltlich. Kein Vertrieb an US-Personen. The Royal
Bank of Scotland plc handelt in bestimmten Jurisdiktionen als rechtsgeschaftlicher Vertreter der RBS N.V. © The Royal Bank of Scotland N.V. Alle Rechte vorbehalten.
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mit dem Preis des Energierohstof-

fes verbunden. So war in den 90er e
Jahren der Gaspreis zu niedrig, um = =
die Schiefergas-Férderung wirt- |
schaftlich zu gestalten. Der Anteil
des Schiefergases am Erdgas, das -
in den USA gefoérdert wird, steigt ;

kontinuierlich und soll bis 2020 ein

Flnftel ausmachen. Das Zentrum

der Forderung in den USA ist das

Marcellus-Gasfeld, das sich iiber ei-

ne Flache von 240.000 Quadratkilo-

metern erstreckt. Grof3e US-Kon- =
zerne haben die Entwicklung ver- 3
schlafen, so dass der Einstieg in
das Geschift vor allem durch Uber-
nahmen erfolgt. So wurde bei-
spielsweise der Schiefergas-Spezia-
list XTO Energy von Exxon Mobil
ibernommen. Auch in Europa sind
Vorkommen vorhanden, in grof3em
Umfang vor allem in Polen.

-

Wann versiegt der Olsegen?
Foto: freeeyetv/flickr

Transportvorteil bei Liquefied Natural Gas (LNG)

Neben dem technischen Fortschritt zum Abbau der Schiefer-
gas-Vorkommen fiihrten auch Innovationen beim Transport
des Gases zu einer verbesserten globalen Versorgungslage.
LNG entsteht durch Kiihlung und damit Verfliissigung von Erd-
gas. Dadurch schrumpft das Volumen auf ein Sechshundertstel
und das Gas kann so problemlos auf Schiffen transportiert wer-
den. Lange wurde LNG vernachlassigt, vor allem als andere En-
ergiearten billig waren. Die Transportmoglichkeiten per Schiff
ermoglichen eine Unabhéngigkeit von Pipelinetrassen, bei de-
nen die Interessen unterschiedlicher Lander zu beriicksich-
tigen sind. Wie schwierig die Transport-Situation sein kann,
zeigt die Konkurrenz zwischen der geplanten ,Nabucco“-Erdgas-
Pipeline unter der Mitwirkung von RWE (IK) und der konkurrie-
renden von Russland initiierten ,South Stream“-Pipeline. Damit
die EU unabhéngiger von russischen Gaslieferungen wird, soll
die ,Nabucco“Pipeline von Aserbeidschan bis Osterreich
fithren. Als Lieferanten sind Turkmenistan und Aserbeidschan
im Gesprach. Im Wettbewerb dazu steht die ,South Stream®-
Pipeline unter russischer Fihrung. Mit Hilfe der Trassen-
fihrung durch das Schwarze Meer wird vermieden, dass die
Gasleitungen durch Lander gehen, mit denen Russland immer
wieder politische Auseinandersetzungen hatte. Pikanterweise

ABB. 3: PROJEKT ERDGAS-PIPELINE SOUTH-STREAM

L3

Sefnwaraes
T

fouth Stream

Quelle: tagesschau.de
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hat sich Gazprom nun an RWE beteiligt, was moglicherweise
das Aus fiir die ,Nabucco“-Pipeline und den Sieg der Russen
bedeuten konnte. Der im Juli zwischen Iran, Irak und Syrien
geplante Bau einer Gas-Pipeline, die eines Tages auch Europa
beliefern kénnte, ist allerdings von starken Unwéagbarkeiten we-
gen der politischen Situation der betroffenen Lander belastet.

Reichlich Kohle

Kohle als einer der traditionsreichsten Energietrager gilt auf-
grund des hohen CO9y-Ausstofies immer noch als Klimakiller
par excellence. Speziell Lainder wie China und Indien nutzen
Kohle in grofem Umfang, ein Ende ist nicht abzusehen. Von
Vorteil ist die Tatsache, dass Kohle reichlich vorhanden ist,
und das nicht nur in politisch instabilen Regionen. 20.000 Mrd.
Tonnen Hart- und Braunkohle schlummern nach Angaben der
Bundesanstalt fiir Geowissenschaften und Rohstoffe unter der
Erde. Davon werden etwa 6,5 Mrd. jahrlich verbraucht. Von der
zukunftstrachtigen, allerdings noch in der Entwicklung befind-
lichen CCS (Carbon Capture and Storage)-Technik, mit deren
Hilfe Kohlendioxid abgeschieden und gespeichert werden
kann, erwarten sich Befiirworter eine Reduktion der COo-Emis-
sionen. Kritiker aus den Reihen der Umweltschutzverbande
befiirchten das Austreten des Gases aus den unterirdischen La-
gern und damit Schaden fiir die Umwelt.

Fazit
Haufig wird die Energiediskussion mit Glaubenssatzen in den
Kategorien gut und bose und nicht mit Sachverstand nach Fak-
tenlage betrieben. Bedenklich stimmt, dass in den Energiegremien,
die die Regierung beraten, haufig naturwissenschaftlicher Sach-
verstand fehlt. In der Ethikkommission ,Sichere Energieversor-
gung® zur Energiewende konnten sich zwei deutsche Bischofe
als Energie-Experten profilieren. Wenn man die Sachverhalte
niichtern betrachtet, zeigt sich, dass fossile Energien noch eine
geraume Zeit unverzichtbar sein werden, wenn man nicht auf
vergleichsweise kostengiinstige und stabile Versorgung verzich-
ten will. Alles andere wére populistische Augenwischerei. |
Christian Bayer



Energie fiirs Depot

Das Thema Energie bleibt auf der Tagesord-
nung. Mit welchen Anlageideen man davon
heute und auch in Zukunft profitieren kann,
wollen wir im Folgenden beleuchten.

Bezugsrahmen und Spannungsfelder

Viele Jahrzehnte war klar: Die Nachfrage nach Energie stieg,
wenn die US-Konjunktur anzog, und sie ging zuriick, wenn die
USA schwéchelten. Das ist Geschichte. Mit den sich schnell ent-
wickelnden Volkswirtschaften so bevolkerungsreicher Lander
wie China, Indien und Brasilien wuchs der Grundbedarf an Roh-
stoffen und Energie kontinuierlich an. Dies fithrt zwangslaufig
zu einer verscharften Konkurrenz, die derzeit noch primar tiber
die Méarkte ausgetragen wird und zu tendenziell steigenden
Preisen sowohl fiir diese Giiter als auch die sie produzierenden
Unternehmen fiihrt. Gelegentlich kommt es aber auch zu hand-
festen Konflikten, wie dem zwischen China und dem Erzgiganten
Rio Tinto im Jahr 2009.

In den reifen Landern des Westens wurde parallel ein politisch
motivierter Transformationsprozess eingeleitet — weg von fossi-
len Energietriagern (vorwiegend Ol und Kohle) und hin zu Erneuer-
baren Energien. Neben der erhofften Minderung der Abhangig-
keit von Energieimporten versprechen sich die Akteure davon ei-
ne Beeinflussung des Weltklimas. Insbesondere die EU und dort
vor allem Deutschland betreiben die Energiewende mit geradezu
missionarischem Eifer. Hauptrisiko fiir Anleger besteht in die-
sem Bereich vor allem in einem Versiegen der staatlichen Forder-
gelder — angesichts der desolaten Haushaltslage vieler Lander ei-
ne Gefahr, die nicht ganz von der Hand zu weisen ist.

Uber welche Briicke werden wir gehen?

Selbst engagierten Verfechtern der Erneuerbaren Energien ist
klar, dass eine solch radikale Transformation der Energiever-
sorgung nicht nahtlos funktionieren wird. Fiir die viele Jahre
wiahrende Phase des Ubergangs wird daher eine geeignete
,Briickentechnologie“ benotigt. Bis zur Erdbeben- und Tsunami-
Katastrophe in Japan, die zur Zerstorung des Kernkraftwerks
Fukushima fiihrte, galt die Kernenergie als eine derartige Tech-
nologie. Jetzt wird diese Rolle vermehrt dem Erdgas zugedacht,
das zumindest ,klimafreundlicher” als andere fossile Brenn-
stoffe ist. Die hierzulande praktizierte ,Rolle riickwarts“ aus
der bisherigen Atompolitik hat jedenfalls einmal mehr verdeut-
licht, wie sehr die Politik in die Energieerzeugung hineinregiert,
eigentlich ein Wirtschafsthema und keine Staatsaufgabe. Ener-
gieaktien kdnnen also jederzeit von massiven und willkiirlichen
Staatseingriffen betroffen sein, und das gilt nicht nur fiir Erdol-
quellen im fernen Venezuela, sondern auch fiir heimische Ener-
gieversorger wie E.on und RWE (IK; vgl. S. 60).

TITELSTORY / Mirkte

Selbst engagierten Verfechtern der
Erneuerbaren Energien ist klar,
dass eine radikale Transformation
der Energieversorgung nicht naht-
los funktionieren wird.

Windprojekt auf den Galapagos-
Inseln (oben) und Kernkraftwerk
Gundremmingen; Fotos: RWE

Utopie und Realitit

Unabhéngig von der Utopie einer vollstandig nachhaltigen und
regenerativen Energieversorgung diirfen wir die aktuelle Situati-
on nicht aus den Augen verlieren. Konventionelle Energie wird
im Weltmaf3stab noch auf Jahre und Jahrzehnte das Riickgrat
der Energieversorgung bleiben. Angesichts gestiegener Energie-
preise und neuer Technologien ist auch die Forderung ,,unkon-
ventioneller” Vorkommen inzwischen wirtschaftlich geworden:
Schwerdl, Teersand, Ol aus unterexplorierten Gegenden, Schie-
fergas oder Kohlenfl6zmethan. Kohle {ibrigens galt schon vor
hundert Jahren als Auslaufmodell, dennoch wird heute mehr
davon verbrannt denn je. Damit bleibt die Kohle auch im Jahr
2011 ein Wachstumsmarkt. Gute Zeiten also fiir Anleger, die vom
zunehmenden Energiebedarf profitieren wollen.

>>
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Bergbau-Riese BHP Billiton gibt Startsignal

Angeheizt durch reif3erische Artikel amerikanischer Borsen-
briefe, erlebten die Aktien von US-Gasfirmen in den letzten Jah-
ren eine wahre Achterbahnfahrt. Mitte der 1990er Jahre begann
die Erschliefung der riesigen Schiefergasvorkommen in den
USA. Auf den Boom folgte unweigerlich der Absturz: Weil auf
einmal zu viel Gas gefordert wurde, sanken die Preise, standen
einige Firmen plétzlich vor dem Ruin. Wenn in so einer Situation
der Bergbau-Riese BHP Billiton aktiv wird, hat das Signalwir-
kung: Im Marz 2011 kauften die Australier dem fithrenden US-
Unternehmen Chesapeake Gasvorrate fiir etwa 4 Mrd. USD ab -
aufgrund hoher Schulden war Chesapeake zum Verkauf ge-
zwungen. Im Juli 2011 {ibernahm BHP Billiton dann das ameri-
kanische Gasunternehmen Petrohawk fiir 12,1 Mrd. USD und
zahlte dabei einen Aufpreis von mehr als 60% auf den letzten
Aktienkurs. BHP Billiton hatte es dabei vor allem auf Petro-
hawks bislang unerschlossene Landreserven abgesehen. Uber-
zahlt? Angesichts des Crashs vom August 2011 vielleicht, fun-
damental betrachtet sicher nicht.
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Der Preis fiir nordamerikanisches Erdgas notiert derzeit nahe ei-
nem Mehrjahrestief. Das diirfte nicht so bleiben. Nach Angaben
der US-amerikanischen Energiebehoérde wurden 2005 — am Hohe-
punkt der Erdgas-Begeisterung — 90% aller Bohrtiirme in den USA
fir die Gasexploration eingesetzt. Wegen des Preisverfalls fand
seitdem eine Verlagerung in Richtung Erdol statt, so dass 2011
erstmals mehr Ol als Gasexploration betrieben wird. 2011 bis
2014 sollen in den USA 52.876 MW neue Kraftwerkskapazitat ans
Netz gehen. Mehr als die Halfte davon sollen Gas-Kraftwerke sein.
Aus Anlegersicht eine giinstige Entwicklung des Verhaltnisses von
Angebot und Nachfrage, die hohere Gaspreise erwarten lasst.

Wo einsteigen?

Canadian Oil Sands Ltd. ist grof3ter Anteilseigner des Syncrude-
Konsortiums und gilt als das Unternehmen mit den grofiten
und am giinstigsten bewerteten Teersand-Vorraten in Kanada,
EnCana sicherte sich die grofdten noch unerschlossenen Gas-
vorkommen Nordamerikas. Die Aktie von Canadian Natural
Resources (IK, WKN: 865114) ist dennoch beiden vorzuziehen.
Das Unternehmen ist einer der grof3en Player bei Teersand und
Erdgas, hat Schwerdl und férdert Ol in der Nordsee und vor
Afrika. Bei den schwankenden Preisen fiir Ol und Gas hat das
Unternehmen die Moglichkeit, neue Investitionen dort zu kon-
zentrieren, wo der grofdte Ertrag zu erwarten ist. Fiir den Anle-
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ger bedeutet das ein verringertes Risiko bei besseren Wachs-
tumsmaoglichkeiten. Im 5-Jahre-Performance-Vergleich von 371
an US-Borsen notierten Ol- und Gas-Firmen notiert Canadian
Natural auf Rang 41 — ein exzellentes Ergebnis fiir ein Schwerge-
wicht mit fast 30 Mrd. EUR Borsenwert.

Unter den kleineren nordamerikanischen Gasfirmen fallt Galleon
Energy (IK, WKN: AOF6HP) auf. Das Unternehmen sicherte sich in
Kanada Landvorrate von 749.307 Acres (303.170 ha), davon sind
536.672 Acres noch nicht entwickelt. Fiir den Anleger eine ideale
Moglichkeit, Gasvorrate zu ,horten”. Da die derzeit ausgebeute-
ten Vorkommen von Galleon reich an Kondensaten sind, fur die
hohere Preise erzielt werden, besteht kaum die Gefahr, dass die
Firma aufgrund der niedrigen Gaspreise pleite geht.

Milliardengeschifte mit Grubengas

Grubengas ist seit Jahrhunderten eine todliche Gefahr fiir Berg-
leute. Neue Bohrtechniken erlauben es, dieses Gas, das in Koh-
lenflézen eingelagert ist, als ,Kohlenflozmethan” zu férdern.
Arrow Energy, einer der Pioniere auf diesem Gebiet, entwickelte
seit Anfang des Jahrtausends riesige Gebiete im siidostaustrali-
schen Kohlerevier. 2010 wurde das Unternehmen fiir eine Milli-
ardensumme von Shell und PetroChina tibernommen. Das in-
ternationale Geschaft, an dem Shell heute noch mit 10% betei-
ligt ist, wurde ausgegliedert und im August 2010 als Dart Energy
(IK, WKN: A1CXQP) an die Borse von Sydney gebracht. Das
bereits bei Arrow erfolgreiche Management blieb weitgehend
zusammen und entwickelt nun im Rekordtempo Kohlenflozla-
gerstitten in Indonesien, China, Indien und Vietnam. Durch
Ubernahmen kamen Liegenschaften in Westaustralien und Euro-
pa (Grof3britannien, Polen, Belgien) dazu. Dart verfolgt diesel-

>>
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be aggressive Wachstumsstrategie wie das Vorgadngerunterneh-
men: Es werden kleinere Konkurrenten gekauft. Es wird eifrig
gebohrt, um schnell sicher definierte Reserven zu erhalten.
2012 soll bereits das erste Gas gefordert und so Einnahmen er-
zielt werden. Der Finanzbedarf fiir die kommenden 18 Monate
ist gesichert — durch eine erfolgreiche Kapitalerh6hung iiber
100 Mio. AUD im Mai 2011.

DART ENERGY (ATC XQP)
| www traciesgrsianiine com
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Vom afrikanischen Ol-Boom profitieren

An den Bruchstellen des einstigen Urkontinents Gondwana
wird heute Ol gefordert — so auch an den Kiisten Afrikas. Im
Jahr 2004 trafen sich in London afrikanische Geschéftsleute,
um am Ol-Boom des Schwarzen Kontinents teilzuhaben. Im Juli
2011 hatte deren Unternehmen, Afren (IK, WKN: AOD9AZ), eine
Borsenkapitalisierung von tiber 1,5 Mrd. EUR. Afren konzen-
triert sich darauf, vor Westafrika Olfelder zu entwickeln und
auszubeuten, die fiir Multis wie Exxon oder Shell zu klein sind —
wobei ,klein” ein relativer Begriff ist. Im Juni 2010 kamen durch
eine Ubernahme Explorationslizenzen in Ostafrika dazu. Im Juli
2011 verkiindete Afren eine 588 Mio. USD schwere Akquisition
in Kurdistan (Irak). Die dafiir notige Kapitalerhohung tiber
184,5 Mio. USD zum Kurs von 135 GBP war bei institutionellen
Anlegern innerhalb weniger Stunden ausverkauft. Im August
2011 fiel der Aktienkurs kurzfristig unter 100 GBP.

Kohle aus der Mongolei

Die Mongolei, das Land Dschingis Khans, zwischen Russland
und China gelegen, gilt heute als gefestigte Demokratie, in der
man gut Geschafte machen kann. Zum Vorzeigeprojekt wurde,
nach Anfangsschwierigkeiten, Oyu Tolgoi (Ivanhoe Mines, Rio
Tinto), die grofdte in Entwicklung befindliche Kupfer-Gold-Mine
der Welt. Prophecy Coal (IK, WKN: A1JAJ6) mit Firmensitz in
Vancouver (Kanada) begann im Friithjahr 2011 in der Mongolei
mit der Kohleférderung. Die beiden Minen, die sich das Unter-
nehmen gesichert hat, enthalten Kohlevorréte fiir viele Jahr-
zehnte und sind mit relativ wenig Kapitalaufwand zu er-
schlief3en. Prophecys Problem scheint noch zu sein, dass zwar
Kohle gefordert wird, es aber noch keinen Abnehmer dafiir
gibt. Die Verhandlungen laufen. Geplant ist, die Kohle per Eisen-
bahn nach Russland bzw. weiter auf dem Seeweg nach Japan zu
exportieren. In Zusammenarbeit mit der mongolischen Regie-
rung soll ein Kohlekraftwerk errichtet werden. Der Strom ist fiir
den Eigenbedarf und fiir den Export nach China gedacht. Inte-
ressant an der Aktie ist die extrem niedrige Bewertung der
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Kohlereserven. Den 45%-Anteil an Prophecy Platinum - die Fir-
ma exploriert in Kanada eines der grofdten Platin-Gold-Nickel-
Kupfer-Vorkommen der Welt — gibt es gratis dazu.

Interessante ,Schaufelverkiufer®

Neben den vorgestellten Unternehmen, bei denen es primar um
die Beteiligung an Rohstoffreserven geht, erscheinen uns auch
andere Geschéftsmodelle interessant: Getreu den Erfahrungen
fritherer Rohstoffbooms bestand eine der sichersten Moglich-
keiten, Geld zu verdienen, nicht darin, selbst nach Rohstoffen
zu suchen, sondern die fiir die Suche bendtigte Ausriistung zu
verkaufen, sozusagen als ,Schaufelverkaufer. Zwar konnte,
wer tatsadchlich fiindig wurde, ein Vielfaches verdienen, was
aber nur den wenigsten gelang. Selbst wenn man beim Thema
Olforderung nicht unbedingt als erstes an unser Nachbarland
Osterreich denkt, sind dort doch zwei namhafte Unternehmen
des Olservice-Bereichs beheimatet.

Amagnetisch in die richtige Richtung

Die o6sterreichische Schoeller-Bleckmann Oilfield Equipment
AG (SBO) ist ein innovativer Losungsanbieter fiir die Ol- und
Gasindustrie. Einen Schwerpunkt bildet die Produktion amag-
netischer Bohrstangenkomponenten, die fiir die sogenannte
Richtbohrtechnologie (,Directional Drilling®) unverzichtbar
sind - eine Technologie, die in den letzten Jahren zunehmend
an Bedeutung gewonnen hat und schon heute haufiger zum Ein-
satz kommt als das rein vertikale Bohren. Mittels der Richt-
bohrtechnologie ist es moglich, schwer zugéngliche Ol- und
Gaslagerstatten besser zu erreichen bzw. vorhandene Felder
besser zu erschlief3en. SBO ist in diesem zukunftstrachtigen
Bereich klarer Technologie- und Marktfiihrer.
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Zudem produziert das Unternehmen, zum Teil iber Tochterge-
sellschaften, weitere technologisch anspruchsvolle Kompo-
nenten fiir die Ol- und GaserschlieRung, z.B. Hochleistungs-
Bohrmotoren und Komponenten aus héchstqualitativen Stah-
len. In praktisch allen bearbeiteten Feldern ist SBO Weltmarkt-
fihrer und/oder Technologiefiihrer. Das Angebot wird durch ei-
nen umfassenden Vor-Ort-Service in den Olbohrregionen der
Welt abgerundet. Im ersten Halbjahr 2011 konnte SBO den Um-
satz um 52% und das Ergebnis pro Aktie um 200% gegeniiber
dem ersten Halbjahr 2010 steigern. Angesichts eines um 25%
weiter angestiegenen Auftragseingangs sieht die Zukunft fiir
das Unternehmen positiv aus. Ein globaler Konjunktureinbruch



wiirde allerdings auch bei SBO aufgrund des grundsatzlich zyk-
lischen Charakters des Geschafts deutliche Spuren in den Zah-
lenwerken hinterlassen. SBO wird aktuell mit einem KGV 2011
von ca. 17 bewertet. Das nach den Bérsenturbulenzen erméf3ig-
te Kursniveau von rund 50 EUR halten wir angesichts der
Marktstellung von SBO fiir attraktiv.

»Katze“ vor dem Sprung?

Ebenfalls in Osterreich beheimatet ist die C.A.T. Oil AG. Das Olser-
vice-Unternehmen ist vor allem in Russland und einigen GUS-
Staaten aktiv. Spezialitit der Osterreicher sind bereits vorhande-
ne Bohrlocher, bei denen die Férderung wiederaufgenommen, sti-
muliert oder effizienter gemacht werden soll. Jiingst entschloss
man sich zur Expansion in ein neues Geschéftsfeld, das in eigenen
vertikalen Bohrungen besteht. Die fiir die Anlaufphase notwendi-
gen Investitionen bescherten der C.A.T. Oil AG im ersten Quartal
2011 zwar einen Verlust, der Ausblick fiir das Gesamtjahr wurde
aber dennoch bestatigt. Im Zuge des jiingsten Kurssturzes kamen
die Aktien der Osterreicher noch einmal gehorig unter die Rider,
womit sie sich vom Jahreshdchstkurs nahezu halbierten. Das
KGV liegt fiir das laufende Jahr bei etwa 10, fiir 2012 sogar nur bei
7. Die Aktie notiert in der Nahe des Buchwerts, angesichts der
weiter guten Aussichten ist das zu billig.
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Kohlegigant aus Thailand

Unser Musterdepotwert, die thaildndische Banpu, ist einer der
grof3en Kohleproduzenten Asiens. Das Unternehmen musste
zwar im ersten Halbjahr 2011 enttduschende Zahlen vermel-
den, langfristig ist Banpu jedoch gut aufgestellt. Gerade als der
Kurs die seit Jahresanfang andauernde Konsolidierungsphase
nach oben verlassen wollte, machte der Kursrutsch an den
Markten die Bewegung vorerst zunichte. Dennoch hielt sich
Banpu vergleichsweise wacker. Aktuell wird der Titel mit einem
KGV von rund 11 fiir 2011 bzw. rund 10 fiir 2012 gehandelt. So-
bald sich die Aktienmarkte beruhigen, diirften sich die tragfahi-
gen Themen (hier: Energie + Emerging Markets) auch wieder
durchsetzen.

Fazit
In der Verkaufspanik der vergangenen Wochen wurden auch
die Kurse vieler Energieaktien heruntergepriigelt. Gerade auf
diesem durch negative Ubertreibungen gekennzeichneten
Niveau eroffnen sich fiir besonnene Anleger Chancen. Wem es
vor allem um die langfristige Beteiligung an Unternehmen mit
grofden Lagerstatten geht, der sollte die politische Stabilitat der
betreffenden Region im Auge behalten. |
Rainer Kromarek, Ralph Malisch

Hebelprodukte aktuell
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Passen Alpha Turbos in lhre Anlagestrategie? Einfach risikofrei ausprobieren: Beim Eniteo.de Borsenwettbewerb AnlageProfi 2011

Fiir Finanzexperten mit Erfahru

Von der Performancedifferenz zweier Basiswerte profitieren, auch wenn der Markt verliert (Verlustrisiko bis hin zum Totalverlust).

Basiswert Typ Hebel Laufzeit

BMW

Hugo Boss Vz. Aktie Long/DAX Short

5
Siemens Aktie Long/DAX Short 5 bis Dezember 2011
)

Sudzucker Aktie Long/DAX Short

Aktie Long/DAX Short ) bis Dezember 2011

bis Juni 2012

bis Juni 2012

Emittentin: DZ BANK/*Stand: 16. August 2011, 12 Uhr.
Hinweis auf den Prospekt: Der bezliglich des ¢ffentlichen Angebots von der DZ BANK veréffentlichte Basisprospekt wird zusammen mit den jeweils dazugehorigen
Endglltigen Bedingungen zur kostenlosen Ausgabe bei der DZ BANK AG Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank, Frankfurt am Main, F/GTKR, Platz der Republik,
60265 Frankfurt am Main bereitgehalten und kann zudem im Internet unter www.eniteo.de abgerufen werden. Jetzt beim Eniteo N\

Genossenschaftliche FinanzGruppe

== == Volkshanken Raiffeisenbanken

WKN Knock-Out Aktueller Kurs*
Dz2QL2 0,10 € 1,75 €
DzZ2QM1 0,10 € 3,18 €
Dz2QMV 0,10 € 0,89 €
DZ2QN8 0,10 € 2,83 €

AnlageProfi 2011

mitmachen und gewinnen!

Eniteo.de

Das Derivateportal der DZ BANK



Rendite-Champions

Als Erster durchs Ziel

Sie erwirtschaften Margen, von denen die meisten anderen Un-
ternehmen nur traumen konnen. Sie wachsen, auch wenn der
Riickenwind einmal ausbleibt. Wir begaben uns auf die Suche
nach echten Ausnahmeunternehmen und trafen viele alte Be-
kannte.

Wenn der Vorstand eines grof3en Unternehmens auf dem kon-
junkturellen Zenit voller Stolz tiber ein Rekordergebnis berich-
tet, dann ist das zwar erfreulich, fiir sich genommen aber noch
keine allzu auf3ergewohnliche Leistung. Im Boom spiilt es regel-
mafdig auch manch Kranken wieder ziemlich weit nach oben.
Die bose Uberraschung folgt dann meist hinterher, wenn der
Himmel plétzlich von den ersten Wolken verdunkelt wird. Nach
zwei Jahren eines ,neuen deutschen Wirtschaftswunders®
scheint es ratsam, auch mal an das Danach zu denken, insbe-
sondere wenn man sich die turbulente Entwicklung der vergan-
genen Wochen vor Augen hélt. Wir moéchten daher genau sol-
che Geschiftsmodelle und Unternehmen vorstellen, denen
selbst die letzte Finanzkrise kaum etwas anhaben konnte und
die heute mehr denn je satte Gewinne einfahren.

Lust auf Konsum

Mit wachsender Beschaftigung und héheren Lohnabschliissen
steigt in der Bevolkerung auch der Wunsch, wieder etwas mehr
zu konsumieren. Wahrend Unterhaltungselektronik immer billi-
ger wird, zeigt die Preisentwicklung im Modebereich - vor al-
lem bei den begehrten Marken - tendenziell nach oben. Fiir die
Frau ab 40 schneidert und produziert MDAX-Aufsteiger Gerry
Weber, und das mit zunehmendem Erfolg. Die Ostwestfalen ver-

GEeRRY WEBER (330 410)
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stehen es, nicht nur den Geschmack der durchaus anspruchs-
vollen Kundin zu treffen, sie arbeiten auch fortwéhrend an der
Optimierung aller internen Ablaufe. Das Resultat sind Jahr fiir
Jahr steigende Margen und Gewinne. Fir das laufende Ge-
schéftsjahr erwartet die weiterhin von Firmengriinder Gerhard
Weber gefiihrte Modemarke einen Umsatz von ca. 700 Mio. EUR
sowie einen Anstieg der EBIT-Marge auf iiber 14%. Ein zweistel-
liges Wachstum sei auch in den Folgejahren realistisch. Der Er-
folg des Weber’schen Geschaftsmodells ist eng mit der gegliick-
ten Expansion eigener Filialen verbunden. Allein im laufenden
Quartal will der Konzern 25 neue ,Houses of Gerry Weber* in
Deutschland und Osterreich eroffnen. Andere Modeunterneh-
men wie Tom Tailor versuchen inzwischen mit einer recht ahn-
lichen Strategie, dieses Konzept zu kopieren. Als Anleger sollte
man hingegen auf das Original setzen.

Ein weiterer Profiteur des positiven Konsumklimas ist der
Ticketingdienstleister CTS Eventim. Selbst in den Krisenjahren
2008 und 2009 verbesserten die Bremer Umsatz und Ergebnis.
Im Ticketing-Geschéft, das vorrangig iber die eigene Internet-
plattform abgewickelt wird, bringt es das Unternehmen auf
Margen von iiber 30%. Hier und nicht in der durchaus schwan-
kungsanfalligen Live-Entertainment-Sparte (Musikkonzerte,
Shows etc.) liegt auch in den nachsten Jahren die Perspektive
auf neue Rekordgewinne.

Auch DAX-Unternehmen bieten Chancen

Wenngleich Nebenwerte schon immer im Fokus von Smart In-
vestor standen, so wollen wir unseren Blick doch nicht auf die-
ses Segment verengen. Sogar im guten, alten DAX finden sich ei-
nige echte Rendite-Konige. Einer von ihnen ist der Industriega-
sehersteller Linde (EBIT-Marge 2010: 22,7%). Dieser steuerte si-

>>



ZKK

Zurcher Kapitalmarkt Konferenz

6. September 2011

Park Hyatt Zirich
Beethoven-Strasse 21
8002 Zirich

Anmeldung und Informationen
auf www.gbc-ag.de

Veranstalter ’ ‘

SCHERRER

ASSET MANAGEMENT

¢MGBCAG

Investment Research

Medienpartner Gold EQuityStory. AG @FinanzmggngzgnSsmgg

Medienpartner Silber , Smart Investor NEBENWERTE &8
——Magazin e " Journal o "




Markte /

RENDITE-CHAMPIONS
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cher durch die letzte Krise und kann nach einem tiberaus erfolg-
reichen Jahr 2010 auf ein weiteres starkes Abschneiden im lau-
fenden Geschéftsjahr hoffen. Die Linde-Story ist zugleich eine
Emerging-Markets-Story. Dort erzielt der Konzern zweistellige
Zuwachsraten. Gerade das Asiengeschaft mit China als dem
wichtigsten Einzelmarkt boomt. Hinzu kommen Zukaufe, die
der Vorstand um Wolfgang Reitzle bereits angekiindigt hat und
die Lindes klaren Wachstumskurs unterstiitzen sollten. Spates-
tens 2014 will Reitzle so ein operatives Ergebnis von mindes-
tens 4 Mrd. EUR erwirtschaften (2010: 2,9 Mrd.). Angesichts der
zuletzt gemeldeten Halbjahresergebnisse scheint eine vorzeitige
Zielerreichung sehr wahrscheinlich.
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Selbst fiir die erfolgsverwohnte Software-Branche ist das Ge-
winnniveau der Walldorfer SAP etwas Besonderes. Mit ihrer
weltweit gefragten Unternehmens-Software steuert der DAX-
Konzern einem neuen Rekordjahr entgegen. Schon das erste
Halbjahr bescherte SAP ein sattes Gewinnplus von fast einem
Viertel auf rund 1,2 Mrd. EUR. Die Nachfrage nach den margen-
starken Softwarelizenzen lag zuletzt rund 20% iiber Vorjahr. Ei-
ne SAP-Aktie ist bei Riickschlagen folglich immer kaufenswert,
zumal es dem Unternehmen nicht an ehrgeizigen Zielen man-
gelt. Mitte des Jahrzehnts wollen die Walldorfer 20 Mrd. EUR
umsetzen. Zum Vergleich: 2010 waren es ,nur“ 12,5 Mrd. EUR.

Mit Hightech ganz nach vorne

Zu den Margen-Konigen im Nebenwertebereich zdhlt der Kamera-
hersteller Mobotix. Das Unternehmen aus Langmeil profitiert
insbesondere vom steigenden Sicherheitsbewusstsein in der Be-
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sollte es Mobotix hierbei erlauben, seine

schon heute komfortable EBIT-Marge von
iber 20% noch ein Stiick weiter auszubauen. Die auch wahrend
der letzten Korrektur recht stabile Aktie gilt zudem als ein heifder
Anwaérter auf eine baldige TecDAX-Aufnahme.

Auch wenn manche moderne Hochtechnologie vielleicht nicht
in Profikiichen und Kantinen vermuten wiirden, so hat diese
dort doch langst Einzug gehalten. Mit innovativen Gargeraten
und Kombiddampfern — dem sogenannten ,SelfCooking Center*
— ist unser ehemaliger Musterdepotwert Rational grof3 gewor-
den. Nach einer Wachstumspause im Krisenjahr 2009 nahm der
Konzern wieder méchtig an Fahrt auf. Rational ist weltweit auf-
gestellt und mit einem Weltmarktanteil von tiber 50% in der
Branche der eindeutige Marktfiihrer. Interessante Einblicke in
die Unternehmensstrategie bietet unser aktueller ,MoneyTalk"
mit Vorstand Dr. Glinter Blaschke ab S. 64.

Small Caps mit grofen Zielen

Die Kernenergie mit ihren nur schwer handelbaren Folgen ist
gesellschaftlich inzwischen so gut wie unvermittelbar. Ganz an-
ders sieht es dagegen mit dem Einsatz von (schwach) radioakti-
ven Quellen in Medizin und Wissenschaft aus. Gerade mit sol-
chen Strahlenquellen und den dazu gehorigen Komponenten
verdient die Berliner Eckert & Ziegler AG gutes Geld. Mittels ei-
ner aggressiven Ubernahmestrategie nimmt der Konzern auf die-
sem Gebiet inzwischen eine fithrende Position in Europa ein. Das
Sortiment umfasst radioaktive Kleinimplantate zur Krebs-
behandlung, radioaktive Kontrastmittel sowie Module zur Pro-
duktion von radiopharmazeutischen Erzeugnissen. Daneben lie-
fert das Unternehmen an Industrie und Wissenschaft radioaktive
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Komponenten fiir ganz unterschiedliche Anwendungen. Noch
recht jung ist das Segment Umweltdienste, wo man sich um die
fachgerechte Riicknahme und Verpackung schwach radioaktiver
Abfalle kimmert. Immer wieder wird in diesem Zusammenhang
dariiber spekuliert, dass Eckert & Ziegler bei der ,Reinigung“ des
ehemaligen Salzbergwerkes Asse zum Zuge kommen konnte.
Aber selbst ohne diese ,Asse-Fantasie® bietet das nur wenig zy-
klische Geschaft starke Gewinnperspektiven. Fiir das laufende
Jahr bestatigte der Vorstand nach einem erfolgreichen ersten
Halbjahr jlingst sein altes Umsatz- und Ergebnisziel (110 bis 120
Mio. EUR, GjA 2,00 EUR). Bis zum Jahr 2014 strebt der Konzern ei-
ne profitable Umsatzausweitung auf dann 200 Mio. EUR an.

Deutlich spekulativer ist eine Powerland-Aktie. Das chinesische
Unternehmen, das luxuriose Taschen, Koffer und andere Acces-
soires vorrangig flir den heimischen Markt fertigt, ist erst seit
April an der Borse notiert. Neben den allgemeinen Turbulenzen
der vergangenen Wochen litt die Notiz bislang unter dem Miss-
trauen, das Anleger nach mehreren Betrugsvorfallen gegeniiber
chinesischen Unternehmen entwickelt haben. Bislang gibt es
fir uns jedoch keinen konkreten Anlass, das Zahlenwerk des
Modelabels anzuzweifeln. Im ersten Quartal erzielte Powerland
bereits eine EBIT-Marge von knapp 30%. Diese Marke sollte auch
im Rest des Jahres erreicht werden. Ein KGV von unter 7 er-
scheint selbst in Anbetracht des China-Risikos attraktiv.

llﬁl"&*’*_-l---;‘“
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Ein Blick ins Musterdepot

Zu guter Letzt wollen wir zwei echte Margen-Champions aus
unserem Musterdepot nicht unerwahnt lassen. Zu diesen zahlt
die Optikerkette Fielmann, die es als Einzelhdndler im vergan-
genen Jahr auf eine beachtliche EBIT-Rendite von rund 17% ge-
bracht hat. Hier machen sich die dominante Position auf dem
Optikermarkt sowie die effiziente Organisationsstruktur der
Hanseaten deutlich bemerkbar. Fielmann versteht es, seine
Kunden langfristig an sich zu binden und im Einkauf gleichzei-
tig entscheidende Preisvorteile zu erzielen. Die Borse billigt der
Aktie daher vollig zu Recht eine Premium-Bewertung zu, zumal
sich das Geschéft in der Vergangenheit auch von Finanz- und
Wirtschaftskrisen weitgehend unbeeindruckt zeigte.

Foto: Merkurigio

Die Karlsruher Init AG wéchst hingegen mit intelligenten Ver-
kehrstelematiklosungen. Zum Halbjahr verbuchte der Konzern
einen Rekordauftragsbestand von 145 Mio. EUR. Zudem aufier-
te sich der Vorstand bereits zuversichtlich {iber das Geschéft
der nachsten beiden Jahre. Hier erwartet Init ungeachtet der
gestiegenen Risiken ein ,,sehr dynamisches Wachstum®.

/ Markte
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Ob optimierter Verbrennungsmotor, Hybrid
oder Elektroantrieb: ElringKlinger ist dabei. Mit
Potenzial fiir innovative Antriebe — und fiir Ihr
Depot. Mehr zum Unternehmen und zur Aktie:

www.elringklinger.de

Fazit
Die Borse erlebt derzeit einen Ausnahmezustand, der selbst
Qualitatstitel wie die hier vorgestellten erfasst. So schmerzhaft
die teils massiven Kursverluste auch sind, es durften sich da-
durch auf langere Sicht glinstige Einstiegschancen ergeben. Da-
bei wird die Auswahl der richtigen Einzelwerte zunehmend
wichtig. Marktfiihrerschaft, Innovationskraft, Margenstarke
und der Beweis, auch in schwierigen Zeiten operativ Kurs hal-
ten zu konnen, sind fiir uns die entscheidenden Investitions-
argumente. Kein Aktiendepot sollte ohne gestandene Rendite-
Champions auskommen. |
Marcus Wessel

INIT (575 980) EUR
€1 v eradesgrmianlineg. cem id
’ |2
il |1m
" 16
W Wy 14
i
Ir-'| |
e 4‘_-‘- r.J
™ Ly -3
| |""|I'|,-' .'\- r
b
b ik "
k "
£ ]
oo Jul 008 A W0 Jul 2001 i

Smart Investor 9/2011 |17




Finanzplaner
Bundesverba

Berater formieren sich

Ein Berater im Einzelkampf steht oft auf verlorenem Posten
gegeniiber den grof3en Vertriebsmaschinerien der Allfinanz-
konzerne. Darum ist es von Vorteil, sich mit Gleichgesinnten
zusammenzufinden und gemeinsam Interessen zu vertreten.

Verbandsziele

Der Finanzplaner Deutschland Bundesverband ist
ein solcher Zusammenschluss von unabhangigen Ex-
perten zur Vertretung gemeinsamer Ziele. Die Wur-
zeln des 2008 in seine jetzige Form umstrukturierten
Verbandes reichen bis ins Jahr 1984. Die Expertise
der Mitglieder wird iiber eine anspruchsvolle Prii-
fung sichergestellt. Zur Wahrung der Unabhéngigkeit
finanziert sich der Verband ausschliefilich aus den
Mitgliedsbeitragen. ,Fachkunde und Unabhéngigkeit
sind gleichermaf3en unerlasslich fiir eine gute Bera-
tung®, meint Vorstandsmitglied Peter Edinger. ,Wer
nicht weif3, wovon er spricht, kann Finanzprodukte
nicht korrekt einsetzen, und wer nur eine einge-
schrankte Produktpalette hat, darf es nicht.”

Der lange Atem der Finanzberatung

Gute Finanzberatung ist kein punktuelles Abschlussgeschift,
sondern eine Begleitung des Kunden in seinen verschiedenen
Lebensphasen mit unterschiedlichen Fragestellungen. Kein Finanz-
experte kann - vergleichbar den Arzten - in allen Bereichen Spe-
zialist sein. Als Nachweis der Spezialisten-Qualifikation vergibt
der Verband ein Giitesiegel in verschiedenen Sektoren. Das Fun-
dament dauerhaft qualitativ hochwertiger Beratung ist eine gute
und kontinuierlich fortgefithrte Weiterbildung. Um diesem Be-
darf nach Weiterbildung Rechnung zu tragen, wurde vom Ver-
band die Finanzplaner Deutschland — Akademie gegriindet.

Honorar vs. Provision

Auch tiber die Gretchenfrage der Finanzberatung ,Wie haltst
du’s mit der Provision?“ hat sich der Verband Gedanken ge-
macht. Gefordert wird in erster Linie Kostentransparenz, auch

Peter Edinger,
Vorstandsmitglied

W~
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von Produktgeberseite, damit der Kunde weif3, wofiir er was
bezahlt. Er erwartet einen personlichen Rat und eben nicht,
dass ihm etwas ,verkauft“ wird — wie es bei Vermittlern der Fall
ist. Deswegen sollte aus Sicht der Finanzplaner Deutschland je-
der, der als Berater auftritt, auch , die Hosen runterlassen*
miissen und keine verdeckten Vergiitungen Dritter
annehmen diirfen. Formale Restriktionen, wie z.B.
die Beschrankung auf sogenannte Netto-Produkte,
grenzen den Markt enorm ein. Der Verband unter-
scheidet — auch hinsichtlich der Honorierung -
zwischen der Beratung beziiglich der finanziellen
Situation sowie der Besorgung eines Finanzpro-
dukts und der anschliefRenden Betreuung. Zur Wiir-
digung der Versorgungssituation eines Kunden sind
bestehende Vertrage beispielsweise hinsichtlich
der Risikoabsicherung zu iiberpriifen. Kommt es zu
keinem Vertragsabschluss hinsichtlich eines neuen
Produktes, wére die Arbeit des Beraters unvergiitet,
was —auch im Vergleich mit anderen Berufsgruppen
- vollig absurd wéare. Abgrenzen wollen sich die Finanzplaner
Deutschland von Verbanden, die unter dem Deckmantel der
Honorarberatung abschlussorientiert arbeiten.

Vom Sinn der Protokolle

Aus Sicht der Finanzplaner Deutschland hat die Protokollie-
rungspflicht — ohne verbesserten Anlegerschutz — zu einer Biiro-
kratisierung gefiihrt, aus der manchmal sogar eine unwissent-
liche Bestatigung des Kunden {iber eine angeblich korrekte Bera-
tung resultiert. In letzter Konsequenz wiirde fiir den Kunden eine
Scheinsicherheit erzeugt, die aber an der Beratungsqualitat nichts
verbessert. In manchen Fallen kann es sein, dass sich der Kunde
durch die Unterschrift unter ein rechtlich diffiziles Protokoll
auch der Moglichkeit beraubt, juristisch gegen eine schlechte
Beratung vorzugehen. Aus diesem Grunde spricht sich der Ver-
band gegen eine Protokollierungspflicht aus, die es (aus gutem

Grund) in keinem anderen Beratungsberuf gibt. |
Christian Bayer
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BERATER: KONTAKTE

Marcus Meyer, Monetalis GmbH,

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

Michael Rehberger, Rehberger Werte GmbH,

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

Stephan Wolf, SRW Die Finanzplaner AG,

Schwieberdinger Strafde 52, 71636 Ludwigsburg, Tel.: 07141/4767-0,
E-Mail: s.wolf@finanzplaner.com, www.finanzplaner.com
Provisionsberatung

Andreas Mayer,

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

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

Gerhard Miiller, COMPASS e.K. Konzept- ¢ Strategieberatung,
Am Liepoldsacker 46, 76229 Karlsruhe, Tel.: 0721/462088,
E-Mail: info@compass-24.com, www.compass-24.com
Honorarberatung/Provisionsberatung

GFA Vermégensverwaltung GmbH,

Tullastrafe 22, 77955 Ettenheim, Tel.: 07822/44679-0; Am Marktplaiz 1,
79336 Herbolzheim, Tel.: 07643/91419-0, E-Mail: info@gfa-finanz.de,
www.gfa-finanz.de

Provisionsberatung

Dr. Karlheinz Abt,

Luckestrafie 1a, 79539 Lérrach, Tel.: 07621/2575-70,
E-Mail: info@dr-abt.com, www.dr-abt.com
Honorarberatung/Provisionsberatung

Dipl.-Kfm. Stephan Wiechers,

Partner der Vermdgensberatung Select GmbH,

Dr. Gustav-Heinemann-Strafie 14, 90491 Niirnberg,

Tel.: 0911/59779-203, E-Mail: stephan.wiechers@vb-select.de,
www.vermaogensberatung-select.de
Honorarberatung/Provisionsberatung ]

BERATER: PORTRAIT

DipL.-KAUFMANN STEPHAN WIECHERS
Dipl.-Kaufmann Stephan Wiechers, Partner der Vermégensberatung Select GmbH,

Dr.-Gustav-Heinemann-Strafle 14, 90491 Niirnberg, Tel.: 0911/59779-203,
E-Mail: stephan.wiechers@vb-select.de, Website: www.vermoegensberatung-select.de

Qualifikationen und Werdegang

Stephan Wiechers sieht sich als Lotse und Ansprechpartner fiir
Kunden, die sich aktuell Sorgen um die Sicherheit und Entwicklung
ihres Vermégens machen. Er ist 42 Jahre alt und Absolvent der Uni-
versitit Niirnberg mit dem Abschluss Diplom-Kaufmann. Wiechers
blickt auf mehr als 15 Jahre Erfahrung in der Finanzberatung mit
dem Schwerpunkt Geldanlage zurtick. Sein Beratungsangebot rich-
tet sich in der Regel an Kunden mit Vermdgen uiber 100.000 EUR.
Als ausgebildeter Fachwirt fiir Finanzberatung (IHK), Versiche-
rungsmakler und zertifizierter Senior-Vermogensberater steht er
seinen Mandanten gerade in schwierigen Zeiten als kontinuier-
licher Ansprechpartner und quasi als ,Fels in der Brandung* fuir die
sichere und nach seiner Anlagephilosophie optimale Entwicklung
ihres Vermogens zur Seite.

Selbstverstiandnis

Fiir Stephan Wiechers ist es aufgrund seiner mehr als zehnjihrigen
Erfahrung als selbststindiger Financial Advisor sehr wichtig, eine
neutrale und unabhingige Beratung auflerhalb von Banken oder
Sparkassen zu gewihrleisten. Verkaufsdruck mit zum Teil tiglichen
Rechtfertigungsgesprichen, Produktverkauf um des Verkaufs wil-
len und eine hohe Fluktuation der Ansprechpartner verhindern aus
seiner Sicht eine kundenorientierte Beratung: ,Wenn ich auch die
nachsten 20 Jahre meine Kunden persénlich beraten méchte, muss
und will ich ausschlief(lich meinen Kunden verpflichtet sein, kei-

nem Produktlieferanten, keiner Bank
oder Versicherung. Diese sind nur
Dienstleister fiir mich und meine
Kunden, aber eben nicht mehr*, er-
ldutert Stephan Wiechers.

Anlagestrategien und Lésungen

Als Kooperationspartner der Ver-
maégensberatung Select GmbH ste-
hen ihm nicht nur diverse Banken,
fast alle Versicherer und Emissionshauser als Produktgeber zur Ver-
fugung, er zihlt auch auf die Unterstitzung von mehr als 100 Kolle-
gen. Durch die Banklizenz des Haftungsdachs Netfonds Financial
Service (NFS) stehen ihm auflerdem alle Wertpapiere zur Ver-
fligung, um die Ziele und Wiinsche seiner Kunden sicher zu errei-
chen.

»Aktuell sollten Anleger auf Sachwerte setzen, also auf ein weltweit
gestreutes Aktienportfolio, Edelmetalle und Rohstoffe, Immobilien
und rohstoffgedeckte Wihrungen. Geldwerte (z.B. Festgeld, Bau-
sparvertrage oder Lebensversicherungen mit ihren Anleihenport-
folios) hingegen werden |hr Vermégen (netto nach Kosten, Steuern
und Inflation) nicht erhalten, geschweige denn mehren“, so Wie-
chers. ]

Christian Bayer
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Hintergrund / OSTERREICHISCHE SCHULE

Energie, Nachhaltigkeit

und die Osterreicher

Wie siihe der Umgang der Welt mit Energie aus, wiirden die Prinzipien der
Osterreichischen Schule weltweit zur Anwendung kommen?

Natirlich ist es zunachst reine Spekulation,
wie der Energiemarkt einer solchen Welt aus-
sahe, aber da es einige feste Prinzipien gibt,
die mit den derzeit herrschenden Verhaltnis-
sen massiv kollidieren, lassen sich durchaus
einige verwertbare Aussagen treffen.

Verantwortung der Unternehmen

Eines der Kernprinzipien ist, dass die Wirt-
schaft und damit auch die Energiewirtschaft
nahezu frei von staatlichen Einfliissen waren.

Der Staat wiirde niemals als Biirge oder Ga-
rantiegeber auftreten. Dies hétte zur Folge,

dass die Energieunternehmen beispielsweise

die Kosten fiir die Beseitigung von Umwelt-
schiaden tibernehmen oder Risikoversiche-
rung selbst betreiben miissten. Womit klar

sein diirfte, dass in einer ,Osterreichischen
Welt“ Kernkraft keine Rolle spielen wiirde.
Nicht erst die jiingste Katastrophe im japani-
schen Fukushima hat gezeigt, dass ein GAU, o©
trotz geringer Eintrittswahrscheinlichkeit, §:
derart gro3e Schaden hervorruft und ein sol- ;'
ches Risiko darstellt, dass kein Versiche- <
rungsunternehmen der Welt bereit ware, hier

das Risiko zu versichern bzw. nur gegen eine
absurd hohe Pramie. Der Betrieb wiirde sich

in jedem Fall nicht rechnen. Dies ist nur ein
Aspekt. Auch alle anderen Kosten wie bei-
spielsweise die Polizeieinsatze beim Transport der Brennstébe
miisste der Kraftwerksbetreiber tragen. Vom Finden und Er-
richten einer passenden Endlagerstatte fiir den atomaren Miill
erst gar nicht zu sprechen.

Gestirktes Eigentumsrecht

Aber auch andere Energiebereiche waren betroffen - riskante
Erdolexploration, insbesondere in der Tiefsee, wiirde vermut-
lich ebenfalls kaum finanzierbar sein. Das Fiasko um die Ol-
plattform Deep Water Horizon im Golf von Mexiko hat gezeigt,
dass auch hier das Restrisiko zu hoch ist, als dass sich ohne die
Riickendeckung des Staates eine Forderung wirtschaftlich
rechtfertigen liefe. Hinzu kommt, dass in einer Osterreichi-
schen Welt die Eigentumsrechte viel starker geschiitzt waren.
Folglich wiirde die Reaktion auf Umweltverschmutzung und
dhnliches weitaus hérter ausfallen und entsprechende Ent-
schadigungsforderungen waren deutlich hoher. Vor allem aber
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In einer Osterreichischen Welt hitte es keines

Super-GAUs bedurft, um die hohen Kosten und
Risiken von Kernkraftwerken offenzulegen.

lief3en sie sich ohne jahrelanges juristisches Tauziehen durch-
setzen. Denn den Konzernen wiirde schlicht die politische
Macht zur Verzogerung fehlen.

Als direkte Folge wére die Produktion von Energie vermutlich
deutlich teurer (der Preis fiir Energie nicht unbedingt, da ja
dafiir im Gegenzug Steuern und dhnliche Abgaben weit niedri-
ger waren, so liberhaupt vorhanden). Auch stiinde sie nicht un-
bedingt in dem unbegrenzten Maf3e zur Verfiigung, wie sie dies
derzeit scheinbar tut. Zeitgleich wére ihre Produktion vermut-
lich dezentraler organisiert. So wiirden beispielsweise in land-
lichen Gegenden viel mehr Menschen mit Minibiogasanlagen
ihre Koch- und Heizbediirfnisse vollig autark stillen. Im Falle
der Stromproduktion wére dies natiirlich aufgrund der Anfor-
derungen an eine gleichbleibende Spannung im Stromnetz
schwieriger zu realisieren, aber auch hier waren die Produzen-
ten weitaus kleiner, dafiir zahlreicher. ,Energieriesen“ gébe es



nicht, da diese nur durch politische Protektion bestehen
konnen. RWE und E.on sind beste Beispiele dafiir, was pas-
siert, wenn diesen Konzernen die politische Unterstiitzung
entzogen wird. Die Wende in der Energiepolitik hat plotzlich
deren Geschiftsmodell zerstort (vgl. S. 60). Staatliche Olge-
sellschaften gabe es natiirlich auch nicht.

Wenn die Energie knapper und auch teurer ist, dann findet
natiirlich auch ein bewussterer Umgang mit ihr statt. Unsere
Stadte waren nachts vermutlich nicht mehr so hell erleuch-
tet, Hauser wiren weitaus energieeffizienter, ebenso wie
elektronische Gerate, und es giabe vermutlich eine Vielzahl
verschiedener Antriebe fiir unsere Automobile, die auch
tatsachlich genutzt wiirden.

Einfluss auf alle Sektoren

Energie ist der alles bestimmende Faktor in unserem Leben.
Somit waren natiirlich auch nahezu alle Facetten des gesell-
schaftlichen Lebens von einer anderen Art der Energie-
gewinnung und -verteilung betroffen. Um nur zwei heraus-
zunehmen: Die Arbeitswelt wiirde sich vermutlich anders
strukturieren und unsere Erndhrungsweise wiirde sich an-
dern.

Die meisten Menschen wiirden die tagliche Pendelei zwi-
schen Arbeitsplatz und Zuhause einstellen. Sie zogen entwe-
der wieder in die Nahe des Arbeitsplatzes oder aber wiirden
verstarkt von daheim aus arbeiten. Aus erndhrungstechni-
scher Sicht wiirden wir uns wahrscheinlich wieder starker
an den saisonalen und regionalen Gegebenheiten orientie-
ren. Der Import von Lebensmitteln aus anderen Erdteilen
wére zu aufwandig und zu teuer. Der Einsatz von energiein-
tensivem Kunstdiinger wiirde zuriickgehen und die Landwir-
te miissten den Boden wieder nachhaltiger nutzen.

Keine Innovationen mehr?

Das klingt natiirlich so, als wiirde damit die Innovationskraft
der Gesellschaft leiden, aber das Gegenteil wéare vermutlich
der Fall. Die Menschheit war immer innovativ, ganz beson-
ders dann, wenn es darum ging, sich das Leben etwas ange-
nehmer zu gestalten. In einer Osterreichischen Welt waren
zum einen die Anreize besonders hoch, bessere Methoden
zur Energienutzung zu entwickeln. Vor allem aber wiirden
die Hemmnisse bestehend aus Biirokratie, politischer Will-
kiir und den durch Lobbyismus kreierten hohen Marktein-
trittsbarrieren nicht mehr existieren. Fiir den Innovator wa-
re es entsprechend leichter, sich mit seinem (funktionieren-
den) Produkt am Markt durchzusetzen.

Fazit
Vermutlich wére unsere Gesellschaft mit einer Energiewirt-
schaft gemafl den Prinzipien der Osterreichischen Schule
nicht unbedingt einfacher und bequemer, eine Welt des En-
ergiemangels wére sie aber auch nicht. Es wére aber tatsach-
lich eine nachhaltige Welt, da die vorhandenen Ressourcen
nicht iber Gebiihr ausgebeutet wiirden und somit auch
noch nachfolgende Generationen in den Genuss derselben
kommen koénnten. u
Fabian Grummes

Smart Investor 9/2011 |21

Und wann kommen Sie
in den Wald?

PyEE

3

.

Voo

W

!:r";-' Fr

O i i

WELLS

Germany GmbH

Wells Germany GmbH Karlstr. 35 “Karlshofe” 80333 Munchen
Telefon: +49 (0)89 20602 9980 E-Mail: info@wellsgermany.com
Weitere Informationen unter www.wellsgermany.com




Hintergrund / LEBENSART & KAPITAL — INTERNATIONAL

Costa Rica

Viel Natur und Lebensfreude

Wenn es um das Thema Leben im Ausland geht, denken Aus-
wanderungswillige zumeist an EU-Destinationen. Die rdumliche
Nahe und die hohe Lebensqualitiat machen dabei die Schweiz
besonders beliebt. Verglichen damit nimmt Siid- und Mittel-
amerika einen viel geringeren Stellenwert ein. Dabei gibt es
dort mit Costa Rica ein Land, das gerne mit der Schweiz ver-
glichen wird. Verantwortlich dafiir sind neben einer &hnlichen
Grof3e (51.100 Quadratmeter) und einer geringen Einwohner-
zahl (rund 4,6 Mio.) Faktoren wie eine fiir die Region auf3er-
gewohnliche Stabilitat. Erwahnenswert ist etwa die 1948 erfolg-
te Abschaffung des Militars.

Punkten kann das Land aber nicht nur bei Pazifisten, sondern
auch bei Naturliebhabern. Dafiir sorgt neben einer grandiosen
Landschaft eine ungewohnlich grof3e Zahl an Pflanzen- und
Tierarten (mit 800 Arten beherbergt man die grofite Zahl an
Vogelarten weltweit). Rund 27% der Flache Costa Ricas unter
Naturschutz sorgen dabei fiir ausreichenden Lebensraum.

Zusammen mit einer Kiistenlinie von 1.290 Kilometern erklart
das, warum der Name des Landes {ibersetzt ,Reiche Kiiste* be-
deutet. Abwechslungsreich ist zudem die Topographie mit fiinf
verschiedenen Grof3rdaumen, in denen Temperaturen und Nie-
derschlagsmengen erheblich differieren. Im bevolkerungsrei-
chen Valle Central rund um die Hauptstadt San José ist es nicht
nur am kiihlsten, sondern die Infrastruktur am besten. Fiir
Familien mit Kindern hat diese Region auch deshalb Anzie-
hungskraft, weil es dort die meisten Krankenh&user gibt sowie
internationale Schulen wie das deutsche Colegio Humboldt.

22 | Smart Investor g/2011
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Kosten im Schnitt deutlich niedriger

Allerdings sind dort sowie in den Tourismus-Hochburgen die
Immobilienpreise auch am hochsten. Noch etwas giinstiger ist
es unter anderem an der pazifischen Nicoya-Halbinsel. Weil
sich Prominente wie Mel Gibson, Leonardo di Caprio oder Gisele
Biindchen dort Zweitwohnsitze zugelegt haben, stellt sich aber
die Frage, wie lange das noch so bleiben wird.

Bereits aktiv dort ist der deutschstimmige Fritz Heindl. Mit ande-
ren deutschen Investoren erfiillt sich der Immobilienspezialist,
der mit seinem Maklergeschaft FGH Realty {iber eine 20-jahrige
Erfahrung mit luxuriosen Ferienhdusern im Siidwesten Floridas
verfligt, einen Lebenstraum. Auf dem sogenannten Haciendas
Techo del Mundo Project baut er auf einem tiber 40.000 Quadrat-
meter grofden parkdhnlichen Grundstiick 24 spanische Villen.

Wegen der einmaligen Lage und einer hochwertigen Bauweise
bewegen sich die Preise bei diesem Projekt auf einem fiir das
Land zwar relativ hohen Niveau. Im Vergleich mit Florida ist
aber selbst das noch immer deutlich giinstiger. Wahrend eine
Villa auf der Hacienda Techo del Mundo mit einer Wohnflache
von 250 Quadratmetern und Meerblick 650.000 bis 850.000 USD
kosten wird, werden am Golf von Mexiko in Florida fiir ver-
gleichbare Objekte laut Projektmanager Jean Pierre Pfleger 1,8
Mio. bis 2,8 Mio. USD verlangt.

Ginstiger als in Florida sind aber nicht nur die Baukosten, son-
dern auch die sonstigen Kosten. Deutlich wird das an der jahr-
lichen Grundsteuer. Wahrend im US-Sonnenstaat fiir solche Ob-
jekte 15.000 bis 25.000 USD féllig werden, sind es in Costa Rica
deutlich geringere 1.500 bis 2.500 USD.

Pura Vida — Costa Ricaner wissen das Leben zu genief3en

Weitere Preisvergleiche lassen sich auf folgenden Nenner brin-
gen: Arbeitskraft ist ebenso billig wie Inlandswaren, wahrend
Importwaren nicht billiger sind als in Europa. Unter dem Strich
ist Costa Rica damit teurer als andere mittelamerikanische
Staaten, aber fiir Deutsche viel billiger als daheim. Deutlich
wird das an Pflegers eigener Kostenbilanz. Fiir eine 120-
Quadratmeter-Wohnung zahlt er in der Hauptstadt 500 USD an
Miete. Zusammen mit seiner Frau kommt der Bauexperte an-
sonsten mit 1.000 bis 1.500 USD im Monat aus. Wie er selbst



sagt, genief3t er damit einen Lebensstil,
den auch die Ticos (so nennen sich die
Costa Ricaner) pflegen. Deren Leitspruch
lautet Pura Vida, was so viel bedeutet
wie ,Genief3e das Leben“. Die Lebens-
freude der Einheimischen (Umfragen zu-
folge zahlen sie zu den gliicklichsten
weltweit) und die Schoénheit der Natur
haben es auch Wolfgang Hiittner von der
Hofer HFO Telecom AG angetan. Als Grof3-
investor treibt er mit Heindl das Hacien-
das Techo del Mundo Project voran. Und
obwohl seine Frau nie weg wollte aus
Deutschland, wird der Mittvierziger sein
Vorstandsmandat bei HFO Telecom auf-
geben und zusammen mit Frau und Sohn
nach Costa Rica iibersiedeln.

Sollte Familie Hiittner lange genug blei-
ben, findet sie vielleicht heraus, warum
auf der Nicoya-Halbinsel die Bewohner
weltweit mit am altesten werden. Aber
auch fiir ganz Costa Rica kann sich die
Lebenserwartung mit 78 Jahren sehen
lassen. Eine Rolle spielt dabei neben ei-
nem gemiitlichen Lebensstil sicherlich
das Gesundheitssystem. Die Vereinten
Nationen zahlen es zu den 20 besten
weltweit. Der Zugang zu diesem Gesund-
heitssystem steht Auslandern offen, wo-
bei die staatliche Krankenversicherung
weniger als 50 USD kostet.

Regierung strebt hohere
Steuereinnahmen an

Auch sonst ist Costa Rica relativ zugang-
lich fiir Auslander. Unter Beachtung ge-
wisser Bedingungen sollte es moglich
sein, eine Aufenthaltsgenehmigung zu
bekommen. Wer vor Ort arbeitet, wird
aber schnell feststellen, dass es sich um
kein typisches Steuerparadies handelt.

/ Hintergrund

Der Einkommensteuersatz fiir Festange-
stellte bewegt sich zwischen 0 und 25%
und der Korperschaftsteuersatz bei 10
bis 30%. Allerdings existieren viele Ver-
rechnungsoptionen. Sehr interessant kann
es im Einzelfall sein, dass nur im Inland
erzielte Einkiinfte zu versteuern sind.
Steuerlich erwahnenswert sind zudem
eine Umsatzsteuer in Hohe von 13%, eine
jahrliche Grundsteuer von maximal 1%
sowie eine Immobilien-Transfersteuer
von 3%.

Zu sehr verlassen sollte man sich auf die-
se Angaben aber nicht. Denn die seit Mai
2010 amtierende Prasidentin Laura Chin-
chilla plant eine Steuerreform. Letztlich
diirfte dies in steigenden Steuern spezi-
ell fir Besserverdienende resultieren.
Zur Finanzierung des Haushaltsdefizits
werden jedenfalls Mehreinnahmen von
rund 1 Mrd. USD angestrebt.

Weil das auch Geringverdiener belasten
wird, kam es zuletzt zu grof3eren Mas-
senprotesten. Vollig sorgenfrei ist somit
auch Costa Rica nicht. Zunehmend als
Problem wird auch die Kriminalitat wahr-
genommen, auch wenn das absolute
Niveau derzeit noch vertretbar ist.
Gefahrdungspotenzial birgt zudem der
Missbrauch als Transitland fiir Drogen
aus Kolumbien.

Fazit
Costa Rica eignet sich vor allem fiir Natur-
liebhaber und finanziell unabhéngige In-
dividualisten. Auch fiir Rentner kann die
Schweiz Mittelamerikas eine Alternative
sein, wobei Spanischkenntnisse einen
Neuanfang deutlich erleichtern. |
Jiirgen Biittner
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Hintergrund / TITELSTORY/NACHHALTIGES INVESE

»Saubere Griinanlagen sind en vogue

Ethische Investments werden zum Blockbuster der Verdnderung und des Wandels. Von
neuen Einsichten iiber die Zukunft von Umwelt und Unternehmen kénnen auch private

Anleger profitieren.

An allen Ecken und Enden der Welt brennt die Luft. Die Erde er-
warmt sich, Fukushima strahlt weiter, Ol-Plattformen havarieren,
Tornados verwiisten ganze Landstriche und Killerkeime stecken
im Gemise. Der Traum von der guten Natur, die wir nach Belie-
ben beherrschen und kontrollieren, ist ausgetraumt. Die Umwelt
selbst wird immer mehr zum knappen Gut, das einen ,Preis“ erhalt.
In diesen Megatrend zu investieren, heifst, Geld konsequent nach
ethisch-moralischen Kriterien fiir den Erhalt des Okosystems anzu-
legen. Doch um mit ihrem Investment einen sinnvollen 6kolo-
gischen und 6konomischen Zusatznutzen erzielen zu koénnen,
miissen sich Anleger erst einmal schlau machen.

Geteiltes Echo

Bei institutionellen Anlegern steht Nachhaltigkeit schon seit Jah-
ren hoch im Kurs. Sogenannte Oko-Investments konnten Marktan-
teil und Volumen bis Ende 2009 weiter ausbauen. Weltweit wurden
rund 8 Bio. EUR unter Beriicksichtigung von sozialen, umwelt- und
governancebezogenen Kriterien angelegt, davon 5 Bio. EUR allein
in Europa. Immer mehr langfristig orientierte institutionelle Grof3-
investoren nutzen ihren Einfluss, um die Corporate Governance in
den Unternehmen zu verbessern. Sie sprechen Gesellschaften
direkt an, um sie zu nachhaltigerem Wirtschaften zu bewegen.
Denn nach Einschatzung des britischen Investmenthauses fiir
Nachhaltigkeitsfonds F&C ist eine gute Unternehmensfiithrung un-
verzichtbar, um langfristig Shareholder-Value zu schaffen.

Was Privatanleger betrifft, so hat das Marktforschungsinstitut
Forsa in einer Befragung herausgefunden, dass die Mehrzahl
(58%) noch nie von ,nachhaltigen®, ,griinen“ oder ,;sozial-6ko-
logischen“ Investments geho6rt hat. Und nach einer Umfrage
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der DZ-Bank-Tochter Union Investment finden nur 31% der Be-
fragten nachhaltige Investments attraktiv. Eine Studie der Hein-
rich-Boll-Stiftung kommt zu dem Ergebnis, dass eine im Gegen-
satz zu Alternativ- und Kirchenbanken stehende Zuriickhaltung
des traditionellen Finanzwesens bislang ein ,wesentliches Hin-
dernis fiir eine weitere Verbreitung nachhaltiger Geldanlagen in
Deutschland” ist. Anséatze fiir politisches Handeln werden zum
Beispiel bei der Anlageberatung in Banken (Beratungsproto-
koll) und bei der Umsetzung von mehr Transparenz im Hinblick
auf die 6kologische Qualitat von Geldanlagen gesehen.

Portefeuilles werden robuster

Dass mit einem guten Gewissen getéatigte Investitionen zu Ren-
diteeinbuf3en bzw. einer Erhéhung des Risikos fiithren, wird von
der grof3en Mehrzahl der vorliegenden empirischen Studien
nicht bestéatigt. So zeigt eine Analyse des Zentrums fiir Europai-
sche Wirtschaftsforschung (ZEW), dass nachhaltige Kapitalan-
lagen in der Krise keine Performancenachteile gegeniiber kon-
ventionellen Anlagen zu verzeichnen hatten. Der Wertzuwachs
der Anlageprodukte fiel vielmehr umso hoéher aus, je strenger
die definierten Nachhaltigkeitskriterien waren. Das klingt plau-
sibel: Nachhaltiges Wirtschaften steigert langfristig den Wert ei-
nes Unternehmens. Gut gefiihrte Mitarbeiter sind motivierter,
und weniger Arbeitsunfélle erh6hen die betriebliche Leistung.
Soziales Engagement stdrkt das Image beim Verbraucher, ein
niedrigerer Energieverbrauch senkt die Kosten. Christoph Butz,
Nachhaltigkeitsexperte der franzosischen Investmentgesell-
schaft Pictet, stellt fest: ,Der Einbezug finanzieller Nachhaltig-
keitskriterien kann Portfolios nicht nur robuster und wider-
standsfahiger machen, sondern lasst sie in fast allen Marktsitua-



TAB. 1: NACHHALTIGKEITSFONDS

/ Hintergrund

ANLAGESCHWERPUNKTE

WERTENTW.
3J.IN%

OkoWoRLD WATER FOR LiFe C

THEMEN RUND UM WASSER UND ABWASSER

ESPA VINIS Stock GLoBAL (T)

UNTERNEHMEN MIT NACHHALTIGEN GRUNDPRINZIPIEN

A0) 36T 202,23 -7,70

*) in EUR; **) grofter Verlust ein Jahr seit Auflage; Pictet Timber: Wertentwicklung seit Auflage am 30.9.2008; Quelle: fondsweb.de

tionen mit Ausnahme von ausgepragten Erholungen auch bes-
ser abschneiden.” Je gleichméafiiger die Vermogensseite der Bi-
lanz wachse, desto krisenresistenter sei ein Unternehmen.

,Corporate Social Responsibility“ (CSR), neue Energieformen,
Umweltschutz und Ressourcenschonung kennzeichnen heute
in vielen Bereichen das globale Wirtschaftssystem. Der Handel
mit Biolebensmitteln und Fair-Trade-Produkten boomt. Der
Schliissel fiir eine zukunftstrachtige Wirtschaft scheint gefun-
den: die Steigerung der Ressourcen- und Energieproduktivitat.
Denn die Voraussetzungen haben sich durch Globalisierung,
demografische Entwicklung, Klimawandel, knappe Ressourcen
sowie ein starkeres Umwelt- und Verantwortungsbewusstsein
der Verbraucher massiv verandert. So diirfte Wachstum in Zu-
kunft aus einer neuen Mischung aus Okonomie, Okologie und
gesellschaftlichem Engagement erzeugt werden.

Soziale Verantwortung — oft Fehlanzeige

Wie klar und offen Unternehmen ihre Investoren oder Kunden
iiber Nachhaltigkeit informieren, hat die Wirtschaftspriifungs-
gesellschaft PricewaterhouseCoopers (PwC) in der Studie ,,Un-
ternehmerische Verantwortung im Zeitalter der Transparenz*
fir die grofiten Aktiengesellschaften im deutschsprachigen
Raum untersucht. Ein Ergebnis: 87% der DAX-Konzerne geben
Nachhaltigkeitsberichte heraus. Fithrend ist der Energiesektor,
gefolgt von der Chemie- und Baubranche. ,Insgesamt ist die
Qualitat der Nachhaltigkeitsberichterstattung in den Unterneh-
men in den vergangenen Jahren deutlich gestiegen®, stellt
Michael Werner, Partner bei PwC fiir den Bereich Sustainability
Services, fest. Dennoch sieht der Experte Verbesserungsbe-
darf. Obwohl die Erwartungen der Aktiondre stiegen, setze sich
bislang nur ein Drittel der DAX-Unternehmen in der Offentlich-
keit eingehend mit seinen Anteilseignern auseinander.

Die Miinchener Nachhaltigkeitsratingagentur Oekom Research
hat in dem Windturbinenhersteller Vestas (86,3 von 100 mogli-
chen Punkten) und dem Alternativenergieproduzenten EDP Re-
novaveis (85,3) die weltweit nachhaltigsten Aktiengesellschaften
ermittelt. Von den DAX-30-Unternehmen erhielt SAP (68,3) die
beste Bewertung. Auch einige Gesellschaften aus den Emerging
Markets erzielten recht gute Werte — etwa der indische IT-Dienst-
leister Wipro (72,7). Die Ergebnisse sind dennoch enttduschend.
So seien 56% der analysierten Unternehmen ,weit entfernt von
einer nachhaltigen Wirtschaftsweise®, konstatiert Robert Hass-
ler, Chef von Oekom Research. Lediglich einem Viertel der unter-
suchten Unternehmen sei es gelungen, die Basis fiir ein syste-
matisches Nachhaltigkeitsmanagement zu legen. Im Einzelhan-
del {iberndhmen sogar nur elf von 130 der weltweit grofdten Un-
ternehmen in Sachen Engagement oder Transparenz eine Vorrei-

terrolle. Das am besten gefiihrte bérsennotierte Handelsunter-
nehmen ist der britische Einzelhdndler Marks & Spencer.

Anleger, die nicht in einzelne gut gefiihrte Unternehmen inves-
tieren wollen, konnen Risiken tiber den ESPA VINIS Stock Global
(T) streuen. Der Fonds strebt Wertsteigerungen nach ethischen
Veranlagungskriterien an. Das Management erwirbt Aktien von
Unternehmen, in deren Geschaftspolitik nachhaltige Grund-
prinzipien erkennbar sind.

Wirklichkeitsfremd: Die rasche Energiewende

Schon vor der Atomkatastrophe in Fukushima galt ein erhohter
Einsatz von erneuerbaren Energien — vor allem von Wind und
Sonne - als erstrebenswert. Aber auch Biomasse, Erdwarme
und die Wasserkraft zdhlen zu den erwiinschten neuen Energien.

Die Sicht auf das, was realistisch und 6konomisch sinnvoll ist, >>
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~ Windpark Redsand Il in Ddnemark;

geht in der stark emotional und interessenpolitisch gefarbten
Diskussion allerdings haufig verloren. Denn noch werden die al-
ternativen Energien eine geraume Zeit eine Nebenrolle spielen.
Bislang kénnen sie nicht die rund 16% zur globalen Strompro-
duktion beisteuernde Atomindustrie ersetzen. Trotzdem ist ihr
langfristiges Entwicklungspotenzial betrachtlich (s. SI 5/11, S.
25ff.). ,Unabhéangig davon, ob neben Deutschland noch weitere
Staaten den Atomausstieg beschlief3en oder nicht, wird die For-
derung von sauberen Energien allgemein an Bedeutung gewin-
nen, da immer mehr Lander den Anteil erneuerbarer Energien
in ihrem Energiemix erhohen wollen®, sagt Dr. Thiemo Lang,
Senior Portfolio Manager Smart Energy Strategie von Sustain-
able Asset Management (SAM), Ziirich.

Trotz ihres betrachtlichen Potenzials stellen sich den ,Renewa-
bles* mittelfristig grof3e Herausforderungen in den Weg. Zu-
nachst einmal ist noch unklar, welche Technologien und Unter-
nehmen innerhalb einer Technologie sich langfristig am Markt
durchsetzen werden. Die Unsicherheit {iber kiinftige Gewinne
ist hoher als bei etablierten Gesellschaften. Daher sind Anleger
sicherlich nicht schlecht beraten, wenn sie in einen breit anle-
genden Publikumsfonds investieren. Einige aktiv gemanagte
Fonds liefen in den vergangenen Jahren besser als die Indizes.
So erzielte etwa der SAM Smart Energy Fund seit seiner Auflage
vor acht Jahren eine durchschnittliche Rendite von 5,3% pro
Jahr. Der ,kleine Bruder” SAM Smart Materials Fund war im vo-
rigen Jahr weltweit das erfolgreichste Produkt unter allen
Nachhaltigkeitsfonds.

Die Erzeuger von erneuerbaren Energien sind in der Regel wei-
terhin auf staatliche Hilfen angewiesen, solange ihre Preise
nicht wettbewerbsfahig sind. Angesichts hoher Staatsschulden
drohen jedoch Subventionskiirzungen. Durch den Wandel vom
Nischen- in den Massenmarkt steigt das Absatzvolumen, es
nimmt aber auch der Wettbewerb zu. Die Margen der Unterneh-
men kénnten deshalb weiter sinken. Dennoch sind Investments
in die ,griine Industrie” aussichtsreich, wenn Anleger Durch-
haltewillen und Risikofahigkeit beweisen. Massive Kursriick-
schlage in turbulenten Borsenzeiten lassen sich abfedern, wenn
Unternehmen &hnlich wie unser Musterdepotwert BayWa in
drei Segmenten - in diesem Fall neben Neuen Energien noch im
\grar- und Bausektor — gut aufgestellf sind. BayWa will in der

oto: E.on
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Sparte Neue Energien die Internationalisierung konsequent
fortsetzen, um nicht zu stark von politischen Entscheidungen
in Deutschland abhéngig zu sein.

Auf die Kraft des Windes setzen

Das vorerst wohl gréf3te Potenzial unter den erneuerbaren En-
ergien steckt in der Kraft des Windes. Denn im Gegensatz zu ei-
nigen anderen Technologien sind die Verfahren bereits weit
entwickelt, die Kosten wettbewerbsfahiger als im Solarsektor.
Nach der Halbierung des US-Markts 2010 hat sich China ange-
sichts eines Zuwachses von 50% mit grofdem Abstand als global
starkster Markt etabliert. Die Windenergie birgt fiir Anleger
aber auch Risiken: So bleibt zum Beispiel die Finanzierung von
Offshore-Windparks, also von Anlagen auf hoher See, schwie-
rig. Zudem leiden Zulieferer unter hohem Preisdruck. Und die
Schuldenkrise birgt langfristig Risiken fiir den Férderrahmen.

ABB. 1: GLOBALE WINDENERGIEANLAGENLEISTUNG
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Quellen: IWR, WPM, GWEC, EWEA, IWR; Stand: 2010

Das Spektrum der Investmentmoglichkeiten reicht von Wind-
aktien iiber Genussrechte und Unternehmensanleihen bis hin
zu Beteiligungsprojekten. Direkt nachhaltig investieren Anleger
iiber Geschlossene Fonds. Dann sind sie an Windkraftprojekten
unternehmerisch beteiligt. Geschlossene Fonds, die neben
Wind auch in andere Sachwerte wie Wald, Photovoltaik oder
Biomasse investieren, sind zwar gut geeignet, ein Portfolio zu
optimieren und zu stabilisieren. Da sie jedoch jeweils als Unikat
konzipiert sind, hat jedes dieser Produkte seine Starken und
Schwéchen und muss einzeln auf den Priifstand gestellt werden.
Die besten Chancen im Aktienbereich hat neben grof3en finanz-
starken Konzernen wie General Electric oder Siemens weiterhin
Vestas Wind Systems. Der danische Marktfiihrer ist weltweit
prasent und kann von einer global steigenden Nachfrage nach
Windkraft auf hoher See und an der Kiiste profitieren. Aussichts-
reich erscheinen auch Papiere deutscher Windkraftprojektierer,
da deren Geschaftsentwicklung von Experten als konstanter
und solider eingeschatzt wird. Hier ware etwa die europaweit
tatige Energiekontor AG zu nennen. Die Gesellschaft hat bisher
77 Windparks onshore und offshore mit einer Gesamtleistung
von iber 515 Megawatt geplant und in Betrieb genommen.
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Sinkender Wirkungsgrad bei Solaraktien

TAB. 2: AKTIEN MIT NACHHALTIGKEITSPHANTASIE IM CHECK

Die Hoffnungen des Solarsektors auf eine Energiewende eI\ 2N A5 =Y SEGMENT WKN
haben sich erst einmal zerschlagen. Neben Subventi-
onskiirzungen hat die Branche weiterhin mit alten Pro- | 2G Bio-ENeRGIETECHNIK [D] KRAFT-WARME-KOPPLUNG AOH L8N
blemen zu kdmpfen (s. SI 8/10, S.40ff.). Der Anteil deut- ALterra Power [CDNJ¥#* GEOTHERMIE A1) AXT
scher Hersteller am Weltmarkt ist innerhalb von fiinf Abvancep MeraLLurGicaL GRouP [NL] SiLizium, SOLAR-EQUIPMENT AOM WED
Jahren von 50% auf 21% gesunken. Phoenix Solar melde-  CentroTec [D] LBSUNGEN FUR ENERGIEEFFIZIENZ 540 750
te zuletzt Verluste, Solarworld macht nur dank des Aus- | CentROTHERM [D] PHOTOVOLTAIKANLAGEN A0 MMN
landsgeschafts noch Gewinne. Die Ausblicke vieler Son-  CHina EVERBRIGHT INTERN. [HK] UMWELTSCHUTZ/-TECHNOLOGIEN 885610
nenfirmen bleiben vage. Derweil wird die Konkurrenz ' EDP Renovaveis [P] ERNEUERBARE ENERGIEN A0Q 249
aus China immer gréf3er. Die Billigkonkurrenz hat gera- EnerciexkonTor [D] WINDPROJEKTIERER 531350
de erst den amerikanischen Solarpionier Evergreen So- ' Envitec [D] BIOGASANLAGEN AOM VLS
lar in die Pleite geschickt. Bald konnten weitere Firmen, Hyprotec D] WASSERAUFBEREITUNG, FILTRATION 613 030
vielleicht auch in Deutschland, folgen. Nach einer Stu- |LanbiRenzo [l] GASKOMPONENTEN FUR AUTOS AOM UQC
die der Unternehmensberatung PRTM steigerten die Marks & SPENCER [GB]*** EINZELHANDEL 534418
Konzerne aus der Volksrepublik im Jahr 2010 dank ho-  Prum Creek TimeeR [USA] FORSTWIRTSCHAFT 924 269
her staatlicher Subventionen ihren Marktanteil auf 45%  Prysmian [I] KABEL-/HOCHSPANNUNGSTECHNIK AOM P84
nach 36% im Vorjahr. Der Preisverfall bei Zellen und Mo- ' SAG SoLarstrom [D] SOLARKRAFTWERKE/-SYSTEME 702 100
dulen wird Herstellern wie Trina Solar und Yingli Green  SainT-GosaIN [F] DAMMSTOFFE/GLAS 872087
Energy weiterhin in die Karten spielen. Beide Unterneh- ' SotarworLp [D] PHOTOVOLTAIKLOSUNGEN 510 840
men sollten langerfristig von einem Markttrend zuguns-  Suez ENVIRONNEMENT [F] ABFALL- UND WASSERWIRTSCHAFT A0Q 418
ten von Firmen mit glinstigen Produktionskosten und  TriNa SoLaAr [CHN] WAFER, SOLARZELLEN /-MODULE AOL F3P
niedriger Verschuldung profitieren. UMmIcoreE [B] MATERIALTECHNIK AON D40
VERBUND [A] WASSERKRAFT 877738
Interessanter als die reinen Solarwerte erscheinen uns  Vestas Winp Systems [DK] WINDKRAFTANLAGEN 913 769
allerdings derzeit einige Zulieferer fiir die Sonnenindus- | Wipro [INJ*#* IT-DIENSTLEISTUNGEN 578 886
trie. Der niederlandische Konzern Advanced Metallur- YincLi Green ENERGY [CHN] SOLARZELLEN UND SOLARMODULE AOM R90

gical Group bietet unter anderem Schmelztechnologie
fiir Solarunternehmen an. Aber auch deutsche Anlagen-
bauer wie Manz oder Centrotherm halten wir weiterhin
fiir aussichtsreich. Centrotherm profitiert von der grof3en Nach-
frage aus Asien. Einen zweiten Blick wert sind auch Solarpark-
bauer wie etwa die SAG Solarstrom AG. Die Freiburger sind mit
einem hohen Auslandsanteil von 90% nicht nur im lukrativen
Projektgeschéft, sondern auch in den margenstarken Bereichen
Anlagenbetrieb und Service sowie Stromproduktion tatig.

Biomasse — die nachwachsende Energiequelle

Der Grof3teil der Wertschépfung aus dem Betrieb von Erneuer-
bare-Energien-Anlagen in Deutschland wird nicht durch die Son-
ne, sondern durch Biomasse erwirtschaftet. Insbesondere die
Bedeutung von Biogasanlagen hat zuletzt rasant zugenommen.
Da nur Bruchteile von fossilen Energietragern verwendet wer-
den, ist ihre Okobilanz insgesamt positiv. Die trend:research

ABB. 2: BIOGASANLAGEN IN DEUTSCHLAND 1992-2010
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*) in EUR; **) in Mio. EUR; ***) gebrochenes Geschiftsjahr 2010/11 und 2011/12;
Quellen: Bloomberg, Reuters, Geschiftsberichte

GmbH aus Bremen prognostiziert, dass sich die Zahl der Biogas-
anlagen in Europa von rund 6.000 im Jahr 2009 bis 2020 auf iiber
16.000 fast verdreifachen wird. Bei Strom aus Biomasse liegt
gemaf} dem Erneuerbare-Energien-Gesetz anders als bei Photo-
voltaikanlagen die Grundvergiitung erheblich ndher an der Ver-
glitung der freien Marktwirtschaft. ,Dies sorgt fiir Sicherheit
konstanter Ertrage fiir den Anleger®, sagt Curt-Rudolf Christof,
Geschaftsfithrer der Deutsche Sachwert Kontor AG, Erding.

Wer auf das Marktwachstum bei Biogasanlagen der neuesten
Generation setzen mochte, kann sich zum Beispiel Aktien der
Envitec Biogas AG ins Depot legen. Die Gesellschaft bietet fiir
Kunden aus Industrie und Landwirtschaft Technologien von der
Klein- bis zur Grof3anlage in modularer Bauweise an. Obwohl
Envitec vor dem Turnaround steht, warten vorsichtige Anleger
noch ab, ob sich die Aktie oberhalb der 10-EUR-Marke stabilisie-
ren kann. Durch den beschleunigten Atomausstieg Deutsch-
lands hat die Kraft-Warme-Kopplung fiir den Biogasmarkt wei-
ter an Bedeutung gewonnen. Nutznief3er dieser Entwicklung ist
der Spezialist fiir dezentrale Blockheizkraftwerke 2G Bio-Ener-
gietechnik. Bis 2014 will das Unternehmen mehr als 1.400 KWK-
Anlagen absetzen, was einem Umsatz von mindestens 300 Mio.
EUR entspréache. Die Aktie hat daher weiteres Potenzial.

Strom aus der Tiefe der Erde

Erdwérme ist eine nahezu unerschopfliche Energiequelle, schon
heute eine der wirtschaftlichsten Energieformen und damit ei-
ne ernsthafte Alternative zu Atomstrom. Vor allem in den USA
wird Geothermie bereits eingesetzt, um ganze Stadte mit Strom
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den grofieren Gesellschaften zahlt auch Alterra Power aus Van-
couver. Anleger setzen beim Erwerb der Aktie obendrein auf das
Zukunftspotenzial von Laufwasserkraftwerken und Windparks.

Kurs* MCaAP** UMSATZ EMPFEH-

11%* LUNG

19,5 86,4 135,0 185,0 2,26 2,61 7,5 KAUFEN
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4,02 627,9 1.6560 1.8600 0,76 0,74 54 KAUFEN immer Produkte des Dammungsspezialisten Saint-Gobain zum

Einsatz. Fiir die glinstig bewertete Aktie sind das gute Aussich-

zu versorgen. Erwartet wird, dass die gegenwartig entwickelten
Tiefenwarmekraftwerke zwischen den Jahren 2020 und 2030
voll wettbewerbsfahig werden. Die Internationale Energieagen-
tur (IEA) schatzt, dass die emissionsarme Erdwarme im Jahr
2050 einen Anteil an der gesamten globalen Warmeerzeugung
von 3,9% haben wird. Bis dahin muss allerdings noch viel For-
schungs- und Entwicklungsarbeit geleistet werden.

Anlegern stehen bisher nur wenige Investitionsmoglichkeiten
zur Verfiigung. Weltweit gibt es zwar zahlreiche Unternehmen,
die geothermische Kraftwerke besitzen und betreiben. Die grof3-

ten. Auch um Centrotec kommt ein auf Energiesparen ausge-
richtetes Depot nicht herum. Von Solaranlagen iiber Warme-
pumpen und Klimaanlagen bis zu Brennwertkesseln reicht das
Produktspektrum der Sauerldnder. Inzwischen ist Centrotec
auch in die Biogasbranche eingestiegen.

Mittelfristig sollte auch der Markt fiir gasbetriebene Fahrzeuge
wachsen. Das eroffnet Chancen fiir den Autozulieferer Landi
Renzo. Er hat sich auf Gaskomponenten spezialisiert und ist ein
gutes Beispiel fiir Unternehmen aus Europa, die erfolgreich mit
asiatischen Konzernen wie Toyota kooperieren.

ten Produzenten von Erdwarme haben ihr Kerngeschéft aber in
anderen Bereichen oder sind nicht an der Borse notiert. Ormat
wird oft als reiner Erdwarmekonzern angesehen. Ein grof3erer
Teil des Geschafts der Amerikaner besteht jedoch in der Produk-
tion von Ausriistungen fiir Geothermie und Warmenutzung. Zu

Investieren in Wasser und Abfall

Die Wasserwirtschaft wird langfristig immer wichtiger — egal ob

fir die Stromerzeugung, Wasserversorgung oder Wasserreini-
gung. Mittlerweile gewinnt das kiihle Nass im Hinblick auf die >>

Exrfahrung, die voranbringt!

init bringt mit intelligenten Telematik- und
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Seattle oder New York.

Uberall auf der Welt sorgen die Systeme der init
innovation in traffic systems AG aus Karlsruhe
dafiir, dass die o&ffentlichen Verkehrsmittel
sicherer, schneller und umweltfreundlicher ans Ziel
kommen. Damit leisten wir einen aktiven und
nachhaltigen Beitrag zum Klimaschutz.

Wir wollen, dass kiinftig noch mehr Menschen in
Busse und Bahnen umsteigen. Dafiir arbeiten wir auf
Hochtouren — Tag fiir Tag, seit liber 28 Jahren.

www.initag.de
ISIN: DE0005759807
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ABB. 3: HYDROTHERMALE ENERGIE

kungen auf den Finanzmaérk-

ten. Fir Anleger, die sich
vom wachsenden Geschaft
mit Holz eine Scheibe ab-
schneiden wollen, gibt es
verschiedene Strategien. Sie
kénnen tiber Fonds und {iber
Beteiligungsprogramme di-
rekt in Walder investieren,
auf Aktien von Forstunter-
nehmen und Holzverarbei-
tern setzen oder iiber Deri-
vate indirekt vom Erfolg der
Branche profitieren. Chan-
cen und Risiken sind bei Holz-
investments allerdings recht
unterschiedlich verteilt: Die
Spanne der moglichen Ren-
diten reicht von soliden 4%
Verzinsung bei klassischen
Waldinvestments bis hin zu
zweistelligen Prozentgewin-
nen mit Aktien oder Zertifi-

Quelle: Agentur fiir Erneuerbare Energien (www.unendlich-viel-energie.de)

Stromerzeugung eine grof3ere Bedeutung, wenn auch die Was-
serkraft bei der Energiewende kaum eine entscheidende Rolle
spielen diirfte. Der von der 6sterreichischen Verbund AG pro-
duzierte Strom stammt zu 90% aus Wasserkraft. Filtration und
Wasseraufbereitung ist das Geschéaft der deutschen Hydrotec —
ein Bereich mit verheif3ungsvoller Zukunft.

Je knapper die Ressourcen werden, desto wertvoller wird, was
bisher als Abfall bezeichnet wurde. Die Wiederverwertung ge-
winnt damit an Bedeutung. Zu den defensiven Titeln des Kurs-
zettels zahlt Suez Environnement. Der Konzern holt den Abfall
von 46 Millionen Biirgern ab. Die Franzosen sind obendrein ne-
ben Veolia weltweit die ,Big Player” im Segment Wasserversor-
gung und Abwasser. Aktien von Suez Environnement sind auch
im Fonds OkoWorld Water for Life enthalten. Echte Wachstums-
titel finden sich vor allem in Asien und in den Schwellenlandern.
Muttergesellschaft von China Everbright International ist eine
Bank, die dem Staat gehort. Zu den Geschéaftsfeldern des Unter-
nehmens zahlen etwa die Bereiche Abfallentsorgung, Wasser-
und Energieversorgung, erneuerbare Energien und Infrastruk-
tur. Wer noch breiter investieren und Risiken streuen méochte,
kann sich den Fonds Parvest Global Environment C ndher
anschauen. Er investiert vor allem in Aktien und Derivate von
Unternehmen, die in den Bereichen Umwelttechnik und Um-
weltschutz, alternative Energien, Energieeinsparung, Abwasser-
und Abfallwirtschaft sowie Emissionskontrolle tatig sind.

Wie man in den Wald ruft ...

Da die Walder weltweit schrumpfen, wird der Rohstoff Holz fiir die
Herstellung von Folgeprodukten wie Papier, Mobel und Textilien
immer wertvoller. Anleger konnen davon profitieren, wenn sie ihr
Geld in Wald investieren (s. SI 3/11, S. 34ff.). Anlagen in edle Holzer
— der richtige Standort vorausgesetzt — entwickeln sich weitge-
hend unbeeinflusst von steigenden Staatsschulden oder Schwan-
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katen.

Den ersten an der Borse gehandelten offenen Waldfonds hat Pic-
tet im August 2008 aufgelegt. Er deckt die gesamte Wertschop-
fungskette rund um Holz ab. Die Eintrittshiirden sind fiir Anleger
niedrig, es gibt keine Haltefristen. Bei Einzelinvestments spricht
einiges fiir Plum Creek Timber, einen REIT mit Sitz in Seattle. Mit
einer Dividendenrendite von 4,8% werden Mitbewerber am US-
Markt wie Weyerhaeuser oder die finnischen Forstgiganten UPM
Kymmene und Stora Enso deutlich iibertroffen.

Fazit

Okonomie und Okologie wachsen mehr und mehr zusammen.
Nicht nur, dass Umwelt selbst ein knappes Gut geworden ist
und einen ,Preis“ bekommen hat — die neue Oko-Logik bedeutet
auch: Wer etwas fiir die Umwelt tun mochte, sollte auch in sie
investieren. Ein sozialer oder umweltfreundlicher Investment-

ansatz, der ein Nachhaltigkeitsmanagement in Unternehmen
einschlief3t, kann das Depot vor Marktturbulenzen zwar nicht
ganzlich schiitzen. Verluste lassen sich aber abmildern, wenn
Anleger ihre Nachhaltigkeitskriterien selbst bestimmen, sie
streng definieren und Investmentprodukte gemaf3 der individu-
ell aufgestellten Kriterien kritisch analysieren. Mehr denn je gilt
es zu erkennen, wem man sein Geld anvertraut. |

Michael Heimrich
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Relative Stirke in unsicheren Zeiten

Relative Stdrke ist ein bewdhrtes Konzept zur Titelauswahl, das in leichter Abwandlung
auch das Timing der Anlageentscheidungen unterstiitzen kann.

Wer mit dem grundlegenden Konzept der Relativen Starke noch
nicht vertraut ist, der sei auf unsere Titelgeschichte in Smart
Investor 12/2007 ,Relative Starke — Das universelle Prinzip am
Aktienmarkt“ verwiesen, die auch im Internet verlinkt ist:
www.smartinvestor.de/relativestaerke.

Basis filir die Sortierung einzelner Titel eines Anlageuniversums
nach ,Relativer Starke* ist die sogenannte RSL-Kennziffer (RSL =
Relative Starke nach Levy), die ein Maf3 fiir das Momentum eines
Titels darstellt. Klassischerweise wird sie wie folgt berechnet:

RSL-Kennziffer =
Wochenschlusskurs
Gleitender Durchschnitt der letzten 27 Wochenschlusskurse

Reibungsverluste

In der Tabelle unserer regelmafdigen Rubrik ,Relative Starke*
(S. 54) erscheinen die RSL-Kennziffern allerdings nicht direkt,
sondern werden — der Methode Levys folgend - in RSL-Rangzif-
fern ibersetzt. Fiir die hochste RSL-Kennziffer im Anlageuni-
versum wird ,Rang 1“ vergeben, fiir die zweithdchste ,Rang 2“
usw. Die RSL-Rangziffern sind anschaulich und erlauben einen
schnellen Vergleich der Rangidnderungen im Zeitablauf. Ent-
scheidender Nachteil dieser Umformung von RSL-Kennziffer in
RSL-Rangziffer ist aber ein zweifacher Informationsverlust.

Die Sache mit dem ,,U“

Die erste Information, die durch die Umformung verloren geht,
ist die Abstandsinformation zwischen den Rangen. Die RSL-
Rangziffer suggeriert, dass die Abstdnde zwischen den Titeln
gleich grof3 seien, also jeweils ein Rang. Tatsachlich unterlie-
gen die Abstande der RSL-Kennziffern jedoch einer charakteris-
tischen, U-féormigen Verteilung (Vgl. Abb. 1). Wahrend in der
Mitte das Feld eng zusammen liegt, also ein dhnliches Momen-
tum aufweist, werden sich an den Randern, bei den besonders
starken und bei den besonders schwachen Titeln, regelmaflig
deutlich grof3ere Momentumsunterschiede zwischen benach-
barten Réngen zeigen. An den Randern spreizt sich das Momen-
tum also auf. Diese Spreizung hat zur Folge, dass gleich grof3e
Bewegungen verschiedener Titel zu unterschiedlichen Rangéan-
derungen fithren konnen: In der Mitte werden tendenziell mehr
der eng beieinander liegenden Rénge (iberwunden, wihrend es
an den Randern moglicherweise zu gar keiner Ranganderung
kommt. Die Anzahl der iberwundenen Range ist also eine Infor-
mation, die hinsichtlich des Ausmaf3es einer Bewegung in die
Irre fithren kann: Bewegungen durch die Mitte des Universums
werden {iberschéatzt, wahrend solche an den Réndern unter-

ABB. 1: U-FORMIGER VERLAUF DER ABSTANDE
BENACHBARTER RSL-KENNZAHLEN

An den Riandern werden die Momentumsunterschiede benachbarter Titel ausgeprégter.

schatzt werden. Diese Zusammenhéange sind tendenziell umso
ausgepragter, je grofer das betrachtete Universum ist, weil da-
durch einerseits die Wahrscheinlichkeit flir Ausreifler zu-
nimmt, wahrend sich andererseits mehr unauffallige Titel in
der Mitte zusammenklumpen.

Verlust des Absoluten
Die zweite Information, die durch die Transformation in Rangzif-

fern verloren geht, ist diejenige iber die absolute Hohe der RSL- >>
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Hintergrund /

Kennziffer. Ob ein Momentum iiberhaupt positiv ist (RSL-Kennzif-
fer>1) und falls ja, wie hoch der Wert ausfallt, ist neben der Rang-
information der entscheidende Hinweis auf die Trendstarke. In ei-
ner iibergeordneten Baisse kann beispielsweise selbst die Spit-
zengruppe eines Universums ein negatives Momentum aufwei-
sen. Eine Situation, der man jedoch zu einem gewissen Grad
durch ein moglichst grofdes und breit diversifiziertes Universum
entgegen wirken kann. Wer aber beispielsweise ein Universum al-
lein aus europdischen Bankaktien konstruiert, diirfte das eben
beschriebene Phanomen jiingst haufiger beobachtet haben.

Durchschnitt als Taktgeber?

Wann also sollte man iiberhaupt in den Titeln seines Anlageuni-
versums engagiert sein? Fragen des absoluten Trends und des
Timings kann die Relative(!) Starke allein nicht beantworten.
Ralf Goerke schlégt in seinem Buch ,,Zur richtigen Zeit im richti-
gen Markt®* (FinanzBuch Verlag, 2009) daher einen Aktienklima-
Indikator vor, der sich — vereinfacht gesagt — immer dann gene-
rell aus Aktien verabschiedet, wenn die betrachteten Markte im
Durchschnitt kein positives Momentum aufweisen. Der Charme
dieser Idee besteht in der vorhandenen Basiswahrscheinlich-
keit: In tiberwiegend fallenden Markten ist es einfach unwahr-
scheinlich, die wenigen Titel zu finden, die gegen den Markt-
trend nennenswert und nachhaltig steigen. Dennoch kann man
sich fragen, warum man den Durchschnitt aller Aktien entschei-
den lassen soll, ob man sich in den Spitzenreitern engagieren
will. Eine alternative Vorgehensweise bestlinde darin, direkt in
der eigentlich interessierenden Spitzengruppe abzupriifen, ob
dort positives Momentum vorhanden ist (RSL-Kennziffer>1).

Durchschnitt als Taktstock?

Immer im Spiel

Angesichts der aktuellen Borsensituation ist diese Frage aus
zwei Griinden keine rein akademische: Auch in Phasen massiv
einstiirzender Kurse kann es einzelne Titel(-gruppen) geben,
die steigen, manchmal sogar gerade deshalb. Goldminenaktien
sind in dieser Hinsicht geradezu klassische Fluchtpunkte mit
einer phasenweise kontraren Entwicklung, die man {iber das
Durchschnittsverfahren aber wohl vorschnell ausschlief3en
wiirde. Der zweite Grund, der den Anlegern immer deutlicher
bewusst wird: Es gibt keine absolut sicheren Anlagen, in denen
man sein Kapital risikolos parken konnte. Nominal wiirde allei-
ne Bargeld diese Rolle iibernehmen, denn bereits Bankeinlagen
und Staatsanleihen sind trotz Absichtserklarungen und ,Hilfs-
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ABB. 2: SPITZENREITER UNTER SICH
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Relativchart von Eldorado Gold zu Yamana Gold: Klare Phasen von Stirke und
Schwiche auch unter Spitzenreitern.

paketen* risikobehaftet. Nominale Kapitalerhaltung entspricht
in einer realen Welt aber ohnehin nicht der Aufgabenstellung
des Anlegers.

Relativ wozu?

Wenn also die Spitzengruppe eines breiten Universums unser
Spielfeld darstellen soll, dann stellt sich die Frage, wie wir spie-
len wollen. Levy empfahl den Kauf jeweils gleicher Anteile der
Spitzenreiter und den Verkauf, sobald diese Titel auf die soge-
nannten ,Cast out“-Rdnge fielen. In diesem Zusammenhang
scheint uns das Konzept der Relativcharts sinnvoll. Ublicher-
weise werden derartige Charts zwischen einem Einzeltitel und
dem entsprechenden Index gebildet. Gerade fiir die unter dem
Blickwinkel der Relativen Starke interessierenden Spitzenreiter
ist das dann eine mehr oder weniger steil aufwarts gerichtete
Linie. Da Spitzenreiter iiberdurchschnittlich stark und beweg-
lich sind, wird die Relativbewegung in erster Linie von ihnen
und nicht vom vergleichsweise tragen Index gepragt sein. Im Er-
gebnis dhneln sich der eigentliche Chart und der Relativchart
des Spitzenreiters oft so sehr, dass man durch die Betrachtung
des Letztgenannten kaum einen zusatzlichen Erkenntnisgewinn
erhélt. Wesentlich aufschlussreicher ist da die Relativbewegung
zwischen den Spitzenreitern. Erst in einem solchen Vergleich
der jeweils aktuellen Spitzenreiter kann der Relativchart seine
Starke ausspielen, da hier jene Bewegungen herausgearbeitet
werden, die Favoritenwechsel ankiindigen. Dies kann entweder
durch den direkten Vergleich mit einem anderen Spitzenreiter
passieren (vgl. Abb. 2) oder aber durch einen Index, der die je-
weils aktuellen Spitzenreiter des Universums zusammenfasst.
Das gleiche Prinzip des Vergleichs mit Ahnlichem gilt auch fiir
die ,Kellerkinder“ eines Universums. In unserer Rubrik ,Relative
Starke* (Seite 54) finden Sie dazu aktuell den Relativchart zwi-
schen RWE und E.on (IK; in ,Aktie im Blickpunkt“ auf S. 60 wer-
den beide Titel fundamental miteinander verglichen).

Fazit

Das Konzept der Relativen Starke eignet sich auch fiir Fragen

des Timings, falls als Nebenbedingung die absolute Trendstarke

beriicksichtigt wird. Fiir die konkrete Auswahl von Titeln aus

dem Bereich der Spitzenreiter ist ein Relativchart hilfreich, der

die Entwicklung der Spitzentitel untereinander aufzeigt. |
Ralph Malisch
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Energlegeladene Zertifi kate

o

Energleaktlen und Rohstoffe im Denvatemantel

Grundsitzliche Entscheidung

Anleger, die Giber Zertifikate von Kursbewegungen am Energie-
sektor profitieren wollen, miissen sich grundsatzlich iiberlegen,
ob sie diese Partizipation mit einem Energie-Aktien-Basket bzw.
-Index umsetzen oder direkt am Auf und Ab der Rohstoffe partizi-
pieren wollen. Im ersten Fall sind Investoren u.a. den generellen
Aktienmarktrisiken ausgesetzt. Im zweiten Fall gilt es dagegen,
sich mit den Besonderheiten der Terminmarkte auseinanderzu-
setzen. Da die Energierohstoffe iber Futures gehandelt werden,
miissen vor allem die Rollvorgénge beachtet werden. Es niitzt in
keinem Fall, wenn der Anleger beispielsweise den Spotmarkt im
Auge hat, wahrend sich das Produkt auf einen Ol-Future bezieht.

Index-Tracker

Von der franzosischen Bank Société Générale kommt ein Index-
Zertifikat auf den World Alternative Energy-Index (WKN: SGO
WAX). Er enthélt 20 globale Aktien mit unterschiedlicher Gewich-
tung aus dem Bereich der erneuerbaren Energien. Mit iiber 7%
ist der Osterreichische Versorger Verbund, der Strom aus Was-
serkraft erzeugt, am starksten gewichtet. Das Zertifikat ist nicht
wahrungsgesichert. Die jahrliche Managementgebiihr betragt
0,85%. Der Index wird halbjahrlich tiberpriift und gegebenenfalls
angepasst. Mehr Kohle ins Depot holen konnen sich Anleger mit
einem Zertifikat der UniCredit auf den DAXglobal Coal-Index
(WKN: HV1 DBT), der von der Deutschen Borse berechnet wird
und sich aus 21 Aktien zusammensetzt. Der Index bildet u.a. die
Wertentwicklung von US-Unternehmen ab, die Kohle abbauen.
Aber auch aus China kommen Kohle-Unternehmen, die im Index
enthalten sind.

Royal Dutch Shell mit Rabatt

An der Kursentwicklung eines der wichtigsten Player im interna-
tionalen Ol- und Gas-Markt kénnen Investoren mit einem Dis-
count-Zertifikat teilhaben. Bei den aktuellen Kursriickgdngen

=dy

Entscheidend ist, wer die Nase vorn hat.

musste die Royal Dutch Shell-Aktie Federn lassen. Aber gerade in
volatilen Zeiten ermoglichen Discount-Zertifikate attraktive Ein-
stiegsmoglichkeiten. Ein Discount-Zertifikat der HSBC Trinkaus
& Burkhardt auf Royal Dutch Shell (WKN: TB2 E3W) ist mit einer
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ENERGIE-ZERTIFIKATE

EMITTENT BASISWERT

COMMERZBANK
HSBC TRINKAUS & BURKH.
SocIETE GENERALE

L UNI(EREDIT

Kursobergrenze (Cap) von 18 EUR ausgestattet. Falligkeit ist am
28.12.12. Zum Laufzeitende werden maximal 18 EUR ausgezahlt,
wenn die Aktie beim Cap oder dariiber notiert. Das Zertifikat kos-
tet aktuell 16,14 EUR, die Royal Dutch Shell-Aktie notiert bei
21,60 EUR. Anleger konnen bis zum Laufzeitende 11,52% Ertrag
erzielen, selbst wenn die Aktie noch weitere Kursriickgénge bis
18 EUR erleidet.

Exoten-Call
Bei einem Capped-Call ben6tigen Anleger nicht unbedingt stei-
gende Kurse, um die maximale Rendite, die mit diesem Papier
moglich ist, zu erzielen. Manchmal geniigt bereits eine Seitwarts-
bewegung des Underlyings. Darin liegt der Unterschied zu Plain-
Vanilla-Calls. Eine andere Bezeichnung fiir Capped-Call ist Dis-
count-Call. Wie bei einem Discount-Zertifikat sind bei diesen Pro-
dukten die Gewinnchancen bis zu einer bestimmten Kursgrenze
limitiert. Discount-Optionsscheine sind mit einem Basispreis und
einer Kursobergrenze beim Call und einer Kursuntergrenze beim
Put ausgestattet. Bis zu diesen Kursmarken partizipieren Anleger
von einem Kursanstieg beim Call oder einem Kursriickgang beim
Put. Beim Discount-Call der Commerzbank auf den Brent Crude
Oil-Future Juni 2012 (CKO UEF) liegt der Basispreis bei 90 USD und
der Cap bei 95 USD. Der Future liegt aktuell bei 104,55 USD. Selbst
bei einem Kursriickgang auf 95 USD wiirde der Anleger die maxi-
male Auszahlung in Hohe von 5 USD erhalten. Notiert der Future
zum Laufzeitende unterhalb der 90 USD, muss der Investor einen
Totalverlust realisieren. Ein Wahrungsschutz ist nicht vorgese-
hen, so dass auf die Wechselkursparitat EUR/USD zu achten ist. B
Christian Bayer

BRENT CRUDE O1L-FUTURE JuN1 2012
RoyAL DUTCH SHELL
WoRLD ALTERNATIVE ENERGY-INDEX

DAXGLoBAL COAL-INDEX

WKN

FALLIG-

BRIEF-  SPREAD

KURS* F% KEIT

CAPPED-CALL CKO UEF 2,39 2,93 11.05.12
DISCOUNT-ZERTIFIKATTB2 E3W 16,14 0,31 28,12,2012
INDEX-ZERTIFIKAT SGO WAX 43,04 1,03 OrpeN END
INDEX-ZERTIFIKAT HV1DBT 4,92 0,41 OrpeN END

*) in EUR; **) in % des Briefkurses

ALPHA TURBOS

Vergleichsweise neu am Markt sind Alpha Turbos, eine Neuerung im
Bereich der Hebelprodukte, fiir die die DZ-Bank im vergangenen Jahr
einen Zertifikate Award bekam. Alpha-Produkte sind eine Produkt-
gattung, mit der grundsitzlich in jeder Marktphase Gewinne zu erzie-
len sind. Entscheidend fiir das Auszahlungsprofil sind die Out- oder
Underperformance zweier Basiswerte im Verhiltnis zueinander. Die
DZ-Bank hat mittlerweile iiber 400 entsprechende Papiere im Angebot,
mit denen Anleger darauf setzen kénnen, dass sich beispielsweise eine
DAX-Aktie besser oder schlechter als der deutsche Leitindex entwickelt.
Bei den Long-Produkten erwartet der Trader einen besseren Verlauf der
Aktie, bei den Short-Turbos einen schlechteren Verlauf. Natiirlich kann
man nicht nur einen Index als zweites Underlying der Alpha-Turbos
wihlen, sondern zwei Aktien und beispielsweise auf die Outperfor-
mance/Underperformance zweier Chemiewerte setzen. Deutlicher
wird die Funktionsweise an einem Beispiel. Die Alpha-Turbos sind
meist mit einem Hebel von 5 bzw. 10 ausgestattet. Nimmt man bei-
spielsweise einen Alpha Turbo long mit den Underlyings Beiersdorfund
DAX, setzt der Anleger darauf, dass sich die Beiersdorf-Aktie besser ent-
wickelt als der DAX. Bei einem angenommenen Hebel von 5 gilt
Folgendes: Legt die Aktie um 4% zu, der DAX nur um 2%, dann erhéht
sich der Wert des Turbos um 10%. Die 10% errechnen sich aus der
Differenz des Wertzuwachses der Beiersdorf-Aktie zum DAX multipli-
ziert mit dem Hebel. Der Vorteil ist, dass eine positive Rendite auch
méglich ist, wenn Beiersdorf und der DAX verlieren. Der Alpha-Turbo
wiirde auch um 10% steigen, wenn der DAX 4% verlieren wiirde, die
Beiersdorf-Aktie dagegen nur um 2%. Den Alpha-Turbos kénnte als
Nischenprodukt ein lingeres Leben beschieden sein als den teilweise
haufig sehr ungliicklich konstruierten Alpha-Zertifikaten unterschied-
licher Emittenten. Sie waren fiir risikoaverse Anleger gedacht und
erbrachten oft herbe Verluste. Zum Thema , Relative Stirke* lesen Sie
bitte auch aufS. 31 und 54 (dort auch zum Thema Alpha-Turbos). W

Christian Bayer

BoNuUs ADE

Durch die heftigen Turbulenzen an den Aktienmérkten kam es zu teil-
weise bésen Uberraschungen bei den Anlegern, die Bonus-Zertifikate
im Depot halten. Wird namlich eine bestimmte Barriere wahrend der
Laufzeit beriihrt, dann ist die Bonuszahlung zum Laufzeitende hinfil-
lig. Ca. 25% der Aktien- und Index-Bonus-Zertifikate ereilte dieses
Schicksal zuletzt. Dadurch wird das Problem offensichtlich, dass viele
Anleger die Barriere zu nah am aktuellen Kursniveau auswihlen. 10%
Verlust sind an einem Tag selbst bei einem DAX-Titel durchaus még-

lich. AuRerdem tibersehen Investoren bei der Auswahl der Bonus-
Zertifikate oft ein méglicherweise hohes Aufgeld gegentiber dem aktu-
ellen Kurs des Basiswertes. Gerade wenn ein hohes Aufgeld anfillt, ist

das Bonus-Zertifikat nicht die bessere Aktie, wie die Emittenten
manchmal gerne nahe legen. Wird die Barriere gerissen, missen
Anleger nimlich das Aufgeld irreversibel als Verlust verbuchen. Die
Kursentwicklung des Papiers entwickelt sich dann analog zum
Basiswert. In jedem Fall stellt sich fiir die Anleger im Fall der Barriere-
verletzung konkret die Frage ,aussitzen oder verkaufen. Oft ist ein
Verkauf sinnvoller als auf das Prinzip Hoffnung zu setzen, vor allem
wenn das Bonus-Zertifikat noch eine vergleichsweise lange Restlauf-
zeit aufweist. Im Unterschied zu einem Aktieninvestment entgehen
dem Bonus-Zertifikate-Anleger namlich auch Dividendenzahlungen. B

Christian Bayer
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Energie-Fonds

FONDS: INSIDE / Instrumente

Energie — ob erneuerbar oder nicht — bleibt der Treibstoff der Wirtschaft

New Energy-Dickschiff

Die Energiebranche ist unbestritten im Umbruch. Hin zu den
neuen Energien lautet die Devise. Fonds mit dem Schwerpunkt
erneuerbare Energien sind allerdings vergleichsweise jung.
Umso wichtiger ist ein erfahrenes Management. Betrachtet
man das Volumen, dann vertrauen viele Anleger im Bereich
der erneuerbaren Energien dem Fondsmanagement des
Blackrock New Energy Fund (WKN: 630 940). Das Volumen liegt

ABB. 1: DAS INVESTIEREN DIE ANDEREN IN SMART GRIDS

71 7.3
Staatliche Férdergelder in Mrd. USD ’
im Jahr 2010; Quelle: Zpryme Research

& Consulting
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bei tiber 2,6 Mrd. USD, er ist seit 2001 auf dem Markt und damit
einer der Vorreiter der Fonds, die in erneuerbare Energien in-
vestieren. Von Beginn an wird er von Robin Batchelor gema-
nagt, 2002 stief} Poppy Allonby dazu. Neben Iberdrola Reno-
vables sind im Fonds die Aktien von Schneider Electric stark
gewichtet, einem Unternehmen, das von neuen Stromnetz-
Technologien profitieren wird. Durch das hohe Volumen des
Fonds ist das Investmentuniversum, aus dem Aktien gekauft
werden koénnen, vergleichsweise stark eingeschrankt. Das
Management konzentriert sich auf bereits etablierte Firmen
mit entsprechender Marktkapitalisierung. Die Gewichtung der
Sektoren wird durch moégliche Auswirkungen politischer Ent-
scheidungen auf den Energiesektor beeinflusst. In den letzten
Jahren verlief die Entwicklung des Fonds trotz Fokussierung
auf Large Caps recht volatil.

Cashflow zihlt

John Coyle und Ben Stanton, die den Schroder ISF Global Energy
(WKN: A0J 29E) verwalten, mégen Sicherheit. Im Investment-
prozess bedeutet das, dass sie u.a. auf einen attraktiven Cash-
flow bei den Unternehmen Wert legen, die sie ins Portfolio auf-
nehmen. Das bedeutet auch, dass sie gerne in Energieunterneh-
men investieren, die ihr Geschéft in politisch sicheren Regio-
nen betreiben. Auf 3-Jahressicht schlug im Fonds ein Verlust

Smart Grids — intelligenten Stromnetzen gehért die Zukunft von {iber 14% zu Buche. Das Management verfolgt einen Bot- >>
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ENERGIE-FONDS

VoL. IN
Mio. EUR
2.612,40 (USD)

BGF New ENERGY FUND 630940

BGF WoRrLD ENERGY FUND AOB MA5 6.257,10 (USD)
CLARIDEN LEU ENERGY EQUITY FUND B AOH 01M 689,80 (USD)
EARTH ENERGY FUuND Ul AOM WK] 70,04
INVESTEC GSF GLOBAL ENERGY A0Q YGC 2.280,60 (USD)
KBC Eco ALTERNATIVE ENERGY AOB 6LF 56,67
Lyxor ETF D) Stoxx EuropE 600 O1L & GAs LYX 0A9 216,01
PicTeT CLEAN ENERGY AOM QNA 417,00
S&P GLoBAL CLEAN ENERGY AOM 5X1 156,68
SAM SMART ENERGY FUND B 913 257 642,03
SARASIN NEw PowEeR FUND B AOM M6Z 131,20
SCHRODER ISF GLOBAL ENERGY A0Q 5L7 1.774,50 (USD)
THREADNEEDLE GLOBAL ENERGY 550668 46,66 (USD)
VCH New ENERGY AOM JV9 3,59

Quellen: onvista.de; fondsweb.de; eigene Recherchen

tom-up-Ansatz, der sich an Value-Kriterien ausrichtet. Nach
fundamentalen Kriterien wird aus einem Anlageuniversum von
ca. 1.000 Titeln ausgewahlt. Eine Liquiditatssteuerung ist im
Investmentansatz vorgesehen. Maximal kann die Cashquote
dabei 30% betragen.

Managerwechsel

Vor drei Jahren wurde der Investec GSF Global Energy (WKN:
A0Q YGC) von der Fondsstrategie her neu positioniert. Das
Management wurde Jonathan Waghorn und Mark Lacey anver-
traut. Beide Manager gelten als Experten, Lacey als renommier-
ter Olanalyst, Waghorn als Mann der Praxis, der frither als Inge-
nieur fiir Olbohrungen verantwortlich war. Der Fonds ist eher
auf den Large-Cap-Bereich fokussiert, wobei die Unternehmen
deutlich unterschiedlich gewichtet sind. Die groen Ol- und Gas-
konzerne Total, Petrobras und Royal Dutch Shell machen knapp
23% des Fondsvolumens aus. Im Unterschied zum Schroder-
Fonds ist der Investec-Fonds weniger stark an seiner Benchmark
ausgerichtet und lasst so mehr Spielraum fiir individuelle Ent-
scheidungen. Das zeigt sich u.a. daran, dass im Investec-Fonds
die USA vergleichsweise stark untergewichtet werden.

Die Guten ins Tépfchen

Der Sarasin New Power Fund B (WKN: AOM M62) ist auf alter-
native Energien ausgerichtet. Wie schwer es allerdings ist, ein
absolut ,cleanes“ Fondsprodukt im Bereich alternative Energi-
en aufzulegen, zeigt sich an einem Ausschlusskriterium. Weni-
ger als 25% Umsatz im Bereich der Kernenergie sind fiir die Auf-
nahme in den Fonds gerade noch erlaubt. Was dariiber ist, fallt
durch das Raster des Fondsmanagers Arthur Hoffmann. Darii-
ber hinaus gibt es bei der Einzeltitelauswahl ein Nachhaltig-
keits-Screening. Das fiihrt zwar dazu, dass nach den Kriterien
ethisch einwandfreie Unternehmen den Weg in den Fonds fin-
den, allerdings ist dadurch auch das Anlageuniversum limi-
tiert. Das Nachhaltigkeits-Screening umfasst sowohl 6kolo-
gische als auch soziale Kriterien. Hoffmann konzentriert sich
eher auf Unternehmen mit mittlerer oder geringer Marktkapita-
lisierung, die in den Bereichen der erneuerbaren Energien wie
Wind, Wasser, Biotreibstoffe, Sonne und Geothermie ihre Um-
satze erzielen. Aber auch der Bereich der Erdgas-Exploration
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Energieerzeuger konnen

bis zu einem bestimmten
Prozentsatz beriicksichtigt werden, wenn umweltschonende
Technologien zum Tragen kommen. Zunehmend wird im Fonds
das Thema ,Smart Grid“ gespielt. Nach Ansicht des Fonds-
managers werden Produzenten der intelligenten Netze, die zur
Kostenminimierung und zur Steuerung des Stromverbrauchs
beitragen sollen, zu den Profiteuren der Energiewende ge-
horen. In den nachsten Jahren werden nach Angaben der EU ca.
200 Mrd. EUR in den Bereich der Netzwerktechnologie fiir er-
neuerbare Energien investiert.

Energie aus der Fondsboutique

Der Schwerpunkt bei der Aktienauswahl fiir den Earth Energy
Fund Ul (WKN: AOM WKJ)) liegt bei den Unternehmen der tradi-
tionellen Energiebranchen. Allerdings kénnen auch Aktien von
Firmen, die im Bereich der erneuerbaren Energien tatig sind, in
den Fonds aufgenommen werden. Der Fokus des Fonds ist ver-
gleichsweise breit, so dass auch in Servicedienstleister bei-
spielsweise aus dem Olsektor investiert werden kann. In der
Folge der Tsunami-Katastrophe von Fukushima sieht das Fonds-
management kurzfristig einen steigenden Bedarf fiir Kohle in
Japan. Dieser steigende Bedarf gilt langfristig auch fiir West-
europa. Anfang des Jahres gab es Uberschwemmungen in aus-
tralischen Minen, die dazu beigetragen haben, das Kohleange-

ABB. 2: AUFTEILUNG CHINESISCHER ENERGIEGEWINNUNG*
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bot zu reduzieren, was den Sektor zusatzlich attraktiv macht.
Berater des Fonds ist der Geologe und Geophysiker Jordaan
Fouche aus dem Investmentteam von Joachim Berlenbach,
der auch als Co-Advisor fiir den Earth Energy Fund zustan-
dig ist. Auf Sicht von drei Jahren war der Verlust im Fonds
von knapp 14% vergleichsweise moderat.

Energie-ETFs

Der Lyxor ETF (WKN: LYX 0A9) bildet einen européischen
Branchenindex ab. Mit 40% ist Grof3britannien als einzelnes
Land am starksten im Index vertreten. Daher verwundert es
nicht, dass die Ol-Riesen BP und Royal Dutch/Shell zu den
Schwergewichten zéhlen. Insgesamt setzt sich der DJ Stoxx
Europe 600 Oil & Gas aus 33 Mitgliedern zusammen. Auf er-
neuerbare Energien ist der ETF auf den S&P Global Clean
Energy-Index (WKN: AOM 5X1) aus dem Hause iShares kon-
zentriert. Die Benchmark enthélt die 28 grof3ten und liquides-
ten Unternehmen aus dem ,Clean Energy“-Sektor. Der ETF
ist nicht swap-basiert, d.h. es wird direkt in die im Index ent-
haltenen Unternehmen investiert. Neben dem US-amerikani-
schen Unternehmen GT Advanced Technologies sind in der
Benchmark auch brasilianische Konzerne wie Cemig oder
Companhia Paranaense Energy, grof3e Versorger-Unterneh-
men mit hauptsachlich hydroelektrischer Energieerzeugung,
vertreten.

Fazit
Letztendlich hangt die Performance im Energiesektor neben
dem Geschick des Fondsmanagers von den entsprechen-
den Bereichen ab, in die investiert wird. Ein verniinftiger
Mix lasst Anleger in jedem Fall ruhiger schlafen als eine
Wette auf ein bestimmtes Segment der Energiebranche, die
sich dann vom Timing her als problematisch erweisen
kann. Energie-Fonds sind definitiv nichts fiir schwache Ner-
ven. In jedem Fall sollten Anleger Branchenfonds, also auch
Energie-Fonds, nur als Depotbeimischung ins Portfolio ein-
bauen. Bei Branchenfonds besteht immer die Gefahr, dass
ein Thema eine gewisse Zeit en vogue ist und dann wieder
aus dem Blickwinkel der Anleger verschwindet. Diese Ge-
fahr besteht beim Energiesektor wohl nicht. Denn Energie
wird immer gebraucht, nur die Nutzung der Energiequellen
ist im Wandel begriffen. |
Christian Bayer

Finanzdienstleistung

BMW
von BMW. Mehr erreichen. Financial Services @

Ein Angebot der

BMW Bank Freude am Fahren

Ausgezeichnete Aussichten fur Sie —
mit den MultiManager Fonds der
BMW Bank.

Die MultiManager Fonds machen es Ihnen leicht: Ob Sie eher
in die ganze Welt der Renten investieren oder chancenorientiert
auf Aktien setzen wollen - bei diesen funf Dachfonds steuern
wir je nach Ausrichtung aktiv und unabhéangig von Benchmarks
die Gewichtung der Anlageklassen und achten darauf, dass
attraktive Werte ins Portfolio gelangen. Und zwar objektiv und
unabhangig.

Mit Erfolg: MultiManager Fonds 1 (WKN 701358) und Multi-
Manager Fonds 3 (WKN 701360) wurden von Standard&Poor’s
erneut mit einem A-Rating fur hohe Qualitédt im Fondsmanage-
ment ausgezeichnet.

STANDARD

&POOR’S

FUND MANAGEMENT RATING

Mehr dazu unter www.bmwbank.de

Allgemeine Risiken der Fondsanlage:

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

MultiManager Fonds bezeichnet zusammenfassend die
MultiManager Fonds 1-5 der KAS Investment Servicing GmbH.
Grundlage des Kaufs ist der Verkaufsprospekt sowie der
Halbjahres- und Rechenschaftsbericht.

Ein Angebot der BMW Bank GmbH. Stand 31.01.2011.

—Anzeige -



Instrumente / FONDS: ANALYSE

ABC Invest — Rendite Plus

Gastanalyse von Dirk Kappes, selbststindiger

Finanzmarktanalyst und Publizist

Anfang Juli stand der deutsche Leitindex bei 7.500 Punkten. Ei-
nen Monat spater wurde die Marke von 5.500 Punkten getestet.
Dieser Abwartsrutsch ist drastisch. Sorgen um das weltweite
Verschuldungsniveau sowie das Rating von Staatsanleihen
und vor allem Angste vor einer weiteren Rezession haben
Marktteilnehmer verunsichert und zu regelrechten Panikver-
kadufen gefiihrt. Weltweit wurden geschatzt iber 6 Bio. USD
vernichtet. Da werden neue Ideen, sichere Produkte, Alternati-
ven gesucht, die die hohen Schwankungen des Aktienmarktes
so nicht nachvollziehen. Ein Produkt schauen wir uns nun ein-
mal genauer an.

Die Urspriinge des Fonds

Die Rede ist vom ABC Invest — Rendite Plus — ehemals GIP Invest
Rendite Plus. Aufgelegt wurde der Fonds am 01.06.2005. Er in-
vestiert in strukturierte Anleihen (Asset Backed Securities:
ABS, Collateralized Debt Obligations: CDO) und entwickelte
sich in seiner ersten Phase seit Auflage geldmarktnah. Dabei
wurden ausschlief3lich Produkte der britischen Investmentge-
sellschaft European Credit Management (ECM) mit dem
Schwerpunkt Europa verwendet, einer Tochtergesellschaft von
Wells Fargo mit einem betreuten Anlagevermdogen von {iber 12
Mrd. EUR. Die forderungsbesicherten Wertpapiere und struktu-
rierte Kreditprodukte sind aber jene Produkte, bei denen es im
Zuge der Subprimekrise ab 2007 zu Verwerfungen kam. Dem-
entsprechend geriet auch der ABC Invest — Rendite Plus in eine
Systemkrise. Im Zeitraum Mitte 2007 bis Anfang 2009 legte der
Fonds eine deutliche Verlustphase hin. Zwar gab es bei den
strukturierten Produkten laut Angaben des Managements
kaum Ausfalle, aber die hohe Illiquiditat schlug voll zu Buche.
Aufgrund mangelnder Liquiditdt und zum Schutz der Anleger
wurde der Fonds am 21.11.2008 geschlossen.

WERTENTWICKLUNG DES FONDS SEIT AUFLAGE
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Erweiterter Anlagefokus
Ab 01.09.2009 hat schlief3lich HWB Capital Management das Be-
ratungsmandat ibernommen und dem Fonds gleich ein neues
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FONDS-SNAPSHOT

WKN: AoE Q1B

Manager: Hans Wilhelm Brand
Volumen: 51,90 Mio. EUR
Auflagedatum: 01.06.2005

Typ: Internationaler Rentenfonds

Dirk Kappes ist Diplom-Volkswirt,
Investment-Analyst und freiberuf-
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licher Publizist. Er verfasst diverse
Fachpublikationen in unterschied-
lichen Medien und Analysen zu
investmentrelevanten Fragestellun-
gen oder wirtschaftlichen Hinter-
griinden.

—
Standbein hinzugefiigt — nam-
lich die Investition in Wandelan- %
leihen. Noch nicht einmal ein A
Jahr danach, am 01.07.2010, wurde der Fonds wieder geoffnet.
Am 01.02.2011 schlief3lich erhielt er seinen neuen und aktuellen
Namen. Schon dieser zeigt an, dass neben den Asset-Backed-
Papieren (AB) nun auch noch Convertibles (C), also Wandelan-
leihen, zum Einsatz kommen.

Wandelanleihen im Blick

Aktuell befindet sich der Fonds in einer Phase der Werterho-
lung, in der die Bewertungen der strukturierten Produkte konti-
nuierlich ansteigen. Die Restlaufzeit betragt durchschnittlich
noch ungefahr fiinf Jahre. Freiwerdende Liquiditat und Neuan-
lagen werden allerdings nicht mehr in ECM-Programme ange-
legt, sondern kommen dem Baustein Wandelanleihen zugute.
So profitiert der Fonds noch von der Bewertungsverbesserung,
reduziert aber kontinuierlich den Anteil an strukturierten Pro-
dukten, so dass ungefahr 2016 vornehmlich Wandelanleihen
verwendet werden. Gerade die sind in den letzten Wochen rela-
tiv stabil geblieben und haben trotz der herben Verluste am
Aktienmarkt keine wesentlichen Kursverluste erlitten. HWB hat
deren Anteil kontinuierlich von 20% auf unter 2% gesenkt. Die
Cashquote betragt aktuell nahezu 15%. Dies hat dazu gefiihrt,
dass besonders die Verwerfungen der letzten Wochen kaum
Spuren an der Wertentwicklung hinterlassen haben.

Fazit

Derzeit sind liberwiegend institutionelle Anleger in den ABC
Rendite Plus investiert. Doch auch fiir Privatanleger konnte er
eine Alternative zur Diversifikation in einem ausgewogenen
Portfolio sein. Wer eine Moglichkeit sucht, nach den Wert-
abschreibungen in ABS zu investieren, um nun an deren
Wertaufholung zu partizipieren, wer solche Produkte grund-
satzlich verstanden hat und zusétzlich das Risikomanagement
den Experten von HWB iiberlassen mochte, der sollte sich den
Fonds einmal genauer ansehen. |



Frontier Markets

Renten-Anlagen in Zeiten der Schuldenkrise

FONDS: KOLUMNE / Instrumente

Gastbeitrag von Morten Bugge, Global Evolution

Wir leben wahrlich in turbulenten Zeiten: Die europaische Schul-
denkrise hat sich in den vergangenen Monaten massiv ver-
schérft, die Schulden iibersteigen hier immer haufiger das jahr-
liche Bruttoinlandsprodukt (BIP). Inzwischen wird selbst iiber
die Kreditwiirdigkeit grof3er Industrienationen wie Italien oder
Frankreich ernsthaft diskutiert. Selbst die USA haben ihr AAA-
Rating verloren - frither undenkbar. Viele Anleger mussten
schmerzhaft erkennen, dass die Risiken selbst bei Staatsanleihen
grofder Volkswirtschaften alles andere als hypothetisch sind.

Chancen in den Emerging Markets

Ganz anders sieht die Lage in vielen Emerging Markets aus. Hier
liegt der Schuldenstand im Durchschnitt bei gerade einmal 40%
des BIP bei gleichzeitig hohen Wachstumsraten und soliden Kre-
ditkennzahlen. Entsprechend {iberdenken viele Anleger derzeit
ihre Anlagestrategien und verschieben ihren Anlagefokus in
Richtung Schwellenlander. Immer haufiger riicken hier auch die
sogenannten ,Frontier Markets® in den Vordergrund. Es handelt
sich dabei um vergleichsweise kleine Volkswirtschaften mit un-
terentwickelten Finanzmarkten und einem teils beschrankten
Marktzugang. Beispiele sind die Mongolei, Mosambik oder Ser-
bien. Aber auch der Kongo, Uruguay, die Elfenbeinkiiste oder Sri
Lanka zadhlen zu diesen ,,Grenzstaaten“. Diese Frontier Markets
sind fiir Anleger vor allem aus drei Griinden interessant: dem
enormen Potenzial fiir ein langfristig starkes Wachstum, den
iiberdurchschnittlichen Zinsen und der niedrigen Korrelation
mit traditionelleren Anlageklassen. Letztere fithrte auch in den
jingsten Turbulenzen an den Finanzmarkten tibrigens zu einer
sehr stabilen, positiven Wertentwicklung.

Frontier Markets sind klar auf Wachstumskurs
Die derzeitige 6konomische und finanzpolitische Situation der
Frontier Markets ist vergleichbar mit der heute entwickelter
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Morten Bugge ist Chefanlagestratege
beim ddnischen Schwellenldnderex-
perten Global Evolution und steuert
den europaweit einzigartigen Fonds
Global Evolution Frontier Markets
(Fixed Income) (ISIN LU0501220429).
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Bevor er Global Evolution mitgriinde- —
te, steuerte er bereits fiir skandinavi- ___# }
sche Banken vielfach ausgezeichnete o

Emerging-Markets-Fonds. Aufgrund
seiner langjdhrigen Erfahrung berdt
Bugge auch den Indexanbieter JP Mor-
gan bei der Zusammenstellung von

A’

Schwellenldnder in den spéaten 1990er Jahren. Viele Eckdaten
sprechen dafiir, dass Anleger in den kommenden fiinf bis zehn
Jahren hier mit einer dhnlich rasanten Entwicklung rechnen.
Insgesamt haben sich die politischen und finanziellen Rahmen-
bedingungen fiir Anlagen in Frontier Markets kontinuierlich
verbessert. Viele Frontier Markets sind klar auf Wachstums-
kurs, auch wenn die ,Story* immer individuell ist: Die Mongo-
lei verfiigt beispielsweise iiber sehr hohe Vorkommen an Kup-
fer, Gold, Kohle, Uran und Zinn. Die Wachstumsraten liegen
aktuell bei iber 10% jahrlich. Mosambik wiederum ist als
grof3er Kohleproduzent auf dem Sprung zum erfolgreichen Ex-
portland. Serbien diirfte vom immer wahrscheinlicher werden-
den EU-Beitritt massiv profitieren.

Emerging-Markets-Indizes.

Fazit

In der Summe fithren diese Faktoren zu einem Renditepotenzial
von mehr als 10% - in Zeiten, in denen selbst russische oder
brasilianische Staatsanleihen Renditen von 3,25 bis 4,25% bie-
ten. Die Liquiditat von Frontier Markets ist entgegen landlaufi-
ger Meinung vergleichsweise hoch, da diese Lander haufig aus
politisch-strategischer Sicht vom Internationalen Wéahrungs-
fonds oder anderen Glaubigern — haufig China — unterstiitzt
werden. Nicht auf3er Acht gelassen werden diirfen hierbei die
definitiv vorhandenen Risiken. Insbesondere Neuwahlen, Biir-
gerkriege oder Korruption fithren manchmal zu negativen Aus-
wirkungen auf die Wirtschaftsleistung. Die Unruhen nach den
Neuwahlen in der Elfenbeinkiiste Ende vergangenen Jahres
oder der Arabische Frithling sind nur zwei Beispiele. Entschei-
dend sind deshalb tiefe Kenntnisse der lokalen Verhéltnisse, ei-
ne sehr breite Streuung iber Lander und Kontinente sowie per-
manente Aufmerksamkeit. |
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Instrumente / FONDS: INTERVIEW

,Staatsanleihen hoch verschuldeter
Linder sollten gemieden werden*

Smart Investor im Gesprdch mit Fondsmanager Peter E. Huber von StarCapital zu seiner
Anlagephilosophie und seiner Sicht eines Deflationsszenarios

Smart Investor: Die Geldmengenausweitung deutet auf ein in-
flationares Szenario hin, von steigenden Agrarrohstoffpreisen
und teurer Energie gar nicht zu reden. Sie sehen aber ein defla-
tionares Szenario, kein inflationares. Konnen Sie das erlautern?
Huber: Die Agrarrohstoffpreise steigen schon lange nicht mehr,
wie man an dem riicklaufigen CRB-Index oder an der Entwick-
lung des Weizenpreises erkennen kann (von 985 auf 723 US-
Cent pro Scheffel in den letzten sechs Monaten). Und auch die
Energiekosten stagnieren bzw. sind riicklaufig. Die Inflationsra-
ten werden sich in den néchsten sechs bis zwolf Monaten deut-
lich abschwichen. Ubrigens: Selbst wenn der Olpreis auf 200
USD pro Barrel explodieren sollte, wirkt dies nicht inflationér,
sondern deflationar, weil es das globale Wirtschaftswachstum
abwiirgt. Inflation entsteht nur {iber eine Lohn-Preis-Spirale,
die auf ein knappes Angebot (hohe Kapazitatsauslastung) trifft.
Beides ist nicht gegeben. Die hohe Verschuldung der Industrie-
staaten und teilweise auch der privaten Haushalte wirkt defla-
tionar. Entweder sparen sich die Regierungen in die nachste Re-
zession hinein (Nachfrageausfalle) oder sie restrukturieren ihre
Schulden (riesige Vermogensverluste der Glaubiger durch Hair-
cuts). Beides ist deflationidr. Von dem bevorstehenden Wirt-
schaftsabschwung ganz zu schweigen. Die stark riicklaufigen
Renditen der US-T-Bonds und der Bundesanleihen (beide inzwi-
schen mit negativen Realzinsen) trotz schnell schwindender
Bonitét sprechen ebenfalls ein deutliche Sprache.

VERKAUFSSIGNAL FUR DEUTSCHEN AKTIENMARKT — AUSGELOST VON
DER NASDAQ-BASIERTEN CHI-GD-STRATEGIE
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Smart Investor: Sie verwalten Aktien- und Rentenfonds. Lange
Zeit galten Staatsanleihen als sicherer Hafen. Kann man als In-
vestor iberhaupt noch Anleihen hochverschuldeter Staaten
kaufen, oder sehen Sie sich eher bei Unternehmensanleihen
um?

Huber: Staatsanleihen hoch verschuldeter Lander sollten ge-
mieden werden. Aufgrund der Schuldenkrise sind die vier
Hauptwéhrungen (USD, EUR, JPY und GBP) alle ,krank“. Man
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Peter E. Huber, Jahrgang 1950, gilt als
Queerdenker unter den Vermogensver-
waltern sowie als stringenter Antizykli-
ker. Bis zum Juni 2000 war er Vorstand
der von ihm gegriindeten PEH Wertpa-
pier AG, bevor er im Mai 2001 Auf-
sichtsratmitglied der StarCapital AG
wurde. Diese wiederum ist eine
100%ige Tochter der im April 2004 ge-
griindeten Huber Portfolio AG, deren
Alleinaktiondr und Vorstand Huber ist.

sollte deswegen Wahrungsanleihen von Landern kaufen, die
iber eine niedrige Verschuldung, eine gesunde demografische
Entwicklung oder grofde Rohstoffreserven verfiigen. Auch Un-
ternehmensanleihen sind eine gute Alternative.

Smart Investor: Sie verfolgen einen antizyklischen Investment-
ansatz. Haben Sie bei den starken Kursriickgédngen der vergan-
genen Tage gekauft? Wo sehen Sie gegenwartig an den Markten
Chancen und Risiken und wie gehen Sie damit um?

Huber: Bis jetzt haben wir unsere hohe Liquiditat noch nicht
fir Rickkaufe eingesetzt, weil in dem aktuellen Umfeld kurzfris-
tig weiter die Risiken iiberwiegen. Als Antizykliker nutzen wir
aber Ausverkaufs- und Panikphasen gerne fiir den Aufbau von
Aktienpositionen.

Smart Investor: Welche Lander oder Regionen sind aus lhrer
Sicht fiir Aktieninvestoren besonders attraktiv?

Huber: Grundséatzlich halten wir Lander und Regionen fiir
attraktiv, die bei den Anlegern extrem unbeliebt sind und in de-
nen stark negative Erwartungen vorherrschen. Derzeit gilt dies
beispielsweise fiir Japan und Italien, die fundamental deutlich
unterbewertet sind.

Smart Investor: Sie verwenden als technischen Indikator fiir
den deutschen Aktienmarkt den Nasdaq CHI-GD. Kénnen Sie
die Funktionsweise naher erldutern?

Huber: Der Nasdaq Chi-GD ist eine zeitgewichtete Momentum-
kurve, die aus dem Kursverlauf der Nasdaq abgeleitete Signale
fiir den deutschen Aktienmarkt liefert. Die Kursentwicklung an
der Nasdaq ist erfahrungsgeméaf? ein guter Frithindikator fiir
den DAX.

Smart Investor: Herr Huber, vielen Dank fiir das Gesprach. W
Interview: Christian Bayer
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Fondsmusterdepot

Bedingt durch die Marktturbulenzen
musste das Portfolio Federn lassen

Crash an den Aktienmérkten

Das Ausmaf3 des Einbruchs an den Markten hat auch uns iiber-
rascht. Allerdings: Die US-Notenbank hat bereits klar gemacht,
die Fiif3e still zu halten und von Zinserh6hungen vor 2013 abzu-
sehen. Auch die EZB wird eine Konjunkturabschwéachung in
Europa nicht mit Zinserhohungen abwiirgen. Von hektischen
Verkaufen sehen wir aus Uberzeugung ab, da unser Crack-up-
Boom-Szenario, von dem der Aktienmarkt profitieren wird, ver-
mutlich weiter intakt ist.

Relative Gewinner en detail

Zu den stabilisierenden Elementen im Musterdepot zahlt der
Julius Bér Global High Yield, der den Bereich Unternehmens-
anleihen abdeckt. Seit Jahresbeginn liegt er mit einem Verlust
von 0,9% nur leicht im Minus. Uber 77% sind in Corporate
Bonds mit Rating B oder schlechter investiert. Sehr zufrieden-
stellend in der schwierigen Marktsituation fiir Aktien lauft die
Entwicklung des Value Holdings Capital Partners Fund. Der Ver-
lust seit Jahresanfang belduft sich auf 2,8%. Mit einem konse-
quenten Stock-Picking nach Value-Kriterien konnte der Fonds
die Kursentwicklung etablierter Indizes hinter sich lassen.

Rote Laterne fiir Brasilien

Die aktuell hochsten Einbuf3en seit Jahresbeginn musste in un-
serem Depot der Lyxor-ETF auf den brasilianischen Leitindex
Bovespa hinnehmen. Der Fonds liegt mit 28,2% im Minus. Griinde

Rote Laterne fiir Brasilien

fir die Schwache brasilianischer Aktien liegen unter anderem
im Riickgang des Wachstums in dem lateinamerikanischen
Land. Dazu kommen steigende Inflationsraten, denen die brasi-
lianische Notenbank mit Zinserh6hungen entgegengetreten ist.

Da Vinci Arbitrage Fund

Gegenwartig sind wir mit dem Fondsmanagement des Da Vinci-
Arbitrage-Fonds in Kontakt, um uns von den Fondsanteilen zu
trennen. In diesem Zusammenhang miissen aber noch Detail-
fragen geklart werden. Im Musterdepot bewerten wir den Fonds-
Anteil mit 119,13 EUR, dem letzten auf der Da Vinci-Website
(www.davinci-invest.ch) ausgewiesenen Preis.

Fazit
Unterm Strich ist natiirlich eine negative Entwicklung im zwei-
stelligen Prozentbereich auf Jahressicht nicht erfreulich. Mit
einem Verlust von 17,4% (Stichtag 18.08.2011, Depotstand:
119.916,95 EUR) liegen wir leicht vor der Benchmark MSCI World,
die seit Jahresbeginn mit -18,2% performte. Seit Beginn des Mus-
terdepots am 01.01.2009 konnten wir +19,9% erzielen, der MSCI
World 16%. Die vorhandene Liquiditat von mehr als 7.700 EUR
wollen wir demnéchst bei passender Gelegenheit investieren. M
Christian Bayer

F.E. ¥ Property Sales

www.le-propertysales.de

Sachwertsicherheiten auBerhalb Europas! Landerwerb als Direktkauf in Nova Scotia Canada
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v Rechtssicherer Eigentumstibertrag durch deutschsprachigen Notar
v durch canadischen Landvermesser gepriifte Grundstiicksgrenzen und Beschaffenheit

v/ Bebauungsmaoglichkeit aller angebotenen Grundstiicke
v Unterstiitzung bei Bank und Behérdenangelegenheiten

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




»Die angebliche Rettung des Euro ist plumper Etikettenschwindel. Das eingezahlte Geld
rettet weder den Euro noch entlastet es die hoch- und iiberschuldeten Staaten der Eurozone.
[...] Deutschlands Sozialstaat ist zum Absterben verurteilt, wenn immer grdfiere Teile des
inldandischen Spar- und Steueraufkommens iiber die Rettungsgarantien fiir den Euro ins
Ausland transferiert und der heimischen Verwendung entzogen werden.«

Professor Wilhelm Hankel, Wirtschaftswissenschaftler und Wéahrungsexperte,
ehemaliger Abteilungsleiter im Bundeswirtschaftsministerium unter
Professor Karl Schiller, spater Prasident der Hessischen Landesbank.

»In der Eurozone werden offentliche Schuldengebirge hinzugebaut, die in friitheren Zeiten fiir
undenkbar, unzuldssig und vor allem fiir nicht beherrschbar gehalten wurden — und die

es hochstwahrscheinlich auch nicht sind. [...] Kommt es zu einer »Weiterentwicklung « der Wih-
rungsunion zu einer Samariterunion, werden die jetzt noch wenigen starken Staaten, wie
zum Beispiel Deutschland, ausbluten. Das heifit, sie werden unter der Last zusammenbrechen.
Am Ende konnte sich die Frage stellen, wer die Retter rettet.«

Professor Wilhelm Nolling, Wirtschaftswissenschaftler, enemaliger Abgeordneter
im Deutschen Bundestag (SPD), danach mehrfach Senator (Minister) in Hamburg,
schlieBlich Prasident der Landeszentralbank Hamburg.

»Die politische und mediale Klasse gehort nicht zu den Opfern. Sie herrscht und weif} sich thren
Wohlstand zu sichern. Die Opfer sind die Untertanen, auch Arbeitnehmer und Verbraucher.
Deren Lasten werden erhoht und deren Einkommen werden geschmdlert. Ohne diese ebenso
elitdre wie egalitdre Gleichheitsideologie ist die Euro-Rettung nicht zu begreifen. [...] Ohne
Abwertungsmaglichkeit sind nicht hinreichend wettbewerbsfihige Volkswirtschaften nicht in

der Lage, eine Wahrung mit iiberlegenen Volkswirtschaften auszuhalten.«

Professor Karl Albrecht Schachtschneider, Staatsrechtslehrer, zundchst
Rechtsanwalt, danach Professor fiir Wirtschaft an der FH fiir Wirtschaft Berlin,
anschlieBend Professor flir Wirtschaftsrecht an der Universitdt Hamburg,
schlieBlich Lehrstuhlinhaber fiir 6ffentliches Recht (Universitit Erlangen-Niirnberg).

»Auch wenn es Barroso, Merkel & Co. noch nicht wahrhaben wollen: Das Euro-Experiment ist
gescheitert. Meine Philosophie ist, dass eine Papierwdhrung der Realwirtschaft zu dienen hat.
Die Euro-Philosophie lauft umgekehrt: Die Realwirtschaften haben sich dem Papiergeld Euro
anzupassen. [...] Die abgeschopften Mittel durch den Dauer-Fonds zur Euro-Rettung sind nicht
nur nutzlos zur Forderung der Volkswirtschaften in den Nehmerldandern, sondern sie fehlen
Deutschland bei der Finanzierung von Investitionen und bei der Nachfrage an den Giitermdrkten.
Deutschland verliert Kapital fiir die Weiterentwicklung der Realwirtschaft.«

Professor Dieter Spethmann, Jurist und Manager, zunachst Tatigkeit als Rechtsanwalt,
spater leitende Positionen in der Industrie. Viele Jahre Vorstandsvorsitzender der
Thyssen AG. Verleihung des Professorentitels durch die nordrhein-westfalische Landesregierung.

»Es geht ein Riss durch die Eurozone, und einige Mitgliedstaaten sind bankrott oder nahe davor.
Und jetzt prophezeit Josef Ackermann, Chef der Deutschen Bank, der Wihrungsunion drohe
eine Kernschmelze. Damit sagt er, wir brauchen noch mehr Steuergelder, um die gefihrdeten
Banken zu retten. Und so wirft man das gute Geld der Steuerzahler schlechtem hinterher.

[...] Die Bundeskanzlerin nennt ihre Politik alternativlos, weil bei einem Auseinanderbrechen
der Eurozone die bisherigen Integrationserfolge aufs Spiel gesetzt wiirden. Dies ist falsch:
Innerhalb der EU haben einige Mitgliedstaaten, wie Grofibritannien, Ddnemark und Schweden,
den Euro nicht eingefiihrt. Dennoch sind es vollwertige Mitglieder der EU.«

Professor Joachim Starbatty, Wirtschaftswissenschaftler, zundchst unter anderem wissenschaftlicher
Assistent von Alfred Miiller-Armack, danach Professor fiir Wirtschaftspolitik an der Ruhr-Universitat Bochum,
spater Dekan der Wirtschaftswissenschaftlichen Fakultat der Universitat Tibingen.
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Der Euro vernichtet "ropas!
Frieden und Wohlstand

M Der Euro werde gerettet, koste es, was es wolle. So
lautet die Vorgabe aus Briissel und den meisten Haupt-
stadten der Eurozone. In diesem Buch erfahrt der
Leser, dass die versuchte Rettungsaktion nicht nur astro-
nomisch hohe Geldsummen verschlingt. Sie kostet

noch viel mehr: Glaubwiirdigkeit, weil Vertrage und Zu- > | : g
sagen gebrochen werden. Und sie kostet Europa die : IS B S
Zukunft, weil es seinen wirtschaftlichen Halt verliert. v - F{

Vor dem Bundesverfassungsgericht klagen die fiinf Autoren gegen den Y
sogenannten Euro-Rettungsschirm. In diesem Buch entlarven sie die Ii i _AI [ [ |
dreistesten Euro-Liigen. Und sie analysieren in einer auch fiir Nichtfach- IUI [_] ][}" B“B[
leute nachvollziehbaren Form die weitreichenden Folgen der brandge-
fahrlichen »Euro-Rettunge.

eht zu Ende

Dazu gehort nicht zuletzt die Belastung der Steuerzahler in den eu-
ropdischen Geberlandern. Sie miissen nach Einschatzung der Autoren
Jahr fiir Jahr Hunderte von Milliarden Euro hart erarbeiteter Einkommen
und Ersparnisse Politikern zur Verfiigung stellen, die damit ihre Euro-
[llusionen fortsetzten.

Die fiinf Professoren Wilhelm Hankel, Wilhelm Nolling, Karl Albrecht
Schachtschneider, Dieter Spethmann und Joachim Starbatty stellen ih-
rem Buch einen leidenschaftlichen Appell an die Biirger voran. Darin
warnen sie, Europa kdnne in wenigen Jahren als Folge der Euro-Reani-
mation unregierbar werden. »Wenn der Ertrinkende seinen Retter mit in
die Tiefe reiBt, kommen beide um. Dies ist das Schicksal Deutschlands

W. Hankel, W. Nélling, K. A. Schachtschneider,
D. Spethmann & J. Starbatty:

upd _I_Europas, wenn dieser Politik nicht Einhalt geboten wird«, warnen Das Euro-Abentever geht zu Ende
die fiinf »Eurofighter«. gebunden o 252 Seiten o Best.-Nr. 925 000 » 19.95 €
T
Senden Sie meine Bestellung bitte an folgende Anschrift:
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Uber Gott und die Welt — und das Geld

Ist unsere Crack-up-Boom-These vor dem Hintergrund der weltweiten Aktienkursstiirze

noch aufrechtzuerhalten?

Selten erreichten uns so viele und kontroverse Leserbriefe wie
in den letzten Wochen. Angesichts des Kurseinbruchs an den
Aktienmarkten ist die Verunsicherung grof3, ob und wie es mit
dem Crack-up-Boom (CuB)
weitergehen kénnte. Neben
kritischen Briefen erhielten
wir allerdings auch viel Zu-
spruch. Unabhéngig davon
sollte eine derart eindrucks-
volle Kursbhewegung immer
ein Anlass sein, ein beste-
hendes Szenario auf mog-
liche Schwachstellen abzu-
klopfen und zu iiberpriifen,
ob die wesentlichen Pramis-
sen noch giiltig sind.

{BORSE » ONLINE

Unaufhaltsamer

Niedergang der

Papierwihrungen
Vorausgeschickt werden muss an dieser Stelle, dass bei den
Edelmetallen, namentlich bei Gold, das CuB-Szenario vollkom-
men intakt ist. Auch hier wird die Kursentwicklung keiner Ein-
bahnstraf3e folgen, sondern — wie oft beschrieben — immer wie-
der durch heftige, auch orchestrierte Riickschlage unterbrochen
werden. Alles in allem aber scheinen die Marktteilnehmer am
Goldmarkt abgeklarter und hartgesottener zu sein — sicher ist
das auch das Ergebnis der Mainstream-Medien und der Expo-
nenten der Papiergeldwirtschaft mit ihrer jahrzehntelangen Anti-

Bérse Online Nr. 34/2011 vom 18.8.2011

ABB. 1: GoLD UND DOLLAR (GG. SCHWEIZER FRANKEN)
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Der steigende Goldpreis ist im eigentlichen Sinne nur Ausdruck eines sich im Nieder-
gang befindlichen Wihrungssystems, hier am Beispiel des hemmungslos inflationier-
ten US-Dollar (gegeniiber dem soldiden Schweizer Franken).
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Gold-Stimmungsmache. An ,Rettungspakete®, ,politische Losun-
gen“ und dass sich die Politik an Schuldenbremsen oder Ver-
tragswerke halt, glaubt unter den Goldbesitzern wohl keiner
mehr - aus Erfahrung eben. Lediglich die Neuankdémmlinge am
Goldmarkt, die vielleicht sogar aus den falschen Griinden dort
gelandet sind, mogen gieriger und/oder nervoser sein als die al-
ten Hasen. Irrational, wie gerne behauptet wird, ist die Goldpreis-
entwicklung aber nur insofern, als sie die Irrationalitat der Politik
widerspiegelt. Einen derart langfristigen Trend als Panikreaktion
erklaren zu wollen, geht ebenfalls an der Sache vorbei. Unabhan-
gig von den Tagesschwankungen wird im Goldkurs seit vielen
Jahren der unaufhaltsame Niedergang der Papierwahrungen ein-
gepreist — mehr nicht. Die Hauptsorge fiir den Goldbesitzer be-
steht eigentlich darin, dass er zu erfolgreich ist.
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Es war schon immer ein Problem, recht zu bekommen, wenn die
Machthaber so offensichtlich neben der Spur laufen. Welche
Grausamkeiten sich der Apparat ausdenken konnte, lesen Sie
in unserer Sonderausgabe ,,Gutes Geld“ (im Artikel ,Rette sich
wer kann®, S. 116) und im Kapitalmarktreport in der nachsten
Ausgabe 10/2011.

Gottspieler am Werk

Der Grandseigneur der Osterreichischen Schule im deutsch-
sprachigen Raum, Roland Baader, hat fiir die Handelnden des
Apparats einst den zutreffenden Ausdruck ,Gottspieler* ge-
pragt (mit seinem empfehlenswerten Buch ,Geld, Gold und
Gottspieler). Diese gerieren sich wie Gotter, aber es fehlt ihnen
an Uberblick: Aktionismus und Interventionismus des Staatsap-
parates werden weitergehen. Daher sehen wir keinen Korrektur-
bedarf an der zentralen Annahme des Crack-up-Booms (CuB).
Der Fluch des Interventionismus ist, dass er regelmaf3ig eine im-
mer schnellere Abfolge immer grof3erer Korrekturmaf3nahmen
erfordert. Im Wesentlichen bedeutet dies, das System mit im-
mer neuem Geld zu fluten, um den unvermeidlichen Kater nach



der Schuldenorgie moglichst lan-
ge hinauszuzogern. Der Wahn
von Politik und Notenbanken,
eine Uberschuldungssituation
mit einem Mehr an billigem Geld
und Krediten zu ,losen”, ist
nicht therapierbar. Ein Grofdteil
unserer heutigen Probleme ist
ja die direkte Folge der untaugli-
chen Gottspieler-Losungen von
gestern. Notenbanken wie EZB
und Fed sind ohnehin langst kei-
ne Garanten des Geldwertes
mehr (wenn sie es denn je wa-
ren), sondern bereitwillige Kum-
pane einer Politik der Verant-
wortungslosigkeit. Da Interven-
tionen grundsatzlich gegen die
Marktkrafte gerichtet sind -
sonst miisste man ja nicht intervenieren —, werden diese Inter-
ventionen haufig durch rigide Gesetze flankiert, um die Markt-
krafte zurlickzudrangen — also um das Wasser daran zu hindern,
dass es nach unten fliefdt.

Geld, Gold
und Gottspieler

,Geld, Gold und Gottspieler:
Am Vorabend der nichsten Weltwirt-
schaftskrise®; Roland Baader;
Resch-Verlag; 342 Seiten; 18,90 EUR

ABB. 2: SOCIETE GENERALE
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Diese franzésische GroRbank war einer der Hauptverlierer in den letzten Wochen.
Es gingen Geriichte um, wonach SocGen in Anbetracht ihres groRen Griechenland-
Engagements demnichst die Pleite drohen kénnte. Aber natiirlich wird SocGen im
Falle des Falles auch gerettet werden.

Die Sache mit den Banken

Eine Symbolpolitik wie das praktisch wirkungslose Leerver-
kaufsverbot fiir Bankaktien offenbart vor allem eines — den er-
schreckenden 6konomischen Analphabetismus der Handeln-
den. Durch den staatlich verordneten ,Artenschutz“ ist zudem
jetzt auch dem letzten klar geworden, wie unattraktiv und wacke-
lig unsere Banken sind. Um es einmal klar zu sagen: Die Banken
hatten in letzter Zeit in der Regel kein Gewinnproblem. Schlief3-
lich wurden ihnen durch die Niedrigzinspolitik der Zentralban-
ken hiiben wie driiben des grof3en Teichs geradezu astronomi-
sche Gewinne beschert. Denn das quasi zum Nullzins aufgenom-
mene Geld konnte in deutlich hoher verzinste Staatsanleihen an-
gelegt werden —und das ohne die Vorhaltung von Eigenkapital. Pa-
radiesisch! Wo ist also das Problem, welches gerade franzosische
Banken wie z.B. Société Générale (Abb. 2) haben sollen? Es liegt
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in der Bilanz der Banken begriin-
det. Denn viele Papiere, z.B. grie-
chische Staatsanleihen, haben
inzwischen einen viel tieferen
Wert, als sie in der Bankbilanz
verbucht sind. Bei korrekter Bi-
lanzierung wiirde ein enormer
einmaliger Verlust auftreten, der
die Bank in den Ruin treiben
wiirde. Und genau deshalb set-
zen die europdischen Politiker
alles daran, Griechenland im Eu-
ro-Verbund zu halten.

Smart Investor /2.

Bombe im
Banken-Sektorl?

Mit Vollgas in den Abgrund

Die Politik wird aller Wahr-
scheinlichkeit nach also weiter
auf dem Gas bleiben. Daran
wird sie sich weder von der be-
reits aufgetiirmten Verschul-
dung bremsen noch sonstige Fesseln anlegen lassen — vertragli-
che und rechtliche schon gar nicht. Verfassungswidrige Kon-
zepte wie Eurobonds, gemeinsame Wirtschaftsregierung und
EU-Finanzminister sind in den Machtzirkeln bereits Konsens.
Da das Volk sie verstandlicherweise ebenso ablehnt wie seiner-
zeit den Euro selbst — mehr als einen Finanzminister ertragt oh-

Schonvor drei Jahren beschrieb Smart
Investor die hohen Hebeleffekte und
die miserable Qualitit in den Bilanzen
der europiischen Banken. Daran hat
sich bis heute nicht viel geindert.

nehin keine Nation —, praktiziert man weiter die bewéhrte ,EU- >>
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LOCHER IN DER MATRIX

»Keine Argumente dagegen — Experten empfehlen Eurobonds*
(teleboerse.de, 16.08.2011)

Man rieb sich verwundert die Augen, als mitten im Sommerloch eine bei-
spiellose Kampagne fiir Eurobonds losbrach. Die Telebsrse-Kommenta-
torin verstieg sich gleich eingangs zu der Aussage: , Die Mirkte fordern
von der Politik endlich eine ,funktionierende Lésung‘, mit anderen
Worten: Eurobonds*. Falsch, die funktionierende Lésung, die die Mérkte
von Anfang an forderten, war der Rauswurf Griechenlands, das sich den
Euro ohnehin nur erschlichen hatte. Seither versuchen die Markte den
Amoklauf der EZB und den Katastrophenkurs der selbsternannten Euro-
Retter einzupreisen. Zur plumpen Rhetorik der Telebérse passt, dass
dem Zuschauer ganz beildufig suggeriert wird, Eurobonds seien eine
funktionierende Lésung. Ebenso beil4ufig erfahrt der Zuschauer von der
zweiten Kréte, die er zu schlucken habe: einer ,,gemeinsamen EU-
Finanzpolitik“. Von den grof3spurig angekiindigten , Experten* (Plural!)
blieb dann gerade mal einer, der sich vor die Kamera traute. Deutsche-
Bank-Rentner Norbert Walter durfte sein Statement ,,pro domo* abge-
ben. Die Kommentatorin schloss ebenso kenntnisreich, wie sie begann:
»Am Ende gibt es wahrscheinlich nur einen Weg: Die Euro-Linder eini-
gen sich auf eine gemeinsame Finanzpolitik, oder die Euro-Zone zer-
bricht.“ Nun, das scheinen doch eher zwei Wege zu sein.

mSchliissel ist Vergemeinschaftung' — Schiuble fiir EU-Finanzminister*
(n-tv.de, 21.08.2011)

In Sachen Verfassungsbruch und Demokratieabbau muss man das
nicht mehr ganz jugendliche Duo Merkel/Schauble mittlerweile wohl
als Intensivtiter bezeichnen. Nach der mehrfachen Verletzung der No-
Bailout-Klausel schwadroniert Schiuble nun offen von ,Vergemein-
schaftung® und der ,notwendigen Aufgabe nationaler Souveranitat®. Er
ist damit Teil jener Kampagne, die dem Volk als Lésung der Euro-Krise
noch mehr EU verkaufen will. Frei nach dem Motto: ,,Die Ehe ist der
Versuch, Probleme zu |6sen, die man ohne sie nicht hitte.“ Schauble,
der schon als Innenminister ein grundsitzliches Problem mit Biirger-

Demokratie Light* — man fragt das Volk erst gar nicht. Inzwi-
schen wird bereits offen dariiber gesprochen, dass die Krise
,die“ Chance ist, um die EU-Agenda gegen die souverdanen Na-
tionen Europas mit der Brechstange durchzudriicken, man
nennt es freilich anders. Was Machthabern jeglicher Couleur
ohnehin schwer fallt, ist Irrtiimer einzugestehen, Irrwege zu
verlassen und, wie gute Borsianer es tun, Verluste zu begren-
zen. Ob Stalingrad-Schlacht, Kuwait-Invasion oder Euro-Ein-
fithrung, in Berlin, Bagdad und Briissel marschiert man unbe-
irrt bis in den Untergang.

Symptom und Ursache

Derweil versteht das Gros der Verantwortlichen (Politiker, Ana-
lysten, Journalisten) jedoch nicht, wo tiberhaupt die Ursachen
fiir all die Fehlentwicklungen liegen. So betreibt der SPIEGEL in
seiner jlingsten Ausgabe mit der Headline ,Gelduntergang* ei-
ne regelrechte Hetzjagd auf die bdsen Spekulanten, namentlich
die ,Schattenbanken®, also vor allem Private-Equity-Gesell-
schaften und Hedgefonds. Diese peitschen nach Meinung des
Nachrichtenmagazins z.B. Anleihen von Pleite-Staaten nach un-
ten oder aber Agrarpreise nach oben und sorgen demnach fiir
die dramatischen Krisen, die wir heute haben. Die Forderung,
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rechten erkennen lief, zeigt nun auch noch ein erhebliches Demokratie-

defizit: Er pladiert allen Ernstes fiir die Aufgabe nationaler Souverinitit
an einen externen, demokratisch weder legitimierten noch kontrollier-
ten Apparat. Einen Apparat, der von Kommissaren(!) dominiert wird,
die tiberwiegend aus dem buchstiblichen Nichts aufgetaucht sind. Das
Bestiirzende an der aktuellen Situation ist, dass die Aufgabe der
Souverinitit und der abermalige Verlust der deutschen Demokratie —
wohl planvoll durch die , Konstruktionsfehler* des Euro herbeigefiihrt —
nicht einmal die Opposition auf den Plan rufen: Rot, noch réter und ein
bisschen griin hitten Eurobonds, EU-Finanzminister und EU-Wirt-
schaftsregierung lieber heute als morgen. Selbst FDP-Chef Résler,
immerhin Noch-Vizekanzler der Noch-Bundesrepublik erklirte, dass er
keine Angst davor habe, den Kurs aus Paris oder Briissel diktiert zu
bekommen. Na, dann! ]

Ralph Malisch

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

welche dabei mitschwingt, ist die nach noch mehr Regulierung
und Zentralisierung.

Um zu verstehen, was hier vor
sich geht, stelle man sich Fol-
gendes vor: In einer grofien
Waldregion werden auf Be-
schluss ,,von oben* alle Flichse
getotet. Nach einiger Zeit wun-
dern sich die Verantwortli-
chen, dass sich nun die Hasen
und Rehe wie wild vermehren
und zu einer wahren Plage wer-
den. Die Absurditat dieses Vor-
gehens leuchtet an diesem Bei-
spiel sofort ein. Nur bei der
Analyse des uns selbst betref-
fenden Wirtschaftssystems
versagen unsere Eliten klag-
lich. Genauso wenig wie ,Ha-
sen und Rehe“ schuld sind an
deren Vermehrung, so sind

GELDUNTERGANG
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Europas Nachrichtenmagazin Nr. 1. be-
schreibt in der Titelgeschichte vom 22.8.11
véllig richtig das Phanomen ,Geldunter-
gang". Allerdings fiihren die gezogenen
Schliisse in die Irre. Es ist vielmehr das
falsch konstruierte Geldsystem, welches
zu den derzeitigen Entgleisungen fiihrt.



auch nicht die Spekulanten schuld
am Niedergang unseres Finanz-
systems. Diese und deren Aktio-
nen sind einfach nur die Reaktio-
nen eines sich selbst regulieren-
den Systems auf Eingriffe von
auf3en — also von Seiten der Poli-
tik. Der gigantische Volumenzu-
wachs der Schattenbanken in
den letzten Jahren war {ibrigens
die unmittelbare Folge der Ban-
ken-Regulierung. Denn die haben
natiirlich nach Méglichkeiten ge-
sucht, riskante Bilanzpositionen
anderweitig unterzubringen, um
damit abermals die Regulierer zu
unterlaufen. Kurzum: Es ist das
Geldsystem, welches einen ko-
lossalen Fehler aufweist, der auch mit noch so vielen Regulierun-
gen nicht mehr behoben werden kann. Warum das so ist und wie
ein ,gutes Geld" beschaffen ware, das erlautern wir in unserer
Sonderausgabe mit dem gleichnamigen Titel, welche zeitgleich
mit diesem Heft verschickt wird.

} Smart Investo
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In dieser soeben erschienenen
Sonderausgabe beleuchtet Smart
Investor das aktuelle Geldsystem und
zeigt dessen Unzulinglichkeiten auf.

Nominales weiter meiden
Nominalanlagen (Cash, Staatsanleihen, Lebensversicherungen

/ Research — Mirkte

L3 SN ADAL T Tl T T e e Tl e T Tl
[t W H_i.

Der Bund-Future markierte zuletzt ein neues Allzeithoch — eine angesichts der
langfristigen Aussichten véllig widersinnige Entwicklung.

Zahlungsversprechen in zunehmend erodierenden Wahrungen
darstellen, wiirden wir weiter meiden. Selbst wenn die Nachfra-
ge danach stabil bliebe — der Staat selbst erzeugt sie tiber ,,An-
legerschutzregeln“ wie Solvency II, die eigentlich ,,Absatzsiche-
rungsregeln* fiir die eigenen Papiere sind —, das Angebot an Staats-
papieren weitet sich unaufhaltsam aus. Dass {iber willfahrige
und politisierte Notenbanken wie EZB oder Fed ein (immer
grofierer) Teil der Anleihen gegen frisches Geld vom Markt ge-

usw.), die keinerlei Substanz verkorpern, sondern lediglich ein  nommen wird, ist nicht beruhigend, sondern der geldpolitische >>

lhre Vision kann auf unsere Kompetenz bauen.

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

Stindenfall schlechthin. Umso widersinniger erscheint es uns,
dass der BUND-Future, der die deutschen Staatsanleihen repra-
sentiert, jingst ein neues All-Time-High markierte. Alle Vor-
schldge und Maf3nahmen der EU laufen auf eine einseitige Belas-
tung des deutschen Haushalts fiir fremde Schuldensiinden
hinaus. Die Gretchenfrage lautet doch, ob man angesichts sich
rapide aufbauender und voéllig uniiberschaubarer Haftungsrisi-
ken einer Regierung, die es mit Recht und Vertrag ohnehin
nicht besonders genau nimmt, Geld leihen wiirde - fiir lacherli-
che 2,5% p.a.? Wir wiirden das nicht tun.

Aktien im Abwirtssog

Aktien erreichten dagegen neue Jahrestiefs und verhielten sich
ganz klar nicht so, wie es ein Bullenmarkt (bzw. CuB) erwarten
lassen wiirde. Prinzipiell halten wir aber ausgewahlte Aktien al-
leine schon unter dem Gesichtspunkt der Anlagenmischung fiir
interessant — Bankaktien natiirlich nicht. Derzeit betonen die
Markte jedoch einen anderen Aspekt: Nach dem Auslaufen von
Quantitative Easing 2 (QE2 ) in den USA und vor dem Hinter-
grund der Verschuldungsproblematik werden von den Mérkten
scheinbar nur geringe Spielrdume fiir Konjunkturma3nahmen
gesehen. Was fiir solide Haushaltsvorstande zutrifft, ist auf Staa-
ten aber nicht iibertragbar. Das Beispiel Japan mit einer Staats-
verschuldung von rund 200% des BIP illustriert, dass nach oben
noch einiges moglich ist. Schon die jetzt auslaufende Konjunk-
tur war lediglich eine, die der Staat mit viel Geld gewéhrte. Auf-
grund der zuvor beschriebenen Halsstarrigkeit der Politik, die
die langst iberfallige Bereinigung partout nicht zulassen will,
werden immer neue Mafnahmen aufgesetzt werden.

Die jiingsten Unruhen in London, die zwar einen kriminellen Hin-
tergrund hatten, haben gezeigt, dass ein wirtschaftlicher Zusam-
menbruch schnell zu einem Flachenbrand fithren kann, dem die
Staatsmacht nur wenig entgegenzusetzen hatte. Westliche Grof3-
konzerne, insbesondere Banken, diirften daher heute genauso
sabgesichert“ sein wie ehedem die volkseigenen Betriebe (VEBs)
der DDR - selbst wenn sie de facto langst gescheitert sind. Das
Risiko fiir Aktien besteht unserer Auffassung nach primér darin,
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dass nicht schnell und intensiv genug das aus Osterreichischer
Sicht ,Falsche“ getan wird, sich also zwischenzeitlich eine Ab-
wartsdynamik Bahn bricht, die auch durch spateres Eingreifen
nicht mehr zu bremsen ist. Niichtern besehen hat der Staat kaum
eine andere Wahl, als mit frischem Geld Zeit zu kaufen.

Deflation und Inflation

Die Politik wandelt auf einem schmalen Grat. Tut sie nichts oder
zu wenig, so rutscht die Wirtschaft in die Deflation ab. Denn dies
ware der natiirliche Reflex eines sich selbst regulierenden Sys-
tems (Markt) auf vorangegangene inflationare Exzesse. Und ge-
nau davor warnen ja derzeit auch namhafte Analysten und
Fondsmanager wie z.B. Peter E. Huber auf S. 40 oder Herwig Wei-
seauf S. 77. Der jiingste Kursrutsch legt nahe, dass die Markte ge-
nau eine solche deflationare Wirtschaftsentwicklung einpreisen.
Aber ob es tatsichlich dazu kommen wird, ist noch keinesfalls
gewiss. So deuten die jiingsten Halbjahreszahlen der Unterneh-
men zwar eine Abschwachung der Konjunkturdynamik an, aber
noch nicht unbedingt eine baldige Rezession.

ABB. 4: US-KONJUNKTUR (SCHWARZ) UND FRUHINDIKATOR

Gantrarr _—

pE

150

L0

0

[ +]

-]

BO

50

an - - - - - —
Lt L] Lh i Ll PO oy Jann

Das Wachstum in den USA ist wieder am Abklingen. Nach offizieller Lesart ist aber
noch nicht von einer Rezession zu sprechen. Allerdings deuten Friihindikatoren wie das
Verbrauchervertrauen der Universitit von Michigan an, dass eine Rezession auf abseh-
bare Zeit wahrscheinlich ist. Die Frage ist nur: was an Gegenmafnahmen wird die
Regierung tun, um dagegen zu steuern — und vor allem: wie schnell?

Quelle: Bloomberg, Noah Research, University of Michigan, Bureau Economic Analysis

Entscheidend fiir die kommenden Monate wird also sein, inwie-
weit die Regierungen im Verbund mit ihren Zentralbanken ge-
willt sein werden, weiter in verscharftem Mafde zu intervenieren,
um das Abrutschen in die Rezession zu verhindern. Wie die Ent-
wicklung der verschiedenen Geldmengenaggregate fiir die USA

ABB. 5: GELDMENGEN M1, M2 uND M3 FUR DIE USA

== M3 Official == M3 SGS M2 = M1

2004 2006 2008 2010

Die Berechnung von M3 wurde Anfang 2006 von der Fed eingestellt.
Shadowstats.com fiihrt sie seitdem weiter. Quelle: Shadowstats.com
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zeigt, wachst M1 (= Cash + Sichteinlagen) mit einer Rate von 16%
p.a. und damit schon fast wieder so stark wie am Borsentief An-
fang 2009. Der Beweggrund dafiir war damals, aber ist auch heu-
te sicherlich die Angst vor einer Krise. Wenn in einer solchen
Konstellation zudem Sorgen vor einer Teuerung aufkommen, so
halten wir eine abermalige Kaufpanik an den Borsen fiir nicht
ausgeschlossen. Denn dann wiirde die nicht beno6tigte Liquiditat
wieder verscharft in Assets wie z.B. Aktien oder Rohstoffe
flieRen, um Kaufkraftverluste zu vermeiden. Und letzteres ist ja
bekanntlich die Grundvoraussetzung fiir einen Crack-up-Boom.

Desolate Technik

Die technische Lage am Aktienmarkt ist fraglos desolat. Der seit
2009 laufende Aufwartstrend wurde in nahezu allen Bérsen nicht
nur gebrochen, in gerade einmal drei Wochen gingen die seit An-
fang 2010 aufgelaufenen Kursgewinne vollstandig verloren. Ein
normaler ,Dip“ im Aufwartstrend, der regelmaf3ig eine hervorra-
gende Kaufchance darstellt, sieht weit weniger dramatisch aus.
Dennoch erinnert die Situation ein wenig an das Jahr 1998, als in
der Zeit von Juli bis Anfang Oktober z.B. beim DAX mehr als ein
Drittel des Borsenwerts verloren ging. Dem folgte seinerzeit eine
rasante Erholungsbewegung. Ausloser war damals die soge-
nannte Russlandkrise. Ob es sich auch diesmal bei der Krise der
USA (Budgetstreit; Verlust des AAA-Ratings) wieder nur um ei-
nen ,Ausrutscher” handelt, hangt wesentlich vom Handeln der
wichtigsten Akteure in Regierungen und Notenbanken ab. Je 1an-
ger man den von frischer Liquiditat abhéngig gemachten Mark-
ten den nachsten ,Schuss® vorenthalt, desto wahrscheinlicher
wird das gefiirchtete Abgleiten in Deflation und Rezession. Wir
wandeln also wie gesagt auf einem ,,schmalen Grat*®.

Wie wir bereits schon des Ofteren an dieser Stelle betont haben,
verfolgen wir eine Chartanalogie, welche ein Andauern des CuB
bis in das kommende Jahr 2012 oder gar 2013 andeutet. Vergleich-
bar dem kurzen, aber heftigen Einbruch im Jahre 1998 konnte es
daher auch dieses Mal anschlief3end wieder bergauf gehen.

Sentiment und Bewertung

Das Sentiment fiir Aktien ist zwar weiter zwiespaltig, aber doch
aufgehellt. Die erhoffte Aufgabestimmung, die regelmaf3ig be-
deutende Tiefpunkte markiert, war bislang dennoch nicht zu

ABB. 6: DAX

Eventuell ist der jetzige Kurseinbruch ein Crash, der schnell wieder ausgebiigelt wird,
vergleichbar dem Einbruch wahrend der ,Russlandkrise® im Jahre 1998.
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beobachten. Uneingeschrankt
positiv ist, dass das Borsen-
beben in den Mainstream-
und Boulevardblattern die Ti-
telseiten zierte. Auch der
SPIEGEL titelte zweimal in
drei Wochen mit Horror-Co-
vers (siehe S. 46 und neben-
stehend). Inzwischen diirfte
also jeder, auch potenzielle
Marktteilnehmer {iber den
Stand der Dinge informiert
sein. Gerade wenn sich der
SPIEGEL in einer Wirtschafts-
oder Borsenangelegenheit
ganz besonders und zudem in
dramatischer Weise widmet,
zeichnet sich an den BoOrsen
oftmals ein Wendepunkt ab.

UER BRIBUEL

GEHT DIE WEL
BANMKROTT!

L 4

Schon des Ofteren setzte der SPIEGEL
(wie hier vom 8.8.2011) mit seinen
Titelgeschichten wichtige Marken in
Bérsencharts. Nicht selten sind dramati-
sche Aussagen als (zumindest kurzfristi-
ger) Kontraindikator zu werten.

Fundamental sind durch den Kursrutsch die Bewertungen der Ak-
tien deutlich zuriickgekommen, was wir weniger am volatilen
Kurs-Gewinn-Verhiltnis (inzwischen einstellig beim DAX), son-
dern an stabileren Kennzahlen wie dem Kurs-Buchwert- oder
Kurs-Umsatz-Verhéltnis sehen. Letztere bewegen sich um den
Wert 1 (bzw. 100%) oder sogar darunter und deuten damit eher auf
Unterbewertung hin. Einige Qualitadtspapiere sind regelrechte
Schnappchen, was sie angesichts der beschriebenen Uberbewer-
tung von Staatsanleihen besonders attraktiv macht.

Zusammengefasst

Wenn wir das Vorgesagte abwégen, bleiben wir indifferent. Ei-
nerseits gehen wir davon aus, dass es eine weitere und zwar die
dann wohl entscheidende Runde der Staatsinterventionen gibt,
in der alles, aber auch alles ,gerettet und garantiert” wird: Staa-
ten, Banken, Groffunternehmen - der eigentliche CuB. Wie bei
einem Feuerwerk steht dieses Finale noch aus. Erst danach wa-
re das Pulver wohl so weit verschossen, dass selbst vollig unge-
hemmtes Gelddrucken die Abwéartstendenzen nicht mehr im
Zaum halten koénnte. Die entscheidende Frage ist, ob die Regie-
rungen und Notenbanken schnell und intensiv genug handeln,
um Konjunktur und Markten zu einer letzten Scheinbliite zu
verhelfen. Bis dahin wird Unsicherheit den Markt pragen.
Selbst wenn im Finale das Geld mit der Gief3kanne verteilt wird,
sucht es sich doch die aussichtsreichsten Anlagen. In diesem
Zusammenhang wird die Relative Starke den Weg weisen (siehe
S. 54). So differenziert wie die Entwicklung zwischen den Sach-
werten Edelmetalle, Immobilien und Aktien verlauft, so diffe-
renziert verlauft sie auch innerhalb dieser Segmente.

Fazit
Die Welt, in der wir leben, wird in erster Linie von einem
falschen, weil unnatiirlichen Geldsystem gepragt. Gleichsam
Gottspielern versuchen unsere Politiker den allfalligen Kollaps
zu verhindern - zogern ihn dabei aber nur hinaus und ver-
grofiern dabei die ,Fallhohe®. Wir glauben, dass noch nicht alle
Mittel der Gottspieler ausgeschopft sind und die Boérsen eine
weitere Runde nach oben drehen werden. |
Ralf Flierl, Ralph Malisch



Von Panik keine Spur

Gastbeitrag von Patrick Hussy und Manfred

Hiibner, sentix GmbH (www.sentix.de)

Auch wenn man es nach Kursverlusten von rund 25% kaum glau-
ben mag, befinden sich die Aktienmérkte nach wie vor in schwie-
rigem Gewdsser. So kdnnen wir in den sentix-Daten noch keine
Panik in den kurzfristigen Sentimentindikatoren messen. Erst bei
Werten von -40% kann man von einer extrem einseitig negativen
Stimmungslage sprechen. Hinzu kommt, dass auch die Wert-
wahrnehmung keine Entwarnung fiir Aktien gibt. Diese errech-
nen wir aus den mittelfristigen Anlegererwartungen. Seit Marz
befinden sich diese auf dem Riickzug und haben damit bereits
frithzeitig auf Abgabebereitschaft unter den Anlegern hingewie-
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Quelle: Sentix GmbH

Research — Mirkte

-
Eine panische Reaktion — wie hier bei dieser Frau —
fehlt den Marktbeobachtern von sentix noch.

sen. Und selbst auf diesen ermaf3igten Kursniveaus entsteht kei-
ne neue Perspektive fiir Aktien. Damit bleiben aber die Schnapp-
chenjéager fern und eine Bodenbildung noch auf3er Sichtweite.
Die aktuelle Datenlage aus neutralem kurzfristigen und schwa-
chem mittelfristigen Sentiment deutet deshalb auf anhaltende
Korrekturtendenzen am Aktienmarkt hin. Ein ,guter” Boden da-
gegen ist von hoher kurzfristiger Angst, aber bereits wieder stei-
gendem mittelfristigen Sentiment gepragt. Hierauf werden Inves-
toren wohl bis in den Spatherbst warten miissen.

Ein ganz anderes Signal kénnen die sentix-Indikatoren fiir das
Wahrungspaar Euro/US-Dollar vermelden. Mit iiber 60% er-
reicht der Neutrality Index, welcher die Irritation unter den
Investoren misst, einen neuen Hochststand. Der als ,Gleich-
gewicht des Schreckens” zu bezeichnende Seitwartstrend diirf-
te deshalb nicht mehr lange Bestand haben und von einer signi-
fikanten Trendbewegung abgelost werden. Ein Bruch der Range
1,40-1,45 stellt deshalb eine interessante Tradingchance dar. @

Einfithrung in die Wiener Schule
25. November 2011

239,

Intensive dreitdgige Einflihrung in die Grundlagen und Werkzeuge der berihmten Wiener Schule der
Okonomie (auch bekannt als Osterreichische Schule der NationalSkonomie),

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

Unterright durch die Universitdtsdozenten und ausgewiesenen Kenner der Wiener Schule

Rahim Taghizadegan, Eugen Maria Schulak und Gregor Hochreiter. Das Seminar findet direkt an der

Universitat statt. Besuchen Sie uns im schdinen Wien!

Smart Investor /2011 |51
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Angeknockte Indizes

Das jiingste Kursbeben hat einige charttechnische Zerriittungen gebracht.
Im Nachfolgenden sehen wir uns drei Bérsen an und machen eine Schadensanalyse.

Deutschland (DAX)

Der bis Juli zu den Outperformern zu zdhlende deutsche Akti-
enmarkt kam ab August tiber die Maf3en unter die Rader. Dabei
durchbrach er auch die so wichtige charttechnische Unterstiit-
zung bei 6.200 Punkten (oberste rote Linie). Das momentane
Niveau befindet sich in einer ganzen Ansammlung von Unter-
stlitzungen, welche etwa in den Bereich von 5.300 Punkten rei-
chen. Eine nachste wichtige Marke lage dann bei 4.800.

AgB. 1: DAX

e b b

5]
rE

Wie viel kann man auf solche Unterstiitzungen geben? Im Zwei-
fel nicht viel, wie das Durchsacken durch die 6.400-Punkte-Marke
zeigte. Andererseits sollte es auch nicht verwundern, wenn vom
jetzigen Niveau aus eine grof3ere Gegenbewegung nach oben
startet.

China (Shenzhen Composite)

Der Aktienmarkt im Reich der Mitte hielt sich in den jiingsten
turbulenten Zeiten vergleichsweise gut. Zwar formierte sich
hier auch ein Abwartstrend (rote Linie). Allerdings deutet der
recht schwache Neigungswinkel dieses Trends an, dass es sich
hierbei auch um ein Korrekturmuster (Flagge) handeln konnte.
Mehr Gewissheit hierzu bekdme man, wenn die Flagge nach
oben hin verlassen wird. Wer weif3, vielleicht wirken die alten
Hochststande bei knapp unter 1.600 Punkten wie ein Magnet
und ziehen den Index nochmals nach oben.

Brasilien (Bovespa)

Der sehr rohstofflastige brasilianische Aktienmarkt hat von sei-
nem Hoch Anfang 2011 in der Spitze fast 40% verloren. Die
Hoch-Formation, welche im Zeitraum 2010/2011 ausgebildet
wurde, erinnert an ein sogenanntes ,,Rounding Top*“, angedeu-
tet durch den roten weitlaufigen Bogen. Erschwerend kommt
hinzu, dass dieses Hoch in etwa auf dem gleichen Niveau statt-
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ABB. 2: SHENZHEN
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fand wie die Spitze des Jahres 2008. In der Gesamtschau kénnte
man also hier fast ein Doppeltop erahnen.

Fazit
Der chinesische Aktienmarkt macht noch fast den konstruktivs-
ten Eindruck. Ein nochmaliger Push fiir die neue ,Weltwirt-
schaftslokomotive®, z.B. aufgrund von weiterem staatlichem
Interventionismus, konnte dem dortigen Aktienmarkt durch-
aus nochmals etwas Zunder geben. Der DAX macht uns dage-
gen den Eindruck, dass hier etwas zu schnell zu viele Punkte
abgegeben wurden. Wir konnten uns daher gut vorstellen, dass
eine Bodenbildung im Bereich zwischen 5.000 und 5.500 Punk-
ten im Gange ist. Die brasilianische Borse macht aus unserer
Sicht den angeschlagensten Eindruck. Bedenkt man, dass der
Bovespa in hohem Maf3e von der Rohstoffnachfrage abhangt,
so deuten sich hier eventuell schon mittelfristig weltweite
Uberkapazitaten an. [ |
Ralf Flierl

ABB. 3: BOVESPA
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COMMITMENT OF TRADERS (COT) / Research — Markte

Weizenpreis befindet sich
in einer neuen Anstiegsphase

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

Da die Rohstoffpreise in USD notiert werden, spielt die Entwick-
lung der US-Wahrung eine zusatzliche Rolle fiir die Entwicklung
vieler Rohstoffpreise. Da der USD in den letzten Monaten rela-
tiv schwach blieb, haben sich viele Rohstoffpreise in den letz-
ten Wochen wesentlich besser als der Aktienmarkt entwickelt.
Relative Starke kann neben den Metallen zuletzt im Agrarsektor
beobachtet werden. Der Weizenpreis neigte ab Februar 2011
zur Schwache und bildete Anfang Juli ein wichtiges Preistief
aus. Gegeniiber Mais und Sojabohnen war der Weizenpreis da-
mit seit Juni 2010 ein Underperformer.

ABB. 2: SAISONALER VERLAUF WEIZEN SEIT 1973 (IN %) MIT NETTO-
PoOSITIONIERUNG DER COMMERCIALS (BLAUE LINIE),
LARGE SPECULATORS (ROT) UND SMALL SPECULATORS (GRUN)

Verhalten der Commercials zeigt Unterbewertung
des Weizenpreises an " ’ "

Diese Phase der Underperformance sollte auf Sicht der kom- NS s (L CETIge  ow'e §
menden Monate voriiber sein, da im CoT-Report vom 16.08.11
erkennbar ist, dass die Commercials bei Weizen (in Chicago) Fazit

relativ gegeniiber Sojabohnen und Mais am positivsten positio-
niert sind. Die kommerzielle Netto-Long-Positionierung von

Der Agrarsektor erweist sich in den letzten Wochen als relativ
stabiler Markt, was teilweise auch der Entwicklung des USD

54.406 Kontrakten stellt zwar s$l;1t betrachtet kein neues his-
torisches Extremum dar, ab'ex nllohe Netto-Positionierungen
gingen in den letzten Jahr&n mit v*htgen Preistiefs einher.
%L‘!- = '"’E
| ABB. 1: NETTO-POSITIONIERUNG DER COMMERCIALS
: BEI WEIZEN (CHICAGO) sEIT 2004

geschuldet ist. Das kommerzielle Verhalten deutet eine Unter-
bewertung des Weizenpreises an und spricht fiir eine weitere
Anstiegsphase in den kommenden Monaten. |

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

Smart Investor-Redaktion tiberein!

—{Coms Prais

100000 1400
- B Die neuesten CoT-Daten kénnen wéchentlich ab Samstag Mittag kostenlos auf
. www.wellenreiter-invest.de/cot.html abgerufen werden. Der Einfuihrungsartikel
—_— zur CoT-Rubrik findet sich in Smart Investor 12/2004 bzw. unter
(e il www.smartinvestor.de (Rubrik ,Hintergrund“: Beitrag ,,Den Insidern iiber die

Schulter geschaut” vom 28.12.2004)
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gl Daher ist anzunehmen, dass der Weizenpreis zwischen Februar

Pﬂ b ®  und Anfang Juli eine korrektive Phase durchlaufen hat, die abge-
]!:1‘ % schlossen ist und zumindest eine Riickkehr an das Jahreshoch
vom Februar oder sogar neue Bewegungshochs in der Auf-
wartsbewegung seit Juni 2010 erwarten lasst.

Die durchschnittliche saisonale Zyklik lasst ab Juli steigende

Preise im zweiten Halbjahr erwarten, so dass sich der jiingst
eingeschlagene Aufwartstrend fortsetzen sollte.
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Blitzbaisse

Massive Kursverluste flihren weltweit zu
Trendbriichen an den Aktienbérsen

Die Berichtsperiode, da gibt es nichts zu beschonigen, war an
den Aktienmaéarkten schlicht desastros. Wieder einmal war es
der August, der die bis dahin intakten Trends jah unterbrach.
Innerhalb von nur drei Wochen l6sten sich die in knapp zwei
Jahren aufgelaufenen Gewinne in nichts auf. Verunsichert wa-
ren die Markte insbesondere angesichts der sich eintriibenden
konjunkturellen Aussichten. Offenbar traut man den hochver-
schuldeten Staaten derzeit nicht zu, durch Konjunkturpro-
gramme eine weitere Scheinbliite zu erzeugen, und hat sich
folglich in den Panikmodus
verabschiedet.

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

bar gefliichtet haben: Edelmetall-Anlagen belegen drei der ers-
ten vier Range: Gold auf Rang 1, Silber auf Rang 2 und die unge-
hedgten Goldminen des HUI-Index auf Rang 4. Besonders Gold
erscheint auf dem aktuellen Niveau von knapp 1.900 USD je-
doch riickschlaggefahrdet. Der Abstand zum Gleitenden Halb-
jahresdurchschnitt ist auf +21,7% gestiegen (Spalte ,,GD Halb-
jahr Abst.%*), auch ein willkommenes Setup, um den Preis ein
wenig nach unten zu schubsen, und daran soll in bestimmten
Kreisen ja stets Interesse bestehen. Eine gewisse Sonderrolle

AUSGEWAHLTE TECHNISCHE INDIKATOREN
IN LANDESWAHRUNG

Das ganze Ausmafl der
Kursriickgange zeigt sich

im rechten Teil unserer Ta- Gotp 1 3
belle: Auf kurz- und mittel- SiLeer 2 1
fristige Sicht (Spalten ,La- REXP10%* D 3 10
ge Kurs 4 Wo“ und ,Lage HuUI* USA 4 5
Kurs 6 Mo*) sind 21 bzw. SET. THAI 5 2
22 unserer 26 Werte im  SHENZHENA CHINA 6 17
iberverkauften Bereich. Nikkei225 | 7 6
Auch beim mittelfristigen Swmi CH 8 11
Trend (Spalte ,GD Halb- DjIA30 9 12
jahr Steig.%“) sieht es NASDAQ100 USA 10 8
nicht besser aus: 21 Titel ALLOrp. Aus 11 16
sind klar im Abwaértstrend.  FTSE 100 GB 12 18
Den einzigen Lichtblick S&P500 USA 13 14
gibt es derzeit beim Ab- HancSenc HK 14 24
stand zu diesen gleitenden  Sensex INDIEN 15 15
Durchschnittslinien (Spal- KOSPI KoRrEA 16 4
te ,,GD Halbjahr Abst.%“):  MervaL ARG 17 25
Rekordverdéachtige elf Ti- RownoL USA 18 19
tel weisen einen Abstand H SHares CHINA 19 21
von mehr als -15% zum MDAX D 20 7
Gleitenden Halbjahres- IBEX35 E 21 23
Durchschnitt auf. Bei vier TecDAX D 22 26
Titeln sind es sogar mehr RTX Rus 23 9
als -20%. Eine ungewdhn- CAC40 F 24 22
lich deutlich tiberverkauf- DAX D 25 13
te Situation, die technisch  PTX POLEN 26 20

7
3

LAGE Kurs GD HALBJAHR VoLa

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

8 15 12 100 100 100 +0,25 +21,7 1,4
5 1 1 100 64 83 +0,25 +12,6 0,9
12 21 24 100 100 100 +0,08 +7,8 1,4
25 12 21 72 72 94 +0,07 +5,6 1,4
10 10 19 26 62 90 +0,07 +1,7 1,5
26 25 11 15 24 71 -0,09 -6,1 1,2
24 26 14 0 4 22 -0,15 -10,7 1,0
1 16 16 22 16 40 -0,17 -17,3 33
13 2 2 5 4 67 -0,09 -11,4 3,5
17 22 8 0 0 71 -0,12 -11,8 3,0
14 11 20 14 9 47 -0,14 11,5 2,4
18 20 18 3 3 58 -0,13 -13,7 2,3
16 19 7 2 2 64 -0,12 -13,7 3,5
21 23 23 5 4 60 -0,12 -13,9 2,1
23 24 26 0 0 60 -0,09 -12,3 1,1
7 22 0 0 60 -0,09 -15,7 2,7

6 3 4 0 0 7 -0,16 -14,8 2,2
11 17 9 7 4 55 -0,05 -16,9 1,4
20 18 25 0 0 57 -0,12 -17,4 1,9
2 8 6 0 0 59 -0,16 -18,9 2,9
19 14 17 7 5 24 -0,22 -19,8 2,0
3 6 5 5 4 52 -0,19 -21,2 2,6
22 5 3 8 6 53 -0,13 -18,2 2,2
15 13 13 1 1 24 0,23 -21,8 23
9 9 10 0 0 45 0,21 22,5 2,6
4 4 15 5 47 -0,16 -21,6 2,4

zumindest eine kréftige Er-
holung erwarten lasst.

Geradezu spiegelbildlich
sieht es dagegen bei den
yoicheren Héfen“ aus, in
die sich die Anleger offen-

NACHGELESEN WERDEN (4.6.03).

GRUN: VERBESSERT ROT: VERSCHLECHTERT SCHWARZ: UNVERANDERT

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

KANN UNTER WWW.SMARTINVESTO R.DE/N EWS/H INTERGRUN D/

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

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

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

STEIG.%: AKT. STEIGUNGSWINKEL DER GD130

ABST.%: AKT. ABSTAND zWISCHEN Kurs unp GD130

VOLA RELATIV: VOLATILITAT BERICHTSPERIODE ZUM V)
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RELATIVCHART E.ON vs. RWE versums, bei den Kellerkindern. Betrachten wir im DAX etwa
5500 5500 die beiden Energieversorger E.on (IK) und RWE, dann ergibt
i s sich die Relativbewegung der Abb. 1. E.on zeigt, von kurzen
o oo Ubertreibungsphasen abgesehen, einen stetigen relativen Auf-
P s wirtstrend gegeniiber RWE. Mit dem relativ neuen Produkt ,Al-
P prpet pha Turbos* der DZ Bank (Vgl. Rubrik ,Derivate“, Seite 34) lasst
oo prost sich nun direkt auf die weitere Entwicklung dieser Relation set-
oo P zen. Je nach Risikofreudigkeit stehen Hebel von 5 bzw. 10 zur
prped oo Auswahl. Wer mit einer Fortsetzung der Outperformance von
2000 2000 E.on rechnet, kann auf die Alpha Turbos DZ2RHH (Hebel 10)
300 @Taean J5000 oder DZ2RYT (Hebel 5) setzen. Wer dagegen eine Umkehr oder

S T S B S 55 zumindest Korrektur der Relativbewegung zugunsten von RWE

T:27.05.11 [02.04.2009 19.08.2011

erwartet, fiir den ist der Alpha Turbo DZ2RYU (Hebel 5) das
Richtige. Aktuelle Informationen zu den moglichen Paarungen
und Ausstattungsmerkmalen finden sich auf der Derivate-Web-

Unter den beiden DAX-Schwichlingen zeigt E.on Relative Stirke.

nimmt der ,Sichere Hafen* REXP-10 auf Rang 3 ein, denn ob  site der DZ Bank www.eniteo.de. |
sich die makellose Historie bundesdeutscher Staatsanleihen Ralph Malisch
angesichts des Briisseler Marschbefehls in Richtung Haftungs-

und Transferunion fortschreiben lasst, diirfte mehr als zweifel- J eden Dien stag:

haft sein Smart Investor Weekly!

In unserer Aktualisierung zu den Grundlagen der Relativen In unserem kostenlosen E-Mail-Service Smart Investor Weekly
Starke (vgl. Rubrik ,Prinzipien des Marktes®, Seite 31) haben kommentieren wir einmal wochentlich die Lage an den Mirkten —
wir dargestellt, dass sich Relativcharts besonders gut eignen, und nehmen dabei , kein Blatt vor den Mund*. Der Newsletter wird
wenn relativ ahnliche Titel miteinander verglichen werden sol- jeden Dienstag auf unserer Website www.smartinvestor.de versf-
len; etwa die Spitzenreiter eines Anlageuniversums. Gleicher- fentlicht. Dort kann man sich auch fiir die Versendung registrieren.

mafden funktioniert dieses Verfahren am anderen Ende des Uni-

Die Fortsetzung unserer Aufkldarungs-Seminare zum
Thema Welt-Wahrungsreform. Die Seminar-Einladung

mit den Details finden Sie auf unserer Website. ERFOLGREICHE
VORBEREITUNG

AUF DIE WELT-
WAHRUNGSREFORM 11

ZUR VORBEREITUNG AUF DIE KOMMENDE WELT-WAHRUNGSREFORM

Zwei vor Zwolf - ein Dokumentarfilm tiber die DVD-Multi-Box mit Video-Aufzeichnungen der Vortrage
wahren Ursachen und Hintergriinde der Finanzkrise. unserer Referenten vom Seminar im Marz 2011 in Fulda.

Die DVD enthilt exklusive Beitrdge von Roland Baader, Die DVD-Multi-Box beinhaltet mehrere DVDs, so dass
Prof. Dr. Wilhelm Hankel, Prof. Dr. Max Otte, Ralf Flierl, Sie die aktuellen Highlights unseres Seminars zu
Johann A. Saiger, Prof. Dr. Bernd-Thomas Ramb, in Ruhe, zeitnah und ausfiihrlich nachvollzie
Dimitri Speck, Andreas Otto und Rolf Nef aus 2010/11.

Laufzeit: Gber 450 Minuten

Laufzeit: ca. 98 Minuten - bei uns erhdltlich! - bei uns erhdltlich! . . .
Wissen - Entscheiden - erfolgreich Handeln!

Die DVD-Multi-Box zum
Wochenend-Exklusiv-Seminar

vom 26.03. und 27.03.11 in Fulda TN

(Siic)

ERFOLGREICHE

VORBEREITUNG

AUF DIE WELT-
WAHRUNGSREFORM

SVEN HERMANN CONSULTING
Prof. Dr. Wilhelm Hankel Kleine GaSSe 2
L N Prof. Dr. Max Otte 34596 Bad Zwesten
William Engdahl
) Prof. Dr. Eberhard Hamer T 05626 /9219994
ZWEI VOR ZWOLF Prof. Dr. Bernd-Thomas Ramb info@d0|phin—econ0mics.de

Johann A. Saiger
Am Vorabend der Weltwi#hrungsreform

Wissen - Entscheiden - erfolgreich Handeln!

www.dolphin-economics.de
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Research — Mirkte / EDELMETALLE

Von Allzeithoch zu Allzeithoch

Weihrend an den Borsen Krisenstimmung herrscht, klettern die Notierungen des gelben

Metalls immer héher.

Es ist schon bemerkenswert: Es herrscht
die saisonal schwachste Phase der Edel-
metallmarkte und an den Borsen Panik,
und trotzdem stieg Gold in den vergange-

nen vier Wochen um mehr als 200 USD. Im  Goup in USD
Jahr 2008 zeichnete sich vor dem Hinter- GorpinEUR
grund des Zusammenbruchs der Invest-  SigerinUSD
mentbank Lehman Brothers ein anderes  Siteerin EUR
Bild: Die Edelmetalle gingen in die Knie, er-  Pratin in USD
holten sich leicht und stiirzten dann rich- ' Patabium in USD
tig ab (vgl. Abb. 1). Auch die Goldminen- HUI (INnDEx)

aktien erlebten damals einen massiven
Kurssturz, der Amex Goldbugs Index (HUI)
verlor mehr als 60% und fiel von 500 Punk-
ten Mitte Méarz auf rund 150 bis Anfang
Oktober. Allerdings erholten sich sowohl Gold als auch die
Minentitel deutlich schneller als der Standardaktienmarkt.

GoLD/SILBER-RATIO

Zu dem damaligen Zeitpunkt lag der Fokus der Finanzkrise auf
den Investmenthausern. Da viele von diesen in Schieflage gera-
ten waren, benotigten die institutionellen Anleger schnell und
dringend Cash. Entsprechend liquidierten sie viele Positionen.
Da es leichter fallt, Gewinne denn Verluste zu realisieren, traf es
die bis dahin gut gelaufenen Minenwerte sowie die Edelmetalle
relativ hart. Inzwischen aber hat sich die Finanzkrise weiter-
entwickelt und im Fokus stehen nun vor allem die Staatsschul-
den. Entsprechend hat sich die Wahrnehmung vieler Investo-
ren verandert. Mehr und mehr ddmmert ihnen langsam, dass
Staatsanleihen keinesfalls der sichere Hafen sind, als der sie
Jahre lang betrachtet wurden. Da aber gerade in turbulenten

“oldMoney

Gold kaufen und sicher / :
lagern - in weltweit anerkannten
Hochsicherheitstresoren

I.--'—-....

]
goldmoney.com l » !
’? =

Tl +44-1534-633-044
Fas: «44-1534 6331 -4 £
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Dow JoNEes/GoLb-RATIO
DoLLarkurs (EUR/USD)

EDELMETALLPREISE, -INDIZES UND -RATIOS

Kurs VERANDERUNG
19.08.11 22.07.11 03.01.11 02.01.06 zuMVOR- SEITJAHRES-
MONAT BEGINN
1.843,00  1.602,00 1.388,50 516,88 15,4% 33,1% 257,5%
121916  1.118,09 1.039,14 437,30 9,0% 17,3% 178,8%
41,98 39,67 30,67 8,87 5,8% 36,9% 373,3%
29,31 27,539 22,92 7,61 6,4% 27,9% 285,2%
1.855,00  1.793,00 1.753,00 966,50 3,5% 5,8% 91,9%
750,00 807,00 784,00 254,00 -7,1% -4,3% 195,3%
581,29 578,29 44482 298,77 0,5% 30,7% 94,6%
44,02 40,38 66,30 56,50 9,0%
5,85 7,92 9,43 21,20 -26,1%

1,438

Borsenzeiten sichere Hafen sehr gesucht und mit dem Wegfall
der Staatsanleihen auch rar geworden sind, bleibt Gold als ei-
ne der wenigen Alternativen. Dass sich die Wahrnehmung des
Goldes zunehmend wandelt, lasst sich auch an den weltweiten
Ansatzen der Remonetisierung des Edelmetalls ablesen (vgl.
Sonderausgabe ,Gutes Geld®). Wir hatten bereits vor einem
Jahr Giber die Idee des Goldfranken berichtet und ein Interview
mit dem Initiator Thomas Jacob gefiihrt (vgl. Smart Investor
8/2010, S. 60). Inzwischen wurde aus der Idee eine Gesetzes-
initiative mit relativ guten Aussichten auf Erfolg.

Minen ziehen nicht nach

Bemerkenswert ist ebenfalls die Entwicklung der Minen. Der
HUI ist nahezu unverandert geblieben. Weder hat er die grof3e
Abwértsbewegung der breiten Aktienmarkte mitgemacht noch
ist er dem Gold zu neuen Hohen gefolgt. Hierfiir mag es diverse
Erklarungen geben, am einfachsten lasst es sich aber vielleicht
durch ein Bild darstellen: Es ziehen derzeit zwei unterschied-
liche Kréfte an den Goldminen. Der kraftig gestiegene Gold-
preis versucht sie nach oben zu ziehen, wahrend der fallende
Gesamtmarkt sowie die Deflationsdngste sie nach unten
driicken wollen. Noch hat keine Seite die Oberhand gewonnen,
und entsprechend verharrt der Index in der engen Preisrange.
Da die Minenunternehmen dank des hohen Goldpreises richtig
viel Geld verdienen, sollte sich dieser Faktor irgendwann
durchsetzen. Wann dies jedoch passiert, steht vorerst in den
Sternen.

Aus technischer Sicht scheint Gold allerdings auch bereits
stark tiberkauft zu sein. Der Abstand zur 200-Tage-Line (bei
rund 1.475 USD) ist enorm. Der Mainstream schreibt inzwi-
schen regelmaf3ig iiber die Edelmetalle. Die Zeitung mit den

Foto: Heraeus
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Die transatlantische Panik

Gastkolumne von James Turk

Seit einigen Wochen hat die europiische Staatsschuldenkrise transat-
lantische Dimensionen angenommen. Die politische Haltung im Um-
feld der Debatte tiber die Ausweitung der US-Schuldengrenze hat die
Briichigkeit der finanziellen Situation der USA gezeigt. Dies Erwachen
fiihrte dazu, dass die USA ihren AAA-Status einbiifsten, zudem setzte
sich die Erkenntnis durch, dass zahlreiche US-Bundesstaaten und
-Kommunen zu lange tiber ihre Verhiltnisse gelebt hatten. In Reaktion
darauf sackten die Aktienmarkte ein, und es kam zu spiirbarer Panik
auf beiden Seiten des Atlantiks. GroRbritannien hitte die Herabstu-
fung ihrer AAA-Ratings vielleicht noch eher verdient als die USA. Alar-
mierend ist, dass das Problem tiberschuldeter Staaten kein européi-
sches oder nordamerikanisches ist. Es ist ein globales Problem. Japan
hat die zweifelhafte Ehre, zu den am stirksten verschuldeten Liandern
zu gehéren. Auch die chinesischen Banken sollte man nicht vergessen;
sie leisteten den Forderungen des chinesischen Staates Folge, finan-
zierten deren Lieblings- und Prestigeprojekte und sind nun tiberladen
mit unermesslichen Kreditforderungen.

Die Ursachen dieses globalen Problems sind immer die gleichen. Ers-
tens gibt es zu viele Schulden — eine Tatsache, die in immer starkerem
Mafe von Kreditnehmern und Gliaubigern erkannt wird. Sobald die
Beteiligten nun ihre Schuldenabhingigkeit auf verniinftigere Niveaus

’ W,
Research — Mirkte

reduzieren, sinkt auch die Wirtschaftsaktivitit, was uns zum zweiten |
Problem bringt. Viele Schuldner, denen man in den Boom-Jahren Kre-
dite gewiahrte, werden nicht in der Lage sein, diese zuriickzuzahlen.
Banken haben mehr zweifelhafte Anlagen in ihren Bilanzen als Eigen-
kapital — was nichts anderes bedeutet, als dass sie insolvent sind.
Dieser Umstand gefihrdet nun wieder die Wihrungseinlagen der
Bankkunden. Die Tatsache, dass viele Banken nicht geniigend Kapital
haben, fithrt uns zum dritten Problem.

Politische Entscheidungstriger scheinen eine Gegebenheit nicht akzep-
tieren zu wollen: Untragbaren Boom-Phasen folgen immer finanzielle
Krisenphasen. Offenbar glaubt die Politik, das drohende Unheil noch
abwenden zu kénnen. Schenken Sie ihnen keinen Glauben. Unter den
heutigen Bedingungen — die Federal Reserve verspricht, die Quasi-
Nullzins-Politik fiir weitere zwei Jahre beizubehalten, wihrend die EZB
gelobt, italienische und spanische Staatsanleihen aufzukaufen — sind
zwei Dinge unmissverstédndlich: Die aktuelle Finanzkrise ist noch nicht
vorbei. Und der Bullenmarkt bei Gold und Silber ebenfalls nicht. W

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

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

Agg. 1: DAx, Dow JoNES UND GOLDPREIS ZWISCHEN 7/08 UND 2/09

110,000
9 |US: Dow Jones Industrial

100,000 W/}‘ ‘\r/\/\' \/\/\

90,000

80,000

LA
i i P

{

70,000

62,000 (€ TakPa

Kurs943 250
Mz

Toeptember Towsber Toverber Toezarter oot TFebruar

I Thugust
01.07.2008 12.02.2009

vier grof3en Buchstaben verschenkte sogar kiirzlich via Titel-
seite 100 Goldbarren zu 20 Gramm. Das Sentiment lasst den
Antizykliker also vorsichtig werden. Da auch die saisonale
Schwéachephase noch nicht ganz voriiber ist, gibt es genug
Faktoren, die fiir eine Korrektur oder zumindest fiir eine Atem-
pause beim Gold sorgen koénnten. Ein Einbruch wie 2008
scheint allerdings angesichts der Verfassung des Weltfinanzsys-
tems sowie der ungebrochen starken Nachfrage eher unwahr-
scheinlich.

Fazit
Der sich beschleunigende Anstieg des Goldpreises legt die Ver-
werfungen unseres Finanzsystems immer deutlicher offen. Da
die politische Klasse ihren vollmundigen Sparankiindigungen
keine Taten folgen lassen kann und will, darf getrost davon aus-
gegangen werden, dass der Goldpreis langfristig (unbesehen
von kurzfristigen Korrekturen) weiter steigen wird. Vor diesem
Hintergrund scheinen die Notierungen der Minen in Relation
zum Goldpreis giinstig zu sein.

Fabian Grummes

Ags. 2: GoLb/HUI-RATIO
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Das Gold/HUI-Ratio ist in den letzten Wochen wieder gestiegen und deutet eine Unterbe-
wertung der Minen ggui. dem Gold an, allerdings nicht in den Extremen des Jahres 2008.
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Aktienbaisse aufgrund
tibertriebener Konjunkturangste

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

Nachdem unser Gesamtsystem zwei Monate auf der Kippe
stand (Verkaufssignal im Juni beim Nasdaq, aber Achtwochen-
Hoch im Juli beim DAX), ist nunmehr am 5. August eine vorlaufi-
ge Entscheidung gefallen: Es geht zunachst abwérts am Aktien-
markt! Wie desolat hier die Lage ist, zeigt sich daran, dass Mitte
August rund 43% aller Aktien weltweit ein 9-Monatstief melde-
ten, dem praktisch keine 9-Monats-Hochs gegeniiberstanden.
Ursache dafiir ist nicht etwa die Schuldenkrise und Befiirchtun-
gen iiber Geldentwertungen, sondern der weltweite Riickgang
der Konjunkturbarometer. Die Schuldenkrise spielt nur eine in-
direkte Rolle. Sie senkt den Spielraum fiir staatliche Interventio-
nen zur Ankurbelung der Konjunktur. Dennoch erscheint der
Pessimismus iibertrieben, wie wir gleich sehen werden:

Das GESAMTSYSTEM: Negativ 1:2!
Zinsstruktur: Positiv! Es bleibt dabei, dass keine Rezession
droht, weder in Europa noch in den USA. Von einer ,inversen

www.ifaam.de

IfAAM Investment Workshop 2011
Das grofSe Euro und Dollar Endspiel

14. und 15. Oktober 2011 in Kassel

» Programm am
14. Oktober

» Programm am
15. Oktober

Martin Mack Georg Geiger

(Mack & Weise) (Value Holdings)

Lars Kolbe Gregor Hochreiter
(Starcapital) (Institut fiir Wertewirtschaft)
Markus Kohl Steffen Krug

(Hauck & Aufhiuser) (IfAAM Institut)

Roman Hinz Sprechen Sie

(Metalsafe) uns gerne an.

Institut fiir Austrian
Asset Management

Dipl. Volksw. Steffen Krug
E-Mail: info@ifaam.de
Web: www.ifaam.de

Mobil: 0172/391 3642
Telefon: 040/ 18 10 64 43
Telefax: 040/ 649413 87

Zinsstruktur” (kurzfristige Geldmarktzinsen hoher als Anleihe-
zinsen) sind wir weit entfernt. Der geglattete Zinsabstand be-
tragt immer noch 1,44 Prozentpunkte. Das bedeutet, dass die
Konjunktur zu einer sanften Landung ansetzt. Das ist der grof3e
Unterschied zum Jahr 2008.

Index-Trend-Methode (Nasdaq-DowUtility-DAX): Negativ! Alle
wichtigen Aktienindizes sind im Abwartstrend, und das wird
wohl auch zumindest bis zum Oktober so bleiben. Der im Juli
noch sehr stabile DAX verlor sogar iiberdurchschnittlich, weil
er aufgrund seiner hohen Liquiditat besonders anfallig ist fiir
Verkaufe internationaler Anleger. Das schon im Juni beobachte-
te 26-Wochen-Tief des Nasdaq Composite war also kein ,,Aus-
rutscher®, wie ich noch vor einem Monat vermutete, sondern
ein ernst zu nehmendes Baisse-Signal.

Die iibrigen 5 Indikatoren melden 2:3

Anleihezinsen: Positiv! Die Renditen der 10jahrigen US-Staats-
anleihen als auch die deutsche Umlaufrendite gingen weit nach
unten und gaben damit sogar wieder ein Kaufsignal fiir den Ak-
tienmarkt. Freilich muss dieses Signal vorlaufig noch etwas
skeptisch betrachtet werden. Denn es geht auch auf viel ,, Flucht-
kapital“ zuriick, das vom Aktienmarkt in die vermeintlich siche-
ren amerikanischen und deutschen Staatsanleihen umge-
schichtet wurde. Angesichts des historischen Zinstiefs und der
Staatsverschuldungen ist es allerdings Unsinn, langfristige Anlei-
hen als ,sicher” anzusehen.

Olpreis: Positiv! Mittlerweile geht der Olpreis weiter zuriick;
er folgt den schwacheren Konjunktursignalen nach unten.
CRB-Index: Negativ! Die Rohstoffpreise liegen insgesamt im
Durchschnitt immer noch um rund 26% hoher als im Vorjahr.
US-Dollar-Euro: Negativ! Es gelang bis zum Redaktionsschluss
Mitte August dem US-Dollar nicht, sich zu erholen. Und die in
den USA sehr stark gesunkenen Anleihezinsen tragen nicht da-
zu bei, den Dollar zu starken.

Saisonfaktor 16 Wochen: Negativ! Da die Sommersaison lauft,
bleibt dieser Indikator negativ bis zum 23. September.

Fazit

Der Aktienmarkt befindet sich in einer Baisse, die auf Befiirch-
tungen iiber eine kommende neuerliche Rezession zuriickgeht.
Solche Angste sind jedoch irreal. Die Lage ist heute eine vollig
andere als 2008. Dennoch darf man die Panikreaktionen an den
Maérkten nicht unterschatzen. Ehe erneute Kaufe am Aktien-
markt méglich sind, sollte eine deutliche Bodenbildung bei den
Aktienindizes erfolgt sein und wieder mehr Aktien ein 9-Monats-
Hoch als ein 9-Monats-Tief melden. |



BUY OR GOOD BYE / Research — Aktien

Buy: Reckitt Benckiser

Eine Dekade lang war der aus der Fusion der britischen Reckitt
& Colman mit der niederlandischen Benckiser entstandene
Konsumgiiterhersteller Reckitt Benckiser in London ,Inves-
tor’s Darling®. In diesem Jahr liefd die Aktie jedoch jeglichen
Schwung vermissen und bescherte Anlegern bisher sogar ein
Minus von 6%. Grund der Zuriickhaltung ist ein bevorstehen-
der Fiihrungswechsel und die Befiirchtung, margenstarke Spit-
zenmarken wie die Haushalts- und Pflegemittel Calgon, Sagro-
tan, Clearasil und Kukident konnten vor allem in den etablier-
ten Markten von billigeren Konkurrenzprodukten bedrangt
werden. Die Sorge ist tibertrieben. Denn der langjahrige Chef,
der Brite Bart Becht, hinterlasst seinem Nachfolger, dem Inder
Rakesh Kapoor, zum 1. September einen sehr gut aufgeteilten,
in mehr als 60 Landern tatigen hochprofitablen Konzern. Zu-
dem dirfte Kapoor als Marketingchef dafiir sorgen, dass sich
die Vermarktungsstarke der iiber 18 Kernmarken verfiigenden
Gesellschaft noch verbessert. Derweil wurde die Bedeutung in
den USA ausgebaut. Schwerpunkt der Expansion soll der Ab-
satz in Schwellenlandern und in Osteuropa sein.

Die Briten bestechen durch ihr im Branchenvergleich héheres
Wachstumstempo, das laut Becht gehalten werden kann. Ein
Nachfrageriickgang im zuletzt rasant gewachsenen Pharma-
bereich ist in die Bewertung eingepreist. Mit einem KGV von
13,7 und einer Dividendenrendite von 3,8% fiir das laufende

oL

Jahr sind die Aktien preiswerter und rentierlicher als

die von Unilever und Procter & Gamble. Und jeder von Reckitt
eingesetzte Euro bringt mehr als doppelt so viel wie bei Henkel.
Bei der Eigenkapitalrendite in Hohe von fast 35% errechnet sich
ein dhnlich grofler Abstand zu dem DAX-Konzern. Darauf zu
spekulieren, dass einer der Konkurrenten eine Ubernahme an-
strebt, dirfte sich allerdings nicht lohnen. In einem solchen
Verbund waren Reckitts Qualitaten, starke Marken zu ent-

wickeln, weniger wert. |
Michael Heimrich
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Goodbye: Adler Modemirkte

Manchmal trifft es ja zu, dass ein Unternehmen und seine Pro-
dukte gleichermafden ,sexy” sind. Bei den Adler Modemarkten
ist eher das Gegenteil der Fall. Der Einzelhandler bietet biedere
Mode fiir Frauen und Manner nach eigener Einschatzung ,ab
45“ an. Vornehmlich in kleineren Stadten und Einkaufszentren
finden sich die Geschafte des Filialisten, dessen Kundschaft
offenkundig keine Experimente schéatzt. Bis zum Jahr 2009
gehorte Adler zum Metro-Konzern. Der wusste mit der Mode-

ADLER MODEMARKTE (ATH 8MU) EUR
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kette jedoch auch nicht wirklich viel anzufangen, und als das
Unternehmen im Zuge der Wirtschaftskrise in die roten Zahlen
rutschte, wollte man den Verlustbringer lieber heute als mor-
gen loswerden. Mit der vom fritheren Arques-Chef Peter Low
geleiteten Beteiligungsgesellschaft BluO fand sich auch ein
Kéaufer, der Adler zum Spottpreis von 10 Mio. EUR tibernahm.

Zwei Jahre spater sollte die Modekette an die Borse gebracht
werden, doch das Vorhaben erwies sich anfangs als schwierig.
Erst nach einer Verlangerung der Zeichnungsfrist konnten die
Papiere am unteren Ende der Preisspanne zu 10 EUR zugeteilt
werden. Investoren fehlte offenbar eine echte Wachstumsper-
spektive, und auch die Struktur des IPOs erschien kritikwiirdig.
So floss der iiberwiegende Teil der Einnahmen in die Kassen
von BluO, die inklusive Mehrzuteilungsoption rund 80 Mio. EUR
erlosten und dariiber hinaus mit rund 37% an Adler beteiligt
blieben. Bei einem aktuellen Adler-Kurs von 8,90 EUR ist das
BluO-Paket immer noch rund 60 Mio. EUR wert. Zumindest fiir
Low ging die Investmentidee auf. Anleger, die sich beim Borsen-
gang liberzeugen lief3en, sitzen hingegen auf satten (Buch-)Ver-
lusten. Eine schnelle Wende zum Besseren scheint vor dem Hin-
tergrund einer konjunkturellen Eintriibung nicht in Sicht. |

Marcus Wessel
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E.on und RWE

Versorger oder Versorgungsfall?

Wenn es noch so etwas wie die letzten Witwen- und Waisenpapiere
auf dem deutschen Kurszettel im DAX gab, dann waren dies die
beiden Versorgungsriesen E.on (IK) und RWE (IK). Bis exakt 6:46 Uhr
MEZ am 11. Méarz 2011, als mit dem Erdbeben vor der Kiiste Nordja-
pans jene Entwicklung begann, die im deutschen Atomausstieg en-
dete. Von ihren Hochststanden 2007 haben sich die Notierungen
der Aktien beider Unternehmen jeweils mehr als gedrittelt — Uber-
treibung der Borse oder realistische Einschatzung der Versorger?

Dramatische Gewinneinbufen

Die Zahlen zum 2. Quartal beider Konzerne fielen ausgesprochen
humorlos aus, selbst wenn man unterstellt, dass angesichts der
dankbaren Begriindung ,Atomausstieg” alles an Verlustpotenzial
in die Zahlen einfloss, was moglich war. E.on verzeichnete schlicht
einen massiven Riickgang bei allen wesentlichen Ergebniskennzah-
len. Erstmals in der Unternehmensgeschichte wurde ein Quartals-
verlust ausgewiesen, der mit 382 Mio. EUR deutlich ausfiel. In der
Halbjahresbetrachtung fiel der Gewinn um 71% auf 900 Mio. EUR.

Die Nettoverschuldung des E.on-Konzerns betrug zum
30.06.2011 ca. 33,6 Mrd. EUR.

Bei RWE sank das Nettoergebnis im ersten Halbjahr 2011 um
22,2% auf 1,59 Mrd. EUR. Die im Vergleich zum Mitbewerber E.on
geringer ausfallenden Einbuf3en griinden auf dem wesentlich
grofderen Gasgeschaft des Essener Konzerns. Mit einem Auf3en-
absatz von 185 Mrd. kw/h Gas iiberwiegt dieses Geschift das
Stromgeschéft (154 Mrd. kw/h Absatz) deutlich. Die Nettover-
schuldung des RWE-Konzerns stieg im 1. Halbjahr 2011 um 4% auf
30 Mrd. EUR. Beide Unternehmen haben ihren Ausblick fiir das
laufende und kommende Geschiftsjahr deutlich gesenkt.

Erneuerbare Energien bislang Randgeschift
Beide Unternehmen hatten bislang stark auf Kernenergie sowie
fossile Brennstoffe gesetzt. Entsprechend gering ist der aktuelle

E.oN
BRANCHE VERSORGER
WKN ENA G99 AKTIENZAHL (Mio.)  2.000,00
GJ-ENDE 31.02. Kurs am 19.8. (EUR) 14,50
MITARBEITER 85.000 MCap (Mio. EUR)  29.000,00
2011€ 2012€ 2013E
Uwmsatz (Mio. EUR) 88.000,00 90.000,00 90.000,00
% GGU. V). -7,2% +2,3% +0,0%
EPS (EUR) 1,20 0,90 1,25
% GGU. V). -53,1% -25,0% +38,9%
KUV 3,03 3,10 3,10
KGV 12,1 16,1 11,6
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Anteil erneuerbarer Energien im Erzeugungsportfolio. E.on er-
zeugt nur ca. 10% seines Stroms aus erneuerbaren Energien, bei
RWE betragt der Anteil sogar nur knapp 3%. Beide Unternehmen
beteuern, in Zukunft Milliardenbetrége in den Ausbau erneuer-
barer Energien zu stecken. Kurzfristig diirften allerdings keine
wesentlichen Potenziale erschlossen werden kénnen — schlicht,
weil die Pipeline denkbar diirftig gefiillt ist.

RWE hat die Aktivitdten in der Tochtergesellschaft RWE Innogy
gebiindelt. Wasserkraftwerke mit 554 MW, Windkraftanlagen mit
1,7 GW Leistung, einige Alibi-Projekte im Bereich Biomasse und die
weitgehende Abwesenheit in Photovoltaik- oder Concentrated
Solar Power (CSP)-Anlagen sind Stand der Dinge. E.on war bislang
vergleichsweise aktiv. Mit einer installierten Leistung von 3 GW
Onshore-Windenergie und startender Offshore-Leistung sieht
man sich unter den Top Ten der Windstrom-Erzeuger. Bei der
Wasserkraft nimmt E.on ebenfalls eine prominente Stellung ein: In
weltweit 212 Wasserkraftwerken mit 6,1 GW werden jahrlich 18,4
TW/h Strom erzeugt. In den Segmenten Photovoltaik und Bioen-
ergie verfiigt E.on allerdings nur iber minimale Erzeugungskapa-
zitaten, noch in diesem Jahr sollen zwei CSP-Kraftwerke mit zu-
sammen 100 MW in Zusammenarbeit mit dem CSP-Anlagenbauer
Abeloa in Siidspanien ans Netz gehen.

Stadtwerke waren schneller

Selbst wenn man unterstellt, dass bei RWE und E.on nun
tatsachlich im Bereich der Erneuerbaren Energien Vollgas gege-
ben wird, kommt man nicht umhin festzustellen, dass zum Bei-
spiel die Stadtwerke schneller waren. Laut einer aktuellen Erhe-
bung des Verbandes kommunaler Unternehmen (VKU) befinden
sich derzeit 5 GW Kraftwerksleistung im Bau, weitere 4,6 GW in
der Planungsphase. Das bedeutet: Zeitnah wird hier die Kapa-
zitat um 60% erhoht. Der iiberwiegende Teil der Investitionen in
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Hohe von 14,2 Mrd. EUR geht dabei in erneuerbare Energien. Zu-
dem dréngen Finanzinvestoren an die guten Standorte. Die Black-
stone Group hat Anfang August bekannt gegeben, die Offshore-
Anlagen Meerwind Nord und Siid mit 288 MW Nennleistung zu
finanzieren. Vom Bundesamt fiir Seeschifffahrt und Hydrologie
sind derzeit in der Ost- und Nordsee 24 Windfelder mit einer Leis-
tung von ca. 8 GW genehmigt. Fiir mehr als 50 weitere Windparks,
in der Regel in Grof3en von 400 MW, laufen Genehmigungsverfah-
ren. E.on und RWE sind nur mit einem minimalen Anteil vertreten.

Dies gilt auch im Bereich der zentralen Speichertechnologien. Die
Trianel GmbH, ein Zusammenschluss von 45 Stadtwerken und re-
gionalen Energieversorgern aus Deutschland, der Schweiz und
Osterreich, hat in den vergangenen zwei Jahren eine systemati-
sche Erhebung {iber mégliche Standorte fiir Pumpspeicherkraft-
werke in Deutschland durchgefiihrt, erste Projekte befinden sich
in der Umsetzungsphase, etwa nahe Hoxter. Auch hier sind die
attraktivsten Standorte vergeben. Hinzu kommt: In den Flachen-
landern Bayern und Baden-Wiirttemberg soll die Windenergie
massiv ausgebaut werden, bis 2020 konnten weitere ca. 15 GW
Onshore-Leistung hinzukommen - tiberwiegend in der Hand von
Biirgergesellschaften oder Stadtwerken.

Verlust der Marktmacht

Die hohe Verschuldung beider Unternehmen, bislang als Poison
Pill gegen feindliche Ubernahmen bewusst nicht abgebaut — statt-
dessen wurden ansehnliche Dividenden gezahlt —, bremst E.on
wie RWE zusétzlich aus: Statt selbst zweistellige Milliardenbetrage
investieren zu konnen, miissen die Unternehmen zusehen, wie
Projektierer ihre prall gefiillten Pipelines an Finanzinvestoren ver-

RWE
BRANCHE VERSORGER
WKN 703712 AKTIENZAHL (Mi0o.) 562,40
GJ-ENDE 31.12. Kurs am 19.8. (EUR) 25,41
MITARBEITER 72.000 MCap (Mio. EUR) 14290,6
2011€ 2012€ 2013€e
UmsaTtz (Mio. EUR) 51.000,00 46.000,00 50.000,00
% GGU. V). -4,3% -9,8% +8,7%
EPS (EUR) 4,41 3,60 4,15
% GGU. V). -28,9% -18,4% +15,3%
KUV 4 3 3
KGV 58 71 6,1
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kaufen, Stadtwerkverbiinde Milliardeninvestitionen stemmen und
viele Privathaushalte und gewerbliche Immobilienbesitzer ihre
Décher mit Photovoltaikanlagen pflastern. Zum 31. Mai betrug die
installierte PV-Leistung in Deutschland 18,38 GW, die mehrheitlich
kleinteilig gehaltene Windkraftleistung onshore belief sich auf
27,98 GW. Das bedeutet nichts weniger, als dass die Marktmacht
der grof3en Energieversorger, EnBW und Vattenfall sind in glei-
chem Maf3e betroffen, und damit auch die Preismacht zusehends
schwindet. Insbesondere der Merrit-Order-Effekt — durch die vor-
rangige Einspeisung der erneuerbaren Energien gemaf3 EEG sinkt
der Preis an den Spotmaérkten vor allem in der Mittagszeit splirbar
—lastet auf den Ertragsaussichten der Versorger.

Kosten durch Riickbau und Restrukturierung

Zukiinftige Gewinne der beiden Versorger diirften mittelfristig zu-
satzlich durch steigenden Riickstellungsbedarf zum Abbau der
Kernkraftwerke und zur Endlagerung des Atommdiills belastet
werden. Die angekiindigten Stellenstreichungen und Restruktu-
rierungen werden kurzfristig das Ergebnis belasten. Fraglich
bleibt, ob E.on und RWE grundsétzlich die Firmenstruktur anpas-
sen konnen: Bislang basiert das Geschaftsmodell im Wesent-
lichen auf dem Betrieb grof3er, zentraler Energieerzeugungsein-
heiten im zweistelligen Terrawattstunden-Bereich — in Zukunft
miissen zahllose dezentrale Erzeugungseinheiten gemanagt wer-
den, was tendenziell wesentlich aufwandiger ist.

Braunkohletagebau in Garzweiler (NRW); Foto: RWE

Fazit
E.on und RWE sind ein geradezu klassisches Beispiel dafiir, dass
staatliche Einflussnahme lukrative Geschéftsmodelle sehr kurz-
fristig beeintrachtigen kann. E.on und RWE werden gewichtige
Player auf dem Markt bleiben, doch die goldenen Ertragszeiten
der vergangenen Jahre diirften passé sein. Insofern dréngt sich
selbst auf dem aktuellen, stark reduzierten Preisniveau kein
Investment auf — die Visibilitat ist derzeit einfach zu gering. |
Stefan Preuf3

HINWEIS AUF INTERESSENKONFLIKT (/)

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

Nachhaltig profitabel in Nischenmdrkten

Gastanalyse von Roger Becker,
Leiter Research bei der BankM

Die Eckert & Ziegler AG (EZAQG) ist eine Holding mit mehreren
weltweit operativ tatigen Tochterunternehmen, die in vier Seg-
menten mit jeweils homogenen Kundengruppen zusammenge-
fasst sind. Im Segment ,Therapie“ finden sich dabei Produkte
fir Strahlentherapeuten, insbesondere schwach radioaktive
Implantate zur Behandlung von Prostatakrebs in frithen Stadien
sowie sog. Afterloader zur temporaren Tumorbestrahlung. Im
Segment ,Isotope Products® sind messtechnische Komponen-
ten und radioaktive Rohmaterialen zusammengefasst, das Seg-
ment ,Radiopharma“ biindelt Artikel fiir Nuklearmediziner, und
im Segment ,Umweltdienste” werden Entsorgungsdienstleis-
tungen fiir schwach radioaktive Abfélle angeboten.

In seiner Geschichte hat das Unternehmen mehrfach struktu-
relle Maf3nahmen ergriffen, um sich strategisch in den oben ge-
nannten Segmenten zu positionieren und somit flexibel auf
Marktveranderungen und Opportunititen zu reagieren. Dies
auflert sich u.a. in Unternehmens- und Produktzukédufen, aber
auch in Desinvestitionen einzelner Geschaftsfelder, die in den
Augen des Managements nicht oder nicht mehr ausreichend
rentabel im Sinne der Eigenkapitalrendite sind.

Dartiiber hinaus setzt der Konzern auf eigene Entwicklungsakti-
vitdten. Beispielhaft sei an dieser Stelle die Geratefamilie ,Modu-
lar Lab* fiir die Herstellung von radioaktiv markierten Diagnos-
tika direkt in den Kliniken und Praxen erwahnt.

Markt und Wettbewerb

Obwohl die gemeinsame Basis der Wertschopfung ausschlief3-
lich in der Verarbeitung und Vermarktung von Radioisotopen
liegt, ist das Unternehmen durch die klar abgegrenzten Anwen-
dungsgebiete — und damit einhergehend die unterschiedlichen
Adressaten der einzelnen Segmente — durchaus breit diversi-

UmsATz / BER. EBIT (2006—2011€) IN Mio. EUR
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Strahlenquellen zum Einsatz in der Priif- und Messtechnik;
Foto: Eckert & Ziegler

fiziert. Dies fiihrt zu unter-
schiedlichen Sensitivitaten
gegeniiber  marktspezifi-
schen und makrodkonomi-
schen Einfliissen und redu-
ziert in Summe die Anféllig-
keit des Konzerns gegen-
iiber nachteiligen Verande-
rungen in einzelnen Markt-
segmenten. Die Integration
eines derart diversifizier-
ten Produktportfolios in-
nerhalb einer Unterneh-
mensgruppe zeichnet die
EZAG gegeniiber ihren
Wettbewerbern im Radio-
isotopen-Markt aus. Es gibt unseres Wissens keinen Wettbe-
werber, der diese breite Palette anbietet; vielmehr handelt es
sich beim Wettbewerb um Unternehmen mit jeweiligen Spezia-
lisierungen auf einzelne Segmente.

Roger Becker

Das Unternehmen positioniert sich weltweit. Mit einigen
Hauptproduktgruppen ist der Konzern — aus Griinden des Wett-
bewerbsumfelds — nur in ausgesuchten geographischen Méark-
ten tatig, etwa bei den Prostatakrebsimplantaten (derzeit nur
in Europa und den angrenzenden Gebieten) oder bei den Roh-
isotopen (nur in Nordamerika). Die EZAG ist Weltmarktfiihrer
in radioaktiven Quellen fiir Mess- und Kalibriergerate.

Die Vertriebsstrategie besteht aus einer Mischung aus Eigen-
vertrieb und indirektem Absatz tiber Distributoren und richtet
sich im Wesentlichen nach regionalen Gegebenheiten.

Umsatz und Profitabilitit

2009 wurde die 100-Mio.-EUR-Grenze beim Umsatz tiberschrit-
ten bei einer gleichzeitigen signifikanten Steigerung der opera-
tiven Profitabilitat. Hierzu trugen vor allem Synergieeffekte aus
der erfolgreichen Integration der erworbenen Unternehmen
Nuclitec und IBt bei. Die Abbildung zeigt den Umsatzverlauf
und das um Sondereffekte bereinigte operative Ergebnis tiber
die letzten vier Jahre sowie unsere eigenen Schétzungen fiir
das laufende Geschéftsjahr.

Bis Ende 2014 prognostiziert der Vorstand einen Umsatz von
200 Mio. EUR, der allerdings — zusatzlich zum organischen
Wachstum - nur durch Akquisitionen zu erzielen sein wird. Seit
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| ECKERT & ZIEGLER (565 970) EUR letzteres momentan nur schwer einzuschatzen. So ist zum Bei-

| P e ——— spiel die politische Diskussion iiber die Umlagerung der

=l : schwach bis mittelstark radioaktiven Abfélle aus dem Schacht

- ) y i -" e »Asse“ in den Schacht ,Konrad“ noch in vollem Gange. Gleich-

,' 1Y *'.! . wohl ist die EZAG mit ihrer Tochter Nuclitec GmbH hierfiir aller-

& '.“rl'l';' - dings bereits jetzt, insbesondere wegen der vorhandenen Ge-

¥ iE nehmigungen, bestens positioniert; hier schlummert fiir EZAG

J ' ein dreistelliges Umsatzpotenzial verteilt auf sechs bis acht
. Jahre.
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'n"f‘-'l :’ Gemessen an unserem fairen Wert vom 5. August 2011 von

L"" 38,30 EUR ergibt sich ein Kurspotenzial von ca. 50% (Schluss-

l kurs XETRA 16.8.2011). Bei einem aktuellen 2011er KGV von

T 2008 Jul 3000 Wl X0UD il ;1 0 2012 12,5 (Median unserer Peergroup: 19) betrachten wir das Unter-

nehmen weiterhin als giinstig bewertet. |
2005 schiittet die EZAG kontinuierlich steigende Dividenden
aus, zuletzt 0,60 EUR fiir 2010 (Dividendenrendite 2,33%, bezo-
gen auf Durchschnittskurs).

HINWEIS AUF MOGLICHE INTERESSENKONFLIKTE

Die BankM erstellt gegen eine Vergiitung Research-Studien zum
Bewertung & Fazit Unternehmen Eckert & Ziegler. Zudem betreut die BankM den
Aufgrund des soliden Geschaftsmodells und der vom Vorstand Emittenten Eckert & Ziegler als Designated Sponsor.

verfolgten Wachstumsstrategie betrachten wir die EZAG als
,Value und Growth“Investment. Neben dem kontinuierlichen
Ausbau des bestehenden Geschafts sehen wir deutliches
Wachstumspotenzial in den Segmenten ,Radiopharma“ und
,Umweltdienste“. Wahrend ersteres aus Sicht des Analysten
aufgrund der Skalierbarkeit leichter zu prognostizieren ist, ist

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

Der
neue

Fonds

von

Volker
Kuhnwaldt.

ABSOLU

Informationen zum -HAF X3W- unter: 040/229 439-0
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»Viele Angste werden
auch bewusst geschiirt

Smart Investor sprach mit Dr. Giinter Blaschke, Vorstandsvorsitzender der Rational AG,
tiber den Zustand der Weltwirtschaft, die eigene Krisenfestigkeit und seine Erwartungen

fiir den Rest des Jahres.

Smart Investor: Herr Dr. Blaschke, als Global Player miissten
Sie doch spiiren, wie sich die Weltwirtschaft derzeit entwickelt.
Dr. Blaschke: Wir sehen in allen Regionen ein erfreuliches
Wachstum, wobei sich die Zuwachsraten natiirlich von Land zu
Land etwas unterscheiden. Wahrend der letzten Finanzkrise
vor zwei Jahren ist unser Geschift im Ubrigen nur in den Lin-
dern geschrumpft, die besonders stark von spekulativem, aus-
landischem Kapital abhangig waren. Dazu zahlten Spanien,
Russland und Teile der USA. In Russland folgte auf einen Ein-
bruch um fast 50% im Folgejahr jedoch wieder ein deutliches
Wachstum von 70%, und auch in Spanien und den USA ent-
wickelte sich unser Geschéaft nach dem Einbruch wieder in eine
positive Richtung.

Smart Investor: Die BOrsen reagierten zuletzt fast panisch auf
die Schuldenkrise und die Sorge beziiglich einer ,Double-Dip“-
Rezession in den USA. Sind diese Angste Ihrer Ansicht nach be-
griindet?

Dr. Blaschke: Ich sehe keine globale Krise, vielmehr glaube ich
den Okonomen, die fiir das nichste Jahr nur eine Abschwichung
der weltweiten Dynamik bei Wachstumsraten {iber dem
langjahrigen Mittel erwarten. Mein Eindruck ist, dass die jiings-
ten Turbulenzen an den Borsen mit der Realwirtschaft kaum et-
was zu tun haben. Viele Angste wie die vor einer Rezession wer-

den auch bewusst geschirt.
Das soll allerdings nicht
heifden, dass wir in Zukunft kei-
ne Krisen mehr erleben. Ups
und Downs wird es immer ge-
ben, nur sind wir auf diese bes-
tens vorbereitet.

Smart Investor: Wie sieht die-
se Vorbereitung genau aus?

Dr. Blaschke: Dass wir Krisen
keineswegs fiirchten missen,
haben wir im Geschéftsjahr
2009 bewiesen. Es gelang uns,
unsere Ertragsstarke trotz ei-
nes Umsatzriickgangs zu stei-
gern. Dabei mussten wir noch
nicht einmal auf das Instrument der Kurzarbeit zuriickgreifen.
Vielmehr konnten wir die Delle dank unserer eigenen Flexibi-
litat ausgleichen. Hinzu kommt, dass wir nur auftragsgebunden
produzieren und liber ausreichend Liquiditat verfiigen.

Dr. Glinter Blaschke

Smart Investor: lhre hohe Profitabilitdt und Effizienz sind Thr
Markenzeichen. Worin liegt das Geheimnis Ihres Erfolgs?

RATIONAL

Es gibt an der Bérse nicht viele Erfolgsgeschichten, die mit der des in
Landsberg am Lech anséssigen Herstellers von Gar- und Kombikochge-
raten mithalten kénnen. Nach Jahren der kontinuierlichen Weiterent-
wicklung beherrscht das inzwischen in den MDAX aufgestiegene
Unternehmen den Weltmarkt als klarer Technologiefiihrer. Produkte wie
das ,SelfCooking Center* ersetzen dabei nicht nur gewshnliche Gargerite,
sie zeichnen sich nach Unternehmensangaben zudem durch ihre hohe
Flexibilitat und kurze Amortisationsdauer aus. Die Zahl der mit Rational-
Geriten ausgestatteten Profikiichen nimmt daher stetig zu. Langst ist
der Konzern ein echter Global Player. Heute werden Rational-Produkte in
tiber100 Landern aufallen Kontinenten verkauft. Immer wichtiger wird fiir
den Konzern auch die Zusammenarbeit mit groen Restaurantketten.

Die Mitte August gemeldeten Halbjahreszahlen fielen erwartungs-
gemifR stark aus. Unterstiitzt von einer robusten Weltkonjunktur
gelang es Rational, seine Erlése im Jahresvergleich um 14% auf 180
Mio. EUR zu verbessern. Auch die hohe Ertragsstérke bestitigte das

Zahlenwerk. So nahm der operative Gewinn nochmals um 5% auf 45,6
Mio. EUR zu. Netto verdiente man 34,5 Mio. EUR oder 3,03 EUR je
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Aktie. Mit Vorlage des Zwischenberichts wiederholte der Vorstand
seine Wachstumsprognose von 10% fiir das Gesamtjahr bei einer
gleichzeitig ,,guten Ergebnisentwicklung*. u

Marcus Wessel

RATIONAL (701 080)
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Jeden Dienstag: Smart Investor Weekly!

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

Dr. Blaschke: Neben unserer flexiblen Fertigung, die mit nur ge-
ringen Fixkosten auskommt und zudem kein grof3es Lager
bendtigt, mache ich den Erfolg des Unternehmens vorrangig an
unserer Innovationskraft und unserem Innovationsvorsprung
fest. Produkte wie das ,SelfCooking Center” sind selbst in Re-
zessionszeiten aufgrund ihrer kurzen Amortisationszeit von
drei bis zwolf Monaten hochattraktiv. Auch verfolgen wir ein
Wachstum aus eigener Kraft. Ein solches organisches Wachs-
tum ist deutlich risikodrmer als eines, das sich vornehmlich
iiber Zukaufe speist.

Smart Investor: Welches Ertragsniveau ist denn fiir die Zukunft
realistisch?

Dr. Blaschke: Eine EBIT-Marge von 25 oder 30% war nie unser
Ziel. Uns geht es darum, dem Kunden eine Innovation und ei-
nen konkreten Nutzen anbieten zu konnen, und darum, dass er
uns weiterempfiehlt. Darin investieren wir. Umsatz und Marge
sind dann im néchsten Schritt nur das Ergebnis dieser Anstren-

/ Research — Aktien

gungen. Wenn wir unsere starke Marktstellung behaupten oder
sogar noch ausbauen kénnen, dann haben wir alles richtig ge-
macht. Ich bin iberzeugt, dass es uns gelingen wird, als Ergeb-
nis auch unsere hohe Ertragskraft zu halten.

Smart Investor: Was konnen Anleger dieses Jahr dariiber hin-
aus noch von Ihnen erwarten?

Dr. Blaschke: Wer auf die letzten dreif’ig Jahre zuriickblickt,
der wird feststellen, dass wir in der Lage sind, im Schnitt Jahr
fir Jahr zweistellig zu wachsen. Es gibt keinen Grund, warum
sich daran in der Zukunft etwas &ndern sollte. Dabei setzen wir
auf nachhaltiges Wachstum aus eigener Kraft. Fiir dieses Jahr
gehe ich weiterhin von einem Umsatzplus von 10% aus. Wenn
wir dieses Topline-Wachstum schaffen, sollten wir auch unsere
Ertragskraft halten kdnnen.

Smart Investor: Was lasst sich schon {iber die Hohe der Divi-
dende zu diesem Zeitpunkt sagen?

Dr. Blaschke: Fiir eine konkrete Zahl ist es noch zu frith. Unser
Geschaft ist allerdings sehr Cashflow-stark. Gelder, die wir
nicht fiir unser operatives Geschéft, den Ausbau der Kapazita-
ten oder als Risikovorsorge benoétigen, werden wir auch in Zu-
kunft ausschiitten. Wir sind schlieilich keine Bank.

Smart Investor: Herr Dr. Blaschke, wir bedanken uns fiir das
Gesprach. [ |
Interview: Marcus Wessel

A

Initiative Immobilien-Aktie

11. Fachkonferenz
19. Oktober 2011 in Frankfurt am Main

Als etablierte Plattform bietet die Initiative Immobilien-Aktie @ alstria office REIT AG
Informationen aus erster Hand und ist Treffpunkt vieler relevanter Player

am Immobilienmarkt.

. ) . ) ® ESTAVIS AG
Interessante Unternehmensprasentationen, Expertenvortrage, Podiums- ® Fajr Value REIT AG
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der Auffrischung alter und dem Entstehen neuer Kontakte wird sich die ® Hamborner REIT AG

Konferenzteilnahme fir Sie lohnen!

Wichtige Kontaktdaten, Informationen zur Fachkonferenz und Maoglich-

keiten zur Anmeldung finden Sie unter
www.initiative-immobilien-aktie.de.

Ihre Initiative Immobilien-Aktie
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COMMERZBANK ¢
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@ Close Brothers Seydler
* Bank AG m

Medienpartner
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BP — Billiges Petrol

Mit einer der giinstigsten Aktien Europas
auf steigende Olpreise setzen.

-

—

Vor knapp einem Jahr konnte BP die gute Nachricht verkiinden:
Das Bohrloch im Macondo-Olfeld war versiegelt, die Gefahr
von weiter ausstromendem Ol gebannt. Zuvor hatte sich eine
der grofdten Naturkatastrophen in der Geschichte der Vereinig-
ten Staaten ereignet. Bis zu 1 Million Tonnen Ol ergossen sich in
den Golf von Mexiko, ganze Kiistenregionen — darunter das 6ko-
logisch hochsensible Flussdelta des Mississippi — wurden ver-
schmutzt.

Angst grofer als Gier

Seit Beginn der Krise hatte die Aktie des britischen Olmultis BP,
dem Eigentiimer des Olfeldes, massiv an Wert verloren. Geriich-
te um eine bevorstehende Insolvenz machten damals die Runde.
Die Angst vor enormen Schadensersatzanspriichen und Kosten
zur Beseitigung der Schaden war damals grof3er als der Glaube
an die Finanzkraft des drittgrofiten Olkonzerns der Welt. Bereits
damals eine absurde Vorstellung: Ein Unternehmen mit mehr als
250 Mrd. Assets und fast 30 Mrd. generiertem Cashflow im Jahr
soll pleite gehen, weil es — tiber viele Jahre gestreckt — bis zu 50
Mrd. Kosten tragen soll? Auch heute noch ist BP mit einem KGV
von 5,4 fiir 2011 und 5,2 fiir 2012 und einer Bewertung nahe dem
Buchwert eine der giinstigsten Aktien am europaischen Kurszettel.

Ein Jahr danach

Die Kosten fiir das Ungliick im Golf von Mexiko lassen sich ein
Jahr danach - zumindest finanziell — beziffern: Ca. 40 Mrd. USD
werden sie nach Schatzungen der Analysten von Morgan Stan-
ley betragen. Darunter sind 14 Mrd. USD fiir Strafzahlungen an
die US-Regierung enthalten, der einzige Bestandteil der Kosten,

BP
BRANCHE OL AKTIENZAHL (MI10.) 19.874
WKN 850517 Kurs am 19.8. (EUR) 4,50
GJ-ENDE 31.12. MCap (Mio. EUR) 89.433
2010 2011%* 2012*
EBIT (Mio. EUR) -2.574 26.058 26.322
% GGU. V). -113,9% N. BER. +1,0%
EPS (EUR) -0,14 0,83 0,86
% GGU. V). -115,9% N. BER. +4,3%
KGV - 5,4 52
KBV 1,32 1,10 0,95
BucHWERT JE AkTIE (EUR) 3,4 4,1 4,7

*) Analystenschitzungen von Morgan Stanley
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in dem noch eine gewisse Unsicherheit liegt. Insgesamt eine
Summe, die BP bewéltigen kann. Allein 2011 ist davon auszuge-
hen, dass der Konzern ca. 26 Mrd. USD operativen Cashflow ge-
neriert. Probleme in Russland, einem der bedeutendsten Ford-
ergebiete des Konzerns, scheinen gelost. Die tiber den Staats-
konzern Rosneft erhaltenen Lizenzen fiir Olfelder nahe des
Nordpolarmeeres werden nun {iber das Joint Venture TNK-BP
zusammen mit russischen Partnern ausgebeutet. Der Streit mit
den Partnern héatte die Vereinbarung mit Rosneft fast torpe-
diert. Die Ubereinkunft zeigt jedoch, dass BP auch weiterhin
mit der russischen Investorengruppe zusammenarbeiten und
dennoch die neu geschaffene Verbindung zum kremelnahen
Rosneft-Konzern nutzen kann.

Warum gerade BP?
Abgesehen von moralischen Bedenken - die kann man als Inves-
tor bei einem Unternehmen wie BP durchaus haben - stellt sich
freilich die Frage: Warum gerade ein Investment in einen sol-
chen Skandalkonzern? Darauf lasst sich eine knappe Antwort
geben. BP ist einer der am besten diversifizierten internatio-
nalen Olkonzerne, der gegenwirtig deutlich unter seinem
inneren Wert gehandelt wird. Die Risiken aus dem Macondo-
Unfall sind eingepreist. Das Potenzial aus steigendem Olpreis,
weiteren exklusiven Lizenzen tiber die ,Russland-Connection*
und operativen Verbesserungen, insbesondere des Downstream-
Geschaftes (Raffinerien und Tankstellen), dagegen sind nicht
eingepreist. Fiir einen Value-Investor eine der seltenen Gelegen-
heiten, Ol mit einer deutlichen Sicherheitsmarge zu kaufen. ™
Christoph Karl



Bereichsleiter in der Personalberatung — mit Leidenschaft zum Erfolg!

/ Stellenmarkt

www.steinbach-partner.de

Bereichsleitung IT, Internet, Mobile

Mit 21 Standorten im In- und Ausland und 114 Mitarbeitern in der Gruppe
sind wir eine der flihrenden Personalberatungen. Steinbach & Partner be-
setzt Fiihrungs- und Spezialistenfunktionen. Unsere Kernkompetenz Execu-
tive Search wird dabei durch Management Audits und Diagnostik erganzt.
Um die strategischen Wachstumsvorhaben von S&P exzellent zu implemen-
tieren und unsere operative Leistungsfahigkeit systematisch weiterzuent-
wickeln, suchen wir eine umsetzungsstarke Beraterpersonlichkeit mit
Erfahrung in der Personalberatung aus dem relevanten Marktumfeld mit
Interesse an einer Bereichsleitung ,,IT, Internet, Mobile®.

Als budgetverantwortlicher Bereichsleiter und Personalberater in persona

setzen Sie gemeinsam mit |hrem deutschlandweiten Berater- und
Researchteam den erfolgreichen Ausbau lhres Geschaftsfeldes um. Mit
groBer Begeisterung und Leidenschaft fur die Personalberatung leben Sie

kompetentes Kundenmanagement genauso wie Projektakquise, PR &

Marketing und Key Account Management. Sie treiben Themen im Markt
und verstehen sich als Unternehmensberater in der Personalberatung. Als
,Leuchtturmfigur® in lhrem Bereich entwickeln Sie zudem die Kompeten-
zen lhres Teams weiter. Sie selbst berichten direkt an den Vorstand und
sind darliber hinaus in strategische Projekte eingebunden.

Als durchsetzungsstarke Managerpersénlichkeit haben Sie im Anschluss

an Ihre akademische Ausbildung einschlagige Industrie- und Beratungser-
fahrung gesammelt, verfiigen Uber ein hervorragendes Netzwerk und sind
mit den Metriken der Personalberatung bestens vertraut. Sie haben SpaB
an der Neukundenakquise genauso wie an der Projektabwicklung. Zudem
verfligen Sie Uber das notwendige Gespr fir den Markt, treiben Trends &

Themen und kénnen Personlichkeiten intern wie extern begeistern.

Lassen Sie uns dartiber reden!

Bitte senden Sie |hre ausfiihrlichen Unterlagen (Vita, Gehaltsvorstellung,
Standortpraferenzen und Zeugnisse) per Mail an Herrn Guido Happe:
g.happe@steinbach-partner.de oder an die Steinbach Consulting AG,
Nymphenburger StraBe 12,

80335 Minchen.

Fur erste Rickfragen steht Ihnen
Herr Happe auch gern telefonisch
unter 089/211596-0 zur Verfligung.

Steinbach & Partner

Executive Consultants

Barcelona | Basel | Berlin | Briissel | Dublin | Hamburg | Helsinki | Istanbul | Kassel | KéIn | London | Madrid | Minchen

Nirnberg | Pune | San Francisco | Sao Paulo | Shanghai | Singapur | Stockholm | Stuttgart

GoingPublicMedia

AKTI

Wir sind ein unabhangiger Finanzzeitschriften-Fach-
verlag (28 Mitarbeiter) mit Fokus auf Themen rund um
Technologie, Unternehmensfinanzierung und Investment/
Borse. Zu den Verlagsobjekten gehoren das GoingPublic
Magazin, das VentureCapital Magazin, das HV Magazin,
M&A REVIEW, Unternehmeredition, das Anlegermagazin
Smart Investor, das Magazin DIE STIFTUNG sowie eine
Reihe von Sonderausgaben zu Spezialthemen, die als jahr-
liche Nachschlagewerke konzipiert sind.

Wir suchen zum nachstméglichen Zeitpunkt eine/n

Trainee
Verlagsmanagement

Voraussetzungen: Abgeschlossenes Hochschulstudium
in BWL oder VWL, Pradikatsexamen, Interesse an Wirt-
schafts- und Finanzthemen, Kenntnisse im Bereich
Unternehmensfinanzierung, Ehrgeiz, Teamféahigkeit, Ver-
kaufs- und Organisationstalent, sicheres Auftreten.

ENGESELLSCHAFT

Wir bieten: Ein zweijahriges Traineeprogramm in einem
mittelstdndischen Fachverlag mit Einsatzen in den
Redaktionen der Fachtitel, im Marketing & Sales-Bereich,
dem Event-Management, als Vorstandsassistenz u.v.m.
Sie lernen die Prozesse in einem Fachverlag mit flacher
Hierarchie kennen, sprechen mit Fithrungskraften und
Vorstanden unserer Kunden ,,auf Augenhohe®, arbeiten in
einem jungen und motivierten Team und bereiten sich so
gezielt auf eine Position im Verlags- und Key-Account-
Management vor. Nach erfolgreichem Abschluss besteht
die Moglichkeit einer Ubernahme.

Wir freuen uns auf Ihre
aussagekraftige Bewerbung!

GoingPublic Media AG
z. Hd. Tina Riicker
Hofmannstr. 7a, 81379 Miinchen
Tel.: 089 - 2000 339-0
Fax: 089 - 2000 339-39,
E-Mail: ruecker@goingpublic.de
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Research — Aktien / NACHRICHTEN AUS DEN UNTERNEHMEN

Foto: Stroer

Stréer: Vorsichtiger Ausblick

Wie es mit der Konjunktur in den nachsten Monaten
weitergeht, dariiber herrscht zurzeit keine Einigkeit.
In jedem Fall steigt die Unsicherheit, was sich auch im
Ausblick des Auf3enwerbungsspezialisten Stroer nie-
derschlagt. Mit Vorlage der Halbjahresbilanz bestétig-
te dieser zwar seine Ziele, aufgrund der sich veran-
dernden gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedingun-
gen - Stichwort: Schuldenkrise - sei nach Worten von
Vorstandschef Udo Miiller aber eher ein organisches
Umsatzwachstum am unteren Ende des Prognose-
korridors wahrscheinlich. Bislang rechnete das SDAX-
Unternehmen mit einem Erloszuwachs im mittleren
bis hohen einstelligen Prozentbereich. Fiir das laufen-
de dritte Quartal wird konkret ein Umsatzanstieg (rein
organisch) um 3% vorhergesagt. Damit wiirde sich die
Dynamik im Vergleich zu den ersten sechs Monaten
(+7,3%) deutlich verlangsamen. Anleger reagierten
enttduscht auf diese Aussagen, da half auch das gute
Abschneiden in den ersten sechs Monaten wenig. Von
Januar bis Juni erhdhte sich der Konzernumsatz ange-
trieben von einem starken Deutschland-Geschaft um
iber 16% auf 282 Mio. EUR. Beim EBITDA weist Stroer
ein Plus von 14% auf knapp 60 Mio. EUR aus. Probleme
bereiteten den Kolnern die Aktivitaten in der Tirkei,

N\ Mehr Orkan als Sommergewitter

zulieferer womoglich verlieren kénnte. Ein solches
Risiko sehen wir nicht, wobei es sicherlich noch eini-
ger Anstrengungen bedarf, die neuen Konzerntdch-
ter auf das Ertragsniveau des ,alten” Unternehmens
zu bringen. Optimistisch stimmt indes der robuste
Auftragseingang. Dieser lag auch im zweiten Quartal
22% Uber Vorjahr. Mit den Zahlen hob der Vorstand
zudem das Umsatzziel fiir das Gesamtjahr an. Inklu-
sive aller Zukdufe seien nunmehr Erlose zwischen
970 und 985 Mio. EUR (Vj.: 795 Mio.) zu erwarten. Or-
ganisch wolle man um 12 bis 14% (zuvor: 5 bis 7%) im
Umsatz wachsen und dabei trotz des Verwasserungs-
effekts und Vorleistungen im Bereich E-Mobility beim
EBIT den Vorjahreswert um 15 bis 25% tibertreffen.

Sl-Kommentar: Fiir uns bleibt ElringKlinger der Top-
Autozulieferer. Allerdings wiirden wir vor einem Ein-
stieg zunédchst eine Beruhigung des gesamten Mark-
tes abwarten wollen. (MW)

Kléckner & Co: Aktie im freien Fall

Deutlich sinkende Stahlpreise und eine Zuriickhal-
tung vieler Kunden haben dem Duisburger Stahl-
handler Klockner & Co. die Bilanz im zweiten Quartal
verhagelt. Der Reingewinn brach im Vergleich zum
Vorjahr um 90% auf nur noch 5 Mio. EUR ein. Bei Vor-

wo es nach einer Neuregelung der TV-Wer-

bung zu Buchungsverzégerungen kam. Auch l FLiuE Uitele S S0 ECR
in Polen blieb die Marktentwicklung hinter (B :
den Erwartungen zuriick. [ & - -
Sl-Kommentar: Werbung ist ein konjunktur- W I P ad
sensibles Geschaft. Insofern erscheint der ' .f{'!,, " ' o
Kursriickgang verstindlich, obwohl wir ihn '."". " ‘,."'* f i o
in diesem Ausmaf} — die Aktie verlor allein ' A bl
seit Anfang Juli iiber 30% an Wert — fiir iiber- " '
trieben erachten. Auf diesem Niveau (bei 13 | .l -
EUR) ergibt sich eine Rebound-Chance. (MW) 1 |fl'

i
ElringKlinger: Sondereffekte i
verhageln Quartalsbilanz 008 3l 000 i 010 A 012 3 012

Die Enttauschung war grof3. Wahrend andere
Automobilzulieferer deutliche Gewinnzuwéchse verbu-
chen konnten, musste der erfolgsverwohnte Elring-
Klinger-Konzern im zweiten Quartal sogar einen
leichten Ergebnisriickgang hinnehmen. Um 3% auf
rund 33 Mio. EUR erméfigte sich das EBIT, was der
Hersteller von Dichtungen und Hochleistungs-Kunst-
stoffen mit Wahrungsverlusten und der noch gerin-
geren Profitabilitdt der zugekauften Unternehmen
Freudenberg und Hug erklarte. Aber auch wenn man
den nachvollziehbaren Verwasserungseffekt aufder
Acht lasst, lag die Marge im Kerngeschaft zweiein-
halb Prozentpunkte unter dem Schnitt des Vorjahres
von 17%. Schon befiirchten einige Beobachter, dass
ElringKlinger seinen Status als profitabelster Auto-

lage der Zahlen kassierte Vorstandschef Gisbert Riihl
dariiber hinaus das alte Gewinnziel. Es werde nicht
mehr damit gerechnet, im Gesamtjahr eine EBITDA-
Marge von 6% erwirtschaften zu konnen. Fiir das nun
laufende dritte Quartal erwartet der Konzern einen
weiteren Gewinnriickgang. Stahlimporte nach Euro-
pa und in die USA héatten zuletzt das ohnehin schwa-
che Preisniveau belastet. Nur aufgrund von Zukaufen
in den USA und Brasilien gelang es Kléckner, umsatz-
seitig um ein Drittel auf 1,9 Mrd. EUR zu wachsen.
Nun will Riithl mit einem Sparprogramm den fallen-
den Preisen begegnen. Dazu geh6ren auch Entlassun-
gen und die Schlief3ung von Standorten. Wie der Kl6-
Co-Chef weiter ausfiihrte, habe die Volatilitat zuletzt
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KLockNER & Co. (KCO 100)

Aixtron: Frage-
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spiirbar zugenommen. Die Borse rea-
giert geschockt auf die Zahlen und Aus-
sichten. In einem ohnehin schwachen
und auflerst nervosen Umfeld rauschte
die KloCo-Aktie nach Bekanntwerden
des enttduschenden Zahlenwerks um
tiber 25% in die Tiefe. Zeitweilig notierte
der Wert sogar unterhalb von 10 EUR.

SI-Kommentar: Derzeit sind zyklische
Titel an der Borse schlichtweg nicht ge-
fragt. Auch wir wiirden das Papier ange-
sichts der gestiegenen Unsicherheit iiber
die wirtschaftliche Entwicklung vorerst
meiden. (MW)

AlA: Vorstand geht von Bord

Die Meldung kam aus dem Nichts. Mit
sofortiger Wirkung habe der bisherige
AIA-Chef Dr. Riidiger Berndt sein Mandat
niedergelegt, teilte die Gesellschaft Mit-
te August mit. Vorstandskollege Louis
Bélanger-Martin werde ihm an der Spitze
des Inflight-Entertainment-Dienstleisters
nachfolgen. Der Kanadier gehoért seit Ok-
tober 2010 dem Vorstand an und war bis-
lang fiir das operative Geschéft zustan-
dig. Mit Dr. Berndt gehen auch die bei-
den Aufsichtsratsmitglieder Dr. Ingo
Krocke und Arne Christes. Ersterer leite-
te bislang das Kontrollgremium. Der per-
sonelle Umbruch ist augenscheinlich ei-
ne Folge von Anderungen im Aktionérs-
kreis. So verkaufte die Miinchener Betei-
ligungsgesellschaft Auctus ein 10%-
Paket an die amerikanische PAR Invest-
ment Partners. Diese habe auf3erdem
mit weiteren Aktiondren Vertrige ge-
schlossen, die es ihr erlauben wiirden,
ihren Anteil an AIA schon bald auf tiber
29% auszubauen.

Sl-Kommentar: Endlich ist Dr. Riidiger
Berndt aus dem Vorstand entfernt. Damit
kommt der Wert wieder auf unsere Watch-
list. (MW)

heit tiber die weite-
ren Perspektiven des LED-Geschifts las-
teten schwer auf dem Titel. Tatsachlich
konnten die Zahlen zum zweiten Quartal
nicht sonderlich begeistern. So musste
der Maschinenbauer verglichen mit dem
Vorjahr ein Minus bei Umsatz (-8% auf
176 Mio. EUR) und Ergebnis (-10% auf 38
Mio. EUR) hinnehmen. Aixtron erklarte
den Riickgang mit negativen Wechselkurs-
effekten und einem ungiinstigeren Pro-
duktmix. Zudem héatten vor allem chinesi-
sche Kunden mit Verzdogerungen bei der
Fertigstellung von LED-Fabriken zu kdmp-
fen gehabt. In China boomt der LED-
Markt — nicht zuletzt aufgrund der staat-
lichen Forderung. Erfreulich entwickelte
sich hingegen der Auftragseingang, der
im Quartalsvergleich nochmals um 6%
auf rund 222 Mio. EUR zulegen konnte.
Zwar bestatigte Aixtron-Chef Paul Hyland
die Jahresprognose - diese sieht bislang
einen Umsatz zwischen 800 und 900 Mio.
EUR und eine operative Marge von 35%
vor —, gleichzeitig gab er aber zu, dass die
Unsicherheiten kurzfristig doch deutlich
gestiegen seien. Wie sich das Geschaft im
nachsten Jahr entwickelt wird, lasst sich
heute ebenfalls nur schwer vorhersagen.
Sl-Kommentar: Aixtron wird langfristig
wohl kaum EBIT-Margen jenseits der 30%
erzielen konnen. Trotz des deutlichen
Kurseinbruchs ist der Wert vorerst nur
als Trading-Idee interessant. (MW)

Intuitive Surgical: Bleibt auf
Wachstumskurs

Unbeeindruckt von der weiterhin eher
enttduschend verlaufenden US-Konjunktur
behielt das amerikanische Medizintech-
nikunternehmen Intuitive Surgical seine
gewohnten Wachstumsraten auch im ers-
ten Halbjahr bei. Fiir das zweite Quartal
weist der Entwickler des ,Da Vinci“-Robo-
tersystems ein Umsatzplus im Ver- >>
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gleich zum Vorjahr von 21% auf 426 Mio. USD aus. Der Uber-
schuss kletterte hierzu tiberproportional von 88 Mio. auf 117
Mio. USD. Vor allem das Instrumenten- und Zubehorgeschaft er-
wies sich zuletzt als ausgesprochen robust. Daneben profitiert
der Konzern in seiner Service-Sparte von der wachsenden Zahl
installierter Gerate und daraus resultierend wiederkehrenden
Erlosen. Immer mehr Krankenhauser entscheiden sich, ihre OP-
Sale mit Intuitives Operations-Robotern auszustatten. Diese ar-
beiten praziser und schonender, als es ein Mensch jemals konn-
te. Zudem steigt die Zahl der fiir das System zugelassenen Ein-
griffe. Intuitive bringt es dank seiner Vormachtstellung auf ope-
rative Margen von fast 40%.

SI-Kommentar: Die Intuitive-Aktie zahlt zu den Titeln, die ge-
messen an Ublichen KGV-Kriterien vermutlich immer zu teuer
sein diirften und die diesen Preis letztlich doch wert sind. (MW)

Softing: Geschift brummt

Mitgerissen vom weltweiten Crash der Markte wurden auch die
meisten Nebenwerte. Selbst gute Nachrichten fanden zwi-
schenzeitlich kein Gehor. Ein gutes Beispiel fiir den rapiden
Ausverkauf ist die Softing-Aktie. Deren Kurs stiirzte innerhalb
weniger Handelstage um iiber 20% ab. Dabei hob der Anbieter
von Steuerungselektronik fiir die Industrie und den Automobil-
sektor mit Vorlage seiner Halbjahresergebnisse sogar die Prog-
nose fiir das Gesamtjahr an. 2011 soll nunmehr ein EBIT von 3
Mio. EUR erwirtschaftet werden. Vorstandschef Dr. Wolfgang

Jeden Dienstag: Smart Investor Weekly!

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

Trier wurde zu diesem Schritt formlich gezwungen. Immerhin
verdiente Softing von Januar bis Juni bereits 2 Mio. EUR vor Zin-
sen und Steuern. Die alte Prognose iiber 1,8 Mio. EUR hétte an-
dernfalls fiir die zweite Jahreshalfte einen Verlust impliziert,
was angesichts der hohen Auftragsbestiande vollkommen un-
realistisch gewesen ware. Im ersten Halbjahr gingen bei dem
Unternehmen neue Orders im Gesamtwert von 20,5 Mio. EUR
ein. Damit liegt Softing 50% {iber dem Wert des Vorjahres.
Gleichzeitig zogen die Erlose um 30% auf tiber 18 Mio. EUR an.
Trotz hoher Vorleistungen und dem Kauf von Vormaterial konn-
ten zudem die liquiden Mittel um eine halbe Million Euro auf 6,6
Mio. EUR ausgebaut werden.

Sl-Kommentar: Im aktuellen, hochvolatilen Umfeld kénnen
risikobewusste Anleger ein Abstauberlimit platzieren. Wer be-
reits investiert ist, sollte an seinen Anteilen festhalten und sich
nicht von der allgemeinen Panik anstecken lassen. (MW) |
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NACHRICHTEN AUS DEN BETEILIGUNGSGESELLSCHAFTEN /Research — Aktien

DEWB: Portfolioumbau kommt voran

Das letzte Geschaftsjahr markierte beim Jenaer Technologiein-
vestor DEWB mit zwei Exits den Beginn eines langerfristigen
Portfolioumbaus. Erklartes Ziel ist es, bis Ende 2012 das aktuelle
Portfolio komplett wertoptimiert zu verauf3ern und die Einnah-
men zur Ablosung der Wandelanleihe und fiir neue Investments
aus den Bereichen Sensorik und Photonik einzusetzen. Vergan-
genen Monat meldeten die Thiiringer nun einen weiteren, fiir sie
iiberaus eintraglichen Verkauf. Dieser betraf das Osterreichi-
sche Portfoliounternehmen SensorDynamics. Kaufer ist der US-
Halbleiterkonzern Maxim Integrated. Fiir die Summe von 130
Mio. USD zuziiglich Schulden ibernimmt dieser den Sensorspe-
zialisten. Der DEWB flief3t durch den Exit ein Gewinn von 3,8
Mio. EUR oder umgerechnet 0,25 EUR je Aktie zu. Mindestens ei-
ne weitere Transaktion soll dieses Jahr noch folgen. Vor allem
der RFID- und Smart-Label-Entwickler KSW Microtec wird im-
mer wieder als heif3er Verkaufskandidat gehandelt.
Sl-Kommentar: Durch die Transaktion ist die DEWB ihrem Ziel
eines kompletten Portfolioumbaus einen wichtigen Schritt
niher gekommen. Geduld scheint als DEWB-Aktionar aber wei-
terhin gefragt. (MW)

Heliad: Kursriickginge belasten

Auf eine gemischte Halbjahresbilanz blickt der Wachstums-
finanzierer Heliad. Nach der im vergangenen Jahr vollzogenen
Fusion mit der TIG Themis Industries Group und der Entkonsoli-
dierung der RT-Gruppe (Er6ffnung Insolvenzverfahren) folgten
in den vergangenen Monaten zwei Verkaufe. Der Kosmetikher-
steller BCG Baden-Baden, eine frithere Themis-Beteiligung, wur-
de zum Einstandpreis verduflert, aus dem Verkauf des Wert-
transportunternehmens Unicorn im Zuge eines Management-
Buy-outs konnte indes ein Buchgewinn vereinnahmt werden.
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Kursriickgange bei den boérsennotierten Beteiligungen wie dem
IT-Dienstleister Seven Principles und dem Live-Entertainment-
Anbieter DEAG fiihrten zum Halbjahr jedoch zu einer Ergebnis-
belastung in Hohe von 1 Mio. EUR, so dass aus dem fortgefiihr-
ten Geschaft ein leichter Verlust von -0,4 Mio. EUR (Vj.: +2,2
Mio.) hingenommen werden musste. Einzig Gewinne aus der
Entkonsolidierung der Unicorn und der RT-Gruppe, die keinerlei
Auswirkung auf die Liquiditat der Heliad haben, lief3en das Kon-
zernergebnis am Ende noch klar positiv ausfallen. Die zuletzt
deutlich gesunkenen Bewertungsniveaus will der Vorstand nut-
zen, um sich schon bald an weiteren, bereits borsennotierten
Unternehmen zu beteiligen.

Sl-Kommentar: Seit Jahresanfang gab der Heliad-Kurs noch-
mals um fast 50% nach - eine echte Enttiduschung. Im aktuellen
Umfeld dréngt sich trotz eines stabilen Net Asset Values von
5,63 EUR (akt. Kurs: 2,07 EUR) ein Kauf nicht wirklich auf. Boden-
bildung abwarten. (MW) |

NACHRICHTEN AUS DEN IMMOBILIENGESELLSCHAFTEN

Immofinanz: Sieht sich auf Kurs

Insgesamt positiv fallt die Bilanz von Osterreichs gréftem Immo-
bilienunternehmen, der Immofinanz, mit Blick auf das im April zu
Ende gegangene Geschéftsjahr 2010/11 aus. Nach einer Zeit der Re-
strukturierung seit der Finanzkrise vor drei Jahren und der Fusion
mit der Osteuropa-Tochter Immoeast stand die Weiterentwicklung
des operativen Geschéfts im Mittelpunkt. Zusatzliche Investitionen
in die Instandhaltung und Sanierung des Wohnungsbestandes
lieRen die Mieteinnahmen um knapp 7% auf 579 Mio. EUR anstei-
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gen. Stabil prasentierten sich die Ertrage aus dem Asset Manage-
ment, was in Verbindung mit hoheren Immobilienverkaufen (+74%)
und erfolgreichen Entwicklungsprojekten zu einem Zuwachs des
operativen Ergebnisses um rund ein Viertel — auf 459 Mio. EUR -
fithrte. Fir das nach wie vor negative Bewertungsergebnis machte
die Gesellschaft negative Wechselkurseffekte verantwortlich. Der
Vorstand will die Aktionére {iber eine Dividende in Hohe von 10
Cent am Erfolg beteiligen. Zudem zeigte er sich optimistisch, was
die Entwicklung im laufenden Jahr anbelangt. So soll es weitere Ver-
kaufe au3erhalb des Kerngeschafts geben. Von Fonds- und Minder-
heitsbeteiligungen wolle man sich mittelfristig ebenfalls trennen.

Sl-Kommentar: Derzeit weist die Immofinanz-Aktie bei 2,40 EUR
einen Abschlag von tiber 50% auf den NAV per Ende April (5,36
EUR, voll verwéssert) auf. In einem ruhigeren Umfeld sollte es
moglich sein, zumindest einen Teil dieser Bewertungsschere zu
schlief3en. MmMw) =B

HINWEIS AUF INTERESSENKONFLIKT (/)

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

Zwischen Crash und Korrektur

Der Ausverkauf an den Borsen hinterliefs auch in unserem Depot tiefe Spuren. So gaben

einzelne Titel um tiber 30% nach.

Als Aktionar wurde man in den letzten Wochen einer eiskalten
Dusche unterzogen. Auch fiir uns war die Rasanz der Kursein-
briiche in diesem Ausmafi nicht vorherzusehen. Entsprechend
hart traf es unser Musterdepot, das im Monatsvergleich fast
20% an Wert verlor. Angesichts solcher Verluste ist es nur ein
schwacher Trost, dass der DAX zuletzt sogar noch schlechter
abschnitt. Unser DAX-Schein wurde zwischenzeitlich ausge-
stoppt und zu seinem Restwert verkauft. Ebenfalls wenig er-

Stuck

882131

Banrpu [THAI] KOHLEPRODUZENT

508 903 INTERNET 1.000

i

UNITED INTERNET [D] 7/6

freulich entwickelte sich unser Neuzugang FMC. Die Aktie kam
mit dem schwachen Gesamtmarkt unter die Rader. Uberhaupt
lieR sich in den vergangenen, hochvolatilen Handelstagen
kaum mehr eine Differenzierung beobachten. Gute Bilanzen
fanden keinerlei Echo. Verkauft wurde alles, wobei die Qualitat
des einzelnen Unternehmens praktisch keine Rolle mehr spielte.
Wir denken jedoch, dass wir mit Ausnahme einiger durchaus
spekulativer Ideen (Orascom, Strateco) vorrangig echte Quali-

WERT

Kaur- KAUF zu Kurs DepPoT- PERFORMANCE

DAaTuM AKT. AKT. ANTEIL  VORMONAT  SEIT KAUF

23.175

04.04.07

15,45 7,5% -9,8%  +227,3%

08.10.08 5,65 11,00 11.000 3,6% -23,5% +94,7%

AuRELIUS [D] AQOJ K2A  SANIERER C 8/8 500 19.05.10 15,90 26,50 13.250 4,3% -12,8% +66,7%
SILVER STANDARD REs.** [CAN] 858 840 SILBEREXPLORER B 7/6 1.000 13.11.08 1429 18,10 18.100 5,9% -12,3% +26,7%
BAADER [D] 508 810 MAKLER 08.10.08 2,05 2,35 11.750 3,8% -10,0% +14,6%
GIGASET** [D] K 515600 TEeLEKOM-HOLDING 02.01.10 2,63 2,77 6.925 2,2% -19,7% +5,3%
MicrosorT CaLL30/JaAN 2014 TBOWYK SoOFTWARE 25.05.11 0,15 0,15 4.500 1,5% -11,8% +0,0%
DeuTscHE EurosHOP[D] 1< 748020 EINKAUFSZENTREN 09.11.10 26,60 25,50 8.925 2,9% -4,3% -4,1%
ORAD HI-TEC [ISR] 928 634 3D-SOFTWARE C 7/6 3.000 06.08.08 2,65 2,35 7.050 2,3% -41% -11,3%
YArA [NOR] AOB L7F DUNGEMITTEL 250 10.11.10 38,60 31,99 7.998 2,6% -18,9% -17,1%
QSC[D] K 513700 TELEKOMDIENSTE [C 8/7 4.000 27.04.11 2,62 1,97 7.880 2,6% -32,3% -24,8%
SOLARWORLD [D] K 510840 SoLAR C 8/7 800 10.11.10 9,97 5,45 4.360 1,4% -34,5% -45,3%
STRATECO REs. [CAN] AOC AKR URAN-EXPLORER 9/8| 10.000 08.10.08 0,67 0,26 2.620 0,9% -16,0% -60,9%
CiscoCaLL30USD/JaN2013 1< TB7W1Z  NETZWERKTECHNIK [C 8/9] 20.000 24.03.10 0,30 0,01 200 0,1% 0,0% -96,7%
*) C/R: gibt Chance und Risiko jeweils auf einer Skala von 1 (niedrig) bis 9 (hoch) an. AKTIENBESTAND  283.380 92,0%
*) SIP: Das Sl-Potenzialometer zeigt an, in welcher Phase einer Kursbewegung sich eine Aktie befindet LIQUIDITAT 24.635 8,0%
(von A=, Einstieg jederzeit ratsam" bis E=, Aktie wirkt angeschlagen" bzw. F=, Verkauf") und welche

GESAMTWERT 308.015 100,0%

Handlungsprimissen 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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tatsunternehmen besitzen, die diese Phase der Unsicherheit
sogar gestarkt Giberstehen diirften. Mit einem Verlust trennten
wir uns zudem von unserem Put auf den Euro.

BayWa bleibt auf Kurs

Die Bérsenturbulenzen machten vor kaum einem Unternehmen
halt. So kam es, dass ein echter Substanztitel wie die BayWa-
Aktie zeitweilig mit einem Abschlag von iber 20% auf den Buch-
wert gehandelt wurde. Die jiingsten Meldungen bestéatigen ei-
nen solchen Ausverkauf indes nicht. Zum Halbjahr konnte Vor-
standschef Klaus Josef Lutz {iber ein starkes Geschéft in nahe-
zu allen Konzernsparten berichten. Vor allem das Agrarge-
schéft, angetrieben von hohen Preisen und einer intakten Inves-
titionsbereitschaft vieler Landwirte, entwickelte sich dyna-
misch. Lutz rechnet auch fiir die nadchsten Monate mit einer
stabilen Entwicklung des Segments, das zum Halbjahr seinen
Umsatz um rund 30% auf 2,3 Mrd. steigern und das EBIT gleich-
zeitig auf 72 Mio. EUR sogar fast verdoppeln konnte. Eine EBIT-
Vervielfachung von 3 auf 13 Mio. EUR zeigte der Baubereich,
wohingegen das Ergebnis der Energie-Sparte auf 1 Mio. (Vj.:
13,3 Mio.) EUR zurtiickging. Als Griinde nannte der BayWa-Chef
neben einer gedampften Heizolnachfrage ein riicklaufiges Er-
gebnis bei den Solarmodulen. Im Vorjahr kam es hier zu vorge-
zogenen Investitionen aufgrund der bevorstehenden Absen-
kung der Einspeisevergiitung. Dieser Effekt blieb dieses Jahr
aus. Gleichwohl bestatigte Lutz das alte EBIT-Ziel von 26 Mio.
EUR. Hierzu soll neben dem Handel mit Modulen maf3geblich
der Bau und Verkauf von Wind-, Solar- und Biogasanlagen bei-
tragen. BayWa baute die Sparte tiber Zukaufe in den vergange-
nen zwei Jahren massiv aus. Uns liberzeugen die eingeschla-
gene Drei-Saulen-Strategie des Konzerns und seine weiterhin
konservative Bilanzierung.
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Konjunkturangst erfasst Zykliker

Besonders hart traf der Einbruch der Aktienkurse konjunktur-
sensible Unternehmen, die von einer Abschwachung der Welt-
wirtschaft unmittelbar betroffen waren. Wie im Fall des Kran-
herstellers Palfinger konnten selbst starke Ergebnisse diesen
Abwartstrend nicht stoppen. Die Borse blickt bekanntlich nach
vorne, und so interessierte sich kaum jemand fiir das, was in
den letzten Monaten geschah. Denn ansonsten héatte die Palfin-
ger-Aktie zumindest kurzzeitig eine positive Reaktion auf das
ausgesprochen robuste Zahlenwerk zeigen miissen. Von Januar
bis Juni legten die Erlose um 39% auf 414 Mio. EUR zu. Das zweite

/ Research — Aktien

DURCHGEFUHRTE VERKAUFE

WKN Kurs ST.zAHL VERK.WERT Perr.  DATUM
DAX-Long-HZ GS8YFB 0,76 1.000 760 -92,0% 10.08.11
EUR/USD-Putr MQ2LPD 6,24 1.000 6.240 -36,3% 27.07.11

Quartal bescherte Palfinger dabei sogar den hochsten Umsatz
der Firmengeschichte. Beim Uberschuss verzeichnete man eine
glatte Verdreifachung auf 22,6 Mio. EUR. Entsprechend zufrie-
den zeigte sich das Management mit der Bilanz des ersten Halb-
jahres. Auch wenn sich das Wachstum schon aufgrund von
Basiseffekten in den kommenden Monaten abschwéchen sollte,
so kalkuliert das Unternehmen doch mit einem Umsatzanstieg
im Gesamtjahr von mehr als 20%. Wir sehen auch, dass die Kon-
junkturrisiken zuletzt deutlich zugenommen haben. Die Frage
ist jedoch, inwieweit diese Prognose bereits in den Kursen ein-
gearbeitet ist.

Den Ausverkauf vorweggenommen

Zu den raren Ausnahmen, die sich zumindest zeitweise gegen
den allgemeinen Abwartssog stemmen konnten, gehorte die
Aktie von Sino-Forest. Allein der Grund fiir diese relative Starke
ist wenig erfreulich. Schlie3lich hatte das Papier mit seinem
Kurssturz im Juni den allgemeinen Sell-off bereits vorweg-
genommen. Immer noch sind die gegen das Unternehmen erho-
benen Betrugsvorwiirfe nicht aus der Welt. Fiir zusatzliche Ver-
unsicherung sorgte zuletzt die Meldung, wonach der heif3 er-
sehnte Priifungsbericht der Experten von Pricewaterhouse-
Coopers erst Ende des Jahres vorliegen wird. Die Aufarbeitung
und Analyse der Unternehmenszahlen und Daten nimmt mehr
Zeit in Anspruch als zunachst gedacht. Auch die Zahlen zum
zweiten Quartal konnten nicht wirklich Aufschluss iiber den
Zustand des operativen Geschéafts geben. So ging der ausgewie-
sene Gewinn in Hohe von 447 Mio. USD ausschliefilich auf eine
Neubewertung von Wandelanleihen der Gesellschaft zuriick.
Da wir nach Bekanntwerden der Vorwiirfe nicht sofort den Aus-
stieg suchten — was vermutlich ein Fehler war —, wollen wir nun
zumindest die Ergebnisse des PwC-Berichts abwarten. Die Aktie
bleibt bis dahin ein reines Spekulationsobjekt.

Fazit
Wohin steuert die Weltwirtschaft? Es ist die letztlich alles ent-
scheidende Frage. Wir glauben nicht, dass der Crack-up-Boom
bereits vorbei ist und wir uns demnéchst in einer globalen
Rezession wiederfinden. Die Regierungen werden alles unter-
nehmen, um das zunehmend staatsgetriebene Wachstum zu
reaktivieren. Folglich sollten sich auch die Notierungen vom
aktuellen Niveau aus wieder kraftig erholen kdnnen. Ob wir in
diesem Zyklus allerdings noch einmal die alten Hochststande
sehen werden, lasst sich aus heutiger Sicht nur schwer beant-
worten. In jedem Fall diirfte sich mit der Zeit echte Qualitat
auch wieder an der Borse durchsetzen. |
Marcus Wessel

HINWEIS AUF INTERESSENKONFLIKT (/)

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

Die letzte Blase

Risikolose Rendite oder renditeloses Risiko — Anleihen am Scheideweg

Die Turbulenzen der vergangenen Wochen werfen auch fiir den
Anleiheinvestor hochst unangenehme Fragen auf. Eine Be-
trachtung vom globalen Umfeld hin zu speziellen deutschen
Phénomenen scheint daher angebracht.

Markt ohne Marktwirtschaft

Ob der globale Rentenmarkt noch voll und ganz den Prinzipien
von Angebot und Nachfrage folgt, sei dahingestellt. Der Werk-
zeugkasten der Notenbanken wird mittlerweile weltweit bis zur
Schmerzgrenze iiberstrapaziert (Quantitative Easing 1, 2 und
vielleicht auch bald 3, simpel ausgedriickt: Gelddrucken). Die
Kurs- und damit Renditeentwicklungen werden massiv nach
dem Willen der politischen und wirtschaftlichen Elite gelenkt.
Seit dem 8. August kauft die EZB nun Anleihen Italiens und Spa-
niens auf. Ganz offen wird dabei das Ziel ausgegeben, dafiir zu
sorgen, dass die Renditen der Staatsanleihen wieder unter die
magischen 6% fallen. Ab dieser Schwelle scheint der Markt an-
zunehmen, dass eine Refinanzierung der beiden Lander am
Kapitalmarkt gefahrdet ist. Allein 2011 miissen die Italiener und
die Spanier Anleihen fiir 137 bzw. 61 Mrd. EUR tilgen und refi-
nanzieren. Fast vergessen scheint, dass die EZB bereits griechi-
sche Staatspapiere fiir mehr als 75 Mrd. EUR in ihren Biichern
hat. Auf der anderen Seite des Atlantiks sieht es kaum besser
aus. Quantitative Easing 1 und 2 haben dafiir gesorgt, dass die
Fed heute 11,6% der Treasury Bonds (Anleihen der US-Regie-
rung) héalt. Neu gedrucktes Geld wird in den Kreislauf gebracht,
indem am Anleihemarkt gezielte Interventionen stattfinden.
Das Resultat: Steigende Anleihekurse und in Folge dessen er-
neut Renditen nahe den historischen Tiefstdnden von 2008.

Irrationale Ubertreibung

Allein mit dirigistischen Eingriffen der Notenbanken lasst sich
jedoch eine Blase nicht erklaren, auch die breite Masse an Inves-
toren muss hierzu das Thre tun. Zu dieser Thematik sollte man
sich an die ,Irrational Exuberance* erinnern, die Worte, mit de-
nen der damalige Fed-Chairman Alan Greenspan Ende der 90er
Jahre vor iiberbordendem Optimismus am Aktienmarkt warnte.
Gleiches konnte heute fiir den Anleihemarkt gelten. Da verlieren
die Vereinigten Staaten zum ersten Mal in ihrer Geschichte das

GROSSE VERLIERER AN DEN MITTELSTANDSANLEIHESEGMENTEN

EMITTENT WKN AKT. VERLUST CouPON RAT-

Kurs  seir1.8.11 ING
CENTROSOLAR GROUPAG  ATE85T  85,90% -8,30% 7,00%  BBB
PAvom SoLARAG ATH3M9  84,15% -13,30% 7,50% BBB
RENA GmBH ATEBWS  92,90% -2,70% 7,00% BB-
AIR BERLIN PLC AB100B  78,00% -22,00% 8,50%
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Die Herabstufung der USA driickte -
die Renditen auf Rekordtiefs. l

AAA-Rating bei Standard & Poor’s, und die Reaktion der Markte
ist folgende: Eine massive Flucht in US-Bonds driickt die Rendi-
ten auf Rekordtiefs. Sieht so nicht ein irrationaler Uberschwang
aus? Der Anleihemarkt, insbesondere von Staatspapieren,
scheint die letzte Blase zu sein. In der 6ffentlichen Wahrneh-
mung hat sich diese Ansicht jedoch bislang nur sehr bedingt
durchgesetzt. Die ultimative Blase wird gerade aufgrund der
aktuellen Rekordnotierungen von einer Mehrheit an Journaille
und Finanzexperten dem Gold attestiert. Anleihen werden wohl
als etwas zu Normales, als quasi blasenfreie Zone angesehen.
Die - verglichen mit den Aktienmarkten — unterdurchschnitt-
lichen Kursschwankungen bewirken wohl diese Haltung. Gold
dagegen ist den meisten Investoren immer noch fremd. Nach
einer Studie des Handelshauses proaurum besitzen nur 6% der
Deutschen Goldbarren oder -miinzen (man darf vermuten, die
meisten nur in homoopathischen Dosierungen).

Zinswende

In einem am 9. August mit dem US-Sender Bloomberg gefiihrten
Interview betonte der ,,Borsenguru® Marc Faber erneut, dass er
die Entwicklung am Treasury-Markt — insbesondere fiir langlau-
fende Anleihen - fiir eine der groften Ubertreibungen an den
Markten halt. Die Anleiheméarkte seien das Ziel der Geldflut
durch die Notenbanken. Bereits vor zwei Jahren hatte Faber
vorhergesagt, dass moglicherweise ein weiterer Test der Zins-
tiefs aus 2008 erfolgen wiirde, bevor die Rentenmérkte endgiil-
tig in eine mehrjahrige Abwartsbewegung ibergehen (gepaart
mit steigenden Zinsen). Dieser Moment scheint nun gekommen
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zu sein. Was bedeutet diese Wende und das Platzen der ent-
standenen Blase? Der Markt wiirde in eine mehrjahrige Phase
sinkender Anleihekurse ibergehen, unabhéangig von der Boni-
tat einzelner Schuldner, egal ob Staatspapier oder Corporate
Bond. Unwichtig fiir einen Anleger, der seine Papiere bis zur
Endfalligkeit halten will, bedeutsam fiir einen Anleger, der auch
wahrend der Laufzeit seine Anleihen verkaufen will. Ob langfris-
tiges Halten der Anleihen eine gute Idee ist, wenn der inflationére
Crack-up-Boom nun tatsédchlich stattfindet und samtliche Nomi-
nalwerte ihrer Kaufkraft beraubt?

/ Research — Aktien

Mittelstand als letzte Welle

Als im Jahr 1997 der Neue Markt als Bérsensegment fiir junge
Wachstumsunternehmen geschaffen wurde, markierte dies den
Anfang vom Ende der Technologieblase der 90er Jahre. Ahnlich
kéonnten die seit letztem Jahr wie Pilze aus dem Boden
schiefRenden Borsensegmente fiir Mittelstandsanleihen einen
Hinweis auf ein baldiges Platzen der Anleiheblase liefern. Am
Ende der Technologieblase wurden irrsinnige Bewertungen fiir
Unternehmen bezahlt, nur weil sie ein ,.com” in ihrem Namen
trugen. Am Ende des amerikanischen Immobilienbooms beka-
men selbst Sozialhilfeempfanger sogenannte Subprime-Loans
zur Finanzierung ihrer Eigenheime. An den Mittelstandsseg-
menten bekommen nun zwischenzeitlich Unternehmen Anlei-
hefinanzierungen, deren Sinnhaftigkeit und Kreditwiirdigkeit
selbst ein semi-professioneller Investor schnell in Zweifel zie-
hen wiirde. Laut S&P fallen Corporate Bonds mit einem Rating
von B (z.B. 3W Power) nach fiinf Jahren mit einer Wahrschein-
lichkeit von 22% aus, Anleihen mit BB (z.B. Behrens, MAG, RENA)
immerhin noch zu 9%. Bei Creditreform-Ratings diirften die
Ausfallraten nochmals deutlich hoher liegen.

Gesunder Menschenverstand

Selektive Investments in Anleihen wollen wohliiberlegt sein, im

Zweifel sollte Kapitalerhalt vor Rendite gehen. Insbesondere in

der Endphase eines Booms kann die Gier nach dem letzten Tick

Rendite gefahrlich werden. |
Christoph Karl
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Die Anleger sollten laut Herwig Weise angesichts der
bereits eingeleiteten MaRnahmen alarmiert sein.

,Politische und 6konomische

Himmelfahrtskommandos*®

Smart Investor im Gesprich mit Herwig Weise, geschdftsfiihrender Gesellschafter der
Hamburger Vermégensverwaltung Mack & Weise GmbH, tiber Konjunktur, Staatsver-

schuldung und die Irrungen der Politik

Smart Investor: Herr Weise, wie interpretieren Sie die jiingsten
Kursstiirze an den Aktienborsen?

Weise: Den Markten scheint klar zu werden, dass nach dem
Auslaufen der Konjunkturpakete die nachste Rezession vor der
Tir steht und angesichts des desolaten Zustands der Staats-
finanzen in den Industrielandern neuerliche Konjunkturhilfen
in Billionenhdhe nur schwer vorstellbar sind.

Smart Investor: Unterwerfen sich die Regierungen und Noten-
banken iiberhaupt noch Restriktionen, solange man nur irgend-
wie den nachsten Tag ibersteht?

Weise: Wenn man die Diskussionen um die amerikanische
Schuldengrenze und die ,Sparauflagen®, die jetzt einigen Euro-
Landern auferlegt werden, als reine Polit-Posse bewertet, dann
kann man diesen Eindruck in der Tat gewinnen. Ich denke, dass
die politischen Reaktionen auf den nachsten Wirtschafts-
abschwung zeigen werden, ob dieser — vermeintliche — Weg des
geringsten Widerstandes tatsachlich weiter beschritten wird.

Smart Investor: Wenn die Staatsverschuldung das Problem ist,
warum sind dann ausgerechnet Aktien so schwer betroffen?
Sehen Sie auch Kaufchancen?

Weise: Das Staatsschuldenproblem ist heute unmittelbar auch
ein Konjunkturproblem, da die Nachfrage stark von der nun
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Dipl.-Kfm. Herwig Weise (Jahrgang
1965) ist Mitbegriinder der heutigen
Mack & Weise GmbH Vermégensver-
waltung und bis heute deren ge-
schiftsfiihrender Gesellschafter. Mack
& Weise ist eine der ersten unabhdngi-
gen Vermégensverwaltungen in
Deutschland.

offensichtlich stark sinkenden
Fahigkeit der Staaten abhéngt,
Wirtschaftswachstum mit im-
mer neuer Verschuldung zu
erkaufen. Wenn jetzt die Berei-
nigungskrise einsetzt, die in den letzten Jahren mit eben die-
sen Billionen an neuen Schulden in die Zukunft verschoben
wurde, ist an den Aktienméarkten noch sehr viel Luft nach un-
ten. Selektiv sehen wir aber schon, dass einige defensive Akti-
en interessant werden, da diese als sicherer Hafen an die Stelle
von Staatsanleihen treten konnten.

Smart Investor: Ernsthaft angegangen wird das Schulden-
thema bislang nicht. Stattdessen werden Verantwortungslosig-
keit und Schlendrian wie nie zuvor belohnt?



Weise: Fakt ist, dass demokratisch ge-
wahlte Politiker einem starken Anreiz
unterliegen, den Staat zu verschulden,
um soziale Wohltaten verteilen zu kon-
nen, das ist nicht neu. Leider werden sie
auch genau deshalb gewéhlt, und so
werden Verantwortungslosigkeit und
Schlendrian in unserem demokratischen
System tatsachlich belohnt. Jeder weif3
zwar, dass die bis zur Absurditat ausge-
bauten Sozialsysteme nicht nachhaltig
zu finanzieren sind, aber ein Politiker,
der deren Abschaffung oder auch nur
Kiirzungen durchsetzen wollte, brauch-
te nicht zur Wahl anzutreten.

Smart Investor: In den USA forderten die
Ratingagenturen sogar eine Erhohung
der Schulden, um das AAA-Rating auf-
recht erhalten zu konnen. Was ist die
Logik dahinter?

Weise: Ich denke, dass spatestens die
Finanzkrise 2008 gezeigt hat, dass Ra-
tings einer eigenen Logik, héaufig einer
geschaftspolitisch motivierten, folgen
und fiir die Bewertung von Risiken vollig
nutzlos sind. Warum Finanzinstituten
die Verwendung dieser Buchstabenora-
kel im Risikomanagement immer noch
gesetzlich vorgeschrieben wird, ent-
behrt dabei auch jeder Logik.

Smart Investor: Auch in Europa scheint
»Rettung“ zu bedeuten, Schulden mit bil-
ligem Geld und mehr Schulden zu be-
kampfen. Das deutet doch in Richtung
Teuerung?

Weise: Auch wenn in Europa auf politi-
scher Ebene jetzt viel vom Sparen gere-
det wird, geht es tatsdchlich nicht um
Sparen — also weniger auszugeben als
einzunehmen —, sondern bestenfalls dar-
um, die Neuverschuldung etwas weniger
ausufern zu lassen als wahrend der Fi-
nanzkrise 2008/2009. Aber schon diese
Mafdnahmen reichen inzwischen aus,
um die von der Verschuldungsdroge ab-
héngigen Volkswirtschaften, wie jetzt
Griechenland, in eine Rezession zu stiir-
zen, was das Verschuldungsproblem so-
gar verscharft, aber Preissteigerungen
grundsatzlich entgegenwirkt. Die Inflati-
on (Geldvermehrung) zeigt ihre Auswir-
kungen bisher ja schon bei Rohstoffen
und Vermogenswerten. Es ist iberhaupt
nicht auszuschliefRen, dass bei den No-
tenbanken alle DAmme brechen und uns
eine Entwicklung wie in Weimar oder
jingst Zimbabwe bevorsteht.

/ Potpourri

Smart Investor: Wie kdnnte eine echte
Losung der Schuldenproblematik ausse-
hen und wie wahrscheinlich ist sie?
Weise: Eine echte Losung der Schulden-
problematik wiirde bedeuten, dass man
diejenigen, die sich in die Pleite gewirt-
schaftet haben, auch pleite gehen lasst,
und diejenigen, die so dumm waren, die
Pleitiers zu finanzieren, die Verluste
selbst tragen missen. Das wéare ange-
sichts der Verschuldungsdimensionen
ohne Zweifel mit einer Neuordnung des
Banken- und Wahrungssystems verbun-
den, wobei ich eine Riickkehr zu einem
weltweiten Goldstandard als Losung er-
kennen konnte. Die Wahrscheinlichkei-
ten sind heute nicht abschatzbar, aber
die Alternativen sind klar. Entweder es
kommt zu einer Riickbesinnung auf echte
Marktwirtschaft und ein solides Geldsys-
tem, oder wir werden auf dem jetzt be-
schrittenen Weg in den Sozialismus
noch grof3e ,Fortschritte“ sehen.

Smart Investor: Wie soll sich der Anle-
ger in dieser Situation hochgradig politi-
sierter Markte verhalten?

Weise: Angesichts der aktuellen Domi-
nanz politischer Entscheidungen iiber
das Marktgeschehen halten wir unver-
andert eine defensive Ausrichtung fiir
geboten, wozu nach unserer Einschat-
zung eine solide Edelmetallquote z&hlt.

Smart Investor: Bei welchen Maf3nah-
men sollten Anleger besonders hellhorig
werden? Was halten Sie von den ange-
dachten Eurobonds?

Weise: Die Anleger sollten angesichts
der bereits eingeleiteten Maf3nahmen
nicht nur hellhorig, sondern schon im
hochsten Maf3e alarmiert sein und das
weitere Geschehen genau beobachten.
Die Eurobonds, die es ja faktisch schon
gibt, oder die unbegrenzte Staatsfinan-
zierung durch die EZB sind nach meiner
Einschétzung die einzigen Maf3nahmen,
mit denen der Euro in der heutigen Form
noch einige Zeit iiberleben kann. Beides
sind politische und 6konomische Him-
melfahrtskommandos, besonders fiir
Deutschland, da beide Wege den Euro-
landern eine Kreditkarte ohne Limit in
die Hand geben, fiir die Deutschland
dann haften soll.

Smart Investor: Wir danken Ihnen fiir

Ihre interessanten Ausfithrungen. |
Interview: Ralph Malisch
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“Dass WH Selfinvest
einen hervorragenden Ruf
genieflt, kann ich nur
bestatigen. lhr Angebot ist
herausragend und Klagen
uber Kalamitaten, wie sie bei
anderen Brokern und
Marketmakern an der
Tagesordnung sind, habe ich
tber Ihr Haus nie gehort.”
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Wohlstand ohne

Value-Investing
Ein Kompliment zur gelungenen Berichterstattung

Wohlbefinden
zum Thema ,Investieren in werthaltigen Papieren®.

Obwohl ich mich schon langer mit dieser Materie be-

schaftige, konnte ich doch noch einiges Neues lernen. Insbe-

sondere die Gesprache mit den Herren Rochon und Marks wa-

ren sehr lehrreich. Bringen Sie ruhig mehr von dieser Art!
Martin Dotzler

Das Thema Value-Investing steht bei uns regelmaf3ig
auf der Agenda. Gehen Sie also davon aus, dass wir
uns immer wieder spezielle Facetten dieser Disiplin
ansehen und interessante Verteter aus diesem Bereich

befragen werden.
I,
zudenken und nicht einfach nur Vergangenes zu be-
schreiben, sucht man lange in der Medien-Landschatft.
Ich begliickwiinsche Sie ebenso zu [hrem Mut, lhre CuB-These so
vehement in der Offentlickeit vertreten zu haben. Uber den ges-
trigen Weekly 32/2011 war ich aber schockiert: Wie konnen Sie
nur der allgemeinen Marktpanik unterliegen und sich von einem
Sell-off (Dax seit 1.8 -20%) ins Bockshorn jagen lassen? Laufen Sie
jetzt etwa den Deflationisten in die Arme, die Sie vorher noch ge-
scholten haben? Unterschétzen Sie etwa den Fanatismus eines
Ben Bernanke? Was sind schon 20 oder 30% Verlust? Ja, bei Panik
sind selbst 50%-Kursverluste keine Seltenheit. Bitte degenerie-
ren Sie nicht zu einem gewohnlichen Borsenmagazin.
T Haberscheidt

Si

VORdenker ins Bockshorn gejagt?!
Ein vergleichbares Magazin, welches sich traut, VOR-

Sie haben recht. Der Endpunkt dieser
Entwicklung ist klar, aber, und das ist
das kleine ,aber", der Weg dorthin ist
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fir Monat enttauscht feststellen, dass sich Ihre Auswahl (bis-
lang) ausschlief3lich auf den Stiden der Republik beschrankt.
Sind entsprechende Berater im Norden so rar?

Jan Christof K.

Da wir darauf angewiesen sind, dass die Berater auf
uns zukommen, haben wir leider keinen Einfluss, in
welcher Gegend sie sitzen. Daher ist Hamburg (noch)
nicht vertreten. Bislang war aus dem Norden Matthias
Krapp aus Lohne (Tel. 04442/808708-0) in der Berater-Rubrik
gelistet. Allerdings ist es auch nicht unbedingt nétig, dass der
Berater aus der Gegend des Kunden kommt. Kontaktieren Sie
doch einfach einmal die Experten aus den bislang erschiene-
nen Kontaktrubriken telefonisch. Wir sind sicher, Sie finden
einen kompetenten Ansprechpartner, der zu Ihnen passt.
teils richtig, aber unvollstandig. Ich vermisse in seinem
Beitrag die Dekadenz der Unternehmer. Frither haben
Unternehmer darum gekampft, kein Personal entlassen zu miis-
sen. Heute kdmpfen sie darum, noch mehr Personal entlassen zu

konnen, um den Renditewahnsinn noch steigern zu konnen.
Helmuth Schwarz

Si

Dekadenz der Unternehmer?
Die Ausfithrungen von Herrn Maas sind zwar grofiten-

Unser Gastautor Gerd Maas hat folgende Antwort dazu
gegeben: Der von mir beklagte Verlust der Angemessen-
heit des Verhaltens spiegelt sich auch und ganz beson-
ders im modernen Wirtschaftsleben wider. Zwischen Ma-
nagern und Unternehmern will ich aber doch unterscheiden.
Wirtschaft bedeutet doch in Deutschland
zu allererst einmal 3,7 Millionen Rleine
und mittelstandische Unternehmen, die
60% der Beschdftigungsverhdiltnisse und

Sl
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verschlungen und holprig. Ein Um-
stand, auf den wir auch selbst 6fters hingewie-
sen haben. Tatsachlich stehen zwei Krafte ge-
geneinander: die natiirlichen, nach Bereinigung
strebenden Marktkréafte und der Fanatismus
der, wie Roland Baader sie so treffend nennt,
»Gottspieler®. Praktisch heif3t das fiir uns:
grundsatzlich prinzipientreu, auf der taktischen
Ebene aber flexibler. Umgefallen sind wir aber

nicht — wir wanken lediglich etwas.
naten eine Auswahl unabhéngiger S e

Vermogensberater mit ,0sterreichi-
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Berater im Norden
Sie verodffentlichen seit einigen Mo-
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tiber 80% der Ausbildungspldtze stellen.
Das sind zumeist Inhaber- und Familien-
unternehmen, die fiir ithr Tun haften und
bei denen in sehr vielen Fdllen das Verant-
wortungsbewusstsein und die Leistungsbe-
reitschaft fiir das Gemeinwesen sehr weit
liber die eigene Rendite hinausgehen. In
solchem  Unternehmertum sehe ich
tatsdchlich eine Chance und keine Gefahr
fiir die nachhaltige Entwicklung einer Ge-
sellschaft. Der politische Interventionis-
mus zugunsten von GrofSkonzernen hat
mit allem zu tun, nur nicht mit einem frei-
en Markt nach Vorstellungen der Oster-
reichischen Schule. Nicht der freie Markt

Uy
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schem® Anlagefokus. Vielen Dank fiir diesen

hat versagt, sondern die Politik mit ihrer

Service. Als Hamburger muss ich aber Monat Smart Investor 8/2011
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Hybris, der Markt wiirde nur unter ihrer



steten Gestaltung gedeihen. Ich komme immer mehr zur Uberzeu-
gung, dass ein wesentlicher Schliissel zur Problemldsung im Geld-
system liegt, das uns derzeit nur ein Mehr ohne Mehrwert beschert.
Wohlstand ohne Wohlbefinden. Sattheit ohne Gliick.
l,
viele Zusammenbriiche der Borse erlebt. Das Zeug
berappelt sich immer wieder. Ich habe es so gehalten,
in solchen Zeiten zu kaufen. Vergessen Sie nicht den Wahl-
spruch der Stadt Paris: ,Fluctuat, nec mergitur” — Sie wankt,
aber geht nicht unter. Ubrigens konnen Sie Aktien immer in ei-
nen anderen Staat ibertragen, wenn lhnen die sozialistische
Volksrepublik Deutschland auf die Nerven geht, mit Gold haben
Sie da eher Schwierigkeiten, und Grundstiicke werden geraubt,

siehe Tschechei, Polen, Sowjetzone. Ich wollte Sie ermutigen,
Ihre CuB-Theorie weiter zu verfechten.

Gerd Maas

Volksrepublik Deutschland
Ich bin sicher einige Jahrzehnte &lter als Sie und habe

Dr. Konrad Straub

Wir rechnen in naher Zukunft (ein bis vier Jahre) mit
einem Systemcrash. Vor diesem Hintergrund haben
wir den Finger recht nah am Abzug, akzeptieren aber
selbstversandlich auch Ihre Haltung. Danke fiir Ihren Zu-

spruch.
stoffe eingehen konnten. Mike Maloney und Jim

Rogers beschreiben in ihren Biichern, dass in regel-
mafdigen Abstanden Aktien- und Rohstoffhausse sich abwech-
seln.
Bis 1980: Aktienbaisse, Rohstoffhausse
Bis ca. 2000: Rohstoffbaisse, Aktienhausse
Bis ca. 2020: Aktienbaisse, Rohstoffhausse
Seit mehreren Jahrhunderten gibt es diesen Zyklus.

Johannes Meier

Sl

Lesestoff zu Rohstoff{en)
Es wiirde mich freuen, wenn Sie noch mehr auf Roh-

/ Potpourri

Seit vielen Jahren diirften wir eines der rohstofflas-

tigsten BOrsenmagazine {iberhaupt sein. Dahinter

steckt neben unseren aus der Osterreichischen Schule
abgeleiteten Einschatzungen und Prognosen auch ein
Total-Return-Gedanke in dem Sinne, dass wir uns fiir die aus un-
serer Sicht jeweils aussichtsreichsten Anlagen interessieren.
Nach einer rund zehn Jahre laufenden Hausse, etwa in Edelmetallen,
aber auch in vielen anderen Rohstoffen, tun wir uns schwer,
zum massiven Einstieg in Rohstoffe zu trommeln. Wir empfeh-
len Rohstoffanlagen ja bereits seit vielen Jahren. Unsere Strate-
gie in einem solchen Umfeld, die wir auch schon héufiger be-
schrieben haben, besteht darin, Kurseinbriiche fiir Kaufe zu
nutzen, zumal wenn sie, wie an den Edelmetallméarkten, kiinst-
lich angeschoben werden (Stichwort: Margin-Erh6hungen fiir
Long-Positionen). Von Kaufen zu neuen Hochstkursen sind wir
dagegen in fortgeschrittenen Trends nicht {iberzeugt. |

Smart Investor diirfte seit vielen Jahren eines der rohstofflastigsten Bérsenmagazine
Uiberhaupt sein.

Die Redaktion behiilt sich vor, Leserbriefe zu kiirzen. Je kiirzer ein Leserbrief (bitte
mit Namen und Ort), desto héher ist die Wahrscheinlichkeit, dass er an dieser Stelle
abgedruckt und beantwortet wird. Leserbriefe bitte an info@smartinvestor.de oder
an die im Impressum angegebene Postadresse senden.
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Ein System zerstért sich selbst
192 Seiten | 17,99 Euro
~~"" ISBN 978-3-89879-670-5

FinanzBuch Verlag
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80636 Miinchen

Die Konstruktion der EU ist das Resultat des Ringens zweier Visionen fiir Europa. Die liberale Vision
[ vertritt eine freie Marktwirtschaft in einem Europa der offenen Grenzen. Auf der anderen Seite steht
die sozialdemokratische Vision Europas. Sie sieht Europa als Festung: protektionistisch nach aufien
und wohlfahrtsstaatlich nach innen. Von Mitterand als Preis der Wiedervereinigung gefordert, war der
Euro ein Mittel, sich der DM und der »Tyrannei« der Bundesbank zu entledigen. Der Euro reizt zum Schul-
denmachen. Unabhangige Regierungen kénnen sich einer Zentralbank bedienen, um ihre Haushaltsde-
fizite zu bezahlen. Das Ganze dhnelt einer Notenpresse mit verschiedenen Eigentimern. Der Autor stellt
schllssig dar, welche Auswege und Alternativen den Euro-Landern noch bleiben.
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»The End of Growth —
Adapting to Our New Economic Reality”

THEEN
GROWTH

Adapling 1o Dt New Exomomit Realry
RICHARD

HEINBERG

Die Geschichte der Mensch-
heit ist — verbunden mit zu-
nehmendem Energie- und Roh-
stoffverbrauch - eine Ge-
schichte von exponentiellem
Wachstum und exponentieller
Beschleunigung. Im frithen 21.
Jahrhundert geschieht, was
kein Mainstream-Okonom je
fiir moglich gehalten hat: Das
Wachstum endet wegen Uber-
nutzung der natiirlichen Res-
sourcen. Das neue Buch des
,Peak Oil”-Aktivisten Richard
Heinberg zeigt auf, warum das
Schneeballsystem immer wei-

ter steigender Schulden bei Nicht-Wachstum an seinem Ende
angelangt ist — Problemldsung: freiwilliger Forderungsverzicht

oder Finanz-Crash.

Heinberg skizziert Alternativen fiir den Ubergang in eine von
Nachhaltigkeitsprinzipien bestimmte Gesellschaft, die ohne
Wirtschaftswachstum auskommen muss. Negativ-Szenario:
Verteilungskdampfe zwischen Reich und Arm, zwischen USA/
Europa und den Schwellenlandern, weltweiter Kollaps. Positiv-
Szenario: Statt Konsumwahn mehr Lebensqualitat, eine Welt,
die solidarischer als heute organisiert ist, mit geringeren Wohl-
stands- und Einkommensgegensatzen. Den Weg dorthin ebnen
weltweit vernetzte Graswurzel-Initiativen, fiir die es in den USA,
Grof3britannien und Schweden florierende Beispiele gibt. Auf
das Polit-Establishment darf man nicht hoffen. |

Rainer Kromarek

,» The End of Growth — Adapting to Our New Economic Reality”,
Richard Heinberg, New Society Publishers, 324 Seiten, 12,99 EUR
(erhdltlich bei Amazon.de)

Fiinfseitige Zusammenfassungen zahlreicher Wirtschafts-
und Finanzbiicher finden Sie bei www.getabstract.com.
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Die alten Meister: Trading- und Investorenlegenden
Volatilitdt: Fiir die meisten Bérsianer ein Mysterium

Kapitalschutz: Was tun in schwierigen Zeiten? E

Zeit: Sinnloser Kampf um Millisekunden

Elektromobilitdt: Aussichtsreicher Wachstumsmarkt?
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Unternehmen WKN  Seite Unternehmen WKN  Seite ]

b
2G Bio-Energietechnik AG AoH L8N 28 Hydrotec AG 613 030 28
Adler Modemirkte AG A1H 8MU 59 Immofinanz AG 911 064 7

Advanced Inflight Alliance AG 126 218 69 Kléckner & Co SE KCo100 69 H
Advanced Metallurgical Group ~ AoM WED 28 Landi Renzo S.P.A. AoM UQC 28
Afren Plc. AoD 9AZ 12 Linde AG 648 300 14
Aixtron SE AoW MP) 69 Marks & Spencer Plc. 534 418 28

Alterra Power Corp. A1) AXT 28 Mobotix AG 521830 16 L‘
Banpu PCL 882131 13 Plum Creek Timber Inc. 924269 28
BHP Billiton Ltd. 850524 10 Powerland AG PLD 555 17
BP Plc. 850517 66 Prophecy Coal Corp. A1) A6 12
CAT.OilAG Ao KWU 13 Prysmian S.P.A. AoM P84 28
Canadian Oil Sands Ltd. A1H sKW 10 Rational AG 701080 16,64
Centrotec AG 540750 28 Reckitt Benckiser Group AoM 1W6 59
Centrotherm AG Ao MMN 28 RWE AG 703712 9,60
China Everbright Intern. Ltd. 885 610 28 SAG Solarstrom AG 702100 28
CTS Eventim AG 547 030 14 Saint-Gobain S.A. 872 087 28
Dart Energy Ltd. A1CXQP 10 SAP AG 716 460 16
DEWB AG AoS 83U 7 Schoeller-Bleckmann Qilfield Equip. AG 907391 12
E.on AG ENAGgg 9,60 Softing AG 517 800 70
Eckert & Ziegler AG 565970 16,62 Solarworld AG 510 840 28
EDP Renovaveis SA AoQ 249 28 Stréer AG 749399 68
ElringKlinger AG 785 602 68 Suez Environnement S.A. AoQ 418 28
Energiekontor AG 531350 28 Trina Solar Ltd. AoL F3P 28
Envitec AG AoM VLS 28 Umicore S.A. AoN D4o 28
Fielmann AG 577220 17 Verbund AG 877738 28
Galleon Energy Inc. AoF 6HP 10 Vestas Wind Systems AS 913769 28
Gerry Weber AG 330410 14 Wipro Ltd. 578 836 28
Heliad GmbH & KGAA AoL 1NN 71 Yingli Green Energy Ltd. AoM Rgo 28
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Was von den Scheinen iibrig blieb

Von Stefan Preuf, Redakteur des Smart Investor

Der Volksmund ist mitunter derb, aber meistens treffend: ,,Der
Teufel scheifdt immer auf den dicksten Haufen®, heifdt eine die-
ser durchaus eingédngigen Weisheiten. Will sagen: Denen, die
schon viel haben, wird immer noch mehr gegeben. Zum Bei-
spiel durch Steuerschlupflocher, Subventionen oder Zinsen
und andere Kapitalertrage. Doch die Locher, Subventionen und
Renditen in Zeiten des Crack-up-Booms schwinden: Das Fest-
geld wirft schon langer nicht nur nichts mehr ab, sondern wird
inflationsbereinigt immer weniger wert. Die garantierte Verzin-
sung von Neuvertragen bei Lebensversicherungen kénnte bald
die 1 vor dem Komma tragen. Und so fort.

Um es maximal vereinfacht zu formulieren: Mittlerweile haben
die Notenbanken rund um den Globus Geld in Mengen ge-
druckt, die jede Vorstellungskraft sprengen. Wahrscheinlich ist
es so, dass ein Giiterzug, beladen mit allen Geldscheinen dieser
Erde, so lang wére, dass er 3.850 Mal um die Erde reichen wiir-
de. Oder so dhnlich. Dennoch haben die 6ffentlichen Haushalte
dieser Erde es geschafft, so viele Schulden aufzuhaufen, dass
ein Giiterzug ... Sie wissen schon.

Daraus ergibt sich eine groteske Situation: Trotz der gigan-
tischen Schulden offentlicher Haushalte und der durchaus

Das Wachstum

haben wir noch
}; nicht ganz
LABOR FUR h‘i Griff ...

3 ::> ist immens, nur die
= Nebenwirkungen
¢

STABILE WERTE
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spirbaren Nachfrage von Un-
ternehmen und Privatperso-
nen nach Kredit gibt es nicht
mehr geniigend Anlagemog-
lichkeiten fiir das ganze Geld.
Jedenfalls nicht geniigend,
die als hinreichend serios gel-
ten dirfen. Oder glaubt noch
jemand, dass die 6ffentlichen
Haushalte jemals ordnungs-
gemafd saniert werden kon-
nen? Die Anlagemoéglichkei-
ten, die noch als serios gel-
ten, werfen herzlich wenig
ab. Auf3erdem gibt es Schweizer Franken oder Gold nicht mehr
zu ertraglichen Preisen. Da seriose Anlagen nur einige wenige
Waggons des umhervagabundierenden Geldes binden konnen,
stehen jede Menge Geld-Ziige auf dem Abstellgleis.

=

Damit deutet sich ein Paradigmenwechsel in der Geldanlage an:

Statt moglichst satter Rendite riickt der blof3e Werterhalt zu-

nehmend in den Fokus. Das kann man als einen weiteren Schritt

auf der Zielgeraden zum Crack-Szenario deuten: Unmengen von
Geld suchen eine hinreichend sichere Anlage, finden aber
keine. Ganz einfach weil es nicht genligend Gegenwerte fiir
den Riesenberg bedruckten Papieres gibt. Und die Zinsen
werden kiinstlich niedrig gehalten.

Schon ist von den ersten Denkwiirdigkeiten zu berichten.
So vermeldet das Wall Street Journal, eine grofe New Yorker
Bank verlange mittlerweile Gebiihren von Kunden, wenn
diese Bargeld in namhaften Betrdgen auf dem bankeigenen
Abstellgleis, also dem Kontokorrentkonto, parken. Dort ist
es einlagengesichert, wird nicht weniger und verursacht
keine Kosten. Bislang.

Man darf gespannt sein, wann der erste Bauantrag fiir einen
Geldspeicher auf3erhalb Entenhausens gestellt wird. Wo
soll man aber auch hin mit dem ganzen Papiergeld? Unter-
nehmen koénnen schon mal nachdenken, ob sie ihre Divi-
dende zukiinftig nicht lieber in Naturalien ausschiitten wol-
len: Ein kleiner Barren Kupfer, eine Dose Bambussprossen,
zwei Pfund Pellets, drei Liter E10 — was man halt so gebrau-
chen kann. Erinnert an frither? Fell gegen Feuer, Beeren ge-
gen Fisch — nun gut, so weit wird uns der Crack nicht zuriick-
werfen. Aber der Volksmund wird sich einen neuen Spruch
ausdenken. Motto: Was von den Scheinen {ibrig blieb. |



Wer kann dem
Alter schon ein

Schnippchen
schlagen

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

www.bbbiotech.com

Die BB Biotech AG ist im TecDAX notiert. I O ec

Obige Angaben sind Meinungen der
BB Biotech AG und sind subjektiver Natur.
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Wir verstehen uns als unabhangige Vermogensverwaltung
und leben dieses Prinzip. Intransparente Produkte lehnen wir
aus diesem Grund strikt ab. Vertrauensvolle Mitarbeiter der
VM Vermogens-Management GmbH finden Sie seit 1986 an
-Standorten wie Disseldorf, Dortmund, Miinchen und Stuttgart.
www.vmgruppe.de

Ein Unternehmen der August von Finck Gruppe
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