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gleichzeitig auf einer vergleichsweise kurzen Strecke unterwegs sind: Wahrend
sich die letzten noch in dichten Menschentrauben am Start dréngeln, lassen sich
im Ziel bereits die ersten Kolonnen frenetisch bejubeln. Der Zieleinlauf war im 26
Miinchner Olympiastadion, was ja auch nicht gerade alltaglich ist.
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Warum ich Ihnen das erzahle? Weil die Ereignisse am Rande vollkommen unbe-

o ) Daimler, RWE, E.ON, Erdgas, Zucker, Klockner, Alcoa, Aluminium,
absichtigt so recht nach dem Geschmack eines Kontra-Anlegers waren:

High River Gold
Die Laufer vom Team Bérse Go hatten sich vor dem Start auf dem Olympia- 35  Impressum
gelénde verabredet. Einige Startnummern sollten noch verteilt werden. Doch leider
war es vollkommen unméglich, in dieser riesigen Menschenmasse jemanden
ausfindig zu machen. Und da die lieben Kollegen ihre Handys aus ,Gewichtsgriin- senfreie Zeit — und zwar standesge- i
den” daheim gelassen hatten, war da auch wenig zu machen. Selbst die Durch- mé&R abseits der Masse: Irgendwo in
sage (ber einen lokalen Radiosender vor Ort blieb erfolglos: Die Frau mit meiner den Weiten Skandinaviens, ohne
Startnummer blieb irgendwo in der gigantischen Menschenmenge verschollen. Internet, Computer und Telefon, dort

wo einem niemand entgegenkommt,
schon gar nicht 30.000 verschwitzte

Nach etwa einer Stunde, ich hatte das Schauspiel ausgiebig bestaunt, machte ich Laufer, und wo man auch sonst seine
mich zu FuR wieder auf den Weg zu meinem Auto. Rein zuféllig hatte ich den Ruhe hat, will ich Kraft tanken fir die
Wagen so geparkt, dass ich jetzt dem Strom entgegenlaufen musste. Das hatte kommenden Aufgaben.

durchaus etwas Erhebendes: All die abgekampften und verschwitzten Gestalten
kamen mir plotzlich entgegen, ich lief als Einziger in die ,falsche Richtung“.
Naturlich musste ich in mich hineinschmunzeln bei diesem antizyklischen Mit besten GriiRRen,
Erlebnis der besonderen Art. Ihr Andreas Hoose

Die September-Ausgabe wird (ibrigens voraussichtlich einige Tage spater erschei-
nen. Den genauen Termin geben wir noch bekannt. Ich génne mir einmal eine bor-
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»Der totale wirtschaftliche Kollaps*

Unsere Stamm-Leser sind von uns ja einiges gewohnt. Doch diese Uberschrift
wird wohl auch die hart gesottenen unter Ihnen einigermafen tiberraschen. Wo
doch die Aktienkurse gerade so schon steigen.

Doch wir kdnnen Sie beruhigen: Sie haben noch etwas Zeit, bis es soweit ist.
Erstens weil sich die Uberschrift auch und vor allem auf unseren Sonderreport zur
Krisenvorsorge bezieht, den Sie gleich im Anschluss an den Leitartikel ab Seite 11
lesen kdnnen. Und zweitens, weil es vermutlich tatsachlich noch eine Weile dau-
ern wird, bis sich die Dinge derart zuspitzen, dass man von einem totalen wirt-
schaftlichen Kollaps sprechen kann.

Sehen wir uns zunéchst einige aktuelle Entwicklungen an und machen wir uns
unsere Gedanken, wie sich die Beobachtungen aus Anlegersicht umsetzen las-
sen. Und damit sind wir dann doch wieder beim Thema:

Vor etwas mehr als 100 Jahren, da gab es im alten Osterreich einige recht kluge
Leute. Einem von Ihnen, Ludwig von Mises, wird die folgende Erkenntnis zuge-
schrieben:

,Es gibt keinen Weg, den finalen Kollaps eines Booms durch Kreditexpansion zu
vermeiden. Die Frage ist nur, ob die Krise durch freiwillige Aufgabe der Kredit-
expansion oder spditer zusammen mit einer finalen und totalen Katastrophe des
Widhrungssystems kommen soll.”

Jedem einigermafen gebildeten Menschen diirfte mittlerweile aufgefallen sein,
fir welchen der beiden Wege sich unsere Politiker entschieden haben. Vor unse-
ren Augen feiert die Weltwirtschaft die groRte Schulden- und Kreditorgie aller
Zeiten. Grafik Nummer 1 kennen Sie in abgewandelter Form bereits. Wir missen
dazu nicht mehr viel sagen:

St. Louis Adjusted Monetary Base (BASENS)
Source: Federal Reserve Bank of St Louis
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Die Probleme, die durch zu viele Schulden ausgeldst wurden, sollen durch noch
viel mehr Schulden beseitigt werden. Die Dynamik solcher Prozesse wird wegen
der exponentiellen Entwicklungen, die ihnen zugrunde liegt, meist vollkommen
unterschétzt. Wir haben das Problem in unserem Sonderreport zur Krisenvor-
sorge ab Seite 11 n&her erldutert.

Die fulminanten Kurssteigerungen seit Anfang Mé&rz, immerhin gut 50 Prozent
beim DAX, filhren nun dazu, dass immer mehr Anleger ihre Zurlickhaltung aufge-
ben. Das Motto ist klar: Die neue Hausse ldauft, und wer zu spat kommt, den
bestraft die Borse.

Angesichts der jlingsten Entwicklung werden viele Anleger ihre Zurlickhaltung
nun vollends fahren lassen: Der S&P 500 notiert wieder oberhalb von 1.000
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Punkten, der Dow Jones krabbbelt in Richtung 10.000. Fiir uns ist das keine Uber-
raschung, wir hatten das Szenario, das sich da gerade abspielt, in friheren
Ausgaben des Antizyklischen Bérsenbriefs immer wieder angekindigt.

Es liegt auf der Hand, dass immer mehr Analysten den Barenmarkt jetzt zu den
Akten legen werden. Der Marz 2009 wird von vielen bereits als das Tief der
Finanzmarktkrise ausgerufen. Und da die Anleger solche Trends liebend gern die
Zukunft fortschreiben, haben sie auch gleich eine Prognose zur Hand, wie es jetzt
weiter geht:

So steht in dieser Woche bei CBS Marketwatch geschrieben, dass der S&P 500
nach Barenmarkttiefs in 10 von 14 Féllen im August eine Wertsteigerung von
durchschnittlich 1,4 Prozent zu verzeichnen hatte. Aha. Solche und &hnliche
Prognosen werden Sie jetzt Uberall finden. Das Gleiche passiert gerade bei den
Rohstoffen: Aluminium, Blei, Kupfer, Nickel, Zink — in Erwartung der neuen
Hausse gehen die Preise durch die Decke.

Der Trick des Baren...

Doch natiirlich kann man das alles auch ganz anders sehen: In jeder grof3en
Krise der vergangenen Jahrzehnte gab es zwischengeschaltete Aufwértsbewe-
gungen, die den Charakter einer neuen Hausse hatten. Der Bar zog sich voriber-
gehend zuriick - und erst als alle dachten, er habe sich getrollt, kam er plétzlich
wieder aus seinem Versteck hervor - und richtete sich wieder zu voller GréRe
auf.

2. Der Bar zieht sich zurtick und wartet erst mal ab...

Dies war wéhrend der grofRen Depression der 1930er Jahre so, als der Dow
Jones kurz nach dem Einbruch 1929 innerhalb weniger Wochen um 50 Prozent
nach oben sprang. Ahnliches geschah mehrfach wahrend der japanischen
Baisse nach 1989 oder auch im Verlauf der Bérsen-Talfahrt von 2000 bis 2003.
In all diesen Féllen gab es massive Aufwartshewegungen von plus minus 50
Prozent, bevor die Mérkte wieder nach unten abdrehten. Und IMMER wurde die
groRe Masse dadurch auf die falsche Féhrte gelockt. Das muss so sein, anders
funktioniert Bérse nicht.

Dass sich die Lage aus der Sicht der Charttechnik zuletzt deutlich verbessert hat,
liegt auf der Hand. Die Frage ist nur, inwieweit man den jetzt (iberall gepriesenen

Kaufsignalen trauen kann.

Wie Sie wissen, achten wir bei unseren Analysen sehr genau auf die Entwicklung
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des Volumens. Anhand der Volumenanalyse kann man mitunter recht gut erken-
nen, was hinter den Kulissen gespielt wird. Und es (iberrascht uns nicht, dass der-
zeit ein deutliches Warnsignal erkennbar ist:

Der jlingste Anstieg wird vom Volumen nicht unterstitzt. Die Beobachtung, die
sich im Ubrigen bei allen wichtigen Indizes weltweit wieder findet, spricht gegen
eine nachhaltige Trendwende und fiir Short-Eindeckungen. In Grafik Nummer 3,
die den Dow Jones zeigt, ist das recht gut zu erkennen. Achten Sie auf die blaue
Markierung:
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30-Jul-2009 09093.00 H9245.43 L o007.47 C 915446 V270 Chg +61.22 (+0E7%) «
MRSI(14) 59,69

W FINDU (Weekly) 9154.46
—EMA(50) 900222 -~ i Eggg

13000
12500
12000
11500
11000
10500
10000
9500
- 9000
2500
2000
7500

7000

Oct o7 Apr Jdul Oct 08 Apr Jdul Oct 09 Apr Jul
i volurne 3,682,841,536

— MACD(12,26,9) 75,830, -65.582, 141,412
s

Oct o7 Apr Jul Oct 08 Apr Jul Oct 09 Apr Jul

3. Warnsignal: Die jiingste Aufwértsbewegung ist geprégt von stark rickldufi-

gem Volumen...

Dass sich die Insider l&ngst wieder vom Aktienmarkt verabschieden und die
Aktien der eigenen Firmen verkaufen, darauf hatten wir Sie in der Juli-Ausgabe
bereits hingewiesen. Dieser Trend hat sich zuletzt fortgesetzt.

Unterdessen streuen Regierungen und Medien den Anlegern mit geschdnten
Daten und blumigen Berichten Sand in die Augen. Die unabhéngigen Analysten
von www.shadowstats.com, die sich darauf spezialisiert haben, unfrisierte Daten
zu ermitteln, kommen zu ganz anderen Ergebnissen. Nach deren Erkenntnissen
liegt etwa die wirkliche Arbeitslosenquote in den USA mit rund 18 Prozent bereits
nahe am Stand aus den Zeiten der GroBen Depression.

Und weiter:

Die Analysten sehen die US-Wirtschaft in einer Multi-Dip-Depression. Die Zahlen
Ende Juli zeigten die stérkste Kontraktion seit der ersten Abwartsbewegung wah-
rend der ersten Weltwirtschaftskrise, die als Double-Dip-Depression zu Ende
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gegangen war. Die BIP-Zahlen zum zweiten Quartal waren die schlechtesten aller
Zeiten (!).

Die Analysten rechnen nun mit mehreren aufeinander folgenden Abschwiingen,
die nur von kurzen Erholungsphasen unterbrochen sein werden. Der Abschwung
werde aullergewdhnlich lange anhaltend und umfassend sein — und er werde
durch die zahlreichen Hilfsprogramme immer nur temporér unterbrochen.

Die nackten Zahlen sind in der Tat erniichternd und wollen so gar nicht zu den
Jubelgesdngen passen, die jetzt wieder angestimmt werden: Nie zuvor seit
Erhebung der US-Arbeitsmarktdaten waren so viele Amerikaner so lange arbeits-
los wie heute. Die Einzelhandelsumsétze sind regelrecht kollabiert, obwohl die
Steigerungen bei den Verbraucherpreisen zuletzt auf ein 60-Jahrestief gefallen
waren.

Die fir die US-Wirtschaft alles entscheidende Nachfrage der Verbraucher ist auf
ein Mehrdekadentief abgestiirzt, die Sparquote steigt, die Kreditnachfrage sinkt.
Das alles wissen Sie bereits aus friiheren Ausgaben unseres Borsenbriefs. Die
Kursanstiege der vergangenen Wochen haben daran nichts gedndert.

Hier zu Lande wie auch in den USA, versucht man nun durch stindteure Kosmetik-
malinahmen, wie etwa die Abwrackpramie, das Unvermeidliche zu verhindern:
Den Absturz der Wirtschaft in eine Depression.

Dass sich das Kurs-Gewinn-Verhéltnis der im S&P 500 gelisteten Unternehmen
auf Basis der abgelaufenen vier Quartale mittlerweile bei 125 eingependelt hat,
setzt dem Ganzen die Krone auf.
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Das Traurigste aber ist die Tatsache, dass die meisten Menschen immer noch
nicht verstanden haben, dass wir es nicht mit einer Krise innerhalb des Systems,
sondern mit einer Krise des Systems selbst zu tun haben.

Nach aller Erfahrung werden am Ende nur diejenigen weitgehend ungeschoren

bleiben, die das erkennen und sich rechtzeitig aus dem Staub machen. Lesen Sie
hierzu auch unseren Ratgeber zur Krisenvorsorge ab Seite 11.
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Sommerrallye im Nachwabhljahr...

Doch halt, im Moment ist ja Party angesagt. Sehen wir uns also einige
Kursverldufe an. Was in all der Aufregung derzeit kaum jemand sieht: Wir befin-
den uns in einem Nachwahljahr des US-amerikanischen Prasidentschaftszyklus.
Seit 1897 kommt es dabei regelm&Rig zu einer Sommerrallye bis in den
September hinein. AnschlieBend legten die Kurse in der Vergangenheit den
Ruckwartsgang ein, und zwar sehr deutlich — rund 50 Prozent des vorangegan-
genen Anstiegs wurden ab Mitte September wieder ausradiert (Grafik 5).

Dowe Jones Index - Durchschnittsverlauf Nachwahljahre 18597-2005
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5. In einem Nachwahljahr des US-amerikanischen Présidentschaftszyklus folgt
seit 1897 auf eine Sommerrallye ein Kursgewitter...

Sieht man sich an, wie Industrieproduktion und Aktienkurse korrespondieren,
wird das Geschrei um den angeblich gerade startenden Bullenmarkt vollends als
Luftnummer enttarnt. Grafik Nummer 6 zeigt das sehr anschaulich. Erstens wird
klar, dass ein nachhaltiger Aufwartstrend an den Aktienmarkten ohne
Unterstiitzung seitens der Industrieproduktion véllig unmdglich ist.

Doch die Abbildung zeigt noch mehr: Als die Industrieproduktion im Jahr 2001
einen Boden ausbildete, da war das Tief an den Aktienmarkten noch lange nicht
erreicht. Erst zwei Jahre spéter, im Marz 2003, drehten dann auch die
Aktienmérkte nach oben. Die schwarze Markierung zeigt aber, dass sich die
Industrieproduktion zu diesem Zeitpunkt |&ngst wieder deutlich erholt hatte.

Das Dumme ist nur: Von einer Trendwende der Industrieproduktion ist derzeit
nicht die Spur zu erkennen. Im Gegenteil: Die Auftragseingange fiir langlebige
WirtschaftsgUter, die vor wenigen Tagen verdffentlicht wurden und die mit der
Industrieproduktion eng zusammenhéngen, drehen nach einer kurzen
Atempause wieder nach unten ab.

Es ist daher zu erwarten, dass auch die aktuellen Daten wieder schlechter aus-
fallen werden als noch im Frihsommer — wo sie ja ohnehin schon schlecht
genug waren, wie die Grafik veranschaulicht.

Mit anderen Worten: Die Aktienkurse nehmen derzeit eine Erholung der
Wirtschaft vorweg, die es iberhaupt nicht gibt. Die Beobachtung spricht dafir,
dass derzeit herumvagabundierendes Geld in die Aktienmérkte wandert. Klar ist
natirlich, dass eine Hausse, die fundamental nicht unterstiitzt ist, auf sehr wak-
keligen Beinen steht und sehr abrupt zu Ende gehen kann. (Abb. 6)

Wir halten also fest: In den Massenmedien wird derzeit getrommelt und vom
neuen Bullenmarkt gefaselt — und ausgerechnet die Bankanalysten lehnen sich
schon wieder sehr weit aus dem Fenster. Doch das ,,smart money*, die institutio-
nellen Anleger und die Unternehmens-Insider, diese wichtigen Marktteilnehmer
halten sich zurtick.

Leitartikel: ,,Der totale wirtschatftliche Kollaps*®

Eiﬁ Industrieproduktion NAICS, (2002=100, SA) vs. DJIA (tgl. Schlusskurs),
1993 - Juni 2009
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6. Die Industrieproduktion in den USA zeigt bislang keinerlei Anzeichen einer
Trendwende...

Es istimmer das gleiche Spiel: Natiirlich werden die Kleinanleger jetzt wieder als
Kanonenfutter gebraucht, man muss die Aktienpakete schliefBlich meistbietend
irgendwo abladen — daher die Medienkampagne und das dumme Geschwétz
vom Bullenmarkt.

Sollte man also jetzt komplett aussteigen? Leider ist das alles nicht so einfach:
Das Problem ist ndmlich: Da schatzungsweise 90 Prozent der Anleger zu den
Trendfolgern gehdren, entsteht regelmaRig ein gewaltiges Momentum, wenn die
Masse erst einmal anfangt, auf den fahrenden Zug aufzuspringen. Unterschétzen
Sie nicht die Dynamik der Bullenherde. Ist sie erst einmal losgetrabt, dann ist sie
auch in der Lage, alles niederzutrampeln, was sich ihr in den Weg stellt.

Die immense Kapitalmenge, die seit Monaten in die Méarkte gepumpt wird, kdnn-
te dazu filhren, dass dieser B&renmarktrallye erst die Luft ausgeht, wenn wirklich
ALLE (iberzeugt sind, dass der nachste Bullenmarkt beginnt. Ich erinnere mich in
diesem Zusammenhang an den Jahresbeginn 2008: Wir hatten schon im
Sommer und im Herbst 2007 mehrfach davor gewarnt, die Finanzkrise auf die
leichte Schulter zu nehmen und angekiindigt, dass das dicke Ende erst noch
bevorsteht.

Dennoch stiegen die Kurse immer weiter. Und erst im Dezember 2007, als sich
alle in Sicherheit wiegten und von einer Jahresauftaktrallye trdumten, brachen die
Kurse ein. So &hnlich kénnte das auch diesmal laufen. Wundern Sie sich also
nicht, sollte der Dow Jones demné&chst wieder an der 10.000er Marke anklopfen.

Dass dabei einige Dinge einfach ausgeblendet werden, das macht die Sache
nicht einfacher. Nehmen wir etwa den Finanzsektor. Hierzu gibt es einiges zu
sagen:

Kreditausfélle auf Rekordniveau...
Die rasant steigende Arbeitslosigkeit in den USA macht etwa American Express
(AXP) sehr zu schaffen. Da immer mehr US-Biirger ihre Kreditkarten-Schulden

nicht mehr bezahlen kénnen, brach der Gewinn der Kreditkartenfirma zuletzt
unerwartet stark ein.
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Der Konzern verdiente im abgelaufenen Quartal nur noch 102 Millionen US-
Dollar, ein Riickgang um 84 Prozent. Der Umsatz schrumpfte um 18 Prozent auf
6,1 Milliarden US-Dollar. Der Konzern musste jeden zehnten ausgeliehenen US-
Dollar in den Wind schreiben. Die Kreditausfalle lagen auf Rekordniveau, wie
Firmenboss Kenneth Chenault zugeben musste.

Und anders als offiziell verkiindet, trauen offenbar auch die Geschéftshanken
ihren Kunden nicht mehr Uber den Weg: Die Summe der Bankdarlehen an Unter-
nehmen ist nach Angaben der Europdischen Zentralbank im Juni um 35 Milliar-
den Euro geschrumpft. Es ist der starkste Riickgang seit Einfiihrung der Statistik
im Jahr 2003. Besonders knauserig sind private Institute und Landesbanken.

Bemerkenswert, oder sagen wir besser verdéchtig, ist in diesem Zusammen-
hang die Nachricht, dass die Banken wieder satte Profite einfahren: So hat etwa
die Deutsche Bank im zweiten Quartal einen Gewinn von 1,1 Milliarden Euro ver-
bucht.

Auch Goldman Sachs (GS), JP Morgan (JPM), Bank of America (BAC) und die
Citigroup ( C ) gaben zuletzt durchweg positive Geschaftszahlen fiir das zweite
Quartal bekannt. Die Prognosen der Analysten wurden deutlich Gbertroffen.
Deutsche-Bank-Chef Ackermann erreichte zuletzt zwar nicht die Traumrendite
von 25 Prozent. 16 Prozent Return auf das Eigenkapital, wie kiirzlich gemeldet,
sind aber auch kein Pappenstil. Das Investment Banking, vor einigen Monaten
noch gescholten und fir tot erklart, sorgt wieder fiir sprudelnde Gewinne - und
verschleiert gleichzeitig die massiven Probleme im Bankensektor.

Man kénnte es so sagen: Die Menschen werden wieder einmal fir dumm ver-
kauft, denn die Banken haben ihre tollen Gewinne“ gar nicht im Kerngeschéft
erzielt—was in den offiziellen Verlautbarungen natrlich verschwiegen wird. Fakt
ist: Alle genannten Finanzhduser meldeten héhere Belastungen durch Kreditaus-
falle, als im Quartal zuvor. Allein die Bank of America musste erneut 13,4
Milliarden US-Dollar aufgrund von geplatzten Krediten abschreiben. Das sind
13.400 Millionen, und das nur bei einer einzigen Bank, und nur in einem einzigen
Quartal...

ONS BETRIFFT DIE
KRISE BESTIMMT
NicHt!

7. Dominoeffekt:. Allein in diesem Jahr sind bislang 69 US-Banken pleite gegangen...

Die Beobachtung legt den Verdacht nahe, dass sich die Finanzhauser wieder auf
ihre alten ,Tugenden“ besinnen und ganz &hnlich wie vor Ausbruch der
Finanzkrise munter drauflos spekulieren. Die Aktienmérkte sind zuletzt deutlich
angestiegen. Da ist es fiir die Banken ein Leichtes, auf der Welle ein wenig mitzu-
schwimmen und mit den Aktivitaten im so genannten Eigenhandel die Bilanzen
aufzupolieren.

Leitartikel: ,,Der totale wirtschatftliche Kollaps*®

MIST - ICH KOMME SCHON WIEDER
ZU SPAT ZUR FINANZKRISE ... !

Mit anderen Worten: Es hat sich (iberhaupt nichts geandert, alles geht so weiter
wie bisher. Die Krise, eigentlich eine Chance zu Neuanfang und Umkehr, wird von
den Spitzenmanagern der Finanzindustrie zu den Akten gelegt — es regiert wie-
der die Gier.

Oder wie sonst sollte man es bewerten, wenn JP Morgan (JPM) und Goldman
Sachs (GS) Milliarden zurlickstellen, um an ihre Top-Manager grof3ziigige
Bonuszahlungen ausschiitten zu kdnnen?

Die neue MaRlosigkeit lasst sich auch hier zu Lande beobachten: Wenn der Chef
der HSH Nordbank, Dirk Jens Nonnenmacher, 2,9 Millionen Euro einstreicht,
obwohl die Bank erst kurz zuvor durch staatliche Kapitalspritzen gerettet wurde,
dann schlagt das dem Fass den Boden aus. Doch wie heil3t es so treffend: Man
begegnet sich im Leben immer zweimal.

Manager, die sich jetzt derart ungeniert bedienen, werden sich noch sehr wun-
dern, was sie mitihnrem Verhalten angerichtet haben. Denn die Steuerzahler wer-
den sich zu gegebener Zeit daran erinnern, dass sich jetzt ausgerechnet die
Vertreter jenes Berufsstandes wieder schamlos bereichern, deren Jobs es ohne
die Eingriffe des Staates (mit Steuergeldern) gar nicht mehr geben wiirde.

Doch man muss sich nicht einmal dartiber wundern, dass die Banker jetzt wie-
der das tun, was sie schon immer am besten konnten. Die Lehren aus den
RettungsmafRnahmen der Regierungen lauten namlich: Wenn etwas schief geht,
dann springt ja der Staat ein — wozu also sollte man das eigene Verhalten
andern?

Im Gegenteil: Es erscheint ja sogar viel sinnvoller, die Risiken noch weiter zu erho-
hen. Es kann ja nichts passieren. Dass diese Rechnung nicht aufgehen wird, ist
auch klar. Wirtschafts-Nobelpreistréger Joseph Stieglitz &uRerte sich dazu kiirz-
lich folgendermalien:

.Die Banken, die zu
grof3 zur Restrukturier- .

ung sind, wissen, dass 22\{]5- %ﬁ%sﬁ?
sie ungestraft zocken %
kénnen, weil ihnen die -
Notenbanken immer
wieder zinsfreies Kapi-
tal zur Verfigung stel-
len, mit dem sie so wei-
termachen kénnen wie
bisher. Wir miissen die
Banken, die so grof3
sind, dass sie nicht
scheitern dirfen, zer-
schlagen; es gibt kei-
nerlei Anzeichen dafiir,
dass sie der Gesellschaft die Kosten, die sie ihr aufgebliirdet haben, jemals wie-
der erstatten werden".

LIRTSCHRET

ORIDER SCHHIDT WAL KARKAMLR- CARTO) DE
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Die Banken zerschlagen? Das durfte ein frommer Wunsch bleiben — und vermut-
lich ist es fiir derart harte Einschnitte ohnehin l&ngst zu spét. Es sieht in der Tat
danach aus, als sei das Finanzsystem in der Form wie wir es heute kennen, zum
Untergang verurteilt.

Doch die Miihlen mahlen langsam. Bis zum totalen Zusammenbruch, um die
Uberschrift wieder aufzugreifen, wird wohl noch einige Zeit vergehen. Und das
Ende wird vor allem fur jene schmerzhaft werden, die sich standhaft weigern, die
Warnsignale zu erkennen, die mit groRen Lettern tiberall angeschrieben stehen.

Trendfolger werden ungeduldig...

Kirzlich bekam ich den Anruf eines neuen Lesers, der sich selbst als Trendfolger
bezeichnete. Er schien auch sonst recht ungeduldig. Ob es nicht méglich sei, so
war die Frage, den Abonnenten mitzuteilen, welche unserer Empfehlungen man
jetzt unbedingt kaufen sollte. Die vorgestellten Titel seien teilweise ja unglaublich
gut gelaufen und Neueinsteiger sollten doch jetzt auch noch anstandig profitieren
kénnen. Andernfalls wiirden die Leute die Geduld verlieren und den Bérsenbrief
wieder abbestellen, sollte sich einige Wochen lang nichts tun.

Eine klare Antwort hierzu: Im Prinzip kénnen Sie alle unsere Empfehlungen kau-
fen. Sie dlrfen nur nicht erwarten, dass die Performance in den kommenden
Wochen &hnlich rasant verlaufen wird wie zuletzt. Und da wir keine Hellseher
sind, sollten Sie den Stopp-Kurs nicht vergessen.

Eines mussen wir an dieser Stelle ndmlich auch sagen: In fast 30 Jahren an der
Bdrse haben wir gelernt, dass Geduld eine der wichtigsten Disziplinen iiberhaupt
ist. Wir werden daher auch in Zukunft nicht unruhig werden, wenn wir einmal in
einer oder auch in zwei Ausgaben hintereinander keinen Verdoppler zu vermel-
den haben, wenn einmal etwas daneben geht, oder wenn wir einfach keine guin-
stige Gelegenheit sehen.

Es gehdrt zu unserer Vorgehensweise, dass wir auf die wirklich guten Chancen
warten — dann aber konsequent und entschlossen zugreifen. Wenn es solche
Gelegenheiten nicht gibt, dann werden wir auch keine konstruieren. Wer das nicht
versteht, und erwartet, ein Bérsenbrief miisse immer Kaufchancen parat haben,
die sich innerhalb weniger Wochen verdoppeln, der sollte sich besser woanders
umsehen. Es gibt ja geniigend Kollegen, die lhnen genau das versprechen.

Die Anregung des Lesers Ubersieht noch weitere wichtige Punkte: Grundsétzlich
wollen natirlich auch wir an der Bérse Geld verdienen. Wir haben uns dabei aller-
dings fur einen Weg entschieden, der fur die meisten Anleger vollkommen unge-
eignet ist: Die Uberwiegende Mehrheit der Bérsianer fihlt sich am wohlsten,
wenn sie mit der grof3en Masse gehen kann.

Jetzt also massiv Aktien zu kaufen, nachdem die grof3en Indizes seit den Tiefs im
Marz rund 50 Prozent zugelegt haben, das erscheint den meisten Anlegern sinn-
voll. SchlieRlich denken viele andere genauso, nicht zuletzt Analysten, Banken
und Fondsmanager, die jetzt wieder unisono zum Einstieg blasen.

Ein Kollege, gleichfalls tiberzeugter Trendfolger, schrieb dazu kirzlich:
,,Die Trenapfeile zeigen massiv nach oben, wie der Blick auf unsere Indikatoren

bestétigt. 93 Prozent der von uns favorisierten Werte befinden sich (iber ihren
20-Tage-Linien und folglich in kurzfristigen Aufwértstrends. Mittelfristig zeigen

Leitartikel: ,,Der totale wirtschatftliche Kollaps*®

die Richtungspfeile sogar bei 95 Prozent unserer Aktien nach oben, und gemes-
sen an der fiir uns entscheidenden 200-Tage-Linie sind es mittlerweile 81
Prozent. Ein vergleichbar positives Bild gab es zuletzt im Juli 2007.“

Im Juli 20077 Vielleicht sollten sich die Kollegen einmal die Mithe machen und
etwas genauer nachsehen, was anschlieBend passiertist. Wir wollen das an die-
ser Stelle gerne tun. Und siehe da: Der Juli 2007 markierte fast auf den Punkt
genau das Hoch der Bérsenhausse seit 2003.

$SPX (S&P 500 Large Cap Indes) INDX @StockCharts.com
3-4ug-2009  Op 99022 Hi 100361 Lo 990.22 Cl 100263 Vol 478 Chg +15.15 (+1.53%) «
MRSI(14) 61,71

W $SPY (Weekly) 1008
—MA(50) 915 38 e

700

ot o7 Apr Jul Ot 03 Apr Jul Ot 09 Apr Jul
i volurne 4,652,000,5898

—MACD[12,26,9) 18,519, 2,052, 16,466
R

10. Der Juli 2007 wird von einigen Trendfolgern jetzt als Beispiel fir eine erfreu-
liche Bérsenphase herausgegriffen. Ganz dhnlich wie heute, zeigten offenbar
auch damals alle Trenapfeile nach oben. Nun ja...

Uns geht es deshalb auch nicht darum, einem Trend zu folgen, der sich langst
etabliert hat und der sich demnéchst womdglich wieder seinem Ende néhert. Wir
wollen neue Trends so friih wie méglich erkennen und dann so lange wie mdg-
lich dabei bleiben. Die Anleger mdgen dumm und ignorant sein, weil sie die
Gefahren nicht sehen, und nicht erkennen dass der jlingste Kursaufschwung auf
Sand gebaut ist.

Doch wir sind natrlich schlau genug, die Sache jetzt so weit wie mdglich auszu-
reizen. Mit unseren Empfehlungen hatten wir jeweils ziemlich genau die Tiefs der
jungsten Ausverkaufswelle getroffen: Unsere Rohstoff-Titel haben wir im
November und im Dezember vergangenen Jahres eingesammelt — die Blue-
Chips dann im Mérz. In beiden Féllen war das Timing optimal.

Nun geht es darum, nicht kliger sein zu wollen als der Markt: Lassen Sie die

Gewinne einfach weiter laufen. Kiimmern Sie sich méglichst wenig um die
Nachrichtenlage und ziehen Sie die Stopp-Kurse nach. Es ist gut moglich, dass
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sich die jiingste Kaufpanik im August fortsetzt, womdglich sogar noch weiter ver-
starkt. Wer seine Positionen jetzt genau Uberwacht, der sollte noch einige
Prozente rausholen kdnnen.

Doch jetzt noch massiv zu kaufen, das ist nicht unsere Vorgehensweise. Wir
gehen davon aus, dass all die Trendfolge-Modelle, die 20 Jahre lang an der Borse
hervorragend funktioniert haben, in den kommenden Jahren nicht mehr oder
zumindest weitaus schlechter funktionieren werden.

Die Borse ist da unerbittlich und bestraft all jene, die glauben, im Sog der Masse
den ganz groRen Reichtum zu erlangen. Es gibt unserer Ansicht nach mittlerwei-
le viel zu viele Trendfolger. Die Borse selbst hat dafiir gesorgt, indem sie jahrelang
diejenigen belohnte, die sich stur nach den besagten Trendpfeilen gerichtet
haben.

Das Zitat weiter oben kdnnte aus jedem beliebigen Anlegerbrief stammen, der
sich der Trendfolge verschrieben hat — deshalb ist klar, was die grol3e Masse jetzt
tun wird: Je héher die Kurse steigen, desto gréRer wird die Gier und die Anleger
werden nach und nach wieder einsteigen.

Dass wir uns da raushalten, das versteht jeder, der unseren Bérsenbrief schon
eine Weile liest. Wir werden deshalb jetzt auch nicht auf den fahrenden Zug auf-
springen und das tun, was fast alle Kollegen tun: Unseren Lesern schnell noch
verraten, wo man in der angeblich gerade anlaufenden ,Super-Hausse" die groR-
ten Gewinne machen kann.

Schuppler

Wir kdnnten uns gut vorstellen, dass die Borse den Trendfolgern in den kommen-
den Jahren &hnlich wie schon einmal in den 1970er Jahren ein Bein stellen wird:
Von 1962 bis 1982 war an den Aktienmérkten mit reinen Trendfolgemodellen
nichts zu verdienen, die Kurse liefen 20 Jahre lang einfach nur seitwarts. Mit den
Schwankungen, die zwischenzeitlich auftraten, konnten antizyklisch agierende
Anleger allerdings ein Vermdgen verdienen. Doch das ist ja nicht die Methode, mit
der sich die Masse wohl fiihlt.

Erst allméhlich dirften sich die Anleger wieder sicherer fiihlen. Und man kann
sich gut vorstellen, wie frustrierend das wére, sollte wieder eine jahrelange

Leitartikel: ,,Der totale wirtschatftliche Kollaps*®

Seitwartsphase anstehen: Bis die meisten Borsianer reagieren, hat der Trend
schon wieder gedreht. Ein paar Prozente im Plus — et voila — der Bér ist wieder da
und verwandelt die kleinen Gewinne in groRe Verluste. Wir werden sehen. ..

Und es ist ja nicht so, dass wir nicht auch profitieren wiirden, wenn die Kurse wei-
ter steigen: Unsere Empfehlungen liegen allesamt deutlich im Gewinn, teilweise
dreistellig. Doch das heif3t ja nicht, dass sie nicht noch weiter steigen kdnnen.
Man sollte nur nicht glauben, dass es in dem Stil der vergangenen Wochen wei-
ter gehen kann.

Unsere Vorgehensweise ist deshalb klar. Wir werden immer dann antizyklisch
Aktienbesténde reduzieren, wenn wir glauben, dass sich die Stimmung einem
oberen Extremwert nahert. Umgekehrt gilt es, wieder zuzugreifen, wenn sich
Angst und Panik breit machen.

Sollte das eingangs gezeigte Muster bei den Nachwahljahren (Grafik 5) auch in
diesem Jahr einigermafen zutreffen, dann bietet es sich an, in den kommenden
Wochen wieder Cash-Bestande aufzubauen. Idealerweise in einer Kaufpanik, die
bis etwa Anfang, Mitte September durchaus anstehen kdnnte.

Verkaufen Sie aber nicht alle Aktien: Wir halten es fir sinnvoll, einen Basisbestand
bei den Edelmetall-Produzenten konsequent zu halten. Gleiches gilt fir
Sachwerte-Investitionen bei unseren Blue-Chips. Wie hoch der Anteil der ,unver-
kauflichen” Positionen ist, das hangt allerdings von der jeweiligen Risikotoleranz
ab.

Interessant ist Ubrigens, dass sich langfristig die Bedeutung der Kapitalmérkte
sehr deutlich verschieben durfte. Erste Anzeichen hierfiir werden gerade sichtbar.
Sehen Sie sich etwa den Vergleich des Dow Jones (rote Linie) mit dem Hang
Seng Index (blau) an:

“HEI az of 30-Jul-2009
T T T T T T
+E0% “H5T
+40% It -
+20R It m
/—/ “OJI
o2 A’\nv_w\,\/” Lt
—20% L I 1 | 1 !
Maro9 Apro9 Mayid Junig Julog
5.0 T T T T T
o BYyolume
Sa.0f 1
=2.0 _
o
0.0
Copuright 2009 Yahoo! Inc. http://finance .yahoo.com/

12. Nichts zu lachen hat der Dow Jones (rote Linie) im direkten Vergleich mit
dem Hang Seng Index.

China wird vermutlich als der groRe Sieger aus der aktuellen Weltwirtschafts-
krise hervor gehen. Das Thema wird uns in den kommenden Jahren noch ofter
beschéftigen. Unternehmen wir Petrochina (PTR), groRter Ol- und Gas-Produzent
Chinas, kdnnten dann noch stérker an Bedeutung gewinnen. Wenn wir schon
dabei sind: Dem jiingsten Trend folgend (') kénnte man zugreifen, wenn der
Aktienkurs die Zone bei 120 US-Dollar nachhaltig Gberwinden kann (rote Linie):
Abb. 13, Seite 8.
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PTR (Petrochina Co.) NYSE @ StockCharts.com
3Aug2000  Op 12038 Hi123.00 Lo 12010 Cl 12234 Vol 623.3K Chg +4.50 (+3.00%) <
MRSI(14) 63,92
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13. Die Aktien des chinesischen Olkonzerns Petrochina stehen an einer wichti-

gen Hiirde bei 120 US-Dollar...

Langfristig ist der Titel interessant. Wir werden in einer spéteren Ausgabe noch
einmal darauf zurtickkommen.

Gleiches gilt fir den gesamten Biotechnologie-Sektor. Die Aktien aus diesem
Bereich scheinen immun gegen die Finanzgrippe. Sehen Sie sich etwa den
Kursverlauf des US-Biotechnologie-Index an: Abb. 14

Einsteigen wirden wir nach dem rasanten Aufschwung derzeit allenfalls mit sehr
kleinem Kapitaleinsatz. Die auf3erordentlich starke Vorstellung inmitten der groR-
ten Krise seit 100 Jahren ist ein deutlicher Fingerzeig, dass man den Sektor in
Zukunft sehr genau verfolgen muss. Um das Risiko zu minimieren wiirden wir
uns hier an Branchengré3en wie Amgen (AMGN) halten.

Wir halten Sie auf dem Laufenden.

Gesundheit geht immer...

Auch einige der grof3en Pharmakonzerne scheinen gerade wieder in Schwung zu
kommen. Nehmen Sie etwa Pfizer (PFE), Novartis (NVS) oder Merck & Co.
(MRK). Besonders gut geféllt uns der Kursverlauf bei Merck & Co. In der langfri-
stigen Betrachtung zeigt sich, dass der Aktienkurs kiirzlich einen wichtigen
Widerstand bei 30 US-Dollar (iberwinden konnte (rote Linie - Abb. 15)

$BTHK (Biotechnolagy Index - AMEX) INDX @ StockCharts.com
3-Aug-2008 Open 7025 High £78.10 Low 562,62 Close 577.50 Chg +7.14 (+0.52%) a
MRSI(14) 7262

W) $BTK (Weekly) 877,50
—MA[E0) E71.50

I 275

825
800

—MACD(12,26,9) 43,491, 15,888, 27.603

Oet o7 Apr Jul Ot 08 Apr Jul Oct 09 Apr Jul

14. Bei den Biotech-Aktien ist die Finanzkrise kein Thema mehr...

MRK (Merck & Co., Inc.) NYSE @StockCharts.com

3-Aug-2009 Op 20.45 Hi20.47 Lo 2073 Cl20.02 Vol 1560 Chg +0.01 (+0.03%) «
MRSI(14) 59.65
a0
b A = B, rinl
NN NaarT M >~
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—MACD(12,26,9) 0.560, -0.115, 0.£75

15. Die Aktien von Merck & Co. stehen an einer wichtigen Hirde bei 30 US-
Dollar. Hélt die Marke auf Basis Wochenschlusskurs, kénnen konservative
Investoren einsteigen...

Auf dem Point & Figure Chart filhrte dies bei steigenden Umsatzen zu einem
~Spread Triple Top Breakout".
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Merck & Co., Inc. (MBRK) nvsE
Ol TEO0 ET, daily, O: 30.45, H: 30.47, L 20 72%=630.02, \: 15.5M, Chy: +0.01
P&F Pattern Spread Triple Top Breakout on 24-Jul-2009
Traditional, 3 box reversal chart

Erelim. Bullish Price Obj. (Rev.): 48.0

@ StockCharts.com
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16. Auf dem Point & Figure Chart sieht man jetzt ein ,,Spread Triple Top
Breakout*, ein Bullensignal...

Im Branchenvergleich ist der Konzern mit einem KGV von elf giinstig bewertet.
Konkurrenten wie GlaxoSmithKline (GSK) oder Pfizer (PFE) weisen hier mit 13,5
bzw. 15 hohere Werte auf. Sollte sich der Aktienkurs von Merck & Co. in den kom-
menden Tagen oberhalb von 30 US-Dollar etablieren, kdnnen auch konservative
Langfrist-Anleger zugreifen.

Die einstige US-Tochter von Merck KGaA (WKN DE0006599905) ist seit 1917 ein
von der Merck-Gruppe vollstandig unabhéngiges Unternehmen. Auch zu Merck
KGaA gibt es nach dem jingsten Kursrutsch einiges zu sagen. Mehr dazu lesen
Sie in unserer Rubrik Borsenstiefkinder ab Seite 23.

Nachziigler ins Depot...

Sinn macht es auch, in den kommenden Wochen auf die Nachziigler zu setzen.
Im Dow Jones etwa sind einige Titel noch zuriickgeblieben, der Baumaschinen-
hersteller Caterpillar (CAT) beispielsweise, der Mischkonzern General Electric
(GE), oder auch der Aluminium-Produzent Alcoa (AA).

Mit Abstrichen kdnnte man noch den Flugzeugbauer Boeing (BA) und den
Chemiekonzern DuPont (DD) dazunehmen. Die ebenfalls stark zurtick gebliebe-
nen Finanztitel American Express (AXP) und Bank of America (BAC) wiirden wir
bis auf weiteres nicht kaufen.

Unsere charttechnische Einschétzung zu Caterpillar finden Sie in der Rubrik
Kontras Chartcheck ab Seite 26. Alcoa haben wir in unserer Rubrik Riickblick ab
Seite 28 naher beleuchtet.

Im DAX héngen die Aktien der Allianz (WKN 840400) noch deutlich zurlick — wie
Ubrigens alle Finanztitel. Doch ob man sich jetzt wieder Finanzwerte ins Depot
legen mdchte, das ist jedem selbst Uberlassen. Wir wiirden es nicht tun.

Daneben sind derzeit die Deutsche Lufthansa (WKN 823212), Beiersdorf (WKN
520000), die Deutsche Post (WKN 555200), Salzgitter (WKN 620200) und

Leitartikel: ,,Der totale wirtschatftliche Kollaps*®

unsere Langfrist-Empfehlung Siemens (WKN 723610) zuriickgeblieben.

Ein rechter Prigelknabe ist die Lufthansa. Hier tiirmen sich die schlechten
Nachrichten. Einbriiche bei den Passagierzahlen und der Anstieg der Kerosin-
preise sind nur zwei Stichworte. Das Unternehmen selbst sieht noch lange kein
Ende der Krise.

Aber gerade in solchen Fallen steigen die Aktien dann oftmals ganz unerwartet.
Mit einem Kurs-Umsatz-Verhaltnis von 0,2, einem Kurs-Cashflow-Verhaltnis von
1,8 und einem Kurs-Buchwert-Verhaltnis von 0,7 zahlt der Konzern derzeit zu den
glinstigsten Titeln im DAX.

Weiteren Kursanstiegen steht jetzt allerdings die 200-Tage-Linie im Weg. Sollte
der Sprung dariiber gelingen, kénnte der Aktienkurs in den Steigflug tibergehen:
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17. Ob das klappt? Die Papiere der Lufthansa sind in dieser Woche an den 200-
Tage-Durchschnittt (rot) heran gelaufen...

Auch einige deutsche Nebenwerte haben jetzt Nachholpotential. Denken Sie
etwa an unsere Altempfehlung Demag Cranes (WKN DCAGOL). Mit einem KGV
fur 2010 von zwdlf, einem Kurs-Buchwert-Verhdltnis von 1,7 und einem Kurs-
Cashflow-Verhaltnis von 3,0 ist der Kranhersteller preiswert. Das Borsengewicht
des MDAX-Titels notiert bei 407 Millionen Euro.

Mein Kollege René Berteit hat die charttechnische Lage in dieser Woche folgen-
dermafen kommentiert:

http://www.godmode-trader.de/de/boerse-analyse/DEMAG-CRANES-Erste-
Huerde-jetzt-geknackt,a1855901.¢20.html

Risikofreudige Anleger, die in den kommenden Wochen auf Titel mit
Nachholpotential setzen wollen, kdnnten jetzt zugreifen. Wer auf Nummer Sicher
gehen mdchte, der wartet noch ab, ob der Kurs die Marke von 19,50 Euro nach-
haltig iberwinden kann (blaue Linie). Wir wiirden die Position unterhalb von 16
Euro per Stopp-Loss absichern (Wochenschlusskurs). Abb. 18, Seite 10.
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18. Wenn die Aktien von Homag den Widerstand bei 19,50 US-Dollar (iberwin-

den, ist der Weg nach oben erst einmal frei...
Fazit und Empfehlung:

Lassen Sie sich nicht einlullen von den Sirenengeséngen der Daueroptimisten
und den Jubelstimmen in den Massenmedien. Auch wenn lhnen das Miinchner
ifo-Insitut, die hessische Landesbank, die Citigroup und wie sie alle hei3en, jetzt
wieder erzéhlen, dass die Krise demnéchst (iberstanden ist — vertrauen Sie lhrem
gesunden Menschenverstand und glauben Sie nicht das Geschwatz der
Analysten.

Diese Krise ist erst dann zu Ende, wenn all jene, die jetzt stdndig von deren Ende
faseln, vollkommen verzweifelt sind. Wenn Rallyes am Aktienmarkt, wie wir sie
seit Mé&rz gesehen haben, im allgemeinen Konsens als Bérenmarktrallye abge-
tan werden, und wenn jedermann davor warnt, wieder einzusteigen, dann erst
gibt es die wirklichen Kaufkurse.

Das heift natlrlich nicht, dass man in der Zwischenzeit nicht auch ganz ordent-
lich verdienen kénnte. Antizyklisch nattirlich. Tun Sie das, und fahren Sie jetzt im
Spatsommer die Ernte ein. Wenn Sie sich jetzt noch neu engagieren méchten,
greifen Sie auch zu den zurlickgebliebenen Titeln. In der vorliegenden Ausgabe
finden Sie einige Beispiele.

Was die Anlegestrategie angeht, bleibt alles beim Alten: Physisches Gold und
Silber gehdren selbstversténdlich in jedes Depot. Wir wiirden den Investitions-
grad in diesem Bereich jetzt auf mindestens 50 Prozent hochfahren. Sollten Sie
noch Edelmetalle bendtigen, nehmen Sie unter der Telefon-Nummer 01 79 / 4 56
11 80 Kontakt mit uns auf. Wir helfen Ihnen gerne wesiter.

Auch bei den Aktien der Gold- und Silberproduzenten wirden wir weiter dabei
bleiben. Orientieren Sie sich an unserer Ubersicht mit den ABB-Verdoppler. Dort
finden sich zahlreiche Kandidaten, denen wir weiteres Kurspotential zutrauen.
Beim Gold wie auch beim Silber zeichnet sich eine anstehende Aufwartsbewe-
gung ab. Interessant kdnnte jetzt auch wieder Palladium werden. Naheres lesen
Sie in unserer Edelmetall-Serie ab Seite 19.
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Ein Teil des Aktienanteils gehdrt auch wesiterhin in die grof3en Blue-Chips und in
ausgesuchte Nebenwerte. Unsere zahlreichen neuen Abonnenten sollten aber
nicht die Geduld verlieren, wenn sich erst einmal relativ wenig tut. Es kommen
auch wieder bessere Zeiten fir antizyklische K&ufe. Unsere aktuellen
Einschétzungen zu unseren Empfehlungen finden Sie in der Rubrik Riickblick ab
Seite 28.

Wir wiirden hier jetzt sehr selektiv vorgehen. GroRere Summen wiirden wir aktu-
ell nicht mehr riskieren. Im Gegenteil: Seit November vergangenen Jahres haben
wir bei zahlreichen Papieren dreistellige Gewinne eingefahren. Jetzt ist die Zeit,
auch einmal Teilgewinne mitzunehmen.

Wir wiirden bis zum Erscheinen der September-Ausgabe folgende Investitions-
quote anstreben: 50 Prozent Gold und Silber physisch. Dieses Kapital sollte nicht
angerlihrt werden. Wenn wir die verbleibenden 50 Prozent als 100 Prozent ver-
fugbare Summe fiir Aktienk&ufe ansetzen, dann wiirden wir zehn bis 20 Prozent
bei den Anteilsscheinen der Gold- und Silber-Produzenten investieren.
Konservativen Anlegern wiirden wir zu einem Anteil von etwa zehn bis 15 Prozent
im Blue-Chips-Sektor raten.

Alle Positionen wiirden wir jetzt mit Stopp-Marken versehen. Naheres in unserer
Rubrik ,Riickblick* ab Seite 28. Dort finden Sie unsere Ubersichten mit den Stopp-
Kursen. Denken Sie dabei aber daran, dass wir bei den Stopp-Marken nur eine
grobe Richtschnur angeben kénnen. Letztlich muss jeder fiir sich selbst entschei-
den, wie viel Risiko er eingehen mdchte.

Ausnahmen gelten nur bei den Aktien der groRen Blue-Chips, die Sie im Sinne
einer Sachwerte-Investition durch die Krise halten wollen. In diesen Fallen ist es
vertretbar, Stopp-Kurse bis auf weiteres auszusetzen. Man sollte dann aber damit
rechnen, im Herbst ins Minus zu rutschen. Bis Mitte September wiirden wir die
Cash-Reserven wieder hochfahren, sinnvoll erscheint uns ein Anteil von 60 bis 80
Prozent. So ist man weiter dabei, sollte die Party weitergehen als gedacht — und
hat gentigend Reserven, sollte sich die Masse doch wieder fur den Panikmodus
entscheiden — was uns natirlich am liebsten wére. In der September-Ausgabe
werden wir die Lage neu bewerten.

Wichtig noch aus Anlegersicht: Der Deutsche Derivate Verband veréffentlicht seit
Kurzem wieder die Credit Spreads fiir verschiedene Emittenten. Zur Erinnerung: je
niedriger der Wert in der Tabelle, desto geringer das Ausfallrisiko. Am besten
schneidet weiterhin die von uns empfohlene BNP Paribas ab:

http://www.deutscher-derivate-verband.de/DE/Showpage.aspx?pagelD=122

In unserem Sonderteil zur Krisenvorsorge haben wir uns diesmal mit einem
Trendforscher befasst, der seit fast 30 Jahren alle wichtigen Entwicklungen kor-
rekt vorhergesagt hat. In den Massenmedien werden Sie solche Prognosen aus
nahe liegenden Griinden nicht lesen. Lassen Sie sich uberraschen — aber seien
Sie auf einiges gefasst: Es geht ans Eingemachte...
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Krisenvorsorge 1.
Die Prognosen des Gerald Celente:
Nichts fiir schwache Nerven...

Die Kurse an den Bdrsen steigen wieder und in den Massenmedien wird gute
Stimmung verbreitet. Die Dummschwaétzer haben Hochkonjunktur. Dass wir
umso vorsichtiger werden, je euphorischer die Stimmung wird, das wissen Sie
aus zahlreichen friiheren Ausgaben — und daran &ndert sich jetzt nattrlich (ber-
haupt nichts. In der Vergangenheit haben wir das Thema Krisenvorsorge immer
wieder aufgegriffen. Jetzt ist es wieder recht ruhig geworden, die Anleger jagen
ihren Gewinnen hinterher, von Krise redet kaum noch jemand. Eine gute Zeit, das
Thema wieder etwas zu vertiefen.

In all dem Jubel um die neue Hausse, die angeblich gerade startet, wollen wir
diesmal den Blick auf die Prognosen eines Kollegen lenken, der uns aus verschie-
denen Griinden interessant erscheint. Die Rede ist von Gerald Celente, dem
Grunder und Geschaftsfiihrer des in den USA ansassigen renommierten Trends

Research Instituts (www.trendsresearch.com).

Kollegen, die sich durch besondere Treffsicherheit auszeichnen, werden auch
hier zu Lande gerne ,kleingeschrieben®, wenn sie allzu pessimistische
Meinungen vertreten. Gerald Celente ist da keine Ausnahme. So bezeichnete
etwa das Handelsblatt den Trendforscher kirzlich in einem kurzen Artikel abféllig
als ,,Untergangspropheten*.

In der Tat, die Prognosen des Trends Research Instituts sind nichts fir schwache
Nerven. Derzeit sieht Gerald Celente die Welt auf dem Werg in die grofte
Depression aller Zeiten. Kein Wunder, dass die Massenmedien hier zu Lande kein
Wort dariiber verlieren. Doch dummerweise hat der Mann, um den es hier geht,
in der Vergangenheit wie kaum ein anderer wichtige Ereignisse sehr prézise vor-
her gesagt:

19. Wéhrend der GroBen Depression stehen arbeitslose Amerikaner nach
kostenloser Verpflegung Schlange. Nach Ansicht von Gerald Celente werden wir
solche Bilder in den kommenden Jahren wieder sehen. Auch in Europa...

Einige Beispiele: Gerald Celente warnte rechtzeitig vor dem Aktiencrash 1987. Er
prognostizierte den Zusammenbruch der Sowjetunion 1990 ebenso korrekt, wie
die Asienkrise im Jahr 1997. Ein Jahr spéter sah Celente den Kollaps der russi-
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schen Wirtschaft voraus, der in der Russland-Krise gipfelte.

Wenig spater warnte der Trendforscher vor dem Platzen der Internetblase im Jahr
2000 und sorgte mit der Ankiindigung einer scharfen Rezession 2001 fiir
Aufsehen. Beides traf ein.

20. Auch die Bérsenpanik 2008 hatte Gerald Celente rechtzeitig vorher gesagt
— so wie alle wichtigen Ereignisse der vergangenen 30 Jahre...

Auch den deutlichen Anstieg des Goldpreises ab 2002, den Zusammenbruch
des US-Immobilienmarktes ab 2005, den Beginn der Weltwirtschaftskrise im
Jahr 2007 und schlieRlich die Bérsenpanik im Jahr 2008 — all dies hat Celente
korrekt prognostiziert. Im November 2007, als alle Welt noch vom andauernden
Aufschwung faselte, da sicherte sich der Trendforscher die Internet-Domain
www.Panicof08.com. So wie kiirzlich die Domain www.Collapseof09.com.

Vor diesem Hintergrund ist es schwer zu verstehen, warum Celente in den
Medien hier zu Lande héchstens als Randnotiz erscheint, so geschehen etwa zu
Jahresbeginn im Handelsblatt:

http://www.handelsblatt.com/finanzen/anlagestrategie/celente-ich-erwarte-
einen-bankenansturm;2126135

Andererseits: Es wiirde uns durchaus nicht iberraschen, wenn dies sogar beab-
sichtigt ware. Man stelle sich vor, was los wére, wirden die Aussagen eines
Gerald Celente dem geneigten Fernsehzuschauer zur besten TV-Sendezeit ins
Wohnzimmer flattern, etwa im heute-journal des ZDF oder in einer der unségli-
chen Talkshows bei Beckmann oder Johannes B. Kerner:

Den deutschen Zusehern, berihmt und bertichtigt fur ihren schon im
Normalzustand ausgepréagten Pessimismus, wirde vermutlich das Blut in den
Adern gefrieren, wenn sie sich anhéren mussten, was Celente zu sagen hat. Und
das will man naturlich verhindern. Wir haben nachfolgend die wichtigsten
Prognosen des Trendforschers zusammengetragen. Im zweiten Teil unseres
Ratgebers zur Krisenvorsorge kommentieren wir die Erkenntnisse aus unserer
Sicht und haben einige Strategien entwickelt, wie man jetzt vorgehen kdnnte.
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Die Grundlage der Erkenntnisse des Trends
Research Instituts ist vollkommen ftrivial
und fiir jedermann nachvollziehbar. Gerald
Celente wertet auf der Basis aktueller Daten
gegenwartige Entwicklungen aus und leitet
daraus die Trends flir die Zukunft ab. Das
Motto lautet:

JAktuelle Ereignisse bestimmen kiinftige
Trends*,

Sehen wir uns also an, was der Forscher zu
sagen hat:

1 Gerald Celente erwartet, dass wir derzeit
den Beginn der gréBten Depression aller
Zeiten erleben. Diese werde schlimmer ver-
laufen als die Weltwirtschaftskrise der
1930er Jahre. Die USA wiirden im Zuge
dessen auf das Niveau eines Entwick-
lungslandes zuriick fallen. Spétestens im
Jahr 2012, dem mutmaRlichen Hohepunkt
der Krise, sei die Lebensmittelversorgung
der eigenen Familie das zentrale Problem flir die Menschen. Anders als in den
1930er Jahren seien Regierung, Unternehmen und Biirger heute tiber alle Malen
verschuldet. Dies werde dazu fuhren, dass die Krise weitaus schlimmere Folgen
haben werde als damals.

Gerald Celente liegt mit seinen
Prognosen seit Jahrzehnten
richtig. Schon den Crash von
1987 hatte der Trendforscher
rechtzeitig vorhergesagt. Fiir die
kommenden Jahre sieht Celen-
te die groBBte Depression aller
Zeiten heraufziehen...

2. Nach Ansicht von Celente ist das Finanzsystem in einem Prozess des totalen
Zusammenbruchs begriffen. Ein Kollaps, der systembedingt ist und der nicht
mehr gestoppt werden kann. Der Versuch, zu seiner Rettung die Gelddruck-
maschine anzuwerfen und die Zinsen zu senken, werde scheitern. Die Schaffung
von 2,5 Millionen neuen Arbeitsplétzen durch die Ausgabe von mehr Geld, wie es
derzeit in den USA versucht wird, werde eine Hyperinflation ahnlich wie wéhrend
der Weimarer Republik 1923 ausldsen.

3. Die Krise kdnne nicht mit den gleichen Personen und Kréften geldst werden,
die fUr die Verwerfungen verantwortlich seien. Celente meint US-Wirtschafts-
berater Larry Summers und US-Finanzminister Timothy Geithner, die unter Ex-
Prasident Bill Clinton mit der Abschaffung des Glass-Seagull-Gesetzes die
Trennung der Geschaftsbanken von den Investmentbanken ermdglicht hatten.
Dies erst hatte zur weltweiten Uberschwemmung der Finanzmérkte mit Derivaten
gefiihrt - den von Warren Buffett gegeiRelten ,, finanziellen Massenvernichtungs-
waffen”.

4. Die billionenschweren Rettungspakete fur die Banken werden nach Ansicht
Celentes wirkungslos verpuffen. Anders als erwartet, wilrden die Banken die
eigene Rettung als Aufforderung verstehen, so weiter zu machen wie bisher
(Anmerkung: Prognose eingetroffen - genau das geschieht gerade). Die Banken
wirden auf den Rettungsgeldern sitzen bleiben, anstatt diese in Form von
Krediten an die Wirtschaft weiter zu geben. Dies werde die Krise weiter verschlim-
mern.

5. Fur die kommenden Jahre sagt Celente den vélligen Zusammenbruch der
Weltwirtschaft voraus. Nach dem Kollaps des Einzelhandels werde der
Zusammenbruch auf dem Markt fiir gewerbliche Immobilien folgen.
Massenarbeitslosigkeit, Armut, Revolten, biirgerkriegséhnliche Zustande und die
Verelendung weiter Bevolkerungsschichten seien die Folge.

Krisenvorsorge 1

6. Die Krise werde weitaus dramatischer verlaufen als die ,GroRe Depression*
der 1930er Jahre. Der Grund: Wahrend die Menschen seinerzeit gespart und fir
Notzeiten vorgesorgt hatten, hatten Staat, Burger und Unternehmen heute
Schuldenberge von nie gekanntem Ausmal angehauft.

Erschwerend komme hinzu, dass die Vereinigten Staaten in den 1930er Jahren
der Produktionsmotor der gesamten Welt waren, wahrend sich dies heute ins
Gegenteil verkehrt habe. Eine Folge der Massenarbeitslosigkeit werde daher
Massenarmut sein, die in etwas abgeschwachter Form auch Europa erreichen
werde.

Celente sagt es so:
.Man muss sich aus einer Krise herausproduzieren — man kann aus ihr nicht
herausdrucken, durch die Ausgabe von wertlosem Geld!“

22. In den Zeiten der GroSen Depression der 1930er Jahre wuchsen die
Holzhiitten am Rande der US-Metropolen zu immer gréSeren Ansammiungen
heran. Heute geht das alles schneller: Zeltstddte sind ruck zuck aufgebaut.
Immer mehr Arbeitslose und Menschen, die ihre Wohnung verloren haben, miis-
sen in den USA wieder so hausen ...

7. Die Depression wird nach Ansicht von Gerald Celente noch viele Jahre dauern.
Die einzige Mdglichkeit, das Desaster abzuwenden, wdre eine véllig neue
Technologie, die &hnlich wie das Internet die Wirtschaftsprozesse revolutionieren
und fir eine massive Produktivitatssteigerung sorgen kdnnte. Vergleichbares sei
jedoch nicht in Sicht.

Die Depression der 1930er Jahre wurde erst mit Ausbruch des Zweiten
Weltkriegs und den damit verbundenen Produktionssteigerungen beendet. Ahn-
lich wie damals sei auch heute die Kriegsgefahr massiv gestiegen. Celente denkt
dabei weniger an den Einsatz von Massenvernichtungswaffen als an High-Tech-
Angriffe gegen weniger entwickelte L&nder wie Iran oder Afghanistan.

8. Mit der gerade beginnenden schwersten Weltwirtschaftskrise seit
Menschengedenken sieht Gerald Celente auch das Ende des Euro gekommen.
Erste Anfange eines Zusammenbruchs der Gemeinschaftswéhrung seien mit
den jiingsten Entwicklungen in den siidlichen Landern Italien, Spanien, Portugal
und Griechenland zu erkennen.
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9. Im Zuge der weltweiten Krise erwartet Celente soziale Unruhen weltweit,
besonders betroffen seien die USA. Doch auch in Europa, Indien und China wiir-
den schwere Unruhen ausbrechen.

10. Celente r&t zum massiven Ausbau der Selbstversorgung: Kleinere
Gemeinschaften und Gemeinden sollten Anstrengungen unternehmen, weitge-
hend autark zu werden, etwa in Fragen der Stromversorgung, bei der
Energiegewinnung und bei der Produktion von Lebensmitteln.

Noch Fragen? Alles in allem ziemlich starker Tobak, der unsere Stamm-Leser
allerdings kaum tiberraschen diirfte. Wir raten lhnen seit vielen Monaten, sich auf
schwere Zeiten vorzubereiten. In derart geballter Form muss man das aber doch
erst mal verdauen.

Bedenklich ist das Ganze vor allem wegen der ,Trefferquote”, die Gerald Celente
auszeichnet: In den vergangenen 30 Jahren gab es nicht eine einzige bedeuten-
de Entwicklung, die der Trendforscher nicht korrekt vorhergesagt hatte. Einer sei-
ner wenigen Ausrutscher betraf etwa den erwarteten Anstieg der Kriminalitat in
den USA im Jahr 1995, der dann ausgeblieben war.

Im Grunde kann man nur hoffen, dass sich Celente diesmal wenigstens in eini-
gen Punkten irren moge. Darauf verlassen sollte man sich lieber nicht. Unsere
Erfahrungen aus fast 30 Bérsenjahren zeigen eines: Prognosen, die auf den
ersten Blick vollkommen unwahrscheinlich erscheinen, haben allergroRte
Chancen, Realitat zu werden.

Fir Leser mit starken Nerven, hier einige TV-Interviews mit Gerald Celente, alle-
samt auf Englisch:

Fiir einen kurzen Uberblick ist das folgende Video geeignet:

http://www.metacafe.com/watch/2679203/gerald_celente_predicts_econo-
mic_armageddon_by 2012/

Die Zeit bis 2012:
http://www.youtube.com/watch?v=_18t2_XvZRA&feature=player_embedded

Der gréf3te wirtschaftliche Kollaps aller Zeiten:
http://www.youtube.com/watch?v=9nJ7LM3iyNg&NR=1

Krisenvorsorge 1

Zur Panik 2008:

http://www.youtube.com/watch?v=d0QdLkgvJwM&feature=player _embed-
ded

Auf der Internet-Seite http://www.trendsresearch.com/forecast.html finden Sie
eine Zusammenstellung der Prognosen des Trendforschers. Es féllt auf, dass
Celente mit seinen Vorhersagen in der Vergangenheit mitunter bis zu zwei Jahre
zu frih dran war. So gesehen besteht zumindest die Chance, sofern er erneut
richtig liegen sollte, dass noch einige Zeit bleibt, um entsprechende
Vorkehrungen zu treffen.

Ein Gedanke noch abschlieRend: Celente ist Jahrgang 1949. Es wére natirlich
auch denkbar, dass der Trendforscher die Angst der Menschen ganz gezielt nutzt,
um sich mit zahlreichen TV-Auftritten im US-Fernsehen kurz vor dem Ruhestand
noch ein nettes Zubrot zu sichern. In einigen Jahren, so konnte die Kalkulation
aussehen, wiirde ohnehin niemand mehr von den haarstraubenden Prognosen
sprechen — und Celente hatte mit seinen Kassandrarufen ausgesorgt. Auch wenn
eine derartige ,Hinterfotzigkeit”, wie man in Bayern zu sagen pflegt, recht
unwahrscheinlich sein mag, zumindest im Hinterkopf sollte man den Gedanken
haben.

Doch seien wir ehrlich: Die Prognosen des Gerald Celente haben Sie in &hnlicher
Form auch schon in unserem Bdrsenbrief gelesen. Da wir von uns selbst ausge-
hen, unterstellen wir auch dem Trendforscher die besten Absichten. Wir gehen
davon aus, dass er in erster Linie seinen Job macht, und zwar so gut wie mdg-
lich. Und dass er dabei nicht in erster Linie den eigenen Profit im Sinn hat, son-
dern die Menschen warnen und rechtzeitig auf schwere Zeiten vorbereiten méch-
te. Rechtzeit, das ist genau der Punkt. Jetzt ist die Zeit, sich (iber solche Dinge
Gedanken zu machen. Wenn das Kind erst im Brunnen liegt, dann ist es zu spét.

Im zweiten Teil unseres Sonderteils zur Krisenvorsorge, haben wir uns Gedanken
dartiber gemacht, welche Dinge unserer Ansicht nach jetzt vorrangig geregelt
werden sollten — ohne Anspruch auf Vollstandigkeit versteht sich. Doch das ist
auch gar nicht nétig. Das Thema wird uns ohnehin noch langere Zeit begleiten...

Antizyklischer Aktienclub

Gegen den Strom zum Boérsenerfolg
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Krisenvorsorge 2:
HeilRer Herbst 2009? Was man jetzt tun kann...

Esistja nur gut fiir uns, dass die Aktienkurse gerade wieder gemiitlich nach oben
klettern und die Medien die Menschen mit ihrem Gesé&usel von der nahenden
Erholung einlullen. Bei der Masse der Anleger fiihrt das dazu, dass Angst und
Unsicherheit wieder schwinden. Weitblickenden Menschen erdffnet dies die
Chance, jetzt die Dinge voranzutreiben, die in den kommenden Monaten und
Jahren wichtig werden kénnten. Wenn sich erst Panik breit macht, werden
Krisenvorbereitungen weitaus schwieriger, wenn nicht sogar unmdglich.

Die Prognosen des Gerald Celente sind schwere Kost, beruhen aber, das darf
man nicht vergessen, auf der Auswertung von harten Fakten. Die in den
Massenmedien so gerne verbreiteten Hoffnungen, Wunschvorstellungen und
Luftblasen haben hier keinen Platz.

Doch wie kénnte so ein Krisenszenario im alltaglichen Leben (iberhaupt ausse-
hen? Die Antwort auf diese Frage féllt schwer, da fast niemand von uns zu
Lebzeiten eine wirklich schwere Krise mitgemacht hat. Und nattirlich verlauft
auch jede Krise etwas anders.

Vorstellbar wére aber, dass wichtige Ereignisse sehr pldtzlich und fiir die meisten
Menschen vollkommen iberraschend auftreten kénnten. Eine Wéhrungsreform
beispielsweise. Auch aus diesem Grund wiirden wir nicht mehr langer warten
und schon heute Vorkehrungen treffen, um fiir den Ernstfall geriistet zu sein.

Was wir jetzt tun wirden:

1 Stellen Sie sich darauf ein, dass sich das wirtschaftliche Umfeld in den kom-
menden Monaten deutlich verschlechtern wird. Es ist damit zu rechnen, dass die
Politiker nach der Bundestagswahlim September die Katze aus dem Sack lassen
werden. Dann diirften all die schlechten Nachrichten ans Licht kommen, die man
jetzt noch zurickhalt. In den USA war das &hnlich. Dort rauschten die Aktienkurse
nach dem Amtsantritt von Barack Obama vor acht Monaten erst einmal so rich-
tig in die Tiefe.

Doch bleiben wir in Deutschland:

Von wegen Aufschwung, neuer Bullenmarkt und so weiter. Nehmen wir nur die
aktuellen Zahlen aus dem Einzelhandel in Deutschland. Nach vorldufigen
Ergebnissen des Statistischen Bundesamtes ging der Umsatz im Einzelhandel in
Deutschland im Juni 2009 im Vorjahresvergleich nominal um 2,0 Prozent und
real um 1,6 Prozent zuriick. (Abb. 23)

Die vielfach gepriesene Kurzarbeit war nur ein erster Schritt, der den Menschen
bislang suggeriert, dass alles so weitergehen wird wie bisher. Doch die Realitat
sieht anders aus: Die fir ihre tendenziell eher optimistischen Prognosen bekann-
te OECD erwartet fiir Deutschland im kommenden Jahr mit fast zwolf Prozent die
hdchste Arbeitslosenquote aller groRen Industrielénder.

Optimistische Prognosen? Kommt es womdglich noch weitaus schlimmer? Fakt
ist: Die Auftragseingdnge in der Industrie sind weiterhin riickl&ufig. Die Exporte,
das Ruckgrat der Deutschen Industrie schlechthin, sind weiter auf dem Riickzug.
Die USA sind nach wie vor die groRte Volkswirtschaft der Welt. Sollten dort die
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Deutscher Einzelhandelsumsatz (mit Trendlinie)
101
99
=
=]
n
['y)
2 97
(]
=
=
95
93
1 23456?89101112|1 2345608?891011121 234367
Quelle: Statistizches Bundesamt, preis- saizon- und kalenderbereinict, 3.08.09. @ Joachim
Jahinke - bitp: thaeeewy flabinke net

23. Der Umsatztrend im deutschen Einzelhandel ist eindeutig: Es geht steil
abwaérts...

Lichter ausgehen, so wie von Gerald Celente prognostiziert, dann wird es auch
fur den Exportweltmeister Deutschland richtig bitter. Schon heute bilden die
exportlastigen Volkswirtschaften Deutschlands und Japans die Schlusslichter
bei den BIP-Prognosen fiir die kommenden Jahre.

Gehen Sie davon aus, dass die Unternehmen hier zu Lande in den kommenden
Monaten damit beginnen werden, in gréRerem Stil Arbeitsplatze abzubauen. Das
wird den Staatshaushalt und die ohnehin leeren Sozialkassen weiter belasten.
Wie die Suddeutsche Zeitung kiirzlich errechnet hat, dirfte die wirkliche Zahl der
Arbeitslosen in Deutschland schon heute um rund zwei Millionen (iber den offi-
ziellen Angaben liegen. Doch das ist erst der Anfang.

Entwickeln Sie deshalb jetzt Alternativen und Uberlegen Sie, was zu tun ist, sollte
Ihr Arbeitsplatz demnéchst wegfallen. Lesen Sie hierzu auch unsere Anregungen
fur Angestellte und Selbsténdige in der Juli-Ausgabe. Auch Rentenkiirzungen
sind ein Thema, mit dem man nach den Wahlen rechnen muss.

Reduzieren Sie deshalb Ihre Ausgaben, sparen Sie jeden Euro, bauen Sie lhre
Schulden ab, durchforsten Sie den gesamten Haushaltsetat. Es gibtimmer einige
Posten, die sich zusammenstreichen lassen.

2. Nutzen Sie die ,Sommerpause* bei den Edelmetallen und kaufen Sie von dem
Geld, das Sie wirklich eriibrigen kénnen, physisches Gold und Silber. Seien Sie
hierbei nicht zu sparsam: Wir wiirden mindestens 50 Prozent des verfligbaren
Kapitals in physische Edelmetalle investieren.

Von Silber erwarten wir in den kommenden Jahren die groReren Wertzuwachse.
Gold hat dagegen den Vorteil, dass sich auch gréRere Summen iberallhin trans-
portieren lassen, etwa in einem handlichen Rucksack. Zu bedenken ist auch:
Wahrend es noch nie ein Verbot von Silber gegeben hat, war es in der Vergangen-
heit schon mehrfach verboten, Gold zu besitzen.

Sollte es in den kommenden Jahren erneut zur Einfilhrung einer goldgedeckten
Wahrung kommen, wére auch ein Goldverbot wieder wahrscheinlicher. Anders
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ist die Lage beim Silber: Die zahlreichen industriellen Anwendungen des Edelme-
talls dirften ein Silberverbot auch in Zukunft unmdéglich machen. Zu Anlagezwec-
ken empfehlen wir die australische Ein-Kilo-Silbermiinze Kookaburra. Das
Schmuckstlick ist auch im Zehnerpack erhdltlich und kostet derzeit rund 420
Euro je Stlick (Abbildung 24).

Sollten Sie noch nicht iber ausreichende Edelmetall-Besténde verfiigen, nehmen
Sie unter der Telefon-Nummer 01 79 / 4 56 11 80 Kontakt mit uns auf. Wir helfen
lhnen gerne weiter.

3. Trennen Sie sich von Ihrem ,Papiergeld” (Sparbiicher, Lebensversicherungen,
Staatsanleihen, Rentenvertrége, etc.) lieber frilher als spéter. Jetzt ist nicht mehr
die richtige Zeit, um hoffnungsvoll in Lebensversicherungen und &hnlichen
Unsinn zu investieren. In Zeiten einer Schulden- und Wahrungskrise werden hier
massive Verluste anfallen.

Erst kurzlich hatte ich mit einem alten Freund eine Diskussion zu diesem Thema.
Was denn so schlimm daran sei, wenn die Wahrungen entwertet wiirden.
SchlieBlich kénne man sich auf diesem Weg ja elegant seiner Schulden entledi-
gen. Man misse doch nur rechtzeitig werthaltige Dinge kaufen, etwa teure Uhren,
Gemalde oder Antiquitaten - konne dann das Ganze gelassen abwarten und
anschlieBend neu beginnen. Und auch fur den Staat und seine Birger wére es
doch nur von Vorteil, ganz ohne Schulden neu anzufangen.

Zu seiner Ehrenrettung sei gesagt, dass mein Bekannter zwar ein angesehener
Mediziner ist, von Volkswirtschaft aber keine Ahnung hat. Doch es ist zu befiirch-
ten, dass nicht nur er so denkt.

Einige Gedanken dazu:

In friheren Krisen waren ,werthaltige Dinge“ ein Klotz am Bein, zumindest wenn
es sich dabei um Kunstgegensténde, wie Gemalde oder Antiquititen handelte.
Solcher ,Plunder” wird in schweren Krisen zum Materialwert gehandelt. Mit phy-
sischem Gold und Silber ist das ja genauso. Auch hier z&hlt ausschlieBlich der
Materialwert. Von aufwendig geprégten Sammlermiinzen, teurem Schmuck und
&hnlichen Dingen sollte man deshalb die Finger lassen.

Ein anderer Punkt betrifft die Frage nach den Schulden. Nehmen wir an, die
Regierungen beschlieBen eines Tages tatséchlich, die W&hrung abzuwerten.

Krisenvorsorge 2

Dann passiert folgendes: Die Schulden des Staates sind auf einen Schlag sehr
viel weniger wert. In der Weimarer Zeit hat man sich auf diese Weise sehr elegant
der Kriegsschulden entledigt. Zahlungsverpflichtungen in Hohe von 164
Milliarden Mark beliefen sich nach der Wahrungsumstellung am 15. November
1923 auf gerade einmal 16,4 Pfennige.

Rein theoretisch gilt das natlrlich auch fur alle anderen Arten von
Verbindlichkeiten, sofern diese im gleichen Verhdltnis abgewertet werden — und
genau das ist das Problem: So genau weil man das vorher némlich nicht. Im
Zweifelsfall muss man davon ausgehen, dass die Schulden bleiben, wenn auch
angepasst an die neue Wahrung.

Das Vermdgen in Form von ,Papiergeld* ist dagegen gréRtenteils weg - und auf
den verbliebenen Rest, Sachwerte vor allem, werden Zwangshypotheken und
sonstige Lastenausgleiche erhoben. Das ist der Grund, warum es nach solchen
Phasen in den Geschichtshiichern heif3t, die meisten Menschen hétten dabei
Lalles verloren®,

Der Staat braucht immer Geld...

Ahnlich bedeutend ist aber ein anderer Punkt: Da sie selbst kaum produktiv tétig
sind, bendtigen die Staaten zur Finanzierung ihres Beamtenapparates (und
natirlich auch fir die Rentenkasse, den Straflenbau, soziale Leistungen und so
weiter) einen konstanten Mittelzufluss.

Zu diesem Zweck werden Steuern erhoben. Das ist aber noch nicht alles: Einen
GroRteil ihres Haushalts finanzieren die Regierungen Uber die Ausgabe von
Staatsanleihen. Der Staat verkauft ,Papiergeld” in Form von Anleihen, etwa an
seine Blrger, und verspricht dem Ké&ufer als Gegenleistung eine bestimmte
Verzinsung.

Der Grund ist klar: Wer heute Staatsanleihen kauft, der tut dies ja nur, wenn er zu
einem spateren Zeitpunkt eine hdhere Summe zuriickbekommt. So weit ist das
alles sehr einfach und in ,,normalen Zeiten* funktioniert dieses Modell auch sehr
gut, und zwar deshalb, weil die Menschen darauf vertrauen kinnen, dass der
Staat seinen Zahlungsversprechungen auch nachkommt.

Doch genau das ist das Problem, und jetzt sind wir wieder am Ausgangspunkt
der Geschichte: Wiirden Sie Anleihen von einem Staat kaufen, der soeben bewie-
sen hat, dass er das Geld, Ihr Geld namlich, einfach mal eben im Verhaltnis von
sagen wir 1:10 entwertet? So ist es.

Genau aus diesem Grund ist nach einem Wahrungsschnitt nichts mehr so wie es
vorher war: Da kaum noch jemand Staatsanleihen kauft, weil das Vertrauen in
den Staat vollkommen zerstort ist, der Beamtenapparat und die wichtigsten
Staatsausgaben aber trotzdem irgendwie finanziert werden miissen, bleibt der
Regierung gar nichts anderes uibrig, als alle nur erdenklichen Tricks anzuwenden,
um irgendwie an das Geld der Birger zu kommen.

Deshalb werden in solchen Zeiten Zwangshypotheken auf Immobilienbesitz
erhoben, deshalb werden Eigentiimer von Sachwerten und groRen Vermdgen
zur Kasse gebeten. All dies dient dem Ziel, irgendwie das Staatsséckel zu filllen.

Die Schlussfolgerung lautet: Sachwerte sind in der Krise unverzichtbar. Aber es
mussen die richtigen Sachwerte sein. Und man sollte sein Wissen darlber tun-
lichst fur sich behalten. Kaufen Sie also Gold und Silber — aber reden Sie nicht dar-
Uber. Und schaffen Sie das Gold an einen sicheren Ort. Nein, damit ist kein
Bankschlie3fach gemeint. Dort ist es dem Zugriff des Staates im Ernstfall schutz-
los ausgeliefert.
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4. Deponieren Sie fur den Fall, dass die Banken voriibergehen schlieen sollten,
einen Bargeldbestand zu Hause in einem sicheren Versteck. Wie viel man dabei
zuriicklegt, héngt von der eigenen Risikoeinschétzung ab. Wir wiirden minde-
stens einen Monatshedarf an Bargeld in kleinen Euro-Scheinen zur Seite legen.
Ergénzend kénnte man Schweizer Franken und die im Antizyklischen Bérsenbrief
bereits mehrfach erwahnten Zehn-Euro-Silbermiinzen der Bundesbank hinzufi-
gen. Die Miinzen wurden erst kiirzlich wieder als Sonderausgabe zur Leichtathle-
tik-WM in Berlin aufgelegt. Sie sind ein offizielles Zahlungsmittel, kénnen bei jeder
Bank kéuflich erworben werden und enthalten jeweils eine halbe Unze Silber.

2 10 EURD 9
:f;{ ; 9 X

5. Erfahrungen mit friiheren Krisen zeigen, dass im Ernstfall alles sehr schnell
geht. Wahrungsreformen etwa kamen immer iber Nacht. Sorgen Sie daher auch
fur den Fall vor, dass die Versorgung mit Nahrungsmitteln und den Giitern des
taglichen Bedarfs voriibergehend ausfallen kénnte. Sollten die Banken tatséch-
lich schlieRen, natirlich an einem Montag und fir fast alle Menschen génzlich
uberraschend, wiirde sofort Panik ausbrechen. Die Geschéfte wéren innerhalb
kirzester Zeit leer gekauft.

Es ist schon in normalen Zeiten kein Schaden, in der Lage zu sein, zwei bis drei
Wochen vollstandig autark leben zu kénnen. Fiir den Ernstfall sollten Sie deshalb
ausreichend haltbare Vorréte einlagern, hierzu z&hlen die wichtigsten Lebens-
mittel wie Mehl, Haferflocken, Zucker, Honig, pflanzliches Ol, Trockenfriichte,
Milchpulver, Konserven, Nudeln und Reis. Dazu kommen Gewdrze, vor allem
Salz, Getranke sowie Hygieneartikel, wie Toilettenpapier und Seife.

6. Ein Radio, das mit Batterien oder Solarzellen betrieben wird, kann im Emstfall
sehr niitzlich sein. Denken Sie auch an Akkus und ein Ladegerét. Die Stromver-
sorgung bleibt meist auch in Krisen aufrecht erhalten. Das liegt daran, dass auch
staatliche Einrichtungen auf eine funktionierende Stromversorgung angewiesen
sind.
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Ein Notstromaggregat und der hierfur notwendige Brennstoff (Benzin, Diesel)
kdnnen dennoch sehr niitzlich werden, etwa fiir den Fall, dass der Strom vortiber-
gehend abgeschaltet wird. Gleiches gilt filr das wichtigste Werkzeug, Taschen-
lampen, Streichhélzer, Kerzen und ein einbruchsicheres Turschloss. Denken Sie
auch an einen Trinkwasser-Filter, Glihbirnen, warme und wasserdichte Kleidung
und an einen Heizllifter.

Vorsichtige Naturen kénnten sich zusétzlich tiberlegen, Dinge zur Selbstverteidi-
gung anzuschaffen, legale Waffen beispielsweise, etwa eine Schreckschuss-
pistole, Reizgas oder Pfefferspray, ein Luftgewehr, eine Armbrust (sehr zu emp-
fehlen) oder ein Wurfmesser. Wenn schon Krisenvorbereitung, dann richtig —und
dazu gehort auch, dass man aufs Schlimmste gefasst sein sollte.

All diese Dinge kann man sich
ohne allzu viel Aufwand schon
jetzt besorgen, so lange alles
noch ruhig und friedlich ist. Da
man vieles davon sowieso ganz
gut gebrauchen kann, ist die
Mihe kaum der Rede wert. In
einer wirklichen Krise kénnen
solche Dinge sehr wichtig wer-
den. Und dann wird man jeden
Gegenstand schmerzlich vermis-
sen, der gerade dringend nétig
wére, der aber leider in der
Notfallkiste fehlt.

7. Auch die eigene Lebenssitu-
ation kann man jetzt einer kriti-
schen Prifung unterziehen. In
vergangenen Krisenzeiten waren
immer die Ballungsrdume am stérksten betroffen. Wer in einer GroRstadt lebt,
womdglich in einem Viertel mit hohem Konfliktpotential, etwa in Berlin-Kreuzberg
oder am Miinchner Hasenbergl, der kdnnte deshalb dariiber nachdenken, in eine
l&ndliche Gegend umzuziehen.

27. So ein Werkzeugkasten ist nicht nur in
Krisenzeiten niitzlich...

28. Hier mdchte man in Krisenzeiten nicht unbedingt wohnen. Das Foto stammt
von den ,,Maifeierlichkeiten“ in diesem Jahr in Berlin-Kreuzberg. Die Polizei
sprach von einer neuen Qualitét der Gewalt...

Sinn macht es auch, schon heute gute Kontakte zu Landwirten, Handwerkern
und Selbstversorgungseinrichtungen herzustellen. Uberhaupt die Landwirte: Es
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gibt wohl kaum einen Berufsstand, der in den vergangenen Jahrzehnten eine
schlechtere Lobby hatte. Viele mussten ihre Betriebe aufgeben, die Uberlebenden
wurden mit Subventionen aus Briissel ruhig gestellt. Dabei sind die Landwirte,
und das wird gerne vergessen, fiir uns alle unverzichtbar.

Sollten die Prognosen des Gerald Celente eintreffen, dann wird sich dieser Trend
ins Gegenteil verkehren und die Landwirte kénnten in einigen Jahren der
Berufsstand mit dem hdchsten Ansehen sein— auch weil es dortimmer etwas zu
Essen gibt.

8. Stilrzen Sie sich jetzt insbesondere nicht in Immobilienschulden, mit dem
Hintergedanken, die Schulden in einer Hyperinflation elegant los zu werden.
Diese Idee scheint gerade besonders viele Anhénger zu haben. Wir warnen ein-
dringlich davor. Was die schlauen Immobilienkdufer vollkommen tbersehen: In
Krisenzeiten sind die Regierungen sehr erfinderisch, wenn es darum geht, via
L,Lastenausgleich” die Eigentlimer von Sachwerten zur Kasse zu bitten. Zwangs-
hypotheken, Deckelung der Mieten, all diese Dinge hat es in der Vergangenheit
schon gegeben.

Sollte den Politikern so etwas wieder einfallen, bekommen Sie mit einer fremdfi-
nanzierten Immobilie sehr schnell allergrofite Probleme. Was etwa wirden Sie
tun, sollten die Mieten nach oben begrenzt werden, weil die Inflation zu galoppie-
ren beginnt — Ihre Bank aber ganz selbstverstandlich die bisherigen Raten einfor-
dert, natirlich angepasst an die Inflation?

Doch auch wenn die Immobilie schuldenfrei ist, kann man damit in Krisenzeiten
gewaltig auf die Nase fallen: Ihre Mieter kénnten arbeitslos werden oder die Miete
nicht mehr bezahlen. In vergangenen Krisen standen die Mieter in solchen Féllen
aus nahe liegenden Griinden unter dem besonderen Schutz der Regierung —und
der Dumme war der Vermieter.

Bei selbst genutztem Wohneigentum sieht die Sache etwas anders aus. Aber
auch hier gilt: Raus aus den Schulden! Erst wenn eine Immobilie weitgehend
schuldenfrei ist, sind Sie vor Ubergriffen der Banken sicher, etwa fiir den Fall, dass
die Immobilienpreise stark einbrechen sollten, was in der Folge stark steigender
Arbeitslosigkeit insbesondere in den Boomregionen Deutschlands zu erwarten ist,
etwa im Minchner Raum, in Frankfurt oder Stuttgart. Grundsétzlich sollte man
immer daran denken, dass der Staat in Krisenzeiten mit Vorliebe den Immobili-
eneigentimern in die Tasche greift. Jedenfalls war das in der Vergangenheit so.

Wir wiirden Immobilienk&ufe deshalb bis auf weiteres zuriickstellen und damit
so lange warten, bis die Krise ihren mutmaRlichen Hohepunkt erreicht hat. Das
Jahr 2012 kdnnte in der Tat ein gunstiger Zeitpunkt sein, um von den Edelmetallen
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in Immobilien umzuschichten. Wir haben Ihnen diesen Zeitrahmen schon ofter
genannt und es ist vermutlich kein Zufall, dass auch Trendforscher Celente fir
2012 den Hohepunkt der aktuellen Weltwirtschaftskrise erwartet.

Wie viel Zeit bleibt noch?

Die Frage ist nun aber, wie schnell das alles gehen wird, und wie viel Zeit noch
bleibt, entsprechende Vorkehrungen zu treffen. Uns wiirde es nicht (iberraschen,
wenn sich nach einer womdglich noch langeren Phase der Ruhe am Ende alles
sehr schnell zuspitzen wiirde.

Grund ist eine wesentliche Eigenschaft exponentieller Entwicklungen, die auch
das Anwachsen von Schulden durch den Zins und Zinseszinseffekt mafgeblich
bestimmt: Sehr lange sieht es so aus, als sei alles normal und beherrschbar. Und
erstin allerletzter Sekunde wird schlagartig klar, dass es zur Katastrophe kommt.
Das Triigerische an einem sich selbst beschleunigenden Porzess ist der Um-
stand, dass die Geschwindigkeit der Entwicklung durch das menschliche Gehirn
unterschétzt wird.

Wahrend wir es gewohnt sind, in linearen Maf3stdben zu denken, also instinktiv
davon ausgehen, dass in gleichen Zeitrdumen immer nur eine gleich bleibende
Zu- oder Abnahme méglich ist, vollzieht sich das Wachstum der weltweiten
Schuldenberge durch den Zinseszinseffekt exponentiell, die Wachstumsge-
schwindigkeit nimmt also immer weiter zu.

Bestandsverdnderung bei verschiedenen Wachstumsarten
nach 200 Jahren
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30. Exponentielles Wachstum: Das dicke Ende kommt am Schiuss...

Nehmen wir zur Verdeutlichung eine Bakterienkultur, die sich in jeder Minute ein-
mal verdoppelt. Die Bakterien werden um 11 Uhr in eine Nahrlésung gegeben,
um 12 Uhr ist der Behalter voll. Die Frage ist nun, wann der Behélter halbvoll war.
Nein, nicht etwa um 11:30 Uhr wie man zunachst vielleicht annehmen kénnte —
sondern, jede Minute eine Verdoppelung, erst um 11:59 Uhr!

Und weiter mit dem Gedankenmodell: Um eine Minute vor 12 Uhr, der Topf ist
noch halb leer, werden drei weitere Gefal3e dazu gestellt, damit die Bakterien wei-
ter wachsen kénnen. Wann sind die drei zuséatzlichen Behalter voll? Um 14 Uhr?
Nein, um 12 Uhr und zwei Minuten...

So ahnlich ist das auch mit den Schuldenbergen, die weltweit durch den
Zinseszinseffekt immer weiter und immer schneller anwachsen: Wenn jemand
die Menschen um fiinf Minuten vor Zwdlf warnt, so wie wir das seit Monaten tun,
dann werden sie ihm keinen Glauben schenken. Es ist doch alles so ruhig und
friedlich, wir haben alles im Griff, die Regierung stellt Birgschaften bereit, alles
bestens, kein Problem...
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Doch die Ruhe ist triigerisch. Um einen Einblick zu bekommen, wie sich das
Gesamtsystem entwickelt, ist es interessant, die Verschuldung der Staaten zu
betrachten. Wegen der exponentiellen Beschleunigung tilgen die Staaten langst
keine Schulden mehr - alte Kredite werden nur noch mit neuen finanziert. Das
Ergebnis ist ein Schuldenturm der sich unabh&ngig von der jeweiligen Regierung,
immer hoher aufbaut. Verbunden damit sind wachsende Staatsschulden und
zunehmende Belastungen durch Steuern und Abgaben.

Ganz ahnlich sieht es bei den Unternehmen aus. Die steigende Verschuldung der
Konzerne geht mit steigenden Kapitalkosten und einer héheren finanziellen
Belastung einher. Kritisch wird dies in rezessiven Phasen, wie wir sie gerade
sehen: Die hohen Schulden missen weiter bedient werden, wéhrend Umsétze
und Gewinne schrumpfen. In der Folge rutschen die Unternehmen reihenweise in
die Pleite. Schaeffler, Arcandor, Opel und wie sie alle heiRen, das sind nur die
Vorboten. Hier sind wir erst ganz am Anfang der Entwicklung.

Sieht man sich dazu die Gesamtverschuldung an, also die Summe aus Staats-,
Unternehmens- und Privatverschuldung, und stellt diese dem Bruttosozialpro-
dukt gegeniber, dann wird deutlich, dass die Schulden etwa in Deutschland fast
dreimal so schnell wachsen wie die Wirtschaftsleistung. Daher ist der immer wei-
ter wachsende Schuldenberg immer weniger durch reale Produktivitatszuwéch-
se gedeckt. Es liegt auf der Hand, dass jede noch so starke Volkswirtschaft unter
diesen Umstanden irgendwann Probleme bekommen wird.

Génzlich zur Katastrophe wird das Ganze aber, wenn die Volkswirtschaft nicht
mehr wéchst sondern schrumpft. In diesem Jahr erwarten mittlerweile selbst
konservative Analysten fiir die deutsche Wirtschaft ein Minus von sechs Prozent.

Unglaubliche Dimensionen...

Das exponentielle Wachstum dieser Prozesse erklart auch, warum die
L~Rettungspakete”, die in der Vergangenheit geschnirt wurden, immer unglaubli-
chere Dimensionen annehmen mussten, um tberhaupt noch irgendeine Wir-
kung zu erzielen.

Erinnern Sie sich an den Sommer 2007: Seinerzeit waren der damalige US-
Finanzminister Henry Paulson und Fed-Chef Ben Bernanke iberzeugt, die
Kreditkrise werde sich durch die Bereitstellung einiger hundert Millionen US-Dollar
an Rettungsgeldern wie von selbst verfliichtigen. Jedenfalls erkldrten sie das so
in der Offentlichkeit — ob sie das jemals selbst geglaubt habe, das sei einmal
dahingestellt.

Fest steht, dass schon wenig spéter nicht hunderte Millionen sondern hunderte
Milliarden notwendig wurden, etwa um AIG, ,Fannie und Freddie* oder die zahl-
reichen Banken zu retten.

Sollte sich die Krise noch einmal zuspitzen, und wegen des exponentiellen
Wachstums der Schuldenberge ist dies nur eine Frage der Zeit, dann werden die
schon heute bis tiber alle MaBen verschuldeten Staaten nicht noch einmal in die
Trickkiste greifen kénnen, um diesmal mit dreistelligen Billionenbetrégen das
gesamte System vor dem Untergang zu bewahren. Dann ist das Spiel zu Ende.

Doch da die meisten Menschen quasi dazu verurteilt sind, die Dynamik dieser
exponentiellen Prozesse vollkkommen zu unterschatzen, werden sie die
Entwicklungen, die auf uns zukommen in der Giberwiegenden Mehrheit fassungs-
los mit ansehen — und mehr oder weniger groRen Schaden dabei erleiden.

Die meisten Menschen werden in diesem Umfeld alles verlieren, was sie sich in
Jahren und Jahrzehnten aufgebaut haben. Doch gliicklicherweise muss das
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nicht zwangslaufig so sein: Wer ein paar wichtige Regeln beachtet, wer Ideen
und Visionen hat, wer vorausschauend handelt und ein wenig Geduld mitbringt,
der kann in gerade in einer solchen Phase zu Reichtum und Wohlstand kommen.

Fazit und Empfehlung:

Die Erkenntnisse des renommierten Trendforschers Gerald Celente bestétigen
unsere Meinung, die wir im Antizyklischen Borsenbrief seit vielen Monaten predi-
gen: Was wir derzeit sehen, das ist erst der Anfang einer Entwicklung, die uns
noch viele Jahre beschéftigen wird - und die von weitaus grélRerer Tragwesite ist
als die meisten Zeitgenossen das bislang auch nur ahnen.

Das Problem ist, dass sich nur sehr schwer abschatzen lasst, wie sehr sich die
Prozesse in Zukunft beschleunigen werden. Wir rechnen damit, dass nach einer
mehr oder weniger ausgepréagten Phase der Ruhe am Ende alles sehr schnell
gehen wird.

Doch wann es soweit ist, und das System auf Null gesetzt werden muss, das wird
Ihnen niemand sagen kdnnen. Panik ist dennoch nicht angebracht: Wichtig ist es,
in Ruhe zu Uberlegen, was man tun kann. Anschlieend sollte man aber auch
handeln.

Beginnen Sie daher schon heute damit, sich auf schwierige Zeiten vorzubereiten.
Sollte sich die Krise in Wohlgefallen auflésen, ist der Schaden gering, wenn man
ein paar Konservendosen zuviel daheim hat. Kommt es aber tatséchlich zum
Emnstfall, mit geschlossen Bankschaltern, leeren Geschéften, Tumulten und
Unruhen, dann kdnnen lhnen und Ihrer Familie schon Kleinigkeiten, wie einige
Unzen Silber und ein wenig Bargeld unterm Kopfkissen, ein gut sortierter
Lebensmittelvorrat oder ein Kachelofen im Wohnzimmer unschétzbare Dienste
erweisen. Wir werden das Thema fiir Sie weiter im Auge behalten.

Eine Bitte noch abschlieBend: Wir alle sehen, wie das Thema in den
Massenmedien totgeschwiegen wird. Angesichts der grofiten Krise seit 100
Jahren sind wir umgeben von Schénrednern, Liignern und Daueroptimisten, die
den Ernst der Lage entweder unbewusst oder auch ganz gezielt verschleiern.

Bitte helfen Sie mit, dass sich das andert. Reichen Sie diese Ausgabe des
Antizyklischen Borsenbriefs auch an Freunde und Bekannte weiter. Je mehr
Menschen jetzt aufwachen, desto groRer ist die Chance, dass wir alle an einem
Strang ziehen und sich so das Schlimmste vielleicht noch verhindern lasst.

Zum Schluss noch ein Hoffnungsschimmer: Das alles mag sich dramatisch
anhdren, vielleicht dramatischer als es ist: Sieht man einmal genauer hin, dann
ist die Entwicklung, die sich da abzeichnet sogar zu begriiRen. Jeder, der einiger-
mafen bei Verstand ist, der wird erkennen, dass ein System, das auf andauern-
des Wachstum angelegt ist, zum Scheitern verurteilt ist. Und dass es gut ist,
wenn es scheitert.

Denn was sollte daran so furchtbar sein, wenn die derzeitige Form der
Weltwirtschaft, die darauf angelegt ist, Menschen und Natur auszubeuten, aus
mathematischen, ékonomischen, 6kologischen und ethischen Grinden neu
geschaffen und durch ein besseres System ersetzt wird?

Auch eines sagen wir lhnen immer wieder: Angst ist ein schlechter Ratgeber —
und Krisen bieten immer auch sehr groRe Chancen. Wichtig ist nur, die Krise
maglichst unbeschadet zu Uberstehen. Und die Gelegenheiten, die sich uns bie-
ten werden, beim Schopf zu packen...
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Serie Edelmetalle:
Palladium nicht vergessen!

Nattirlich geht es in unserer Edelmetall-Serie nicht nur um Gold und Silber. Nicht
vergessen sollte man auch Palladium. Auf das Nachholpotential des Edelmetalls
hatten wir Sie in der Vergangenheit immer wieder hingewiesen. Bislang hat sich
noch nicht allzu viel getan, doch das kénnte sich bald &ndern.

Recht interessant ist in diesem Zusammenhang die jingste Entwicklung bei
North American Palladium (PAL). Wir hatten Ihnen die Aktien in der Dezember-
Ausgabe empfohlen. Seither liegen rund 130 Prozent Gewinn an. Doch womdg-
lich ist das erst der Anfang.

Als einziger kanadischer Primérproduzent fordert der Konzern neben Palladium
auch Nickel, Kupfer, Silber und Gold. Die Palladium-Reserven von North American
Palladium liegen bei geschétzten 1,5 Millionen Unzen, die Ressourcen bei etwas
mehr als drei Millionen Unzen.

Mit der kanadischen Lac de lles-Mine, die zu 100 Prozent im Besitz des
Unternehmens ist, verfiigt der Konzern Giber die weltweit einzige Palladium-Mine,
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die im Ubertagebau arbeitet. Was das bedeutet, liegt auf der Hand: Die
Produktionskosten sind dort vergleichsweise niedrig.

Die Mine liegt rund 100 Kilometer nordwestlich von Thunder Bay im Norden
Ontarios. Dort schlummert eines der grofiten Palladium-Vorkommen weltweit.
Die Explorationslizenzen in dieser Region umfassen ein Gebiet von etwa 26.000
Hektar.

Fur die nahe Zukunft ist eine Ausweitung der Produktion in der Lac de lles-Mine
geplant. Doch das ist noch nicht alles: Gleichzeitig wird dort derzeit an der
Entwicklung einer Mine im Untertagebaum gearbeitet. Zusétzliche Phantasie
ergibt sich aus dem kanadischen Shebandowan-Projekt.

In der Vergangenheit hatten wir schon mehrfach beobachtet, dass sich Anstiege
der Palladium-Preise mitunter schon im Vorfeld bei den nordamerikanischen
Produzenten North American Palladium und Stillwater Mining (SWC) ankundi-
gen. Sehen wir uns die Sache genauer an.

North American Palladium: Was ist da los?

In der vergangenen Woche kann es bei den Aktien von North American
Palladium zu einem dynamischen Ausbruch, der von stark steigenden Umsétzen
begleitet war. In dieser Woche setzt sich das Schauspiel fort, wie Grafik Nummer
31 zeigt Oftmals geschieht so etwas vor dem Hintergrund wichtiger Ereignisse.

Allerdings, und das relativiert die Sache leider etwas, war der Kursanstieg am
Freitag durch eine Kaufempfehlung auf dem US-Fernsehsender CNBC ausgeldst
worden.

Die langfristige Betrachtung in Grafik Nummer 32 zeigt einen nahezu perfekten
Kursverlauf, mit einer sehr schénen unteren Trendwende-Formation, die zu unse-
ren absoluten Favoriten zahlt. Achten Sie auf die Rote Linie. Wére nicht die
Kaufempfehlung auf CNBC gewesen, wir wiirden hier jetzt sehr massiv zum
Einstieg raten.

Doch solche Dinge lassen uns vorsichtig werden. Grundsatzlich glauben wir
aber, dass bei North American Palladium wie auch bei Stillwater Mining in den
kommenden Wochen einige Prozente drin sein kdnnten. Abb. 32, Seite 20

Neueinsteiger sollten noch abwarten, ob sich der Kurs oberhalb von 3,00 US-
Dollar halten kann. Nach Lage der Dinge gehen wir davon aus, dass dies gelin-
gen wird: Auch zu Beginn dieser Woche tiberzeugte der Kurs mit einer sehr star-
ken Vorstellung.

Unser Stamm-Leser sollten jetzt ganz locker bleiben und die Gewinne weiter lau-
fen lassen. Hier winkt womdglich demnéchst ein 200- oder 300-Prozenter.

PAL (Morth American Palladium Ltd.) AMEX @ StockChartscom
3.Aug-2000 9:53am  Op 310 Hi 268 Lo 3.10 Last 253 Vol 1.3M Chg +0.44 (+14.24%) 4
MRSI(14) 75.22
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31. Bei den Aktien von North American Palladium kommt gerade einiges in
Bewegung...
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PAL (Morth American Palladium Ltd.) AmEX @ StockCharts.com
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32. Perfekt: Der langfristige Kursverlauf bei North American Palladium geféllt
uns sehr gut...

Stillwater Mining: Vor wichtiger Hurde...

Das konservativere der beiden Palladium-investments aus Nordamerika bleibt
auch weiterhin Stillwater Mining. Der Konzern ist der einzige US-amerikanische
Lieferant von Metallen der Platin-Gruppe und wurde im Dezember 2008 von
Standard & Poor”s herabgestuft, da die nachlassende Nachfrage aus der US-
Autoindustrie Konsequenzen fiir die kurzfristigen Aussichten des Konzerns hat.
Doch wie sind die langfristigen Perspektiven?

Grafik 33 zeigt den Kursverlauf auf Wochenbasis: Hier gilt es jetzt, die Marke von
8,00 US-Dollar im Auge zu behalten (rote Linie). Sollte der Kurs im Zuge der gera-
de wieder anlaufenden Aufwartsbewegung diesen Bereich (iberwinden, kdnnte
einiges in Bewegung geraten. Abb. 33

Da sich der Aktienkurs erst vor wenigen Tagen vom gleitenden 50-Wochen-
Durchschnitt (blaue Linie) erfolgreich nach oben absetzen konnte, stehen die
Chancen ganz glinstig, dass es diesmal klappt mit dem Sprung tiber die 8,00 US-
Dollar.

33. Bei 8,00 US-Dollar wartet auf die Aktien von Stillwater Mining ein sehr wich-
tiger Widerstand...

Sehr gut gefallt uns die Bewertung: Mit einem Kurs-Umsatz-Verhaltnis von 0,8
und einem Kurs-Buchwert-Verhaltnis von 1,5 ist der Konzern im historischen wie
auch im Branchenvergleich preiswert. Derartige Bewertungskennzahlen findet
man nach den starken Kursanstiegen seit Herbst vergangenen Jahres nur noch
bei wenigen Minenwerten.

Doch die Papiere sind nicht ohne Grund so billig: Stillwater Mining hat jahrelang
General Motors (GM) mit Palladium fiir den Bau von Katalysatoren beliefert. Nach
der Pleite bei GM sind die Zukunftsaussichten mit

Unsicherheiten behaftet.

Zum damaligen Zeitpunkt verkaufte Stillwater
100 Prozent seiner Platinproduktion und 70
Prozent der Palladiumproduktion an die
Automobilindustrie. Mit General Motors
und Ford (F) hatte man Abnahmevertrége
geschlossen, die nun durch die Konkurs-
verwaltung geprift und gegebenenfalls neu
verhandelt werden mussen.

Klar ist natlirlich auch: Da es fur Palladium und

Platin unabh&ngige Terminmarkte gibt, wird Stillwater seine

Produktion auch in Zukunft verkaufen kénnen. Da es in dem Sektor ohnehin nur
eine Handvoll Produzenten gibt, diirften sich die Wogen langfristig wieder glétten
—es ein denn, es werden plétzlich Gberhaupt keine Autos mehr gebaut, was aber
niemand ernsthaft annehmen kann.
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Trotz der Unsicherheiten verfiigt Stillwater tiber eine stabile Finanzlage. Auch die
Produktion in den Minen Stillwater und East Boulder geht weiter. Derzeit werden
53 Prozent der Aktien von Insidern gehalten, ein Umstand, der uns sehr gut
gefallt

Serie Edelmetalle

Die Papiere eignen sich auch fiir konservativere Investoren mit Mut zum Risiko.
Wir wiirden hier aber mit einem strengen Stopp-Loss-Management arbeiten. Im
Bereich von 5,20 US-Dollar ist noch eine Kursliicke offen. Knapp darunter wiirden
wir den Stopp-Loss platzieren.

Palladium-Zertifikate: dabei bleiben...

Die vor einiger Zeit vorgestellten Palladium-Zertifikate wiirden wir weiter halten.
Vorsichtige Anleger, die von weiter steigenden Palladium-Preisen profitieren wol-
len, kdnnten zum wahrungsgesicherten Endlos-Zertifikat von ABN Amro mit der
WKN ABNOT1, ISIN CH0017820066 greifen. Wer unserer Erstempfehlung in der
Dezember-Ausgabe gefolgt ist, der liegt hier rund 80 Prozent vorne. Wir wiirden
auch weiterhin dabei bleiben.

Von moderatem Risiko ist der Mini Future Long von BNP Paribas mit der WKN
BN2COQ, ISIN DEOOOBN2C0Q7. Die variable Knockout-Schwelle liegt bei 108,86
US-Dollar, der Hebel bei 1,6. Seit unserer Erstempfehlung im Dezember liegen hier
Gewinne von knapp 100 Prozent an. Wir wirden auch hier dabei bleiben.

Den Bereich von 220 US-Dollar darf Palladium jetzt nicht mehr unterschreiten.
Platzieren Sie knapp darunter lhren Stopp-Loss.

Dass Sie Gold und Silber besitzen mussen, das predigen wir seit Jahren. Gleiches
gilt aber auch flir die Edelmetall-Produzenten. Einen sehr interessanten Artikel zu
dem Thema hat mein Kollege Jochen Stanzl am vergangenen Wochenende fir
die Weekend-Edition von www.godmode-trader.de verfasst. Hier ist der Link:

http://www.godmode-trader.de/front/?p=news&ida=1853419&idc=574

Coeur D" Alene: Na endlich!

Ein alter Bekannter schickt sich an, endlich auf die Uberholspur zu wechseln. Die
Papiere des US-amerikanischen Silber-Produzenten Coeur D~Aléne (CDE) hat-
ten wir in friiheren Ausgaben mehrfach herausgestellt und spekulativen Anlegern
zum Kauf empfohlen.

Nach einer zdhen Seitwértsbewegung dirfte jetzt Schwung in die Sache kom-
men: Am Montag hat der Aktienkurs die wichtige Hiirde bei 15 US-Dollar Gber-
sprungen. Kann der Kurs diese Marke bis zum Wochenende verteidigen, ware
dies der hdchste Wochen-Schlusskurs seit fast einem Jahr.

Wir hatten Sie in der Vergangenheit mehrfach auf die starke Vorstellung des
Aktienkurses hingewiesen, insbesondere der Volumenanstieg hatte uns gefallen.
Allmé&hlich wird klar, was hinter dem gesteigerten Kaufinteresse steckt:

Das Unternehmen hat seine Schulden im ersten Halbjahr 2009 um fast 40
Prozent oder 150 Millionen US-Dollar zurtickgefahren. Mit den MaRnahmen will
der Konzern seine Wetthewerbesfahigkeit verbessern.

Wenig spater gab die Gesellschaft bekannt, dass man die Broken Hills Mine wie-
der an den Vorbesitzer Perilya verkauft hat. Die Transaktion bringt Coeur D™ Aléne
einen zusétzlichen Gewinn in Héhe von fast 24 Millionen US-Dollar.

Hier scheinen sich fundamental die Dinge sehr deutlich zum Besseren zu wen-
den. Der Kursverlauf hat das ja auch rechtzeitig angekiindigt. Derzeit werden die
Aktien immer noch gut 40 Prozent unter Buchwert gehandelt. Nach der jiingsten
Rallye bei den Minenwerten sind solchen Kennzahlen selten geworden.

Interessant wird es inshesondere dann, wenn der Aktienkurs in dieser Woche das
Niveau von 15 US-Dollar verteidigen kann. Sollte sich die Lage nachhaltig verbes-
sern, sind hier weitere 100 Prozent Kursgewinn mdglich. Unsere Empfehlung fiir
risikofreudige Anleger: Weiterhin bei jedem Kursriicksetzer kaufen!

CDE (Coeur D Alene Mines Corp.) MYSE
3-Aug-2008
MRSI(14) 59.04

@ StockCharts.com
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36. Die Aktien von Coeur D ~Aléne kénnten vor weiteren Kurszuwéchsen
stehen...
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Borsenstiefkinder: Homag, Merck KGaA, Mueller Water

In dieser Rubrik geht es, wie der Name schon sagt, um Unternehmen, die an der
Bdrse im Moment nicht besonders gefragt sind. Es ist ein Wesensmerkmal der
antizyklischen Anlagestrategie, solche Sondersituationen aufzuspiiren. Das
Schdne an diesen Titeln: Die Kurse dieser Bérsenstiefkinder sind vom allgemei-
nen Trend oft véllig losgeldst. Das aber ist zugleich ein Nachteil: Mitunter bewe-
gen sich die Aktien dieser ,Priigelknaben” kaum vom Fleck, wenn am breiten
Markt die Post abgeht. Da wir hier insbesondere nach Kandidaten Ausschau hal-
ten, die zuletzt stark unter die Rdder gekommen sind, ist die Rubrik ausdrticklich
fiir spekulativ agierende Anleger gedacht.

Nach einem Kursanstieg beim DAX von rund 50 Prozent seit den Tiefs vom Marz
dieses Jahres erwarten wir vorerst keine dramatischen Kurszuwéchse mehr.
Unsere neuen Kaufempfehlungen sind deshalb nur fiir risikofreudige Anleger
geeignet, die sich dariiber im Klaren sind, dass die Luft allm&hlich diinner wird
und die ihre Positionen deshalb engmaschig tiberwachen.

Bei den deutschen Nebenwerten gibt es derzeit allerdings einige Kandidaten mit
Nachholpotential. Interessant erscheint uns auch die antizyklische Sondersitu-
ation bei Merck KGaA aus dem DAX. Dort kam es kiirzlich zu einem markanten
Kurseinbruch, der uns Ubertrieben erscheint. Fir risikofreudige Anleger mit
Weitblick ist der Wasserspezialist Mueller Water (MWA) aus den USA ein inter-
essantes Investment.

Homag AG: Die Insider kaufen wieder...

Auffallende Insider-Kédufe gab es im Juli bei der Homag AG (WKN 529720). Der
Konzern war uns vor einiger Zeit schon einmal wegen grél3erer Insider-Kaufe auf-
gefallen. Zuletzt haben zwei Manager, darunter Aufsichtsrat Gerhard Schuler,
eigene Aktien im Gesamtwert von 364.000 Euro eingekauft

Der Konzern aus dem SDAX mit Firmensitz in Schopfloch ist Marktfiihrer bei Ma-
schinen fur die holzverarbeitende Industrie. Mit Niederlassungen in 60 L&ndern
sichert sich Homag nach eigenen Angaben rund ein Viertel des Weltmarktes.

Das abgelaufene Geschaftsjahr ist gemessen an den Umstanden recht erfreulich
verlaufen: Der Konzern konnte die Umsatzerldse um 2,3 Prozent von 836,86
Millionen Euro in 2007 auf 856,45 Millionen Euro steigern.

Die Auftragseingénge waren allerdings deutlich zurlickgegangen und hatten bei
618 Millionen Euro gegeniiber 747 Millionen Euro im Vorjahr gelegen. Besonders
im Schlussquartal 2008 hatte Homag die Auswirkungen der Weltwirtschafts kri-
se zu spiren bekommen. In der Folge rutschten der Ordereingang mit 77
Millionen Euro deutlich unter die Werte der Vorquartale ab.

Das schwache erste Quartal 2009 war vor diesem Hintergrund keine Uberra-
schung. Der markante Umsatzriickgang auf nur noch 119,0 Millionen Euro ent-
spricht einem Einbruch von fast 50 Prozent.

Warum also die neuerlichen Insider-K&ufe? Erstens hat der Konzern an der
Kostenschraube gedreht: Neben dem Abbau von Leiharbeitern wurde auch die
Etats fir Forschung und Entwicklung sowie in der Produktion zusammengestri-
chen. Mit den MaRnahmen sollen in diesem Jahr rund zehn Millionen Euro einge-
spart werden.

Nicht zuletzt erscheint uns der Titel auf dem aktuellen Kursniveau aufgrund der
glnstigen fundamentalen Bewertung interessant: Derzeit wird der Konzern 20

Borsenstiefkinder

Prozent unter Buchwert gehandelt. Das Kurs-Umsatz-Verhdltnis notiert bei 0,16,
das KGV fur 2010 wird mir rund 14 angesetzt. Hinzu kommt ein Kurs-Cashflow-
Verhaltnis von 3,5. Die Zahlen machen deutlich, warum einige Insider hier offen-
sichtlich eine Unterbewertung erkennen.

Auch der Kursverlauf geféllt uns gut. Nach dem dramatischen Absturz im Herbst
vergangenen Jahres und der anschlieenden Bodenbildung ist noch nicht allzu
viel passiert. Der Kurs scheint gerade erst aufzuwachen. Mit einem Bérsenge-
wicht von nur 133 Millionen Euro ist der Konzern allerdings nur fir risikofreudige
Anleger geeignet.

Neuengagements wiirden wir jetzt mit einem Stopp-Loss unterhalb von 7,12 Euro
absichern. MaRgeblich ist der Wochenschlusskurs.
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37. Die Aktien von Homag krabbeln ganz langsam wieder nach oben...

Merck KGaA: Schwergewicht mit Potential...

Wenn wochenlang ,alles* steigt, wird es zunehmend schwieriger, antizyklische
Kaufchancen ausfindig zu machen. Doch Sondersituationen wie derzeit beim
Pharmakonzern Merck KGaA (WKN 659990), die gibt es zu allen Bérsenzeiten.

Merck ist ein weltweit tatiges Pharma- und Chemieunternehmen. Mit seinen
32.800 Mitarbeitern erzielte der Konzern in 2008 in 59 L&ndern einen Umsatz
von 7,6 Milliarden Euro. Merck z&hlt zu den Dinosauriern auf dem deutschen
Kurszettel: Die Firmengeschichte begann bereits im Jahr 1668.

Das pharmazeutische Geschaft umfasst rezeptpflichtige Marken-Arzneimittel
etwa fur die Behandlung von Krebs, neurologischen Erkrankungen, Wachstums-
stdrungen, Herz-Kreislauf-Krankheiten und Unfruchtbarkeit. Dazu kommt eine
Vielzahl bekannter Préparate fur die Selbstmedikation und Gesundheitsvorsorge.
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Im Unternehmensbereich Chemie bietet der Konzern Flussigkristalle fiir Displays,
Effektpigmente fiir Industrie und Kosmetik, analytische Reagenzien und Testséatze
sowie Produkte und Dienstleistungen fiir die gesamte Prozesskette der Pharma-
und Biotech-Industrie an.

Enttduschung...

In der vergangenen Woche rauschte der DAX-Titel innerhalb weniger Minuten um
bis zu 16 Prozent in die Tiefe. Einige Anleger waren da wohl in der Hoffnung auf
positive Uberraschungen auf dem falschen FuR erwischt worden. Kommentare
Uber eine Trendwende bei den ertragsstarken Flussigkristallen hatten die
Erwartungen nach oben getrieben - und wurden prompt enttauscht.

Hinzu kam ein empfindlicher Riickschlag bei dem wichtigen Krebsmittel Erbitux.
Das wissenschaftliche Komitee der européischen Arzneimittelbehdrde EMEA
hatte davon abgeraten, das Medikament zur Behandlung von fortgeschrittenem
Lungenkrebs einzusetzen.

Damit sinken die Chancen auf eine Zulassung fiir diese Indikation. Erbitux ist
eines der Schliisselpraparate des Konzerns und wird bereits gegen Darmkrebs
und Kopftumore eingesetzt. Wie aus der Stellungnahme des Konzerns hervor-
geht, nimmt man die Entscheidung der Kommission sehr ernst und will nun eng
mit der Behdrde zusammenarbeiten, um Patienten zu identifizieren, die beson-
ders von einer Therapie mit Erbitux profitieren.

I Schwache Zahlen hatten das Debakel noch verstérkt: Im
[ zweiten Quartal hatte der Konzern einen unerwartet kraf-
IM ERCK tigen Gewinnriickgang erlitten. Der operative Gewinn

I i war binnen Jahresfrist um 42 Prozent auf 184,5
Millionen Euro gesunken. Damit lag das Ergebnis klar

unter dem Niveau des ersten Quartals von 198 Millionen Euro und den von
Analysten erwarteten 216 Millionen Euro. Merck spirte zwar eine deutliche
Erholung im einst &uRerst renditestarken Geschaft mit Fllissigkristallen, gab in

der Pharmasparte aber mehr fiir Forschung und Entwicklung sowie fiir
Marketing und Vertrieb aus als Experten erwartet hatten.

Mit dem Kurssturz stolperte die Aktie in den Seitwértstrend im Bereich von 60 bis
70 Euro zuriick und wurde hier aufgefangen. In solchen Fallen erkennen die
Anleger einige Zeit spater héaufig, dass die erste Reaktion womdglich doch uber-
trieben war. So scheint es auch hier zu sein:

Dem Ausverkauf folgte eine leichte Erholungsbewegung, der Bodenbildungs-
prozess ist aber nicht abgeschlossen, wie Grafik Nummer 38 zeigt. Der starke
Anstieg des Volumens (blaue Markierung) spricht dafiir, dass hier ein wichtiges
Ausverkaufs-Tief markiert wurde. Woméglich kénnte es sich lohnen, knapp ober-
halb des jlingsten Tiefs im Bereich von 63 Euro ein Abstauberlimit zu platzieren.

Unterstiitzend wirkte sich zuletzt aus, dass das Management die Prognose fiir
2009 bestétigte. Die Biopharmaziesparte Merck Serono finanziert derzeit zehn
internationale klinische Studien der spaten Phase Ill - mehr als je zuvor in der
Firmengeschichte.

"Trotz der Wirtschaftskrise erwarten wir, die Prognose der Merck-Gruppe fiir
2009, die wir im Friihjahr bekannt gegeben haben, zu erfillen', sagte
Firmenchef Karl-Ludwig Kley.

Was uns sehr gut gefallt: Einige Insider haben die Panik-Stimmung umgehend
genutzt und die verpriigelten Papiere eingesammelt. Bemerkenswert dabei: Die

Borsenstiefkinder

Insider-Kaufe waren im Juli die einzigen Insider-Aktivitdten im DAX: Firmenchef
Karl-Ludwig Kley redet nicht nur, er sammelte die eigenen Aktien im Wert von
50.000 Euro auch gleich selbst ein. In der gleichen GroRenordnung griff auch
Vorstand Bernd Reckmann zu.

Auf dem aktuellen Kursniveau ist der Konzern ansprechend bewertet. Ein Kurs-
Buchwert-Verhdltnis von 1,5 etwa istim Branchenvergleich gtinstig. Die genauen
Kennzahlen entnehmen Sie bitte dem Steckbrief. Nach einem Rucksetzer (zwei-
tes Bein) wirden wir die Aktien zunéchst unter kurzfristigen Trading-Aspekten
einsammeln.

Sollte der Aktienkurs spéter wieder in den leichten Aufwdrtstrend seit Marz dieses
Jahres einschwenken, kdnnte auch mehr daraus werden. Hierfiir waren aller-
dings Kurse oberhalb der 200-Tage-Linie notwendig, die derzeit bei 68,92 Euro
verlauft. Die Papiere von Merck KGaA eignen sich auch fiir konservative Langfrist-
Anleger.
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38. Schreckschuss: Wegen schlechter Nachrichten stolperten die Aktien von
Merck KGaA kiirzlich in die Tiefe. Doch womdglich war der Einbruch tibertrieben...

Steckbrief: Merck KGaA

ISIN: DE0006599905
WKN: 659990
Aktienzahl: 21714 Millionen
Marktkapitalisierung: 14,3 Milliarden Euro
KGV 2010e: 15

KUV 2009e: 19

KBV: 15

KCV: 138
Dividendenrendite: 2,3 Prozent
Branche: Pharma
Bérsenplatz: Frankfurt / Xetra
Borsensegment: DAX

Internet: www.merck.de
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Mueller Water Products: Krisengewinnler?

Die aktuelle Krisensituation bietet naturgemdl3 auch herausragende Chancen.
Ganz besonders wiitet die Krise bereits in den USA, was sich eher noch verstér-
ken dtirfte. Die Veereinigten Staaten sind beriihmt und berdichtigt fiir ihre marode
Infrastruktur. Da gibt es ein véllig veraltetes Stromnetz, StralBen und Wege sind
vielfach in bedauernswertem Zustand, die Energieversorger schieben Milliarden-
Investitionen fiir den Ausbau der Infrastruktur vor sich her. Ahnlich triibe sieht es
mit der Wasserversorgung aus. Auf diesen Bereich hat sich Mueller Water
Products (MWA) spezialisiert.

Der Konzern ist Nordamerikas filhrender Konzern im Segment der Wasser-Infra-
struktur. Das Produktpotfolio umfasst so ziemlich alles, was zum Auf- und
Ausbau eines Wasserversorgungsnetzes notwendig ist. Dazu gehoren
Wasserleitungen, Ventile, Hydranten, Gussrohre und alle mdglichen Varianten
von Montage-Garnituren. Genutzt werden die Produkte von Stadten, Gemeinden
und Behdrden, auch viele Baufirmen und Feuerwehren stehen im Kundenbuch
von Mueller Waters. Ein perfektes Kriseninvestment also, denn gebraucht werden
solche Dinge immer.

Nun hat sich die Obama-Regierung bekanntlich unter anderem den Ausbau der
Infrastruktur auf die Fahnen geschrieben. Hier sollen Milliarden eingesetzt wer-
den, um die Wirtschaft wieder flott zu bekommen. Schon wéahrend der Depres-
sion in den 1930er Jahren hatte Président Roosevelt mit Infrastrukturprogram-
men wichtige Schritte eingeleitet, die der spateren Erholung der US-amerikani-
schen Wirtschaft Vorschub leisteten. Auch diesmal diirften sich positive Effekte
einstellen. Als Marktftihrer ist Mueller Waters sehr gut positioniert, um von den
Infrastrukturprogrammen der US-Regierung zu profitieren.

Hinzu kommt die gtinstige fundamentale Bewertung. Auf dem aktuellen Kurs-
niveau werden die Aktien mit einem Kurs-Buchwert-Verhaltnis von 1,3 gehandelt,
das Kurs-Umsatz-Verhdltnis notiert bei 0,3. Mit einem Bérsengewicht von 462
Millionen US-Dollar z&hlt der Konzern zu den mittelgroRen Betrieben, was dem
Investment zusétzliche Sicherheit verschafft.

Zuletzt erwirtschaftete Mueller Waters einen operativen Cashflow in Hohe von
144 Millionen US-Dollar. Ein Wermutstropfen ist die mit 961 Millionen US-Dollar
recht hohe Verschuldung. Dem stehen Cashreserven in Héhe von lediglich 80
Millionen US-Dollar gegeniiber. Insider-K&ufe gab es zuletzt keine —interessant ist
aber, dass institutionelle Anleger im abgelaufenen Quartal 45 Millionen Aktien
eingesammelt haben. Mittlerweile befinden sich 83 Prozent der Aktien im Besitzt
der ,grof3en Jungs".

Sehen wir uns den Kursverlauf an: Auch hier ist der Ausverkauf nach der Panik
des vergangenen Jahres zum Stillstand gekommen. Auffallend sind die starken
Volumenanstiege, zunéchst in der Panik 2008 (rote Markierung) und dann wie-
der wahrend der ersten Aufschwungphase im Friihjahr dieses Jahres (blaue
Markierung). Das deutet darauf hin, dass hier einige Anleger die Papiere sehr
massiv eingesammelt haben...

Die aussichtsreiche Marktstellung, glinstige Aussichten auf Gewinne aus den
staatlichen Infrastrukturmafinahmen, das Thema Wasser ganz generell, die fun

Borsenstiefkinder

damentale Verfassung und auch die Charttechnik sprechen fiir ein Investment.
Dagegen sprechen die recht hohe Verschuldung und die Tatsache, dass man im
Dollar anlegt.

Wir wiirden die Aktien jetzt kaufen und die Position unterhalb von 2,50 US-Dollar
per Stopp-Loss absichern (Wochenschlusskurs). Ein erstes Kursziel liegt im
Bereich des gleitenden 50-Wochen-Durchschnitts, der derzeit bei 5,34 US-Dollar
verlauft.

Doch denken Sie an das Dollar-Risiko und halten Sie den Kapitaleinsatz tiber-
schaubar. Wegen der genannten Unsicherheiten eignen sich die Papiere nur fur
risikofreudige Anleger.

MWA (Musller Water Products Inc.) NYSE ® StockCharts.com
2 ug-2009 Op 3.91 Hi4.36 Lo 3.50 Cl4.32 Vol 330 Chg +0.45 (+11.92%) &
MREI[14) 50.99
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38. Die Aktien von Mueller Waters kénnten in den kommenden Jahren noch fiir
einige Uberraschungen gut sein. Denn der Ausbau der Wasser-Infrastruktur ist
eines der Ziele der Obama-Regierung.

Aleader in the North Americar

water infrastructu;e industry
| ]
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Kontras Chart Check

Advanced Battery: Kurs nimmt wieder Fahrt auf!

Unsere Stamm-Leser erinnern sich vermutlich nach an einen unseren friiheren
Verdoppler aus China. Die Aktien des Batterie-Herstellers Advanced Battery
(ABAT) sind kiirzlich bei steigenden Umsétzen aus einer Konsolidierungs-
formation nach oben ausgebrochen.

Die Besprechung hatten wir urspriinglich schon fiir die Mai-Ausgabe vorgesehen,
dann aber aus Platzgriinden zweimal verschoben. 40 Prozent verpasst. Schade,
aber nicht zu &ndern.

Der Konzern stellt wieder aufladbare Batterien fiir den chinesischen Markt her,
wurde 1984 gegriindet und hat seinen Firmensitz in New York. Auffallend ist der
starke Umsatzanstieg, mit dem der jingste Aufschwung verbunden war.

Doch was bei unseren ersten Empfehlungen galt, das gilt aktuell immer noch:
Billig ist der Konzern nicht, die Wachstumsraten sind allerdings nach wie vor her-
ausragend: Umsatz und Gewinn haben auch im abgelaufene Quartal wieder
zweistellig zugelegt.

Die Bewertung ist entsprechend ambitioniert: Zu einem Kurs-Umsatz-Verhaltnis
von fast 6,0 kommt ein Kurs-Buchwert-Verh&ltnis von 3,5. Das Borsengewicht
notiert bei 266 Millionen US-Dollar.

Es war eben schon immer etwas riskanter, Wachstumstitel im Depot zu haben.
Bemerkenswert immerhin: Die Gesellschaft ist fast schuldenfrei, was in der heu-
tigen Zeit ganz sicher von Vorteil ist. 16 Prozent der Papiere werden von Insidern
gehalten. Die Aktien eignen sich selbstredend nur fiir sehr spekulativ agierende
Anleger mit starken Nerven. Wir wiirden das Engagement unterhalb von 3,20 US-
Dollar per Stopp-Loss absichern... Abb. 39

Kontras Chart Check

ABAT (tdvanced Battery) Nasdaq CM ® StockCharts.com
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39. Einer unserer friiheren ABB-Verdoppler macht sich gerade wieder auf nach
Norden. Grundsétzlich trauen wir dem Titel auch diesmal wieder dreistellige
Kursgewinne zu. Doch Vorsicht: Wegen der hohen Bewertung und der extremen
Schwankungsbreite des Aktienkurses eignen sich die Papiere nur fiir sehr risiko-
freudige Spekulanten...

Beazer Homes: Kaufsignal!

Achten Sie jetzt auch wieder auf einige Titel aus dem US-Immobiliensektor. Die
Aktien von Beazer Homes (BZH) etwa drehen gerade nach oben. In dieser
Woche wurde der langfristig bedeutende 50-Wochen-Durchschnitt wieder ganz
knapp (berwunden.

Der Konzern mit Firmensitz in Atlanta, der Hauser und Wohnungen in der geho-
benen Preisklasse herstellt und verkauft, ist allerdings massiv angeschlagen,
was der Schuldenstand von 1,7 Milliarden US-Dollar bei einem Borsengewicht
von nur 170 Millionen veranschaulicht. Auch das Kurs-Umsatz-Verhdltnis notiert
pleiteverdéchtig bei 0,09. Nur etwas fir Zocker, die dartiber hinaus den
Kapitaleinsatz streng begrenzen sollten! Abb. 40, Seite 27.

Caterpillar: Beeindruckend!

Eine beeindruckende untere Trendwende-Formation zeigen derzeit die Aktien des
US-amerikanischen Baumaschinenherstellers Caterpillar (CAT). Vor einiger Zeit

hatten wir konservativen Langfrist-Anlegern den Titel schon einmal zum Kauf
empfohlen.

Aktuell sieht die Sache wieder recht viel versprechend aus. In dieser Woche konn-
ten die Papiere eine wichtige Hiirde bei 45 US-Dollar iiberwinden (rote Linie in
Crafik 41).

Wegen des hohen Bérsengewichts in Hohe von 30 Milliarden US-Dollar und der
exzellenten Marktposition eignen sich die Akten auch konservative Anleger. Die
Bewertung ist allerdings nicht so gunstig, wie wir das gerne sehen wiirden:
Aktuell wird Caterpillar zum dreifachen Buchwert gehandelt. Ein KGV fiir 2010
von 25 ist ebenfalls nicht Gbermé&Rig niedrig.

Die markante Trendwendeformation spricht jedoch daftir, dass hier auf Sicht der

kommenden Wochen noch einige Prozente drin sein kdnnten, sofern die allge-
meine Bdrsenstimmung positiv bleibt. Abb. 41, Seite 27.
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BZH (Beszer Homes US A, Inc.) NYSE ®StockCharts.com CAT (cCaterpillar, Inc.) NvSE ®StockCharts.com
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40. Die Aktien des hoch verschuldeten Immobilienkonzerns Beazer Homes eig- 41. Die Aktien von Caterpillar zeigen eine beeindruckende untere
nen sich derzeit nur fiir Zocke... Trendwendeformation...

Antizyklischer Aktienclub

Gegen den Strom zum Bdérsenerfolg
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Aktien des Monats — ,,ABB-Verdoppler* —
Unsere Empfehlungen
Damit Sie unsere Empfehlungen einfacher verfolgen kdnnen und um lhnen einen

noch besseren Service zu bieten, haben wir die Rubrik ,Riickblick“ in drei
Segmente aufgeteilt.

Unsere Empfehlungen im Ruckblick

haben. Da wir in neue Trends h&ufig schon einsteigen, lange bevor die Masse der
Anleger darauf aufmerksam wird, eine Kursverdoppelung mitunter aber erst der
Vorbote einer lang anhaltenden Rallye ist, bietet es sich an, diese Titel in einer

eigenen Rubrik zu biindeln.
Zun&chst behandeln wir unsere , Aktien des Monats". Dort finden eher konserva-
tiv agierende Anleger unsere Favoriten. Im dritten Teil der Rubrik schlieBlich kommentieren wir wichtige Entwicklungen
bei unseren (ibrigen Empfehlungen. Aus Platzgriinden ist es uns leider nicht mog-
Die ,ABB-Verdoppler* bilden den zweiten Teil der Rubrik. In diesem Segment kann lich, in jeder Ausgabe auf alle Titel und Empfehlungen einzugehen.
alles vertreten sein, einzige Voraussetzung: Seit der Vorstellung im Antizyklischen

Borsenbrief muss der Titel in der Spitze um mindestens 100 Prozent zugelegt

Rickblick 1: Aktien des Monats — Langfrist-Anlagen
Stand: 06. August 2009

Kurs bei GuVin %
Aufnahme Aktuell

Kennung Aufnahme

Empfehlung

BASF 121092 November 08 25,40 Euro 35,26 Euro 38,81 Ohne26,89  langfristig kaufen
RWE 703712 Marz 09 4714 Euro 59,20 Euro 25,53 Ohne 50,67  langfristig kaufen
Siemens 723610 Marz 09 38,38 Euro 57,99 Euro 51,09 Ohne 44,23  langfristig kaufen
ThyssenKrupp 750000 Marz 09 13,64 Euro 23,30 Euro 70,82 Ohnel7,23 langfristig kaufen
EON ENAG99 Mérz 09 19,64 Euro 26,83 Euro 36,60 Ohne 2214  langfristig kaufen
Conoco Philips COP April 09 39,27 USD 44,02 USD 12,09 Ohne39,76  langfristig kaufen
Sanofi Aventis 920657 Mai 09 43,65 Euro 46,51 Euro 6,55 Ohne38,38  langfristig kaufen
Daimler 710000 Juni 09 27,25 Euro 33,30 Euro 22,20 Ohne27,25  langfristig kaufen
Erlauterungen:

Kaufen = aus antizyklischer Sicht interessanter Titel mit glinstigem Chance-Risiko-Profil. Die hier eingestuften Aktien und Zertifikate sind auch fiir konservative Anleger
geeignet und sollten auf Sicht von sechs bis 18 Monaten besser abschneiden als der Gesamtmarkt.

langfristig kaufen = guinstig bewertete Turnaround-Titel fur geduldige Anleger, die sehr langfristig vorgehen. Der Anlagehorizont liegt bei mindestens einem Jahr, kann aber
bis zu drei Jahren reichen.

= aus antizyklischer Sicht interessanter Titel mit gesteigertem Ertragspotential bei gleichzeitig erhéhtem Risiko. Der Anlagehorizont liegt bei sechs bis
zwolf Monaten. Stopp-Kurs beachten!

Trading-Kauf = Titel mit guinstiger charttechnischer Ausgangslage, Nachholpotential auf Sicht von zwei bis drei Monaten. Stopp-Kurs beachten!

I'High Risk | = Potentieller ,Tenbagger*. AusschlieRlich fiir sehr spekulativ agierende Anleger geeignet. Betrachtliches Risiko bei gleichzeitig auBerordentlich hoher
Gewinnchance. Ein maglicher Totalverlust ist einzukalkulieren. Unbedingt Stopp-Kurs beachten!
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ThyssenKrupp: Wichtige Hiirde gemeistert...

Sehr gut haben sich zuletzt die Papiere des Stahlkonzerns ThyssenKrupp (ISIN
DE0007500001/ WKN 750000) entwickelt. Der Aktienkurs konnte ein wichtiges
Hoch bei 20,97 Euro (iberwinden. Erweist sich der Anstieg als nachhaltig, konn-
ten in den kommenden Wochen noch einige Prozente drin sein.

Eine kiirzlich vorgelegte Branchenstudie von Goldman Sachs zum européischen
Stahlsektor prognostiziert fiir 2010 einen Anstieg der Stahlpreise um 14 Prozent.
Untersucht wurden Fundamentaldaten wie Lagerbestandsabbau, Angebotsdis-
ziplin und die niedrigeren Rohstoffpreise. Die starke Stahinachfrage aus China
vermindere die externen Risiken in Europa. Das Kursziel haben die Analysten von
21 auf 24 Euro heraufgesetzt.

BASF: Sachwert-Investition fiir Krisenzeiten...

Die Papiere des weltgrBten Chemiekonzerns BASF (WKN 515100) zé&hien fiir
uns seit Ausbruch der Krise zu den langfristig interessantesten Papieren im Sinne
einer Sachwert-Anlage.

Das Ergebnis des abgelaufenen Quartals war besser ausgefallen als erwartet.
Waéhrend das Chemie-Segment ermutigende Signale ausgesandt hatte, war das
Nettoergebnis stark von Einmaleffekten beeintrachtigt worden. Dass BASF im lau-
fenden Jahr mit einem Riickgang bei Umsatz und Ergebnis rechnet, iberrascht
uns nicht. Doch auch in Krisenzeiten sollte der Konzern mit seinem breit gefécher-
ten Produktportfolio anstandig verdienen. Wir wiirden weiterhin dabei bleiben.

Siemens: Besser als erwartet...

Langfristig agierende Anleger sollten bei den Aktien von Siemens (WKN
723610) dabei bleiben. Auch hier war das Ergebnis des abgelaufenen Quartals
etwas besser ausgefallen als erwartet.

Zwar musste der Technologiekonzern im dritten Geschéftsquartal einen Umsatz-
und Gewinnriickgang verbuchen. Unternehmensangaben zufolge war der
Umsatz im Vorjahresvergleich allerdings um vergleichsweise moderate vier
Prozent auf 18,35 Milliarden Euro gesunken. Die Nachfrage war infolge der
Wirtschaftskrise in allen Sektoren rlickl&ufig.

Das Ergebnis schrumpfte um 17 Prozent auf 1,22 Milliarden Euro bzw. 1,35
(Vorjahr: 1,61) Euro je Aktie. Hauptgrund hierflir war das geringere Ergebnis in
allen Sektoren. Daneben fiel der Gewinn nach Steuern von 1,42 Milliarden Euro
oder 1,55 Euro je Anteilsschein auf nunmehr 1,32 Milliarden Euro oder 1,45 Euro
pro Aktie.

Daimler; Kraftvoll!

Gerade noch rechtzeitig vor dem jiingsten Aufschwung hatten wir konservativen
Langfrist-Anlegern die Papiere des schwébischen Automobilkonzerns Daimler
(WKN 710000) in der Juni-Ausgabe zum Kauf empfohlen. Wenige Tage spéter
war der Aktienkurs in Schwung gekommen.

Wieder einmal zeigte sich, dass es sich fast immer lohnt, genau jene Sektoren
genau zu verfolgen, die gerade besonders unbeliebt sind. Als wir Ihnen die Aktien
vorgestellt haben, sorgte General Motors (GM) mit seiner Insolvenz fir
Katastrophenstimmung in der Automobil-Branche.

Unsere Empfehlungen im Riickblick

Alles also halb so schlimm? Das glauben wir wiederum nicht. Dem gesamten
Sektor stehen schwierige Jahre ins Haus. Allerdings sind auf dem aktuellen
Kursniveau auch schon zahlreiche schlechte Nachrichten verarbeitet. Das haben
auch die Daimler-Zahlen von vergangener Woche klar gemacht: Der Autokonzern
hatte im zweiten Quartal einen Verlust von 1,1 Milliarden Euro eingefahren. Die
Aktie wurde am Donnerstag dennoch um fast fiinf Prozent nach oben und an die
DAX-Spitze katapultiert. Grund: Der Verlust war geringer ausgefallen als befiirch-
tet.

Die Papiere der Schwaben werden derzeit zum Buchwert mit einem Kurs-
Umsatz-Verhdltnis von 0,3 gehandelt.

Der freie Cashflow sollte sich in den kommenden Monaten weiter verbessern: In
der Mercedes-Sparte konnten die Lagerbesténde weitgehend abgebaut werden.
Im Segment der LKWs und Busse besteht allerdings aber noch immer Potential
fur weiteren Vorratsabbau.

lllusionen sollte man sich aber keine machen: Sollte der DAX im Herbst wieder
schwécher tendieren, werden die Aktien von Daimler sich dem nicht entziehen
kénnen. Wir wiirden daher die Gewinne jetzt gegebenenfalls mit einem engen
Stopp-Loss absichern.

Wer sehr restriktiv vorgehen mochte, der achtet jetzt auf die Marke von 30 Euro.
Die nachsten wichtigen Haltezonen befinden sich bei 28,50 Euro und 23,50 Euro
(jeweils Wochenschlusskurs).

RWE und E.ON: Dabei bleiben...

Eine vergleichenden Bilanzanalyse des Handelsblatts in Zusammenarbeit mit
dem Institut fir Wirtschaftspriifung an der Uni Saarbriicken (IWP) und der
Unternehmensberatung Oliver Wyman kam kiirzlich zu dem Ergebnis, dass die
100 gréften deutschen Konzerne im ersten Quartal dieses Jahres nur noch
Nettogewinne in Héhe von 4,8 Milliarden Euro eingefahren haben. 4,5 Milliarden
Euro entfielen auf die beiden Energieversorger E.ON (WKN ENAG99) und RWE
(WKN 703712) entfielen. Die anderen 98 Konzerne verzeichneten praktisch
keine Gewinne mehr. 32 der 100 Unternehmen rutschten in die roten Zahlen.

Das Ergebnis unterstreicht unsere Kaufempfehlung fir die beiden Konzerne: In
schwierigen Zeiten sind Sie hier als Anleger auch langfristig auf der sicheren
Seite. Wir wiirden dabei bleiben und bestehende Positionen an schwachen
Tagen weiter ausbauen.
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Mit Coeur D™ Aléne (CDE) hat kiirzlich ein weiterer Silber-Produzent den Sprung
in die ABB-Verdoppler geschafft. Unsere aktuelle Einschatzung zu dem Titel fin-
den Sie in der Edelmetall-Serie ab Seite 19.

Zwei weitere Neuzugange dieses Monats sind die beiden kanadischen Kohle-
Produzenten Grande Cache Coal (GCE.TO) und Western Canadian Coal

(WTN.TO).

Vorgestellt hatten wir lhnen die beiden Konzerne in der Mai-Ausgabe. Unsere
Einschatzung hat sich nicht gedndert: So lange die Anleger eine Erholung der
Weltwirtschaft erwarten, dirfte es bei den Aktien der Kohleproduzenten aufwarts
gehen. Agieren Sie hier also mit der entsprechenden Vorsicht.

Unsere Empfehlungen im Ruckblick

Zuriickgeblieben sind noch unsere beiden Kohle-Empfehlungen aus der Mai-
Ausgabe Peabody Energy (BTU) und James River Coal (JRCC). Achten Sie bei
Peabody Energy (Kursverlauf nicht abgebildet) auf die Marke von 35 US-Dollar.

Kann sich der Kurs auf Basis Wochenschlusskurs darlber halten, diirfte die
Sache in Bewegung kommen. Mit einem Borsengewicht von 9,5 Milliarden US-
Dollar eignet sich der Titel, anders als die beiden Kanadier, auch fiir konservative
Anleger.

Nachfolgend unsere Einschédtzung zu unseren ABB-Verdopplern. Aus
Platzgrinden missen wir diesmal auf Kommentare verzichten. Wir werden uns
demnéchst aber wieder ausfuhrlicher zu unseren Verdopplern &uR3ern.

Riickblick 2: ABB-Verdoppler stand: 06. August 2009

Kennung Erstmals Kurs bei GuVin % Stopp Empfehlung
vorgestellt Vorstellung

Newmont Mining NEM November 08 24,00 USD 41,71 USD 73,79 34,48 USD
Yamana Gold AUY November 08 4,20 UsD 9,57 USD 127,85 7,36 USD halten
Randgold Resources GOLD November 08 2750 USD 61,27 USD 122,80 38,46 USD
Eldorado Gold EGO November 08 450 USD 10,66 USD 136,88 717 USD
Silvercorp Metals SVM.TO Dezember 08 2,40 CAN 3,82 CAN 59,16 2,78 CAN
Agnico Eagle AEM November 08 30,10 USD 60,90 USD 102,32 41,56 USD
DRD Gold DROOY November 08 4,50 USD 7,85 USD 74,44 6,27 USD
Silver Standard SSRI Dezember 08 11,20 USD 20,95 USD 87,05 15,77 USD
Freeport McMoran FCX November 08 22,60 USD 64,66 USD 186,10 37,79 USD halten
Goldcorp GG November 08 20,50 USD 38,48 USD 87,70 28,37 USD
Seagate Technol. STX Januar 09 4,76 USD 11,85 USD 148,94 5,77 USD Teilverkaufe
Teck Resources TCK Dezember 08 4,61 USD 26,45USD 473,75 12,45 USD Teilverk&ufe
Temple Inland TIN April 09 5,47 USD 15,94 USD 191,40 10,34 USD Teilverkaufe
Yanzou Coal Mng. YZC Januar 09 7,06 USD 15,70 USD 122,37 10,57 USD halten
Sadia SDA Februar 09 4,20 USD 8,67 USD 106,42 6,78 USD Teilverkaufe
Goldfields GFl November 08 6,66 USD 12,58 USD 88,88 8,34 USD
Novagold NG.TO Februar 09 3,50 USD 421 USD 20,28 312 USD halten
Rio Tinto RTP Januar 09 100,11 USD 166,20 USD 66,01 118,67 USD halten
Orko Silver OK.V Dezember 08 0,39 CAN 0,67 CAN 7179 0,43 CAN halten
North Am. Palladium PAL Dezember 08 150 USD 3,06 USD 104,00 137 USD
Coeur D™ Aléne CDE Dezember 08 7,00 USD 15,91 USD 127,28 9,94 USD
Grande C. Coal GCE.TO Mai 09 150 CAN 3,28 CAN 118,66 1,87 CAN
Western Can. Coal WTN.TO Mai 09 1,38 CAN 2,91 CAN 110,86 1,39 CAN
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Rickblick 3: Unsere Empfehlungen
US-Erdgas: Wann geht es los?

Die Dauer der Bodenbildungsphase beim US-amerikanischen Erdgas haben wir
unterschétzt. Wahrend fast alle Rohstoffe in diesem Jahr ldngst wieder deutliche
Kurssteigerungen verzeichnen, diimpelt das US-Erdgas immer noch miide vor
sich hin. Grund sind die immer noch anwachsenden Erdgas-Reserven in den
USA. Doch jeder Trend geht einmal zu Ende.

Das Problem dabei ist, dass sich bei den Zertifikaten zwischenzeitlich
Rollverluste aufbauen, und zwar umso mehr, je langer diese Seitwértsphase dau-
ert. Wir hatten auf dieses Problem allerdings immer wieder hingewiesen.

Zur Beurteilung der aktuellen charttechnischen Lage sehen wir uns den Erdgas-
ETF mit dem US-Kirzel UNG an. Der markante Umsatzanstieg vom Friihjahr die-
ses Jahres ist nicht zu (ibersehen.

AnschlieRend sind die Notierungen weiter abgebrockelt — doch bei einigen
Indikatoren wie MACD und RSI zeigen sich mittlerweile auf Wochenbasis recht
ausgepragte positive Divergenzen (rote Linien): Abb. 42

Die Herbst- und Wintermonate sind nicht mehr allzu weit entfernt. In dieser Zeit
konnte steigende Nachfrage fiir anziehende Erdgas-Notierungen sorgen. Wir
wirden deshalb jetzt weiter dabei bleiben — zumindest eine technische Erholung
ist tberfallig.

Sollten die Notierungen anspringen, sind beim ETF Kurse im Bereich des gleitenden
50-Wochen-Durchschnitts erreichbar. Dieser verlauft aktuell bei rund 20 US-Dollar.

Ermutigend ist aulerdem, dass der sich Index der Erdgas-Produzenten bereits
sehr deutlich von seinen Tiefs abgesetzt hat. Grafik 43 zeigt den langfristigen
Kursverlauf der vergangenen drei Jahre auf Wochenbasis. Es féllt auf, dass der
gleitende 50-Wochen-Duurchschnitt (blaue Linie) langst wieder zuriick erobert
wurde, die Aktien der Produzenten befinden sich im Bullenmodus.

Interessant ist das vor dem Hintergrund, da die Aktien der Produzenten dem,
zugrunde liegenden Rohstoff oftmals voraus laufen. Das ist bei Gold und Silber
auch nicht anders. Abb. 43

SchlieBlich zeigt auch die Positionierung der kommerziellen Marktteilnehmer wie-
der anwachsende Long-Besténde. Achten Sie auf die ansteigende blaue Linie in
Grafik Nummer 44 auf der Seite 32.

Risikofreudige Anleger kdnnten etwa zum Mini Future Long der BNP Paribas mit
der WKN BN3HSO greifen. Die variable Knock-Out-Schwelle liegt bei 2,76 US-
Dollar.
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44. Die kommerziellen Marktteilnehmer sind beim US-Erdgas weiterhin stark auf
der Long-Seite positioniert...

Unsere Empfehlungen im Ruckblick

UNG (United States Matural Gas Fund) NvSE @ StockCharts.com
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MRSI(14) 41,04

_____________________ P fL“ ™

W UNG (Weekly) 14,04
—MAE0] 20,79

MTM Y‘]T ¢"'0£
P

Oct o7 Apr Jul Oct 08
i volume 62,254,232

3000
2000
A00m

= MACD(12,26,9) -2,229, -2,725, 0,496 5.0

2.5
0.0
g}
5.0

!

Oct o7 Apr Jul Oct 08 Apr Jul Oct (1] Apr Jul

42. Beim US-Erdgas dlirfte die Bodenbildungsphase allméhlich zu Ende gehen.
Die nahenden Herbst- und Winter-Monate kénnten den Notierungen wieder
Auftrieb geben...

$XNG (Matural Gas Index - AMEX) INDX @ StockCharts.com
3-Aug-2000  Open 442.31 High 456,51 Low 445.31 Close 464.50 Chg +16.18 (+3.61%) «
MRESI(14) 55,40

W NG [(Weekly) 464,50
—MAE0) 410,80
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i volurne undef
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43. Die Aktien der Erdgas-Produzenten befinden sich wieder im Aufwértstrend...
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Zucker: Dabei bleiben!

Einen Volltreffer haben wir mit unserer Zucker-Empfehlung in der Mai-Ausgabe
gelandet. Der Rohzuckerpreis ist in der vergangenen Woche auf das
Dreijahreshoch von 18,5 US-Cents je Pfund gestiegen. Und dlie Reise geht weiter.
Ausldser der Kursrallye waren Spekulationen, dass Indien auch im kommenden
Jahr Nettoimporteur bleiben wird.

Indien ist trotz eines Produktionseinbruchs um 40 Prozent in diesem Jahr mit
einem geschétzten Volumen von 16-17 Millionen Tonnen weiterhin der weltweit
zweitgroRte Zuckerproduzent und mit einem geschétzten Verbrauch von 23-24
Millionen Tonnen der weltgréfte Zuckerkonsument. Der fuhrende indische
Zuckerproduzent Bajaj spricht sogar von einer Verdopplung des Importbedarfs
auf vier Millionen Tonnen im néchsten Erntejahr, weil die heimische Produktion
lediglich 15-16 Millionen Tonnen betragen soll. Die Lagerbestéande sind um 50
Prozent gesunken und kénnen die Angebotsliicke daher nicht mehr lange dek-
ken.

In der Tat kann nicht ausgeschlossen werden, dass sich die Ernte in Indien auf-
grund von El Nino nicht nennenswert erholt. So war der Monsunregen bislang
ungewdhnlich schwach. Einer Reuters-Umfrage zufolge diirfte das globale Defizit
am Zuckermarkt in diesem Jahr knapp neun Millionen Tonnen betragen.

Das Risiko besteht darin, dass der Fehlbetrag im kommenden Jahr deutlich gro-
Rer ausfallt als die bislang erwarteten 4,2 Millionen Tonnen. Zwar ist anzuneh-
men, dass die weltweite Zuckerproduktion aufgrund des Preisanstiegs steigt,
was die Preise driicken kénnte. Sollte die Ernte in Brasilien, dem weltgrofiten
Zuckerproduzenten, wegen von El Nino aber ebenfalls enttduschen, sind weitaus
hohere Preise zu erwarten.

Wir wiirden hier ganz gemdtlich noch ein wenig dabei bleiben und die Stopp-
Kurse nachziehen. Orientieren Sie sich an der 50-Tage-Linie oder am 200-Tage-
Durchschnitt. Sollten die Zucker-Preise die Marke von 20 US-Cents nachhaltig
Uberwinden, kénnte man bestehende Positionen sogar noch etwas aufstocken,
ausnahmsweise einmal prozyklisch.

Unsere Empfehlungen im Ruckblick
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45. Die Zuckerpreise befinden sich im Steigflug...

Wer das Emittenten-Risiko nicht scheut, der kdnnte etwa zum Unlimited Turbo
Bull Zucker-Zertifikat der Commerzbank mit der WKN CM5WQG, ISIN
DEOOOCM5WQGT7XXX greifen. Die variable Knockout-Schwelle notiert bei 10,12
US-Cent, der Hebel bei 1,9.

Etwas riskanter ist das Unlimited Turbo Bull Zucker-Zertifikat der Commerzhank
mit der WKN CM2LXK, ISIN DEOOOCM2LXK5. Die variable Knockout-Schwelle
liegt bei 12,74 US-Cent, der Hebel bei 2,6. Abb. 45
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Kléckner: Wie weit noch?

Eine starke Vorstellung haben zuletzt die Aktien des Stahlkonzerns Kidckner &
Co. (WKN KC0100) abgeliefert. Wir hatten Sie auf die Aktien in der
Vergangenheit mehrfach hingewiesen.

Nachdem das Unternehmen seine Akquisitionsstrategie aufgrund der
Wirtschaftsflaute im Herbst vergangenen Jahres auf Eis gelegt hatte, hat
Finanzvorstand Gisbert Riihl bereits wieder einige Ubernahmeziele ins Visier
genommen. Akquisitionen sind Teil der Unternehmensphilosophie. Der Konzern
verspricht sich hiervon Kostenvorteile.

In den vergangenen drei Jahren hat der Kldckner Unternehmen im Gesamtwert
von rund 800 Millionen Euro aufgekauft. Vor einer weiteren Einkaufstour will der
Finanzchef die Entwicklung im dritten Quartal abwarten.

Nach der Platzierung einer Wandelanleihe verflugt der Konzern uber ausreichend
liquide Mittel in Héhe von rund 1,6 Milliarden Euro. Die neuerlichen Ubernahme
plane hatten den Aktienkurs zuletzt befliigelt: Der Widerstand bei 16,50 Euro
wurde tberwunden, jetzt ist ein weiterer Aufschwung zu erwarten.

Unsere Empfehlungen im Ruckblick

Mit einem Kurs-Umsatz-Verhéltnis von 0,12 und einem Kurs-Cashflow-Verhaltnis
von 4,0 ist der Konzern immer noch preiswert. Die Aktien werden fast 30 Prozent
unter Buchwert gehandelt. Das KGV fiir 2009 notiert bei 23. Mit einem
Bdrsengewicht von 800 Millionen Euro z&hlt der Konzern zu den mittelgroRen
Unternehmen und ist aufgrund der GroR3e auch fiir konservativere Anleger geeig-
net.

Mein Kollege René Berteit hat die charttechnische Lage kiirzlich folgendermalen
zusammengefasst:

http://www.godmode-trader.de/de/boerse-analyse/KLOECKNER-naehert-sich-
neuem-Kaufbereich.a1851715.c20.html

Doch klar ist: Nach dem jlingsten Anstieg sollten sich hier jetzt nur Anleger enga-
gieren, die Trendfolge-Modellen etwas abgewinnen kénnen.

Alcoa und Aluminium: Starke Vorstellung...

Sehr erfreulich entwickeln sich auch unsere Empfehlungen aus dem Aluminium-
Sektor. Die Aktien von Alcoa (AA), die wir langfristig agierenden Investoren im
Juli ans Herz gelegt hatten, notieren mittlerweile gut 30 Prozent im Gewinn.

Mein Kollege René Berteit hat die jungste Entwicklung wie folgt kommentiert:

http://www.godmode-trader.de/de/boerse-analyse/ALCOA-Was-fuer-ein-
Wochenauftakt-aber.al854527.c65.html

Die fundamentale Lage entwickelt sich erfreulich: Der Konzern kommt mit sei-
nem Kostensenkungsprogramm schneller voran als erwartet. Bereits zwei Drittel
der anvisierten Einsparungen fiir 2009 wurden erreicht. Insgesamt will Alcoa die
operativen Kosten bis Ende kommenden Jahres um 2,4 Milliarden US-Dollar sen-
ken. Von den weltweit aufgelegten Konjunkturpaketen fiir Investitionen in
Infrastruktur und Industrie erwartet das Management zusatzliche Impulse.

So lange die Anleger eine Erholung der Weltwirtschaft vor Augen haben, diirfte
sich der Aufwartstrend bei Alcoa fortsetzen. Achten Sie jetzt auf den gleitenden
50-Wochen-Durchschnitt. Der Aktienkurs darf nicht mehr nachhaltig darunter
abrutschen. Spéatestens unterhalb von 10,00 US-Dollar wiirden wir die Reil3leine
ziehen (Wochenschusskurs).

Wer sich mit dem kirzlich vorgestellten Open End Turbo Long Zertifikat der
Société Générale auf Aluminium mit der WKN SGOX79 ISIN DEOOOSGOX799
eingedeckt hat, der sollte den Stopp-Loss jetzt auf 1.640 US-Dollar nachziehen.
Dort verlauft die nachste wichtige Unterstiitzungszone. Die variable Knock-Out-
Schwelle liegt bei 1058,27 US-Dollar der Hebel bei 2,1.

AA (&lcoa, Inc.) NYSE @ StockCharts.com
2-Aug-2000 Op 1247 Hi 12.70 Lo 12.47 Cl 1260 Vol 52.2M Chg +0.84 (+7.14%) &
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46. Die Aktien von Alcoa sind zurlick geblieben und haben jetzt
Nachholpotential..
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High River Gold: Barabfindung — was tun?

Bei unserer spekulativen Empfehlung aus dem Edelmetall-Sektor gab es zuletzt SPM.TO (Scorpio Mining Corp) TSE @ StockCharts.com
einige interessante Entwicklungen. Die Aktionére von High River Gold (HRG.T0) ey g jEnt 0550, Woluime 30021 Che +0.000 r0.00%)—

haben vom Minen-Ableger der russischen Severstal, Lybica Holding B.V, ein Uber- N A i
nahmeangebot von zunédchst 0,22 US-Dollar erhalten, das als Barabfindung K‘W AL W““-\,_/’\’j 50
gezahlt werden sollte. o

Wl SPM. T (Daily) 0,550
Das Angebot wurde wenig spater auf 0,30 CAN-Dollar angehoben. Guter Rat ist i

hier im Moment teuer: Wer das Angebot annimmt, der muss sich darlber im
Klaren sein, dass er die Aktien méglicherweise unter Wert verkauft.

0.575
0.550
0.525
0.500
0.475
0.450
High River selbst hatte den Aktionéren allerdings geraten, das Angebot anzuneh- E:EZ
men. Vielleicht auch deshalb, weil man weil3, wie schwierig die Lage auf dem
Kapitalmarkt derzeit ist. Gerade hinsichtlich der Finanzierung seiner Projekte
hatte das Unternehmen zuletzt immer wieder Probleme und ist vermutlich froh,

unter die Fittiche von Severstal schliipfen zu kdnnen.

0.375

0.350

0.325

T[ 0.300
Ww M#’*ﬁm 0275

Nach unserem Kenntnisstand kann man das Angebot bis kommenden Montag

11 Uhr annehmen, allerdings ohne Gewéhr. Mdglicherweise kénnen die Aktien Mat At

) ) il olurne 209,209 2.0M
auch anschlieBend noch (ber die Borse gehandelt werden, sollten gentigend 1 5m
Kleinaktion&re das Angebot ablehnen. 1.0M

S00K
Die Unsicherheiten sprechen derzeit daftir, das Angebot anzunehmen, immerhin
sind hier mittlerweile deutliche Gewinne zu verzeichnen. Und gliicklicherweise
gibt es ja auch noch Alternativen: Wer die Barabfindung akzeptiert, der kdnnte
das frei werdende Kapital etwa bei Scorpio Mining (SPM.TO) anlegen. Die Aktien
sind erst gestern dynamisch nach oben ausgebrochen. Aktuell wiirden wir einen
Rucksetzer abwarten:

= MACD(12,26,9) 0,022, 0.010, 0.012

0.0z
0.01
0.00
-0.01

Angesichts der spannenden Situation beim Goldpreis, sollte man hier jetzt dabei
bleiben, wie auch bei unseren anderen Gold- und Silber-Empfehlungen.

Lesen Sie dazu auch den unterhaltsamen Beitrag von meinem Kollegen Harald
Weygand:

http://www.godmode-trader.de/de/boerse-nachricht/Chico-Gold-will-ueber-
1000-Es-wird-Zeit-fuer-einen-hochkaraetigen-Call.a1855619.c64.html

Antizyklischer Aktienclub
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