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EDITORIAL

Der unsichere Blick in die Glaskugel

Der DAX steigt und steigt. Mittlerweile markierte der deutsche
Aktienindex ein neues 14-Monatshoch. Nicht wenige wur-
den dabei sicherlich auf dem falschen FuRl erwischt. Oder
héatten sie noch vor zwei oder drei Monaten auf steigende
Aktienkurse gewettet?
Mit rein fundamentalen Bewertungsgesichtspunkten hat
wohl die neueste Borsenrallye wenig zu tun. Vielmehr ist
sie auf eine Liquiditdtsschwemme zurtickzufthren. Sowohl
die Europaische Zentralbank als auch die US-Notenbank Fed
fluten in immer karzeren Zeitabstanden den Markt mit immer
neuem Geld. Und jede neue Meldung, die Geldschleusen
noch weiter zu &ffnen, wird mit immer neuen Rekordhochs am Aktienmarkt belohnt. Mancher
Zeitgenosse fuhlt sich dabei wohl an Suchtkranke erinnert, die lauthals Hurra schreien, wenn
der Nachschub neuer Drogen weiter gewdhrleistet ist. Und angesichts einer immer wahr-
scheinlicheren Geldentwertung geht die Flucht in Sachwerte, sei es in Aktien, sei es in Gold
oder Silber, munter weiter. Das treibt die Kurse zusatzlich. Doch hélt diese Entwicklung an? Lasst
sich diese Geldturbomaschine auf ewig fortsetzen als eine Art perpetuum mobile? L&sst sich
so der Euro retten? ,Der Euro ist unumkehrbar’, gibt sich EZB-Chef Mario Draghi siegesgewiss.
Andere geben der Gemeinschaftswahrung eine Maximallebenszeit von zwei oder drei Jahren.
Wer dabei Recht behélt, kann auch die Redaktion des EXtra-Magazins nicht voraussagen.
Immer wieder versucht der eine oder andere, kiinftige Entwicklungen an den Mérkten vorher-
zusagen. Egal, ob Fondsmanager, Fundamental- oder Technische Analysten, Vermogensverwal-
ter oder Finanzredakteure - sie alle bewerten nicht nur die Marktsituation, sondern schlieBen
daraus Folgerungen fur die mogliche Zukunft mit dem Ziel, den Markt zu schlagen. Doch lasst
sich Zukunft an den Méarkten Gberhaupt prognostizieren? Geht es zumindest nach den Beftr-
wortemn der Random-Walk-Theorie, so ist all dieses Bemuhen vergebliche Liebesmihe und
dhnelt eher dem Blick eines Hellsehers in die Glaskugel. Denn laut besagter Theorie sind in
den jeweils aktuellen Kursen bereits stets alle wichtigen Informationen eingepreist. Ein Blick in
die Zukunft des Aktienmarktes, sei es aufgrund fundamentaler oder technischer Gesichtspunk-
te, ist daher stets zum Scheitern verurteilt. Und betrachtet man die zurtickliegende Geschichte,
scheint sich diese Theorie zu bestétigen. Wer hat im Vorfeld den Fall des Kommunismus vor-
hergesagt, wer prophezeite im Vorfeld die dotcom-Krise, die Lehman-Brothers-Pleite oder die
Euro-Schuldenkrise?
Die eigentliche Schlussfolgerung daraus: Glauben Sie nicht den Vorhersagen vermeintlicher
Borsengurus mit angeblich ,todsicheren” Tipps. Anleger sollten vielmehr ihr Portfolio so positio-
nieren, dass sie sich schnell auf alle Eventualitdten einstellen konnen. Am besten gelingt dies,
wenn sie ihr Anlageportfolio moglichst breit streuen.

lhr Markus Jordan | Chefredakteur
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Achtung: Alle Analysen sind personliche Meinungen der Redakteure! Insbesondere handelt es sich um keine Form der Anlageberatung. Niemand ist aufgefordert, Empfehlungen
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lyse selber in dem analysierten Basiswert/Wertpapier investiert ist.
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DIE ILLUSION DES MARKET TIMINGS -
ODER WARUM ES SO SCHWIERIG 15T, DEN GENAUEN
ZEITPUNKT EINES EREIGNISSES VORAUSZUSAGEN

Der Versuch zukiinftige Ereignisse vorauszusagen ist so alt wie die Welt selbst. Ob Astrologen Kaffeesatzleser, Kraken-Orakel, Bor-
sengurus oder Volkswirtschaftler, die Gemeinde der Zukunfts-Voraussager hat traditionell Hochkonjunktur. In unserer deterministi-

schen technokratischen Welt miisste es doch moglich sein, so konnte man denken, mit

einer gewissen Sicherheit kurzfristige bis mittelfristige Ereignisse vorauszusagen?
Doch die Antwort auf diese Frage lautet leider eindeutig: Nein, sicher nicht!

Die Schwierigkeit den Zeitpunkt von ei-
nem sicher geglaubten Ereignis voraus-
zusagen hangt mit der Komplexitdt der
Systeme zusammen.

Die meisten groflen politisch-6konomischen
Strukturen die wir analysieren sind unglaub-
lich komplex. Eine Vielzahl von Einflissen,
Systemen und Unbekannten mischen jede
Sekunde die Karten neu. Auch wenn man mit
einiger Wahrscheinlichkeit sagen kann, dass
das Eintreten von sogenannte ,Sicheren Er-
eignissen’ nicht eine Frage des ,ob” sondem
nur des ,wann” ist, so ist die Vorhersage des
genauen Zeitpunktes praktisch unmaoglich.

Um dieses Phanomen zu illustrieren ein
paar Beispiele:

Der Zusammenbruch des Kommunismus
Das Jahr 1989 war das bedeutendste Jahr in
der Geschichte Europas seit dem Zweiten
Weltkrieg. Die Lander in Ost- und Mittelost-
europa haben damals ihre Freiheit wieder-
erlangt, nachdem sie jahrelang unter einem
totalitadren System gelitten hatten. Die Unab-
hangigkeit der ehemaligen Ostblocklander
war ein Katalysator fur die Entwicklung der
europaischen Beziehungen und Ausloser far
die Auflosung der Sowjetunion und Jugosla-
wiens in den folgenden Jahren. Der schnelle
und vehemente Zusammenbruch der kom-
munistischen Regime im Osteuropa des Jah-
res 1989 wurde damals von kaum einem
Experten vorhergesehen, obwohl man sich
bewusst war, dass es irgendwann passieren
musste.

Das Platzen der

Dotcom Blase

Die Dotcom-Blase war ein
weltweites Phanomen. Aus-
l6ser des Booms waren
die hohen Gewinner-
wartungen, die durch
neue  technologische
Entwicklungen entfacht
wurden. Es kam ab 1995

zu einer Vielzahl
Neugriindungen von Un-

ternehmen und durch das

grolle Anlegerinteresse ver-

mehrt zu Borsengangen. Ab

Mitte 1999 vervielfachte sich

innerhalb  weniger Monate

die Borsenbewertung zahl-

reicher Unternehmen durch

eine deutlich erhohte Nach-

frage der vormals am Aktienmarkt

nicht aktiven Neuanleger. Gegen Ende des
Booms zeichnete sich ab, dass die hochbe-
werteten Unternehmen die Gewinnerwartun-
gen in absehbarer Zeit nicht erftllen konnten.
Dabei war ihr Borsenwert zumeist nicht durch
materielle Gegenwerte gedeckt. Als im Marz
2000 die Kurse zu sinken begannen und
vermehrt Verkdufe getétigt wurden, brach der
Markt schlagartig vollends in sich zusammen.
Hier waren sich die Experten, unter anderem
der GroRinvestor Warren Buffet, auch schon
vorher einig, dass die Mehrzahl der Firmen
kein tragfahiges Geschaftsmodell hatten und
der jghe Absturz kurz bevorstehen musste.
Die Vehemenz des Absturzes und den Zeit-
punkt aber konnte keiner Vorhersagen.

von

Die Euro-Krise

Die wenigsten Politiker haben 2010 die
Euro-Staatsschuldenkrise  kommen sehen.
Nichtdestotrotz sind heute die meisten Ex-
perten der Meinung, dass der Euro in na-
her Zukunft durchaus zusammenbrechen
konnte. Umfragen zufolge gibt die Mehrheit
der Bevolkerung langfristic dem Euro eine
geringe Uberlebenschance. So hauften
sich Anfang 2012 die konkreten Prognosen,
dass der Euro nur noch wenige Wochen
oder Monate existiere. Nach unzahligen
Krisensitzungen und SpezialmalRnahmen
der EZB ist der Euro noch am Leben. Auch
hier ist beim Timing Vorsicht geboten. Der
Euro-Raum ist wie jedes Komplexe System
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anfallig far Stérungen, aber zum einen un-
terschatzt man die Flexibilitat eines solchen
Systems und die Weise, wie es sich wieder
erholen kann, zum anderen wie lange ein
angeschlagenes System weiter funktionie-
ren kann, bis es vollig zusammenbricht. Die
Frage ob die Euro-Zone zusammenbricht
und vor allem daftr ein akkurates Timing
aufzustellen ist auch hier schlichtweg un-
moglich zu beantworten.

Die Finanzmadrkte, ein System mit un-
heimlicher Komplexitat

Versuche Marktgeschehnisse vorherzusa-
gen ist an den Finanzméarkten heutzutage
eine weit verbreitete Strategie. Eigentlich
alle aktiven Fonds betreiben mehr oder
weniger Market Timing. Ob ein Fondsma-
nager unterbewertete Aktien sucht oder
politische Ereignisse antizipieren will, primar
ist es immer der Versuch, dem Markt zuvor-

Anzeige

zukommen, also Ereignisse vorauszusagen.
Der Aktive Fondsmanager sucht de facto
Ineffizienzen. Diese These wird von Euge-
ne Fama durch die Effizienzmarkthypothe-
se wiederlegt. Die Effizienzmarkthypothese
geht davon aus, dass alle Marktteilinehmer
vollstandig rational und auf der Basis glei-
cher Informationen agieren und die Summe
dieser Informationen jederzeit bereits in den
Kursen eingepreist ist. Kein Teilnehmer ware
also in der Lage, den Markt auf Dauer zu
schlagen. Louis Bachelier hat schon im Jahr
1900 mit seiner Random-Walk-Theorie (sie-
he Rubrik Wissen) versucht, zu beweisen,
dass die erwartete Rendite von Spekulati-
onen null gleichkommt. Paul Samuelson,
Wirtschaftsnobelpreistrager von 1970, hat
die Random-Walk-Theorie von Bachelier
vervollstandigt - und die Ergebnisse kon-
nen wie folgt zusammengefasst werden:
Die Marktpreise sind die besten Schéatzun-
gen des Wertes eine Unternehmens, Preis-

anderungen folgen zufalligen Mustern und
zukanftige Aktienkurse sind unberechenbar.
Kritiker beanstanden sowohl die Prémisse,
das Markteilnehmer immer rational han-
deln, als auch die Annahme das preisbewe-
gende Information sich sofort in den Kursen
wiederspiegeln. Allerdings lieB sich bislang
nicht eindeutig beweisen, dass man sich
dies zunutze machen und dadurch dauer-
haft einen Vorteil erwirtschaften kénne.

Die Markte sind ein immens komplexes
System mit hunderttausenden von Akteu-
ren, die jede Millisekunde neue Information
in Preisbewegungen umsetzten. Dieses Sys-
tem, dauerhaft mit einer gewissen Prézision
vorauszusagen, kdme der Annahme gleich,
man wasste genau, welche Informationen
in der Zukunft veroffentlicht werden - ein
Ding der Unmaoglichkeit. AulRer man ware
tatsachlich ein Hellseherl Und wie die ihr
Geld verdienen, weill man ja.


http://ad2.adfarm1.adition.com/redi?sid=403784&kid=356142&bid=1290370
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GLOBAL TRENDS: \WO STEHT SILBER IN & JAHREN?

Von Jochen Stanzl, Rohstoff-Report.de

Mario Draghi sagte am 6. September auf der Pressekonferenz der Europdischen Zentralbank, dass die unternommenen auBBerge-
wohnlichen geldpolitischen MaBnahmen einem doppelten Ziel dienten. Einerseits sollen sie das Umfeld am Geldmarkt stabilisieren,
andererseits sollen sie die Transmission der gewohnlichen Geldpolitik verbessern. Die EZB, fiihrte Draghi fort, habe aber trotzdem
jederzeit die Moglichkeit, die unternommenen auBergewdhnlichen geldpolitischen MaBnahmen riickgdngig zu machen, um die

Preisstabilitdt zu sichern.

Ich mochte dieser Aussage in aller Hoflich-
keit widersprechen. Schauen wir uns hierzu
das groBe Bild an. Die Zentralbanken der
Welt haben ihre Bilanzen in den drei Jahren
seit dem Tief der Rezession im Jahr 2009 in
nie dagewesenem Ausmal’ vergroBert. Das
Fed injizierte seither 1,8 Billionen USD in den
Markt, die EZB 1,4 Billionen USD. Die Schwei-
zer Nationalbank vergroRerte ihre Bilanz auf
68% des BIPs.

Im September verktindete die EZB ein zeitlich
und in ihrer absoluten Hohe unbegrenztes
geldpolitisches Aufkaufprogramm fur Staats-
anleihen, wahrend sich das Fed auf ein zeit-
lich unbegrenztes, aber in seiner absoluten
Hohe auf monatlich 40 Milliarden USD be-
grenztes Aufkaufprogramm fir Hypotheken-
papiere entschied. Die Zentralbanken gingen
also ,all in“, wie ein Pokerspieler, der sich sei-
ner Karten sicher ist. Oder blufft der Spieler?
Und was passiert, wenn die andere Seite,
die Spekulanten, die Markte, den Bluff nicht
kaufen? Die Erholung der OECD-Wirtschafts-
leistung kann dreieinhalb Jahre seit der Pleite
von Lehman Brothers bestenfalls als blutarm
und schwachlich bezeichnet werden. Im
angelsachsischen Raum ist schon von der
Triple-B-Erholung die Rede (bumpy, below-
par, brittle), was soviel bedeutet wie: holp-
rig, unterdurchschnittlich, brichig. Wie die
Privatbankiers von Lombard Odier berechnet
haben, erholte sich die US-Wirtschaft in den
drei Jahren seit Ende der GroRRen Rezession
lediglich um annualisiert 2,2%. Das sei der
niedrigste Wert seit 60 Jahren. Die Spanne
vergangener FErholungen drei Jahre nach
dem Tiefpunkt einer Rezession betrug 2,6%
bis 5,4%, wobei der Mittelwert bei 4,1% lag.
Das zeigt, wie abhangig die US-Wirtschaft -

und &ahnliches lieRe sich sicherlich auch far
die europdische Konjunktur sagen - von den
Liquiditatsspritzen der Notenbanken gewor-
den ist.

Sollte die Inflation tatsachlich anziehen, so
haben die Zentralbanken in einem solchen
Umfeld eben NICHT die Maglichkeit, die
auBergewohnlichen geldpolitischen  MaR-
nahmen rickgéngig zu machen und die
Leitzinsen zu erhohen, ohne die schwache
Konjunktur wieder abzuwdrgen. Die Zent-
ralbanken im Westen werden sich aber frii-
her oder spater fur einen Pfad entscheiden
mussen: Entweder sorgen sie fur kinstliches
Wachstum und riskieren eine hoéhere Infla-

tion, oder sie kontrollieren die Inflation und
riskieren niedrigeres Wachstum.

Die People’s Bank of China, die Zentralbank
der Volksrepublik, und die indische Zent-
ralbank haben sich im Jahr 2011 - Uberra-
schend fur alle westlichen Beobachter - fuir
letzteren Kurs entschieden. Sie kontrollieren
seither die Inflation und nehmen in Kauf,
dass das Wachstum standig weiter fallt. Die
chinesische und indische Zentralbank war
also bereits an dem Zeitpunkt angelangt, an
dem diese grolle Entscheidung zu treffen
war. Im Winter kénnten sie wieder davon
abrtcken, denn sie mussen nach den OMTs
der EZB und nach QE3 des Fed nachziehen,
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sonst riskieren sie einen Anstieg ihrer Wahrungen, des Renminbi
und der Rupie, was die Exportwirtschaft der Lander und damit fast
die gesamte Konjunktur Iahmen wiarde.

Die westlichen Zentralbanken haben mit ihrer lockeren Geldpolitik
bislang nicht die Inflationsraten angeheizt. Der Zeitpunkt wird aber
kommen. Angesichts des schwachen Wachstums der Konjunktur
haben die westlichen Zentralbanken aber kaum den Luxus, frei
zwischen Wachstum und Inflation zu entscheiden. Sie werden
sich vermutlich fur die Inflationierung entscheiden, um die Kon-
junktur nicht abzuwdrgen. Die Inflation ist der Weg des geringsten
Widerstandes fur die westlichen Zentralbanken. Dass das Fed Mit-
te September QE3 unternahm, obwohl die Inflation sich tber der
Obergrenze befindet, die fur solche MalRnahmen noch vor weni-
gen Monaten gegolten hatte, zeigt, dass zumindest in den USA
dieser ,Point Of No Return” bereits erreicht ist. Auch die EZB weil3,
dass jetzt die Inflation anziehen wird und nimmt das in Kauf.

Silber befindet sich in einer Situation, in der das weltweite Ange-
bot hoher ist, als die Nachfrage. Daher fallen die Preise, wahrend
Rallyversuche immer wieder in sich zusammenfallen. Anleger
sollten bei dem eng mit dem Goldpreis korrelierten Silber aber
das groBe Bild nicht auer Acht lassen: Wer sich also heute da-
raber sorgt, ob Silber bei 37 USD/Unze oder 21,50 USD/Unze
fair bewertet ist, sollte wissen, dass es wahrscheinlich zu starken
Anstiegen kommen wird, sobald die Méarkte beginnen zu antizi-
pieren, dass die westlichen Zentralbanken sich fur den einen oder
anderen Kurs entscheiden werden.

Wann dieser Zeitpunkt kommt, ist schwer zu sagen. Sind es Mo-
nate? Jahre? Oder war der Zeitpunkt bereits im September 2012
gekommen? Die Markte werden aber friihzeitig antizipieren und
reagieren. Am Silbermarkt ist ein Angebotstberschuss von 5000
Tonnen (erwarteter Wert 2012) schnell durch eine steigende In-
vestmentnachfrage aufgebraucht und wenn das Silberangebot
sich verknappt springen die Preise schnell zu den Widerstanden
bei 50 USD/Unze. Wenn der technische Widerstand dort durch-
stolRen wird, landen wir schnell bei 84 USD/Unze oder sogar im
dreistelligen Bereich.

Gewiss ist: Wer dann nicht investiert ist, wird vermutlich dann
auch keinen Einstieg mehr finden. Wer sich der in diesem Arti-
kel (dessen Redaktionsschluss der 14. September 2012 ist, Silber
notiert zur Stunde bei 34,52 USD) geschilderten These anschliefRt
und erwartet, dass sich die westlichen Zentralbanken irgendwann
entscheiden mussen, anstatt - wie bisher - durch LTRO oder QE
einfach nur Zeit zu gewinnen, wird Silber (und andere Sachwerte
und Rohstoffe) unter anderen Gesichtspunkten betrachten.

Mehr zu Silber und Gold finden Sie im Blog von Jochen Stanzl
unter: www.rohstoff-report.de

Anzeige

ICH PRASENTIERE
IHNEN: DAS ERSTE
TRADING-TOOL MIT
PERSONLICHKEIT!

CO

Guidants /o

\
4

Personlich:
Widgets mit Realtime-Push Kursen, Charts
& News frei auf Trading-Desktops anordnen

Schnell:
Widgets verkniipfen und so alle Infos mit
nur einem Klick abrufen

Interaktiv:
Inhalte einfach
aus Widgets
ziehen und

in anderen
ablegen!

guidants.godmode-trader.de

Seite 6


http://ad2.adfarm1.adition.com/redi?sid=403784&kid=356142&bid=1290363

Portfoliotbersicht

WELCHER ANLEGERTYP BIN ICH?
DREI STRATEGIEN ZUR ORIENTIERUNG.

Um langfristig erfolgreich Geld anzulegen, brauchen Sie eine klar definierte Anlagestrategie. Denn zahlreiche Studien belegen, dass
fiir den langfristigen Anlageerfolg die Asset Allocation, also das Zusammenstellen unterschiedlicher Anlageklassen, entscheidend ist.
Sie finden hier drei unterschiedlich gewichtete Portfolios und deren Entwicklung in den letzten Jahren. Daran kénnen Sie sich bei der
Erstellung lhres Portfolios orientieren.

Portfolio Defensiv Portfolio Balance Portfolio Wachstum

M Aktien M Aktien M Aktien
M Renten M Renten M Renten
M Immobilien M Immobilien M Immobilien
M Rohstoffe M Rohstoffe M Rohstoffe
Geldmarkt B Wahrungen B Wahrungen
Geldmarkt Geldmarkt

Das Portfolio eignet sich fur sicherheitsori-
entierte Anleger. Der hohe Anteil an fest-
verzinslichen Wertpapieren (Renten) sorgt
fur Stabilitat. Der geringe Anteil an Aktien,
Immobilien und Rohstoffen eroffnet den-
noch zusétzliche Renditechancen.

Das Portfolio eignet sich fur Anleger, die
Wert auf eine ausgewogene Verteilung ih-
res Vermogens legen. Aktien und Renten
sind ausgewogen gewichtet. Investments
in Immobilien, Rohstoffe und Wahrungen
eroffnen zusatzliche Renditechancen.

Das Portfolio eignet sich fur Anleger mit ei-
nem langen Anlagehorizont. Der hohe Ak-
tienanteil fuhrt zu hohen Schwankungen,
bietet allerdings auch groRe Renditechan-
cen. Immobilien, Renten, Rohstoffe und
Wahrungen sind hier eher untergewichtet.

Entwicklung 2009: 11,44 % Entwicklung 2009: 21,65 % Entwicklung 2009: 31,70 %
Entwicklung 2010: 541 % Entwicklung 2010: 10,03 % Entwicklung 2010: 1353 %
Entwicklung 2011: 0,10 % Entwicklung 2011: -350% Entwicklung 2011: - 6,60 %
Entwicklung 2012: 6,35 % Entwicklung 2012: 790 % Entwicklung 2012: 9,74 %

Quelle: www.extra-funds.de/investieren. Diese Portfolios werden mit kostengtinstigen ETFs umgesetzt und sollen als Benchmark die Entwicklung der Mérkte in Form von diversifi-
zierten Portfolios darstellen. Die Performancedaten stammen aus vertrauenswiirdigen Quellen. Stand: 21.09.2012.

Anzeige
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TROTZ KONJUNKTUREINTRUBUNG SIND
DEUTSCHE UNTERNEHMEN GUT GERUSTET

Der weltweite Konjunktureinbruch und die Euroschuldenkrise machen auch vor Deutschland nicht halt. Trotzdem kann sich Deutsch-
lands Wirtschaft iiberwiegend gut dem Abwartstrend widersetzen. Einer der aktiv gemanagten Fonds mit bester Bewertung und
Anlageschwerpunkt heimischer Aktienmarkt ist der DWS Deutschland, der auch mittel- und langfristig iiberzeugen konnte.

Die Zeit ungebremsten Wachstums der deut-
schen Wirtschaft drfte jedoch vorerst vorbei
sein. Darauf deuten immer mehr Konjunktur-
daten hin. Bereits zum vierten Mal in Folge
sank der ifo-Geschaftsklima-Index von 103,2
im Vormonat auf nunmehr 102,3 Punkte.
Auch die Konjunkturprognose der Kreditan-
stalt fur Wiederaufbau fur dieses Jahr musste
von 1,2 auf 1,0 Prozent nach unten korrigiert
werden. Die ZEW Konjunkturerwartungen
sind im August 2012 weiter gefallen und
stehen mit -25,5 Punkten auf dem niedrigs-
ten Stand dieses Jahres. Gerade im konjunk-
tursensiblen Maschinen- und Anlagenbau
macht sich dies bemerkbar. So meldete der
Branchenverband VDMA einen Rickgang
der Auftrage um 2,0 Prozent. Wahrend das
Auslandsgeschéft noch immer acht Prozent
zulegen konnte, brach das Inlandsgeschaft
gegeniber dem Vorjahresmonat um 18 Pro-
zent ein.

Trotzdem durfte Deutschlands  Wirtschaft
vergleichsweise glimpflich aus der Krise her-
vorgehen, denn heimische GroRkonzeme
haben sich in den vergangenen Jahren fit ge-
macht fur einen wachsenden intemnationalen
Wettbewerb. Besonders auf der Uberholspur
sind deutsche Automobilhersteller. So ver-
kaufte BMW in den ersten sieben Monaten
mit 1,04 Millionen Fahrzeugen rund 78 Pro-
zent mehr als im Vorjahr. Beliebt ist die Auto-
marke gerade in China. Nicht anders ergeht
es Daimler, das einen kraftigen Zuwachs bei
den Autoverkdufen in den USA meldet. So
stieg der Absatz auf diesem stark anziehen-
den Auto-Markt um 13,1 Prozent. Auch wenn
deutsche Aktien stark performten, erscheint
die Bewertung von DAX-Unternehmen nach
wie vor ginstig mit einem durchschnittlichen
KGV von 11 und einer Dividendenrendite von
3,8 Prozent.

Als einer der erfolgreichsten Fonds im Seg-
ment prasentiert sich der DWS Deutschland
(WKN: 849096), der seit rund zehn Jahren
von Tim Albrecht verwaltet wird. Anlageuni-
versum ist der HDAX mit rund 550 Aktien aus
dem Prime- und General Standard der Deut-
schen Borse. Investiert wird in groBe Stan-
dardwerte, aber auch Small- und Mid Caps
werden bis maximal 50 Prozent beigemischt.
Die Titelauswahl erfolgt anhand fundamen-
taler Daten. Aufgenommene Untemehmen
mussen GUberzeugen durch gute Geschafts-
zahlen, ein Uberragendes Geschaftsmodell,
gute Marktbedingungen, einen niedrigen Ver-

Portfoliojournal Tipp:

schuldungsgrad sowie eine gesunde Figen-
kapitalausstattung. Der Fonds umfasst aktuell
knapp 60 Einzeltitel mit Ubergewichtung der
Sektoren Automobilbau, Chemie, Industrie,
Pharma und Technologie. Mit einer Rendite
von mehr als 22 Prozent seit Jahresbeginn
konnte der Fonds den DAX deutlich outper-
formen. Besonders langfristig zeigt sich der
Anlageerfolg. Wahrend der CDAX als Gesamt-
index deutscher Aktien in den vergangenen
10 Jahren um 89 Prozent stieg, konnte der
DWS Deutschland 147 Prozent zulegen. Dafur
erhielt der Fonds auch Bestbewertungen bei
Lipper und FWW.

Wer trotz Konjunktureinbruch und Euroschuldenkrise auf die bekannte Stérke der deutschen
Wirtschaft setzen mochte, kann mit dem DWS Deutschland (WKN: 849096) auch in diesen
Zeiten versuchen eine attraktive Rendite zu erzielen.

Unsere Portfolioempfehlung

Defensiv: 5%
Balance: 10 %
Wachstum: 15 %

DWS Deutschland

WKN: 849096

Kosten: TER p.a: 1,40 %
118,67

Kurs:
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Seminare

SAVE THE DATE

Im November ist es wieder soweit und die World of Trading dffnet ihre Pforten!

Freuen Sie sich schon jetzt auf zahlreiche Highlights, wie die Fachausstellung, das Live-Trading und das Seminarangebot mit unseren renom-
mierten Top-Referenten.

Registrieren Sie sich jetzt und sichern Sie sich den kostenfreien Eintritt!

CRASH-KURS TRADING

Lermen Sie in nur zwei Tagen, was ein Trader alles wissen muss. Profi-Trader Birger Schafermeier verat ihnen zwei seiner erfolgreichsten
Strategien, die anhand zahlreicher Praxisbeispiele untermalt werden.

Zielgruppe: |deal geeignet fur Forex-, Futures- und CFD-Trader mit ersten Erfahrungen.

Weitere Informationen und Anmeldung unter www.kursplus.de

Anzeige

momsmar  Bgaborse kurs®

Wie Sie Charts lesen lernen!

www.kursplus.de

T radlng wissen vom Pr Oﬁ Profitieren Sie von der langjahrigen Tradingpre

GodmodeTrader-Experten Christian Kammerer.

29.10.2012 in Miinchen N
Christian Kammerer, der erfolgreiche Godmode-Trader,
Borse Miinchen bringt Ihnen einen Tag lang die technische Analyse
Karolinenplatz 6 ndher. Dabei zeigt er Ihnen, wie ein Trader richtig
80333 Miinchen vorgeht, welche Elemente beste Ergebnisse bringen,
wie Sie Trends bestimmen, diese klar definieren und
09:00 bis 18:00 Uhr Kapital daraus schlagen kdnnen.

Dariiber hinaus wird Ihnen in diesem Top-Trader-Seminar die
Funktionsweise und den Nutzen von Indikatoren sowie diverser
Chart-Formationen vermittelt!

449,- €

Die Gebiihr beinhaltet umfangreiche Seminarunterlagen
sowie Verpflegung.

Christian Kdmmerer: »Nach dem Seminar sind die Teilnehmer in
Melden Sie sich bis zum 01. Oktober 2012 an, erlassen wir der Lage eine eigenstindige Analyse mit all ihren Kriterien

Frilhbucherpreis Ihnen 10% des Preises und Sie zahlen nur 404,- € durchzufihren. «

Mehr Informationen zum Seminar und Anmeldung unter www.kursplus.de oder Tel. 05521/8553 45


http://www.wot-messe.de/
http://www.kursplus.de/seminar.php?seminar=149&origin=pj2109
http://www.kursplus.de/seminar.php?seminar=133&origin=pj2109

FLEXIBLE ANLEIHENSTRATEGIE

Renten gehdren zwecks Risikostreuung in jedes Depot. Doch Staatsanleihen von Deutschland und anderer europdischer AAA-Staa-
ten sind fiir den Anleger unattraktiv, Staatsanleihen europaischer Schuldnerstaaten sind duBerst riskant. Der LBBW Renten Euro
Flex bietet hier eine flexible Rentenanlagestrategie, bei der nicht auf eine ansehnliche Rendite verzichtet werden muss.

Deutsche Staatsanleihen mit 10-jahriger
Laufzeit erwirtschaften gerade noch eine
Rendite von 1,32 Prozent (Stand: Ende Au-
gust). Staatspapiere  gleicher
Laufzeit bringen es gerade noch auf 0,50
Prozent, finnische Papiere auf 1,49 Prozent,
niederlandische auf 1,74 Prozent und US-
Papiere auf 1,63 Prozent. Zum Vergleich:
im August 2012 lag die Inflationsrate in der
Eurozone geschatzt bei 2,6 Prozent. In den
USA betragt sie derzeit 1,4 Prozent. Nur in
der Schweiz ist die Kerninflation schon den
zehnten Monat in Folge mit -1,0 Prozent ne-
gativ. Bezieht man diese Geldentwertung mit
ein, ergeben sich in den meisten Landem
unter dem Strich Realverluste. Anleihen aus
den EU-Schuldnerstaaten dagegen sind mit
einer Bandbreite von 5,8 bis 24 Prozent ver-
gleichsweise hoch verzinst. Der Anleger geht
dabei infolge des hohen Verschuldungs-
standes derjenigen Staaten und der damit
einhergehenden schlechten Bonitat jedoch
ein erhebliches Verlustrisiko ein. Ein verstark-
ter Fokus der Anleger liegt daher aktuell auf
hoher verzinsten Unternehmensanleihen mit
Investmentgrade. Denn gerade groRere inter-
nationale Konzerne haben sich in den ver-
gangenen Jahren infolge der Krisenerfahrung
fit gemacht fur den internationalen Wettbe-
werb durch eine hohere Eigenkapitalstruktur
oder der Profitabilitat. Damit gelten sie haufig
trotz hoherer Verzinsung als sichere Papiere.
Auch Pfandbriefe sind als Alternative beliebt.

Schweizer

Der LBBW Renten Euro Flex (976696) inves-
tiert schwerpunktmaBig in festverzinsliche
Wertpapiere in- und auslandischer Emitten-
ten auf Euro-Basis. Ins Portfolio aufgenom-
men werden Uberwiegend Staatspapiere,
Untemehmensanleihen und Pfandbriefe mit
Investmentgrade, also guter bis sehr guter
Bonitat. Zur Ertragsoptimierung wird auf das
gesamte Spektrum der unterschiedlichen
Anleiheklassen zurtckgegriffen, zudem wird

die durchschnittliche Restlaufzeit der Wertpa-
piere an die erwartete Zinsentwicklung an-
gepasst. Um eine weitere Risikostreuung zu
erreichen, wird auf unterschiedliche Emitten-
ten gesetzt. So sind Im Portfolio derzeit 89
Anleihen von 73 verschiedenen Emittenten
vertreten. Aufgrund der geschilderten Misere
setzt das Team der LBBW Asset Manage-
ment GmbH zurzeit vorrangig auf Unterneh-
mensanleihen (84,1 Prozent). Staatsanleihen
sind gerade einmal mit /8 Prozent im Portfo-
lio vertreten, auf besicherte Schuldverschrei-
bungen wie Pfandbriefe entfallen aktuell 5,7
Prozent. Einen starken Anlageschwerpunkt
hat der Fonds derzeit in den Niederlanden,

Portfoliojournal Tipp:

[talien, Frankreich, Deutschland, Spanien und
GroRbritannien. Stark Ubergewichtet sind die
Bereiche Banken, Telekommunikation, Ver-
sorger und Einzelhandel. Die durchschnittli-
che Restlaufzeit der im Portfolio vertretenen
Papiere liegt bei 4,28 |ahre, der durchschnitt-
lich gewichtete Kupon betragt 4,04 Prozent.
Seit Jahresbeginn erzielte der Anleger mit
dem Fonds eine Rendite von 6,66 Prozent,
auf Sicht von zehn Jahren wurde eine Ren-
dite von 70,02 Prozent erwirtschaftet. Und
das bei einer leicht reduzierten Volatilitat
zum Sektor. Daftr erhielt der Fonds die Best-
bewertung bei FWW sowie bei Lipper (Zeit-
raum: 3-Jahre).

Momentan sind die Mehrzahl der Staatsanleihen aufgrund der niedrigen Renditen oder
des hohen Risikos wenig attraktiv. Ftr Anleger, die die richtige Balance zwischen Risiko und
attraktiver Rendite suchen, bietet der Gberwiegend auf Unternehmensanleihen setzende
LBBW Renten Euro Flex Ausgewogenheit fur ein diversifiziertes Depot.

Unsere Portfolioempfehlung

Defensiv: 10 %
Balance: 10 %
Wachstum: 5%

LBBW Renten Euro Flex

WKN 976696
Kosten: TER p.a: 092 %
Kurs: 32,16
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RANDOM-WALK-THEORIE

DIE UNVORHERSEHBARKEIT DER AKTIENKURSE

Egal, ob Charttechniker, Fundamentalanalysten, Anlageberater, Fondsmanager oder auch Finanzredakteure von Anlagemagazinen
wie diesem - sie alle versuchen, aufgrund ihrer Marktkenntnis und ihres wirtschaftlichen Sachverstandes, anderen Anlagetipps zu
geben, um damit am Markt erfolgreicher zu agieren als Menschen mit weniger Sachverstand. Geht es jedoch nach den Anhdngern
der Random-Walk-Theorie, ist alle Analyse vergeblich und ein Besuch im Casino vielleicht die amiisantere Variante mit den gleichen

Erfolgsaussichten.

Die Random-Walk-Theorie, haufig auch in der Fachliteratur als ,Theorie der
symmetrischen Irfahrt” bezeichnet, geht auf ein damals provokantes Buch
von Luis Bachelier ,Theorie of Speculation” aus dem Jahre 1900 zurtck.
Danach verhalten sich Aktienkurse rein zufallig. Alle kursrelevanten Informati-
onen sind demnach bereits in den aktuellen Kursen eingepreist, so dass es
niemandem gelingen kann, aufgrund bestimmter fundamentale Daten oder
charttechnischer Muster Renditevorteile gegentiber anderen Marktteilneh-
mermn zu erzielen.

Als Veranschaulichung wird dabei haufig die Fortbewegungsform eines
torkelnden Betrunkenen herangezogen, bei dem man vorher nicht genau
weil}, in welche Richtung sein nachster Schritt sich wendet, auch wenn man
den vergangenen Schritt gesehen hat. Bachelier tbernahm dabei das nach
dem schottischen Botaniker Robert Brown benannte Prinzip der Brownschen
Bewegung, das er auf die Aktienkurse Ubertrug. Brown beobachtete bereits
1827 unter einem Mikroskop, wie Pollen oder auch Staubkérner standig un-
berechenbar die Richtung wechselten. Die Erklarung fand er in den Moleku-
len der Wassertropfen, die permanent von allen Seiten gegen die grof3eren
sichtbaren Pollen stieRen und so zu den unvorhersehbaren Bewegungen
fuhrten. Bewiesen wurde dieses physikalische Phdnomen in der Maxwell-
schen Geschwindigkeitsverteilung 1860.

Die Random-Walk-Theorie der zufalligen Aktienkurse ist allerdings nicht ein-
zeln zu betrachten, sondern ist unmittelbarer Bestandteil der jeweiligen Ef-
fizienz der Markte. Handelt es sich beispielsweisen um einen nicht voll
effizienten Markt, bei dem einige Markiteilnehmer infolge Insiderwissens
Wissensvorspriinge haben, ist die Anwendbarkeit der Theorie in Frage ge-
stellt. Insider konnen dann sehr wohl ihr Wissen missbrauchen und daraus
Kapital schlagen.

Egal ob die Random-Walk-Theorie stets zutrifft, eine Konsequenz sollte der
Anleger daraus schlieBen. Selbst far gute Marktkenner ist es schwierig, die
Maérkte aufgrund der oft nicht erklarbaren Ursachen tatsachlich konstant und
Uber einen langeren Zeitraum vorauszusagen. Daher empfiehlt sich auf je-
den Fall eine breite Streuung des Portfolios Uber alle Anlageklassen hinweg
und der schrittweise Aufbau eines Vermogens, um den sogenannten Cost
Average zu nutzen, durch den das Investment zum Durchschnittspreis er-
worben wird.

Anzeige

Vergleichen Sie und finden Sie
den gunstigsten CFD-Broker: In
der Sonderpublikation CFD-
Brokervergleich erfahren Sie,
worauf Sie achten mussen!

Mit grol3em Brokervergleich und
ausfuhrlichen Infos zu CFDs!

Jetzt kostenlos lesen!
www.godmode-trader.de/
downloads

g/ BorseGo'

www.boerse-go.ag
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WERDEN METZGER DIE NEUEN GOLDHANDLER?

Autor: Jochen Stanzl

Fiir alle, die gerne Fleisch essen, waren die vergangenen 30 Jahre eine Art Goldenes Zeitalter: Nie zuvor war Fleisch so im Uberfluss
und zu derart niedrigen Preisen verfiigbar. Aber alles deutet darauf hin, dass dieses Goldene Zeitalter zu Ende geht.

Rapide steigende Nahrungsmittelpreise ha-
ben auch zu einer Preisspirale bei Futtermit-
teln geftihrt. Hinzu kommt, dass sich die Welt-
bevolkerung in den vergangenen 50 Jahren
verdoppelte. Heute muss der Hunger von vier
Milliarden Menschen mehr gestillt werden, als
im Jahr 1960. Bis zum Jahr 2030, da sind sich
Experten einig, wird die Weltbevalkerung um
eine weitere Milliarde Menschen zunehmen.

Viele Experten prognostizieren bereits heute,
dass Fleisch zu einem Luxusgut fur viele Men-
schen werden konnte, die es heute noch als
Grundnahrungsmittel betrachten. Mais, das
wichtigste Futtermittel, ist wegen einer Miss-
ernte und der zunehmenden Verarbeitung zu
Bioethanol so teuer geworden, wie nie zuvor.
Das schlagt direkt auf die Fleischpreise durch.
An der Warenterminbérse CME in Chicago,
der groBten fur Agrarprodukte weltweit, kostet
ein Pfund Lebendrind tber 1,25 USD. Das ist
60% teurer, als vor drei Jahren. Das wertvollere
Mastrind wird an dieser Borse pro Pfund bei
1,50 USD gehandelt, das ist fast doppelt so

Anzeige

viel wie vor drei Jahren. Die Preise fur gefro-
rene Schweinebduche sind auf Dreijahresfrist
um den Faktor 2,5 teurer geworden.

Wegen der akuten Missernte, ausgel6st durch
die schwerste Durre in den USA seit Jahrzehn-
ten, konnten diese Hochstpreise jedoch einen
vorzeitigen Hochstpunkt markieren. Wenn die
Futtermittel wieder gutnstiger werden, etwa
durch eine bessere Emte im kommenden
Jahr, dann hétten die Viehztchter wieder
die Moglichkeit, ihre Herden zu vergroRern,
wodurch das Fleischangebot wieder steigen
konnte. Ubergeordnet ist aber kaum mit einer
Trendveranderung zu rechnen: Fleisch durfte
immer teurer werden.

Wer darauf setzen mochte, dass sich die
Fleischpreise an den Warenterminbdrsen wei-
ter erhohen, kann zu Open-End-Delta-1-Zerti-
fikaten verschiedener Emittenten greifen, die
entweder direkt den jeweiligen Future oder
einen entsprechenden Index abbilden. Zum
Teil ist dabei sogar ein Quanto-Mechanismus

verfugbar, wobei die zusé&tzlichen Absiche-
rungskosten beachtet werden mussen.

Als Basiswerte kommen bei den Futures die
drei an der CME gehandelten Fleischsorten
JLebendrind” bzw. Live Cattle (z.B.GSOHHB),
Mastrind” oder Feeder Cattle (ABN4HM) sowie
,Mageres Schwein” bzw. Lean Hog (HV3MSW)
in Frage. Alle drei Sektoren sind auch im S&P
GSCl Livestock Index vertreten, der (CB8YKP) in
seiner Total-Return-Variante (GSIKTR) im Ge-
gensatz zum Excess-Retun auch anfallende
/insertrage gegen eine Extra-Gebuhr berlck-
sichtigt.

Weitere Index-Tracker beziehen sich auf die DJ
UBS Subindizes fir Lebendrind (HV2ATW) und
Lebendrind/Mageres Schwein (HV16H)). Die
Société Générale bietet dartiber hinaus einen
kombinierten Agriculture und Livestock Ansatz
mit (SG1LAQ) und ohne Wahrungssicherung
(SG1LAG), der rolloptimiert fir die jeweiligen
Einzel-Rohstoffe  statische  Long-Positionen
eingeht.

DACH unter einem Dach: Fundamentales Trading
mit dem Deutschen Aktien

Trading von Aktien aus Deutschland, Osterreich & Schweiz (DACH)
Musterdepot mit langfristigen Anlagen — fur Berufstatige geeignet
Echtgelddepot mit kurzfristigen Trades — maximal transparent
Betreut vom Aktien-Experten Sascha Gebhard

Deutscher Aktien Trader:
Der neue Trading-Service von GodmodeTrader.de

Hier klicken fiir weitere Infos!

S. Gebhards Performance in seinem Echtgeld-Depot: 2011: 53% ® 2010: 80% @ 2009: 126% ® 2008: 119%

A

DEUTSCHER AKTIEN TRADER

G members

Der Mitgliederbereich von GodmodeTrader.de
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CHARTTECHNIK - SIMPLIFIED
SO ANALYSIEREN SIE DEN MARKT

von John Murphy

Die Chartanalyse ist heutzutage beliebter als je zuvor. Dies liegt in erster Linie an der
hoch entwickelten Software fiir die Chartanalyse. Doch der Zugang zu Charts und Daten
ist nur dann hilfreich, wenn der Trader weiB3, was er damit anzufangen hat. Und genau
darum geht es in diesem Buch. Hier stellt lhnen John Murphy die wichtigsten Aspekte

der Chartanalyse vor.

Charts kénnen als alleiniges Analyseinstrument
oder in Verbindung mit der Fundamentalanaly-
se benutzt werden. Charts konnen zum Timing
des Ein- und Ausstiegs oder bei der prakti-
schen Anwendung fundamentaler Strategien
eingesetzt werden. Charts kénnen auch als
Instrument angewendet werden, das den Tra-
der warnt, dass sich etwas im fundamentalen
Bereich geandert haben konnte.

Einleitung

Um sich erfolgreich in den Finanzméarkten zu
betatigen, muss man die Chartanalyse be-
herrschen. Bedenken Sie die Tatsache, dass
alle Entscheidungen in den unterschiedlichen
Mérkten in der einen oder anderen Weise auf
Marktprognosen beruhen. Ob der Marktteilneh-
mer kurzfristig orientierter Trader oder langfristig
ausgerichteter Anleger ist, &ndert nichts an der
Tatsache, dass der erste und wichtigste Schritt
im Prozess der Entscheidungsfindung tblicher-
weise in der Kursprognose besteht. Die Techni-
sche Analyse oder Chartanalyse basiert auf der
Analyse der Markttatigkeit selbst. Wahrend sich
die Fundamentalanalyse mit den Grinden und
Ursachen beschaftigt, warum die Kurse steigen
oder fallen, geht es der Technischen Analyse
um die Auswirkung der Kursbewegung. Hierbei
steht die Analyse der Kurscharts im Zentrum.
Die Chartanalyse ist sehr ntzlich beim Vorgang
der Kursprognose und kann ohne Berlcksich-
tigung von Fundamentalfaktoren oder auch in
Verbindung mit Fundamentalinformationen an-
gewendet werden.

Was ist Chartanalyse?

Chartanalyse beinhaltet die Untersuchung des
Marktgeschehens unter Einsatz von Kurscharts,
die der Vorhersage der zukinftigen Kursrichtung

dient. Der Eckstein der technischen Philosophie
besteht in der Annahme, dass alle Faktoren, die
einen Einfluss auf die Kursentwicklung haben
(Fundamentalfaktoren, politische Ereignisse, Na-
turkatastrophen und psychologische Faktoren),
unmittelbar in der Aktivitat des Marktes bertick-
sichtigt werden. In anderen Worten: Der Einfluss
dieser auleren Faktoren wird sich sofort in Form
der Kursbewegung zeigen, die entweder nach
oben oder nach unten gerichtet ist. Chartana-
lyse ist also einfach eine verkirzte Form der
Fundamentalanalyse. Merken Sie sich folgende
Zusammenhange: Steigende Kurse spiegeln
bullische Fundamentalfaktoren wider, wobei
die Nachfrage groBer ist als das Angebot; fallen-
de Kurse bedeuten, dass das Angebot groBer
als die Nachfrage ist, was auf bearische Fun-
damentalfaktoren hinweist. Diese Veranderun-
gen der fundamentalen Gegebenheiten rufen
Kursanderungen hervor, die leicht im Kurschart
ersichtlich sind. Der Chartanalytiker kann sofort
von diesen Kursverdanderungen profitieren, und
dazu braucht er die Grinde, die zu diesen Kurs-
veranderungen geftihrt haben, nicht zu kennen.
Dem Chartanalytiker ist einfach klar, dass stei-
gende Kurse auf eine bullische Fundamentalsi-
tuation und fallende Kurse auf bearische Fun-
damentalfaktoren schliefen lassen. Ein weiterer
Vorteil der Chartanalyse besteht darin, dass der
Kurs selbst normalerweise einen Frahindikator
der allgemein bekannten Fundamentalfaktoren
darstellt. Die Kurstatigkeit kann daher einen
Fundamentalanalysten darauf —aufmerksam
machen, dass sich etwas Bedeutendes unter
der Oberflache abspielt und ihn zur genaueren
Analyse des Marktes veranlassen.

Die weiteren Kapitel
Nach der Einfuhrung in die Grundlagen, stellt

John Murphy ausfthrlich die wichtigsten Hilfs-
mittel vor, die von den Chartanalytikern einge-
setzt werden: die Grundlagen der Chartanalyse,
die Untersuchung des Volumens, gleitende
Durchschnitte, Oszillatoren, der Umgang mit
Verhaltnischarts sowie Wochen- und Intraday-
Charts. Zum Schluss betont der Autor, dass man
lernen muss, wie man diese einzelnen Faktoren
zu einer einheitlichen Theorie der Marktanalyse
verbindet — dann ist man auf dem besten Weg
ein erfolgreicher Trader zu werden.

FAZIT

John Murphy erklart, von Widerstandslinien bis
V-Bottom, leicht verstandlich und umfassend
die Grundlagen der Charttechnik. Das Buch ist
gerade fUr Einsteiger in die Materie der Chart-
technik warmstens zu empfehlen, denn durch
die Informationen in diesem Werk kann jeder
Borsenneuling seinen Anlageerfolg entscheiden
verbessern.

Bibliographie

John Murphy: Charttechnik — simplified
So analysieren Sie den Markt

96 Seiten, Hardcover

1290€ (D) | 13,30€ (A)

ISBN 978-3-89879-168-7

FinanzBuch Verlag, Munchen 2009

» Dieses Buch konnen Sie hier bestellen
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Fachausstellung

Treffen Sie die Branchenspezialisten und
erfahren Sie Wissenswertes (iber neue Produkte,
Plattformen und Handelsansatze.

Pre-Conference und Seminarprogramm
Erleben Sie eine grof3e Themenvielfalt,
zahlreiche kostenfreie Seminare und
lernen Sie von erfahrenen Referenten.

Biihnenprogramm

Verfolgen Sie interessante Vortrage, spannende
Podiumsdiskussionen sowie das grof3e
Live-Trading-Event mit Profi-Tradern!

Special
Depot-Wettbewerb!

Als Gewinner sind Sie als Trader beim
groBBen Live-Trading-Event dabei!
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www.wot-messe.de
oder Tel. 05521 /855 346
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Alternative Investments

AKTIV GEMANAGTER AKTIEN-ETF MIT
OUTPERFORMANCE-POTENZIAL

Einst galten sie als moderne Wunderwaffen der Finanzindustrie: die Hedgefonds. Egal ob die Borsenkurse nach oben oder unten

gehen, stets erwirtschaften sie positive Ertrdge, so die damalige Werbung. Mittlerweile ist es still geworden um diese Assetklasse.
Ein Blick auf Hedgefonds-ETFs und ihre erzielten Renditen geniigt, um der Ursache auf den Grund zu gehen. Doch ein Hedgefonds-
ETF sticht aus der Masse heraus, der MAN GLG Europe Plus Source ETF.

Hedgefonds haben stets polarisiert. Die einen
sahen darin Teufelszeug, andere erachteten
sie als die Losung aller Probleme. Ins Gere-
de kamen Hedgefonds durch den Quantum
Fonds. Leerverkdufe auf das Britische Pfund
des Borsengurus George Soros wurden da-
fur verantwortlich gemacht, dass die britische
Wahrung das Europaische Wahrungssystem im
Jahr 1992 verlassen musste. Fur Negativschlag-
zeilen sorgte zudem die drohende Insolvenz
des Hedgefonds Long Term Capital, die nur
durch eine Finanzspritze in Hohe von 3,6 Mrd.
USD abgewendet werden konnte. Beftrworter
erachten Hedgefonds dagegen als wichtiges
modemes Finanzinstrument. Immerhin: Mittler-
weile verwaltet die Branche weltweit rund 2,1
Billionen US-Dollar.

Der Begriff ,hedge” kommt aus dem Englischen
und heil’t ,absichern”. Dies beruht auf der Tat-
sache, dass Fondsmanager bei Hedgefonds im
Gegensatz zu Publikumsfonds ohne jegliche
Regeln frei agieren durfen und dabei auf das
gesamte Spektrum von Finanzinstrumenten
wie auch Derivaten, Futures und Optionen
(Leerverkaufe) zurtickgreifen kénnen. In der Re-
gel sind Hedgefonds jedoch meist eher speku-
lativ ausgerichtet. Der Vorteil von Hedgefonds
ist, dass sich der Fondsmanager durch das
Fehlen verbindlicher Fondsregeln sehr schnell
und flexibel an die aktuellen Marktbedingun-
gen anpassen kann. Angestrebt werden dabei
Gewinne sowohl in steigenden als auch fallen-
den Markten. Der Nachteil fur den Anleger ist je-
doch die fehlende Transparenz. Haufig sind sie
an steuerbegtinstigten Offshore-Finanzplatzen
ansdssig und unterliegen in der Regel kaum
gesetzlichen Beschrankungen. Aus Anleger-
schutzgriinden sind daher Einzelhedgefonds in
Deutschland far Privatanleger nicht zugelassen,
sondern nur Dachhedgefonds-Konstruktionen.

Durch die breite Streuung reduziert man das
Einzelinvestmentrisiko ftr den Anleger.

Aktuell erfolgreichster aktiv gemanagter Hedge-
fonds-ETF ist der MAN GLG Europe Plus Source
ETF, der mittlerweile ein Fondsvolumen von
599,65 Mio. EUR aufweist. Er ermoglicht den
Anlegern, in den von Man Systematic Strate-
gies Group (MSS) entwickelten Long-Only Index
via ETF zu investieren. Investment-Manager des
ETF ist die Assenagon Asset Management SA,
Emittent ist Source Markets. Ziel des Index ist
es, den MSCl Europe hinsichtlich der Wertent-
wicklung zu Ubertreffen. Um diese Ziel zu errei-

Portfoliojournal Tipp:

chen, greifen die Indexmanager auf die besten
Investmentideen der fihrenden 60 Broker in
Europa zurtick. Dabei handelt es sich um ein
reines Long-Only-Aktien-Portfolio, das heifit, es
wird bei dieser Strategie allein auf steigende
Kurse gesetzt. Stark Ubergewichtet im Index
sind aktuell Finanzwerte, Nicht-Basiskonsum-
giter sowie Industriewerte. Regional stark
vertreten sind GroRbritannien, Frankreich und
Deutschland. Abgebildet wird der Index synthe-
tisch durch Swaps. Ertrdge werden thesauriert.
Seit Jahresbeginn erwirtschaftete der ETF ein
Plus von 15,46 Prozent, auf Jahressicht sogar
knapp 20 Prozent.

Wer dem Prinzip der Hedgefonds offen gegentber steht kann mit dem MAN GLG Europe
Plus Source ETF auf die Expertise 60 fihrender Broker in Europa setzen. Besonders die ver-
gangenen Monate lassen dieses Investment sehr vielversprechend erscheinen.

Unsere Portfolioempfehlung

Defensiv: 5%
Balance: 10 %
Wachstum: 10 %

MAN GLG Europe Plus Source ETF

WKN: A1H6B2
Kosten: TER p.a: 0,75 %
Kurs: 106,76
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Kaffee, Croissants & Tradingtipps

bei Kaffee und Croissants in di nitlichen
Atmosphare eine

Die Termine jeweils von 8:00 bis 10:30 Uhr Die Referenten
05.10.2012 Dusseldorf André Rain GodmodeTrader.de
12.10.2012 Leipzig Christian-Hendrik Knappe db-X markets
26.10.2012 Stuttgart Georg Heibel | Peter Bohme comdirect
09.11.2012 Minchen
30.11.2012 Berlin
07.12.2012 Hamburg

Mehr Informationen und Anmeldung unter Tel. 05521/855 345 oder
www.kursplus.de

Deutsche Bank o
db-X ki
markets G0d\/v,\/\/'\/'\/goqrgd(—:‘—trader.de ® d I I.ECt

www.kursplus.de


http://www.kursplus.de/seminar.php?seminar=148&origin=pj2109

Immobilien

»ZU VERKAUFEN“-SCHILDER IN MILDEREM LICHT

Autor: Helge Rehbein

2012 diirfte wieder eines der besonders schlechten Jahre in der Geschichte des US-Immobilienmarkts werden — doch erstmals nach
sechs Jahren geht es wieder ganz leicht aufwarts. Anleger konnen u.a. mit einem Vontobel-Partizipationszertifikat auf einen US-

Housing-Basket partizipieren.

Im Sog der Finanzkrise mussten in den ver-
gangenen Jahren mehr als neun Millionen US-
Burger die Zwangsversteigerung ihrer Hauser
mit ansehen. Auch derzeit konnte jedem vier-
ten Haus in den USA die Zwangsversteigerung
drohen. Die betreffenden Hauseigentimer
mussen den Banken Darlehen zuriickzahlen,
die hoher, teils weitaus hoher liegen als der
aktuelle Wert der Immobilie.

Die Lage am Markt bleibt weiterhin schwierig.
Der wichtige S&P Case Shiller Hauspreisindex
bewegt sich auf sehr niedrigem Niveau. Vor
einigen Monaten sackte der Indikator sogar
noch unter den Wert aus dem Jahr 2009. So ist
es nicht verwunderlich, dass die beiden wich-
tigsten Hypothekenfinanzierer der USA, Fannie
Mae und Freddie Mac, die im September 2008
verstaatlicht wurden, weiterhin der Regierungs-
kontrolle unterliegen. Urspriinglich sollte die
Hilfe nur kurze Zeit greifen — doch ein Riickzug
des Staates aus dem Immobilien-Sektor wiirde
einen erneuten Kollaps auslésen.

Allerdings zeigen sich nach sechs Jahren Krise
am US-Immobilienmarkt seit Sommerbeginn
2012 erste Anzeichen einer Erholung: Der S&P
(Case-Shiller-Index, der die Preisentwicklung in
den 20 groBten Stadten der USA abbildet, hat
sich leicht verbessert. ,Endlich sehen wir stei-
gende Hauserpreise”, beobachtet David Blitzer,
Chef des Indexkomitees der Ratingagentur
Standard & Poor's, welche die Case-Shiller
Kennziffer herausgibt. Der Index hat laut jungs-
ten verfugbaren Werten in den Monaten Mai
(+0,97% gegeniiber dem Vormonat) und Juni
(+0,94%) angezogen. Besonders bemerkens-
wert: Alle 20 Stadte wiesen steigende Preise
gegeniber dem Vormonat auf. Ein weiterer
Indikator untermauert den Trend: Das Angebot
an Immobilien, die zum Verkauf stehen, ist laut
der National Association of Realtors (NAR) im
Juli um beeindruckende 24% gegenuber dem

Vorjahresmonat gesunken. Ein deutliches Sig-
nal, dass sich das Angebot verknappt und die
Preise steigen. In San Francisco etwa kosten
Eigenheime bereits 16% mehr als im Vorjahr.
Doch landesweit gesehen féllt die Erholung
dann aus: Im Jahresvergleich legten die Haus-
preise zuletzt um 0,50% zu. ,Es gab zwar
zuletzt Verbesserungen in einigen Regionen,
aber dass die Immobilienpreise ihren endgilti-
gen Boden gefunden haben, kann man noch
nicht sagen”, schrankt David Blitzer von S&P
ein.

Dessen ungeachtet ist im Juli die Zahl der
Baugenehmigungen von 760.000 auf 812.000
Einheiten geklettert. Damit wurde nicht nur die
Markterwartung von 765.000 Genehmigungen
Jhaushoch” tbertroffen = der Juli-Wert ist zu-
gleich auch das beste FErgebnis seit August
2008. Nicht zu vergessen ist dabei allerdings,
dass die Zahl der Baugenehmigungen noch
immer um 42% unter dem Durchschnittsni-
veau der vergangenen 20 Jahre liegt, bei den
Baubeginnen sind es sogar 46%.

Wer auf einen Aufschwung am US-Immo-
bilienmarkt setzen will, ist etwa mit der Ak-
tie des Wohnungsbaukonzerns D.R. Horton
(US23331A1097 / 884312) gut bedient: De-
ren Kurs hat sich in zwolf Monaten verdop-
pelt. Auch das Zertifikat der RBS auf den
S&P-Housebuilding-Index  (NLO006465163
/ AALEES) durfte interessant sein. Die Bank
Vontobel bietet ebenfalls ein Partizipations-
zertifikat (DEOOOVT5C7SO0 / VT5C7S) auf einen
US-Housing-Basket. Im Portfolio enthalten
sind 17 Firmen aus den Sektoren Baukon-
zeme (Gewichtung: 29%), Baumarkte (22%),
auf Hypotheken spezialisierte Banken (38%)
sowie Industriewerte mit Bezug zum Hauser-
markt (11%). Zu beachten ist: Das Zertifikat ist
nicht wahrungsgesichert; eine Aufwertung des
Euro gegentber dem Dollar kostet also Kurs-
gewinne. Die Laufzeit betragt nur zwei Jahre;
es besteht somit ein Wiederanlagerisiko, sollte
die Strategie innerhalb der beiden Laufzeit-
jahre nicht profitabel sein und Vontobel kein
Anschlussprodukt auflegen. Die Management-
gebibr liegt bei 0,5% p.a.
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Geldmarkt

NEWS RUND UM DEN GELDMARKT

Anleihen-Aufkaufprogramme von
FED und EZB

US-Notenbankchef Ben Bemanke kindigte
nach langem Zogemn mit ,QU3" das mittler-
weile dritte Anleihe-Aufkaufprogramm an, um
damit den dortigen noch immer stagnieren-
den Arbeitsmarkt anzukurbeln. Unter Einrech-
nung der ,Operation Twist’ werden diesmal
Anleihen im Wert von rund 85 Mrd. US-Dollar
pro Monat aufgekauft, mehr als noch beim
vergangenen Mal im Jahr 2010. Bereits Anfang
September gab der EZB-Rat mit nur einer Ge-
genstimme den Weg frei fur den ,unbegrenz-
ten” Aufkauf von Staatsanleihen aus den
Euro-Krisenstaaten. Voraussetzung daftr ist
allerdings, dass diese Lander zuvor unter den
EU-Rettungsschirm schltpfen und sich damit
der strikten EU-Kontrolle unterwerfen.

US-Schulden steigen weiter kréftig

Die Neuverschuldung der USA Ubersprang
im laufenden Haushaltsjahr abermals die
Billionen-US-Dollargrenze. Fur das gesamte
Haushaltsjahr, das Ende September endet,
wird mit einem Defizit von 1,13 Billionen ge-
rechnet. Die Billionengrenzen-Uberschreitung
erfolgt bereits das 4. Jahr in Folge. Der derzei-
tige Gesamtschuldenstand in den USA liegt
bei 16,39 Billionen US-Dollar. Vor Amtsantritts
Barack Obamas lag sie noch bei 10,6 Billio-
nen US-Dollar.

Bund muss wieder mehr
Zinsen zahlen

Deutschland  muss  nach

dem Urteil des Bundesver-
fassungsgerichts in Karlsruhe

wieder deutlich hohere Zinsen

zahlen. So verdoppelte sich

bei der vergangenen Auktion die
Durchschnittsrendite von Staatspapieren

mit funfighriger Laufzeit von 0,31 Prozent
im August auf nunmehr 0,61 Prozent.
Gleichzeitig verringerte sich die Nachfrage
nach neuen Bundesobligationen. Auch am
Markt stiegen die Renditen funfiahriger Anlei-
hen sparbar.

Zinsen von
Euro-Verschuldungsstaaten sinken

Nach der Entscheidung der EZB, Anleihen be-
drangter EU-Verschuldungsstaaten aufzukau-
fen, sanken bei der vergangenen Auktion die
Zinsen italienischer Staatspapiere mit halb-
jahriger Laufzeit deutlich von 2,45 Prozent im
Juli auf nunmehr 1,59 Prozent. Auch Zinsen
dreijahriger italienischer Staatsanleihen fielen
von zuvor 4,65 auf 2,75 Prozent, die mit ei-
ner Laufzeit bis 2026 von 59 auf nunmehr
5,32 Prozent. Betroffen von der Zinssenkung
sind auch irische Staatspapiere. So erbringen
Government Bonds mit dreimonatiger Lauf-
zeit, die vom griinen Inselstaat auf den Markt

gebracht werden, jetzt nur noch 0,7 Prozent.
Zuvor waren es noch 1,8 Prozent. Trotzdem
waren die Anleihen dreifach Uberzeichnet.
Nicht anders ist es bei spanischen Staatspa-
pieren mit sechsmonatiger Laufzeit, die von
3,69 Prozent im Juli auf nunmehr 2,03 Prozent
sanken.
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