ROTHSCHILD-IMPERIUM: WIE DIE BILLIONARS-FAMILIE DIE GLOBALE INDUSTRIE BEHERRSCHT

GELD MAGazIN

Osterreichs fithrendes Finanzmagazin

GELD |MacaziN

NICHTS FU
SCHWACH
NERVEN !

o DIE INFLATION FRISST IHR ERSPARTES AUF
o OPTIMIEREN SIE JETZT IHR PORTFOLIO
e DIE BESTEN ANLAGE-TIPPS FUR 2013

12

°JENS EHRHARDT: °HUMANA-SKANDAL

GELD |vacaziN

.ES ist ratsam, ein wachsames Auge auf Unter Diktatoren-Schutz wird mit Pseudo- ...am iPad lesen!
—— die Weltbdrsen zu haben. Es besteht die Entwicklungshilfe viel Geld verdient. Nach Jetzt auch am iPhone und

1876

— O

——— berechtigte Gefahr, dass es an den Borsen ~ Humana-Anfiihrer Amdi Petersen fahndet iPod Touch erhiltlich.

—_—n

—H noch einmal so richtig kracht.™ die Justiz seit 2006 vergeblich.

7

0

9



Wir machen es moglich:
High Yield Anleihen mit
erstaunlich hoher Sicherhel

Gewinner des Morningstar Awards E ntd eC ke n S | e
O T s HIGH YIELD ANLEIHEN
A fur sich

Morningstar Awards 2012 (c). Morningstar, Inc. All Rights Reserved.
Awarded for Best Fund House: Larger Fixed Income, Austria
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Real negative Zinsen

Wﬁhrend das erste Halbjahr 2012 von befiirchteten Eskalati-
onen in der Eurokrise dominiert war und die Schulden-
problematik der Industrieldnder viele Anleger von riskanteren An-
lageklassen ferngehalten hatte, 16ste sich in der zweiten Jahreshilfte
- dank des Eingreifens der EZB - die Angst vor einem Eurozerfall.
Die Zinsen gaben auf historische Tiefs nach, Anleihen mit guten
Bonititen stiegen im Kurs um gut zehn Prozent und auch die Aktien-
markte legten ordentlich zu. Mittlerweile weisen sichere Geldanla-
gen aber real negative Renditen auf und der Ausdruck ,,Financial
Repression wird hochstwahrscheinlich zum Unwort des Jahres
2013 gekiirt werden. Es beschreibt als Schlagwort das durch real ne-
gative Verzinsung, Steuererh6hungen und Lohnminderungen ver-
ursachte Abschmelzen von privatem Vermdgen zugunsten der
Staatsvermdogen.

Mit einigem Stolz blicken wir auf unsere Empfehlungen im Jahr
2012 im GELD-Magazin zuriick. Trotz, oder gerade wegen der Kri-
senstimmung, empfahlen wir kurz gesagt Aktienveranlagungen, die
regionale Ubergewichtung von Emerging Markets (Anleihen und
Aktien) sowie Unternehmensanleihen. Dass Investoren aufgrund Mario Franzin, Chefredakteur GELD-Magazin

ihres zogerlichen Verhaltens nur zum Teil davon profitierten, zei-
gen die Statistiken aus der Fondsindustrie, die erwdhnenswerte
Nettomittelzufliisse erst seit Herbstbeginn verzeichnete.

Mit der vorliegenden Ausgabe des GELD-Magazins wagen wir
einen Blick auf das Jahr 2013. Und damit kommen wir auf das The-
ma ,,Financial Repression® zuriick. Es wird schwierig, ertragreiche
und gleichzeitig sichere Geldveranlagungen zu finden. Auf der an-
deren Seite zeichnet sich aber global gesehen fiir die Finanzmirkte
eine Unterstiitzung durch die von den Notenbanken zur Verfiigung
gestellte hohe Liquiditét ab. Ein Teil wird in Form von Investitionen
in die Wachstumsmirkte fliefen, ein anderer Teil in die Aktien-
markte. Vorsicht ist jedoch iiberall dort geboten, wo die niedrigen
Zinsen hochstwahrscheinlich zu Blasenbildungen fithren werden,
wie zum Beispiel in bestimmten Bereichen der Anleihen-, Immobi-
lien- und Rohstoffmirkte.
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SONNIGE WEITERBILDUNCG. TOEFL & Co - Sprachreisen waren

friher fast ausschlieBlich Schiilern und Studenten vorbehalten. Doch das hat sich ge-

horig getindert. Mittlerweile verbringen auch immer mehr Manager ihren Urlaub oder )

ein Sabbatical damit, sich in Sachen Fremdsprachen weiterzubilden. Kein Wunder, ist
doch etwa das Sprachzertifikat TOEFL eine Voraussetzung dafir, sich fiir ein MBA-Stu-
dium anzumelden.Wer das Nitzliche mit dem Angenehmen verkniipfen méchte, kann
in den Wintermonaten etwa in die USA reisen. ,Besonders beliebte Ziele sind im Win-
ter Miami Beach oder Los Angeles, die mit warmen Temperaturen locken®, so die Ex-
perten von EF Sprachreisen, die jenseits des Atlantiks neben Sprachzertifikats-Kursen
auch Kurse in den Bereichen Verhandlungstechnik, Personalmanagement, Internatio-
naler Handel, Pharmazie, Politik und Gesellschaft oder Finanzwesen anbieten.

HALIEN

"% ZAHLENSPIEL

P LEGALIZE" Uberbordende Defizite hier, angeschlagene

Staatsfinanzen dort. Auf beiden Seiten des Atlantiks rin-
gen Regierungen verzweifelt um neue Einnahmequellen. Dabei kénnte
die Lésung doch ganz einfach, wenn auch gesellschaftspolitisch um-
stritten sein, wie eine Studie des Cato Institute aufzeigt. Laut der Erhe-
bung des liberalen Washingtoner Think Tanks wiirde eine bundesweite
Liberalisierung von Cannabis etwa 8,7 Milliarden Dollar in die Kassen
des US-Finanzministeriums spiilen. Die Staaten Washington und Colo-
rado sind bereits vorgeprescht und haben den ,Gelegenheitsgenuss™
straffrei gestellt. In Kalifornien ist der Gebrauch zu medizinischen Zwe-
cken bereits Itinger legal.

ABGRUND. Silvio Berlusconi plant sein Come-
back - also doch. Was bis vor kurzem noch
niemand so richtig glauben wollte, scheint nun
Realitdt zu werden: Der Cavaliere ist entschlos-
sen, 2013 erneut fiir das hochste Amt im Staat
zu kandidieren - um seine eigene Haut zu retten:
Sollte Berlusconi es wirklich schaften, zum insge-
samt fiinften Mal zum Ministerprasident gewahlt
zu werden, erkauft er sich damit auch politische
Immunitit vor Italiens Gerichten. Dazu ist der ge-
biirtige Maildnder sogar bereit, sein eigenes Land
ins Chaos zu stiirzen. Der bereits kurz nach der
Ankiindigung Berlusconis verkiindete Riicktritt
Mario Montis diirfte leider nur der erste Schritt
zuriick in Richtung Abgrund sein.

Land des Monats

ITALIENISCHE REPUBLIK

Staatsform: Parlamentarische Republik
Hauptstadt: Rom
Amtssprache: Italienisch
Staatsoberhaupt: Giorgio Napolitano
Regierungschef: Mario Monti
Fliche: 301.338 km?
Einwohner: etwa 60,6 Millionen
Beviilkerungsdichte: etwa 201 pro km?
Nationalfeierfage: 25. April, 2. Juni
KfzKennzeichen: |
Intemet-TLD: it
Internat. Telefonvorwah: +39
Nachbarstaaten: Frankreich, Osterreich, San Marino

Schweiz, Slowenien, Vatikanstadt
Grifte Stiidte: Rom, Mailand, Neapel, Turin, Palermo
Verwaltungsgliederung: 20 Regionen
Hachste Erhebung: Gran Paradiso (4.061 m)

STARKE WORTE

)Y Das wollen wir uns durch
den Integrationsprozess
nicht wegspulen lassen.™

Jean Claude Juncker spricht
sich noch vor seinem Ruickfritt als
Euro-Gruppen-Chef gegen , Verei-
nigte Staaten von Europa™ und fur
nationale Eigenheiten aus.
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)) Ich glaube nicht, dass
man in solche Hohen ge-
hen sollte.™

Ex-Finanzminister Ferdinand
Lacina kann dem franzésischen
Spitzensteuersatz von 75 Prozent
nichts abgewinnen, meint aber in
einem Kurier-Interview, dass eine
Anhebung auf 55 Prozent auch
hierzulande vertretbar sei.

)) Wenn eine Regierung
keine Budgetmehrheit hat,
dann sind Neuwahlen die

natUrliche Konsequenz.™

Ausgerechnet Salzburgs SPO-
Burgermeister Heinz Schaden ist
nach Bekanntwerden des Spe-
kulationsskandals als einer der
Ersten dem Thema Neuwahlen auf
Landesebene gegenliber nicht
abgeneigt.
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BRENNPUNKT ° Panorama

PEER STEINBRUCK

Kopf des Monats

KANZLER IN SPE? Seit9. Dezember - jenem Tag, wird im kommenden Jahr gegen Angela Merkel

als Peer Steinbriick am SPD-Bundesparteitag antreten. Der redegewandte Ex-Finanzminis-
mit iiber 93 Prozent der Delegierten-Stimmen ter, der Osterreich einst eine Bananenrepublik
zum Kanzlerkandidaten erkoren wurde - ist es nannte, ist dabei weder in der Offentlichkeit
nicht nur fix, sondern auch offiziell: Der vielfach noch parteiintern unumstritten. Und dennoch,
als ,,Unsozialdemokrat® titulierte Hamburger Steinbriick polarisiert und ist somit trotz allem

der einzig logische Kandi-
dat der Sozialdemokraten

im fast aussichtslosen Kampf

um die Riickeroberung der
Kanzlerschaft. Angela Merkel

sitzt fest im Sattel, die SPD DAS GANZE IST MEHR ALS

diimpelt dagegen in Umfra-

gen eher schlecht als recht DIE SUMME SEINER TEILE

dahin. Um iiberhaupt eine A
i
Chance auf den Chefsessel

in Berlin zu haben, braucht
es fiir die Sozialdemokraten
Sorgfalt und Liebe zum Detail préagen die
aktive Vermoégensverwaltung der drei Ethna
zenkandidaten, auch wenn Funds. Jedem einzelnen Baustein der Ver-
dieser in seinen Statements mogenswerte widmen wir unser besonderes
Augenmerk. Tag fur Tag.

einen charismatischen Spit-

zeitweise weit iiber das

Ziel hinausschieft. Ob sich So entsteht mit Erfahrung, Prazision und
Steinbriick selbst und auch Weitblick eine Diversifikation als Basis fur
den langfristigen Erhalt und bestédndigen
Zuwachs der uns anvertrauten Werte.
Heute und in Zukunft. Je nach Ilhren
ren zu wollen, einen Gefallen personlichen Bedurfnissen und lhrer
getan hat, bleibt abzuwarten. Risikobereitschaft stehen Ihnen mit
Ethna-GLOBAL Defensiv, Ethna-AKTIV E
und Ethna-GLOBAL Dynamisch drei wert-
orientierte Anlageprofile zur Auswahl:
risikominimiert, ausgewogen oder gewinn-
orientiert.

seiner Partei mit der Aussage,
nur mit den Griinen koalie-

Wiens Birgermeister Michael Héupl hot |RCESY RS RELSC RAIETIVEY )
sich mit seiner Idee, die Olympischen Spiele im Jahr 2024 oder 2028
in die Bundeshauptstadt lotsen zu wollen, zu Recht einiges an Spott
und Héime eingefangen. Egal aus welcher Blickrichtung man den Vor-
schlag aus dem Rathaus auch betrachtet, er kénnte realitdtsfremder
nicht sein. Geht man davon aus, dass der Olympia-VorstoB — allen berechtigten Zweifeln zumTrotz - ernst
gemeint ist, stellt sich zu allererst die Frage nach der Finanzierung. Milliarden-Investitionen widren nétig,
um das Mega-Projekt auf verniinftige Beine zu bringen. Wiens marode Sport-Infrastruktur miisste kom- www.ethnafunds.com
plett geschliffen und ,from scrafch™ neu errichtet werden — von weiteren infrastrukturellen Projekten,
einem olympischen Dorf oder Bewerbungs- und Marketingkosten ganz zu schweigen. Und auch wenn
man die Olympia-ldee als das betrachtet, was sie hochstwahrscheinlich ist, ngmlich ein semigeschick-
tes Ablenkungsmandver in Sachen Parkpickerl und Co., muss man dem Wiener Biirgermeister geringen A N
Realitdtssinn unterstellen. Die Biirger der Hauptstadt werden sich weder bei der ohnehin zur Farce ver- S A/ 2R ETHNA | FUNDS
kommenen Volksbefragung 2013 noch bei der ndchsten Wahl von olympischen Visionen blenden lassen. /
Hoffentlich.

Erfahren Sie mehr Uber die Ethna Funds unter
www.ethnafunds.com oder wenden Sie sich an
lhren Anlageberater oder lhre Bank.

Ausfiihrliche Hinweise zu Chancen und Risiken entnehmen
Sie bitte dem letztgliltigen Verkaufsprospekt. MaBgeblich
sind die Angaben im Verkaufsprospekt sowie der aktuelle
Halbjahres- und Jahresbericht. Den Verkaufsprospekt, die
Berichte sowie die Wesentlichen Anlegerinformationen in
deutscher Sprache erhalten Sie kostenlos bei der Verwal-
tungsgesellschaft ETHENEA Independent Investors S.A.,
9a, rue Gabriel Lippmann, L-5365 Munsbach oder bei
der Erste Bank der oesterreichischen Sparkassen AG,
Graben 21, A-1010 Wien.

HAUPL DIE REALITAT
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Kommentar

Frank Stronach und die Korruption

Wenn es ums Geld geht, hort sich bei den Osterreichern allmahlich der Spal auf. Die Staatsschulden wach-
sen ungebremst, die Parteien verdoppeln sich frofz Misserfolgen ihre Beute aus dem Steuertopf. Das konnte
sogar in Osterreich eine Wahl entscheiden.

Der Umgang mit Geld ist nicht nur in

der Wirtschaft, sondern auch in der
Politik das alles beherrschende Thema. Und
da fallen die Regierungsparteien hochst ne-
gativ auf. Denn die Staatsschulden und so-
gar die Schuldenquote gemessen am Brutto-
inlandsprodukt steigen ungebremst weiter
an: von 72,4 Prozent 2011 auf zumindest
75,4 Prozent 2013 und damit immer weiter
entfernt vom Maastricht-Ziel mit 60 Pro-
zent. Unglaublich, aber wahr. Umso unan-
genehmer mag fiir etablierte Politiker das
Auftreten von Frank Stronach wirken, der
genau das hat, was den Ministern fehlt: wirt-
schaftliche Kompetenz, mit dem Finger auf
den Missstinden. Unterrichtsministerin
Claudia Schmied hat zwar eine Vergangen-
heit im Management, doch die war hochst
unrithmlich. Denn die Pleite der ehema-
ligen Vorstandsdirektorin der Kommunal-
kredit-Bank wird noch immer mit Steuer-
geldern abgewickelt. Wie erklaren wir eine
derartige Regierung unseren Kindern und
den Schiilern, fiir die Schmied jetzt die Wei-
chen in die Zukunft stellt?

Dieses Problem hat der vor TV-Kame-
ras bisweilen schrullig und ungehalten an-
mutende 80jihrige nicht. Als Selfmademan
riskierte der Neo-Politiker eigenes Geld und
schaffte in Kanada eine Traumkarriere vom
Werkzeugmacherlehrling zum Milliardar.
Es mogen ihm die aalglatten Umgangs-
formen und vorbereiteten Stehsdtze als Ant-
wort auf die Fragen fehlen, die Journalisten
an roten, griinen und schwarzen Politikern
so schitzen. Aber so viel kann er gar nicht
falsch machen, dass er bis zu den Wahlen
zur quantité négligeable verkommt. Zumin-
dest so lange es die etablierten Parteien im-
mer wieder mit Skandalen locker in die
Schlagzeilen schaffen. Und die angebliche
Affire um Eurofighter-Gegengeschifte war
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offenbar keine, weil die Stronach-Firma
Magna ihre Auftrige wohl auch ohne Euro-
fighter in den Biichern hatte.

Wenn der Unternehmer heute darauf
pocht, dass er mit seinen Betriebsansied-
lungen etwas fiir Osterreich getan hat, dann
ist dies nicht von der Hand zu weisen. Denn
mit einem Assemblingstandort fiir Auto-
mobile lassen sich in Osteuropa bei niedri-
geren Arbeitskosten bei weitem héhere Ge-
winne erzielen. Das wissen die asiatischen
Hersteller ebenso wie VW und die Conti-
nental AG, die das Semperit-Reifenwerk
trotz Gewinnen aus Traiskirchen abgesie-
delt und nach Ruménien verlegt hat.

Viel schlimmer als alle Auftrittsmangel
von Frank Stronach ist die verheerende
Riickreihung Osterreichs im internationa-
len Korruptionsindex von Rang 16 auf Rang
25 - hinter Chile und Uruguay! Das Land
wird also immer korrupter. Wie zur Bestiti-
gung folgten weitere Skandale: der Korrup-
tionsprozess um den ehemaligen OVP-
Innenminister Ernst Strasser und die hilf-
lose Suche der Salzburger Stadtverwaltung
nach 340 Steuermillionen.

Dazu passt die Gestionierung des Staats-
haushalts durch die ,,schwarze“ Finanzmi-
nisterin Fekter. Da wurden zur Verbesse-
rung der Optik Ausgaben von vornherein
zu niedrig angesetzt, wie jene fiir weitere
Bankenhilfen. Und beim Schuldenstand
von 220 Milliarden Euro lief8 sie weitere 156
Milliarden glatt unter den Tisch fallen, die
der Rechnungshof als ,,Verpflichtungen zu-
lasten kiinftiger Finanzjahre“ umschrieb.
Hier werden die Osterreicher eiskalt hinters
Licht gefiihrt.

Auferst schrig ist auch die Optik, wenn
in Wien 2012 fréhlich rund 600 von insge-
samt 994 Beamten vorzeitig in den Ruhe-
stand gingen - das sind 60 Prozent Neo-

Pensionisten und ein neuer Rekord; das
Pensionsantrittsalter liegt dadurch bei 57
Jahren und damit 3,5 Jahre unter den Beam-
ten bundesweit. Wien lebt also weiter in
Saus und Braus auf Steuerzahlerkosten und
bestitigt anschaulich Osterreich als verlot-
tertes Land, in dem Geld nach Belieben ver-
prasst wird.

Das Sahnehdubchen der Unehrlichkeit
ist jene Parteienfinanzierung, mit der sich
Osterreichs Politiker am Steuertopf wie
Blutegel festsaugen. Nicht wenige davon auf
Lebenszeit. Im Juli genehmigten sich die
Parlamentarier dreist eine Verdoppelung
der jéhrlichen Steuergeld-Beute. Und leben
komfortabler davon, als wenn sie einen Zi-
vilberuf - so sie denn einen haben - ausii-
ben wiirden. Stronach schreckt sie auf. Und
fordert eine Funktionsbeschrinkung auf
zwei Wahlperioden. Den Betroffenen fillt
aber nichts Besseres ein, als die angesagte
Verkleinerung des Nationalrats abzublasen.
Unbedarfte Parteigiinstlinge in den hin-
teren Reihen werden weiter Jahrzehnte lang
durchgefiittert.

So schaut’s aus in Osterreich. Der Biir-
ger merkt’s und ist verstimmt. Aber 2013
kommen Wahlen. Und Frank Stronach ist
im Kommen. Er gilt offenbar vielen Ange-
widerten als Hoffnung, dass die morsche
Parteienstruktur in Osterreich aufgebro-
chen werden konnte.

Wolfgang Freisleben,
Herausgeber GELD-Magazin
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Montesquieu wiirde sich im Grab umdrehen

Der folgende Text ist der Auszug aus einem Gesprdch, ¢
rlament in Brassel mit dem He

GELD ° Woher kommt das Unbehagen der
Biirger mit der EU?

DCB Wir haben ein Problem in der europa-
ischen Architektur: Wer ist die Exekutive? In
der Realitit ist es der Rat (das Gremium der
Staats- und Regierungschefs, Anm.) mit der
Kommission. Gleichzeitig ist der Rat aber auch
die Legislative. Und da dreht sich Montesqui-
eu”) im Grab um und fragt: Was ist hier bei euch
los? Entweder wird die Kommission zur Exeku-
tive gemacht, dann miissen sie ein Wahlrecht
erfinden, das dieser exekutiven Position gerecht
wird. Oder aber diese Mischform dauert noch
eine Zeit lang an — dann muss man den Rat aus
der Legislative herausnehmen.

GELD ° Also ist Europa noch keine funkti-
onierende und einheitliche Demokratie?
DC-B Die Unterschiede kann man an Frank-
reich und Deutschland klar aufzeigen.
Frankreich ist eine Exekutiv-Demokratie; der
franzosische Prasident kann Truppen iiberall in
die Welt hinschicken und irgendwann erfihrt
das die franzésische Offentlichkeit und irgend-
wann kann das franzésische Parlament dariiber
diskutieren. Deutschland, Osterreich und an-
dere sind parlamentarische Demokratien. Das
Parlament muss vorher entscheiden. Um das
auszugleichen, kann man die Europawahlen
entsprechend gestalten: Die nationale Wahl
wird so wie bisher mit nationalen Listen ab-
gehalten. Aber alle européischen Biirgerinnen
und Biirger haben eine zweite Stimme. Und mit
dieser Stimme wihlen sie zeitgleich den Prasi-
denten der Européischen Kommission. Dann
hat die Kommission eine andere demokratische
Legitimitat.

GELD ° Was sagen Sie zum neuen Buch des
osterreichischen Schriftstellers Robert Menas-

se mit den radikalen Vorschldgen zur Zukunft
der EU?

DCB Wenn Menasse sagt, der Rat ist ein Pro-
blem, dann wiirde ich dem zustimmen. Mein
Vorschlag: eine zweite Kammer und jedes Eu-
ropéische Parlament hat aufgrund der jetzigen
Zusammensetzung die Moglichkeit, so und so
viele Vertreter/Abgeordnete in diesen Senat
zu schicken, die sich einmal im Monat treffen.
Dieses Zwei-Kammern-System wird einem £6-
deralen Staat gerecht. Die Vereinigten Staaten
haben ja auch den Kongress und den Senat.
Viel interessanter bei Menasse ist aber seine
Beschreibung des Europdischen Beamten und

,GroBbritannien blockiert

Europa ganz gezielt.”

seine Anmerkung, dass die Europdische Union
durch den Biirokratismus gefahrdet ist.

GELD ° Wurde die Europdische Union in den
letzten Jahren nicht iiberdehnt?

DC-B Abstrakt wiirde ich Ja sagen. Aber die Ge-
schichte ist leider nicht abstrakt. Konnte man
nach dem Zusammenbruch des Kommunismus
den Ungarn, Polen und Tschechen sagen ,ihr
habt Pech gehabt, jetzt miisst ihr einmal war-
ten'? Das war weder emotional noch politisch
moglich. Die Geschichte hat Europa iiberdehnt,
nicht die politischen Handlungen. Aber natiir-
lich muss Europa jetzt viel entschiedener die
Position, die wir definiert haben, auch verteidi-
gen. Das gilt hinsichtlich Englands genauso wie
fiir Ungarn und Ministerprasident Orban. Wir
konnen nicht zulassen, dass jeder macht, was er
will und sagt, das gehort jetzt eben auch zur Eu-
ropéischen Union. Hier sind Grenzen zu setzen.

* Der franzsische Staatsphilosoph Charles-Louis Montesquieu (1689 bis 1755) hat der Gewaltenteilung zum Durchbruch verholfen.
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Auch bei der Korruption in Ruménien und Bul-
garien.

GELD ° Driftet Europa auseinander?

DCB Nach 2014 muss wieder ein Anlauf fiir
die Européische Verfassung genommen wer-
den. Die muss Inhalt und Ziel der Europiischen
Union ebenso definieren wie die Architektur.
Auflerdem gehéren zur Européischen Union
drei wichtige Punkte: erstens der Euro als ge-
meinsame Wahrung - wer den Euro nicht will,
gehort nicht mehr zur Europdischen Union.
Zweitens muss Teil der gemeinsamen Wahrung
eine gemeinsame Finanzwirtschaftspolitik
sein und drittens: Eine Europdische Uni-
on sollte im Grunde genommen auch eine
gemeinsame Armee haben. Denn es ist ab-
surd, wenn wir in der EU mit 500 Millionen
Menschen iiber 1,5 Millionen Soldaten in
Uniform haben. Das sind sechsmal so viele
Soldaten wie in den Vereinigten Staaten! Aber
denken Sie nur weiter: Brauchen wir in Kuala
Lumpur wirklich 27 Botschaften?

Das Resiimee ist, dass wir die Perspektive eines
foderalen Staates brauchen. Dann machen wir
eine Verfassung. Und dann wird in ganz Europa
in einem Volksentscheid abgestimmt. Das dauert
zwei Jahre. Diese Verfassung ist angenommen,
wenn mehr als die Halfte der Menschen da-
fiir ist und die Halfte der Staaten Ja gesagt hat.
Und was machen die Staaten, die nicht ange-
nommen haben? Die machen es wie Bayern.
Bayern hat das Grundgesetz in Deutschland
abgelehnt und gehort immer noch zu Deutsch-
land, weil sich Bayern dem Willen der anderen
unterworfen hat. Da werden zwar einzelne Staa-
ten sagen, da machen wir nicht mit. Das ist okay.
Dann wird es eine Wirtschaftsunion geben und
eine politische Union. In 30 Jahren wird kein
europdischer Einzelstaat mehr Mitglied des

o
=
=
=
=
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G-8 der grofiten Industrienationen der Welt sein,
sondern nur Europa. Das ist die Debatte, die wir
fithren missen. Und dann werden sich die ei-
nen dafiir und die anderen dagegen entscheiden.
Aber wenn wir unsere Lebensweise in der glo-
balisierten Welt verteidigen wollen, miissen wir
den foderalen Schritt gehen. Und wenn es nicht
dahin lauft, dann werden wir eben den Entschei-
dungen von Brasilien, China, Indien, den USA
und Russland unterworfen werden.

GELD ° Warum spieBen sich Verhandlungen

iiber das EU-Budget der niichsten Planungspe-
riode 2014 bis 2020?

,Die Geschichte hat Europa

Uberdehnt, nicht die Polifik.™

DCB Premierminister Cameron will Grof3-
britannien in eine Entscheidungssackgasse
mandvrieren und blockierte gezielt den eu-
ropdischen Haushalt. Gleichzeitig sagt er, er
werde die englischen Wahlen 2014 zu einer
Wahl iiber die Zukunft in der Europiischen
Union machen. Das heifSt im Klartext: Er blo-
ckiert die Perspektiven fiir die nichsten sechs
Jahre, ist sich aber nicht sicher, ob er drinnen
bleiben wird. Aber langsam ddmmert es allen:
So geht’s nicht weiter. Es kann nicht sein, dass
ein Land alles blockiert. Entweder bleibt Grof3-
britannien in der EU. Oder das Land geht raus
- und diskutiert einen Beitritt zu den Vereini-
gten Staaten. Das ist demokratisch legitimiert.
Puerto Rico ist 51. Staat, Grof$britannien 52. -
let's go on.

GELD ° Sie haben eine groBe Perspektive
entworfen. Doch derzeit IGuft es in die andere

BRENNPUNKT °

Daniel Cohn-Bendit ist ehrenamtlicher Stadtrat in Frankfurt und seit 1994 Mitglied des Eu-
ropdischen Parlaments. Europaweit bekannt wurde er schon im Mai 1968 als prominentester
Sprecher der Studenten wéihrend der Unruhen in Paris. Charles de Gaulle veranlasste seine
Ausweisung aus Frankreich und machte Cohn-Bendit damit zur Ikone der 68er-Bewegung.

In Deutschland spielte er im SDS und der AuBerparlamentarischen Opposition sowie in der
Sponti-Szene von Frankfurt am Main in den 70er-Jahren eine fiihrende politische Rolle. Mit

Joschka Fischer engagierte er sich von Beginn an in der alternativen Bewegung.

Richtung. Das Friedensprojekt Europa ist ein
soziales Unfriedensprojekt.

DCB Viele Fehler sind gemacht worden, das
stimmt. Ich habe schon vor drei Jahren ge-
sagt: Die Staatsschulden wird die Européische
Zentralbank regeln. Das ist die Goldman-
Sachs-Schule. Draghi macht so weiter, kauft
Staatsanleihen. Aber wenn die Griechen sagen,
sie brauchen jetzt Geld, sagen die anderen: Ja, ja,
das miissen wir iiberlegen. Ich weif8 gar nicht,
was die tiberlegen miissen. Draghi sagt einfach:
gut, ich mach's. Ubergangslésung! Was muss
der Schiuble da iiberlegen? Frau Merkel wollte
die Wahlen in Nordrhein-Westfalen abwarten.
Als wire es international wichtig, wer
dort Ministerprasident wird.
Deswegen ist die Debatte um den euro-
pdischen Haushalt so wichtig gewesen.
Wir brauchen jetzt eine Entscheidung
auf der Basis ,wie schaffen wir es, die
europdische Wirtschaft neu zu gestalten?* Nicht
einfach nur Wachstum! Wo kénnen und miis-
sen wir investieren? Natiirlich werden Italien,
Spanien und Griechenland etwas einfordern.
Bei allen Anstrengungen, die sie selber machen.
Und das braucht auch Deutschland. Wenn der
Markt in Siideuropa einbricht, bricht er auch
fiir Deutschland ein.

GELD ° Wiire das Agrarbudget so hoch, wenn
man heute die EU neu griinden wiirde?

DC-B Die Agrarpolitik war im Grunde ge-
nommen die Lebensmittel-Souverdnitit der
europdischen Menschen. Das ist schiefgelaufen.
Von unserer Fraktion gab es interessante Vor-
schldge. Dass man zum Beispiel die Agrarmittel
insgesamt begrenzt und die Direktzahlungen
im Einzelfall auf 100.000 Euro! Da spart man
sich bereits sieben Milliarden Euro, die fiir die
Entwicklung des lindlichen Raums investiert

werden konnen. Wir miissen in der Agrarpoli-
tik den Irrsinn stoppen, dass die Mehrheit der
Agrarmittel zu den reichsten Bauern geht.

GELD ° Aber das wird doch seit 20 Jahren
diskutiert und es geschieht nichts!

DC-B Das ist richtig. Aber ich glaube, dass jetzt
langsam alle Leute verstehen, dass diese Ent-
scheidungsstruktur mit Veto-Mdglichkeit
Europa gegen die Wand fihrt. Wir haben doch
eine vollig verriickte Situation. Die Englédn-
der sagen: Budget reduzieren, sonst blockieren
wir alles mit einem Veto. Jeder hat ja bei For-
derungen seine Marotte. Und das ist eben die

.Die Staatsschulden

regelt die EZB.”

Ansammlung der Marotten, die sich da treffen
- die Orientierung an nationalen Interessen.
Das ist unsere derzeitige Krise. Dem gemein-
samen Interesse den Vorrang einrdumen ist
fir die Agrarpolitik genauso wichtig wie fiir
die Haushaltspolitik, die Industriepolitik und
auch die Konvergenz der Unternehmensbesteu-
erung. Es kann doch nicht so weit gehen, dass
Google alle tibers Ohr haut, weil die einen Sitz
in Luxemburg haben, einen in Irland und dann
den Transfer iiber eine Scheinfirma in Holland
machen, um die Gewinne auf die Bermudas zu
schaffen. Da verschwindet eine Milliarde Euro
an Steuern aus Europa. Das Gleiche gilt fiir
Starbucks und fiir viele andere multinationale
Unternehmen.

Im Ubrigen bin ich fiir ein européisches Konsor-
tium fiir Straflenbahn-Bau. Die Strafienbahn ist
die Zukunft der Mobilitat in allen mittleren und
kleinen Stddten. Nicht nur in Europa, sondern »
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in der ganzen Welt. Das wire eine industriel-
le Alternative zum wegbrechenden Automarkt.
Eine moderne Industrie auf die Autoprodukti-
on auszurichten ist ein Irrweg.

.Férderungen in der EU:

\

Ansammlung von Marotten.”

GELD " Ist Frankreich der nichste Staat, der
kippt?

DC-B Es gibt eine Auseinandersetzung iiber die
Zukunft Europas, iiber das Verhaltnis zu Grie-
chenland. Frankreich versucht, neue Allianzen
zu bilden mit Italien und Spanien, um zu sagen
,wir miissen umsteuern‘ und ,wie kann ich mich
am besten gegen die Krise aufstellen?‘ In Frank-
reich wird vielleicht die Arbeitslosigkeit steigen
oder das Defizit grofler werden. Aber die fran-
z6sische Wirtschaft hat einen eigenstindigen
Weg im Gegensatz zur spanischen, die ja auf-
grund der Immobilienblase usw. ganz anders
anfillig war. Ich halte diese ganze Diskussion,
Frankreich werde zusammenbrechen, fiir Pro-
paganda.

GELD ° Aber das Programm, das Staatspriisi-
dent Hollande inzwischen aktiviert hat, deutet
doch darauf hin, dass man die Dramatik der Si-
tuation erkannt hat.
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DCB Man konnte auch fragen: Was fehlte im
Wahlkampf-Programm von Hollande? Einer-
seits ist richtig: Die Wettbewerbsfahigkeit der
Franzosen erfordert, die Arbeit zu entlasten
und andere Formen der Besteuerung
zu finden, wie zum Beispiel die 6kolo-
gischen. Auflerdem muss Frankreich
eine neue industrielle Perspektive ent-
wickeln. Die Stirke Deutschlands und
Osterreichs liegt in innovativen Mittel-
und Kleinbetrieben. Das ist eine ganz andere
Infrastruktur als die der Franzosen. Daher ge-
niigt ein Gutachten - so eines kann ich sofort
schreiben, da brauche ich keine Arbeitsgruppe,
um zu orten: Wo sind die Defizite der Franzosen
und wo sind die Stidrken? Wenn man wie jetzt
iiber Frankreich sagt ,bricht zusammen, dann
kommen wieder ,die Markte’ Es gibt nichts
Schwachsinnigeres als den Begriff ,der Markt'.
Denn der Markt hat nur ein Interesse. Wenn
ich ein Unternehmer bin, will ich Gewinne ma-
chen. Das ist ja vollig legitim. Und wenn ich ein
Investor auf dem Markt bin, was will ich da?
Geld machen!

GELD ° Finden Sie den Weg der Geldschop-
fung, den die EZB geht, richtig?

DCB Ich habe kiirzlich im deutschen Fernsehen
eine Diskussion mit Ackermann (dem fritheren
Chef der Deutsche Bank, Anm.) gehabt. Dabei
habe ich gesagt: Schauen Sie doch nur einmal auf

die EZB - geben Sie Jens Weidmann (Président
der Deutschen Bundesbank, Anm.) recht oder
Mario Draghi (EZB-Prisident, Anm.)? Darauf-
hin hat Ackermann geantwortet: Theoretisch hat

LFrankreich zahlt alleine

50 Milliarden Euro an Zinsen.™

Weidmann recht; aber praktisch hat Draghi recht.
Wirtschaftstheoretiker haben viele Nobelpreise
gekriegt fiir Dinge, die einander widersprechen.
Nobelpreis ist eben Nobelpreis, Geld haben sie
alle das gleiche gekriegt. Und das ist auch das
Problem. Ein Beispiel: Schuldentilgungsfonds.
Die einzelnen Linder miissen das, was sie per
Kredit in den Fonds eingezahlt haben, dann tiber
30 Jahre zuriickzahlen. Damit reduzieren sie die
Zinsen auf ein mafivolles Niveau von zwei bis
zweieinhalb Prozent. Die Zinsen miissen aber
generell zu denken geben: Die EU-Staaten haben
im Durchschnitt eine Verschuldung von 80 Pro-
zent des Bruttoinlandsprodukts und zahlen im
Durchschnitt fiinf Prozent Zinsen. Die USA ha-
ben 107 Prozent und zahlen zwei Prozent. Japan
hat 220 Prozent und zahlt 1,5 Prozent Zinsen.
Slowenien zahlt derzeit fiinf Prozent, weil es ei-
nen zu kleinen Kapitalmarkt hat. Frankreich
zahlt im Jahr fast 50 Milliarden an Zinsen, und
das ist eindeutig zu viel.

jang Freisleben

CREDITS: Wolf
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SWISSPARTNERS

Wer zahlt die Zeche?

U m der Finanz- und Wirtschaftskrise
Herr zu werden, gibt es nur einen Aus-
weg: eine umfassende Schuldenreform in der

westlichen Welt. Dabei wird aber auch der
Normalbiirger zur Kasse gebeten werden.

Die Finanz- und Wirtschaftskrise hat sich
l&ngst zu einer Schuldenkrise entwickelt, der
mit normalen Mitteln nicht mehr Einhalt gebo-
ten werden kann. Dazu reicht alleine schon ein
Blick auf die Neuverschuldung der westlichen
Welt. So hat etwa GroBbritannien im Laufe eines
Jahres rund 22 Prozent mehr Schulden ange-
hauft, in Japan miissen bereits 56 Prozent des
Staatshaushalts finanziert werden. Die USA ha-
ben ihre letzte Billion Dollar Schulden in nur 286
Tagen zustande gebracht. Das alles macht eines
klar: Auf normalem Wege konnen diese Schul-
den niemals wieder riickgefiihrt werden. Ein
reines ,Weginflationieren“ wird nicht funktio-
nieren. In jedem Fall bedarf es einer drastischen

Schuldenreform. Wie genau diese Reform aus-
sehen wird, lasst sich natiirlich noch nicht sa-
gen. Wahrscheinlich wird sie auch von Land zu
Land unterschiedlich sein und anders bezeich-
net werden. Viel interessanter ist aber, was im
Zuge dieser Reform auf die Biirger zukommen
wird. Denn es wird notwendig sein, auf Privat-
vermogen zuzugreifen, um die Krise zu bewél-
tigen — Sondersteuern, Zwangshypotheken oder
Zwangsanleihen sind nur einige Beispiele.

HERR UND FRAU OSTERREICHER
BERAPPEN ELF PROZENT

Wie tief die Bilirger dazu in die Tasche greifen
miissen, macht eine landeriibergreifende Studie
der Boston Consulting Group deutlich. Sie erhob,
wie viel Geld die einzelnen Staaten ihren Biirgern
abnehmen missen, um die Gesamtverschuldung
von Staat, Unternehmen und Haushalte zusam-
men gerechnet, auf das gerade noch akzeptable
MaB von 180 Prozent des BIP zu driicken. Dabei

nicht auszuschliefen.

www.mandg.at
10 JAHRE M&G IN OSTERREICH - DANKE FUR IHR VERTRAUEN

MARKUS LINKE,
Fondsmanager & Partner,
swisspartners

treffen es Deutschland und Osterreich noch ver-
haltnismaBig gut: Circa elf Prozent der Privatver-
mégen wéren notwendig, um den Wert zu errei-
chen. Anders sieht es in Landern wie Italien, Spa-
nien oder Portugal aus, wo die Bevélkerung zwi-
schen 30 und 40 Prozent tragen miisste. Und
eines zeigt die Geschichte leider nur allzu Klar:
Wann immer SondermaBnahmen eingefiihrt wor-
den sind, abgeschafft wurden sie nach Bewélti-
gung der Probleme nur selten. Ein Beispiel gefal-
lig? Nach dem Fall der Mauer wurde in Deutsch-
land die so genannte Solidarititssteuer zum Wie-
deraufbau eingefiihrt — sie existiert heute noch.

www.swisspartners.com

+43 158109020
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zurlickerhalten. Verluste aufgrund von Wdhrungsschwankungen sind

INVESTMENTS

Die Satzungen, der jeweils giiltige Prospekt und die wesentlichen Anlegerinformationen, der giiltige Jahresbericht und gegebenenfalls der anschlieBende Halbjahresbericht sind in gedruckter Form
kostenlos beim ACD erhaltlich: M&G Securities Limited, Laurence Pountney Hill, London EC4R OHH, GB, sowie bei der 6sterreichischen Zahlstelle, Raiffeisen Bank International A.G., Am Stadtpark 9,
A-1030 Wien. Bitte lesen Sie vor der Zeichnung von Anteilen den Verkaufsprospekt, in dem die mit diesen Fonds verbundenen Anlagerisiken aufgefiihrt sind. Die hierin enthaltenen Informationen
stellen keinen Ersatz fiir eine Beratung durch einen unabhdngigen Finanzexperten dar. Diese Finanzwerbung wird herausgegeben von M&G International Investments Ltd. Eingetragener Sitz:

Laurence Pountney Hill, London EC4R OHH, von der Financial Services Authority (FSA) autorisiert und beaufsichtigt. OCT 12 /40283

KOMMENTAR



http://www.swisspartners.com

Die Rothschild-Dynastie ® BRENNPUNKT

DAS ROTHSCHILD-VERMACHTNIS

Wie die Billiondrs-Familie die Welt erobert. Die deutschstdmmige Bankiers-Familie steht weltweit an der Spitze der
Superreichen. Uber unzdhlige vielfach vernetzte Beteiligungen an Banken, Investmentgesellschaften und Versicherungen
kontrolliert sie bereits einen betrichtlichen Teil der Weltwirtschaft.

Mayer Amschel Rothschild
(1744-1812) war ein deutscher
Kaufmann und Bankier. Er gilt
als der Griinder des Hauses
Rothschild.
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Der Name Rothschild steht seit 200 Jahren fiir
Ruhm und Geld, Prunk und Macht, Gold, Staats-
finanzierung und Notenbanken. Ja sogar fiir Krieg und
Frieden. Denn Rothschilds haben in so manchen Aus-
einandersetzungen beide Kriegsparteien finanziert.
Ein Ur-Ur-Ur-Enkel von Meyer Amschel Rothschild,
dem Griinder der Bankiers-Dynastie, erhielt am 19.
November in Frankfurt die Auszeichnung ,,European
Banker of the Year 2012“: Baron David René James de
Rothschild, 70, vom franzosischen Familienzweig. Sein
Verdienst ist es, dass er seit 2003 die familieneigenen
Privatbanken zu jener schlagkriftigen Finanzgruppe
formierte, die heute keine Weltmacht mehr firchten
muss, sondern eine solche selbst verkdrpert. Er fiigt
der Geschichte von Kapitalismus und Reichtum ein
neues Kapitel hinzu.

DIE MACHTIGSTE UND WOHLHABENDSTE

BANKIERS-FAMILIE DER WELT

Zu Beginn des 19. Jahrhunderts legte vor allem
Nathan Mayer Rothschild den Grundstein zu dem spé-
teren Reichtum. Er spekulierte in London erfolgreich
mit einem teilweise unterschlagenen Vermégen des vor
Napoleon gefliichteten Erbprinzen Wilhelm IX von
Hessen-Hanau im Umfang von kolportierten drei Mil-
lionen Pfund, die durch Vater Mayer Amschel Roth-
schild und die vier Briider heimlich nach London
transferiert wurden - und sie profitierten enorm vom
Krieg gegen Napoleon. Der Adelstitel ,,Baron war den
finf Briiddern Rothschild tibrigens 1822 vom Osterrei-
chischen Kaiser Franz I verliechen worden. Nathan
Rothschild in London verzichtete. Sein Sohn Anthony
erhielt 1847 den erblichen Titel Baronet of Tring in der
Grafschaft Hertfordshire und erst sein Enkel Nathan
Mayer Rothschild I im Jahr 1885 den erblichen Adels-
titel Baron Rothschild in der Peerage des Vereinigten
Konigreichs.

Der Bankiers-Clan galt bereits Mitte des 19. Jahr-
hunderts als reichste Familie der Welt mit dem welt-
weit ersten Milliarden-Vermogen in Pfund wie in Dol-

Wolfgang Freisleben

lar. Erst 1910 folgte der amerikanische Ol-Tycoon John
D. Rockefeller als erster US-Milliardér. Da waren die
europdischen Rivalen, die gleichzeitig auch Verbiinde-
te waren, bereits doppelt so reich. Laut einer Rangliste
des US-Wirtschaftsmagazins Forbes rangiert die Fami-
lie Rothschild unter den reichsten historischen Person-
lichkeiten weltweit als unangefochtener Spitzenreiter.
Unter Beriicksichtigung der alljahrlich wiederveran-
lagten Gewinne ihrer zahlreichen Bank- und Indus-
triebeteiligungen ist das Vermogen der Familie heute
im zweistelligen Billionen-Euro-Bereich anzusiedeln.

Dieses Vermdogen verteilt sich auf zahlreiche Fami-
lienmitglieder, wobei vier Clan-Chefs eine bedeutende
Rolle spielen: Der Franzose Baron David de Rothschild
ist seit 2008 Vorstandsvorsitzender der machtigen eng-
lischen Privatbank NM Rothschild & Sons (London),
Vorstandsvorsitzender der Rothschild Continuation
Holdings AG, stellvertretender Vorstandsvorsitzender
der Rothschild Bank AG, stellvertretender Aufsichts-
ratsvorsitzender von Paris Orléans, Mitinhaber der
Bank Rothschild & Cie, Aufsichtsrat der Compagnie
Financiere Saint-Honoré, der Compagnie Financiere
Martin Maurel, der De Beers Group und der Groupe
Casino. Er besitzt auflerdem Anteile an dem promi-
nenten Weingut Chateau Lafite Rothschild. Der eng-
lische Sir Evelyn de Rothschild war lange Zeit Vor-
standsvorsitzender von NM Rothschild. Davor war
dies Lord Jacob Rothschild, der wegen Differenzen
tiber das Wachstumstempo 1980 die Fithrung an sei-
nen Cousin abgab und seither eigene Geschifte ver-
folgt. Der Schweizer Familienzweig unter Fithrung des
Bankiers Edmond de Rothschild ist eine Abspaltung
des franzosischen. Daneben gibt es Familienzweige in
den USA und in Osterreich.

VOM UNBESCHRIEBENEN BLATT ZUM

.BANKER OF THE YEAR®

Als David de Rothschild 1986 die Investmentbank
Rothschild & Cie startete, war er in der Branche ein un-
beschriebenes Blatt. Auch die Londoner Bank NM

CREDITS: wikipedia.com
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Amschel Mayer von Rothschild
(1773-1855)

Salomon Meyer Freiherr von
Rothschild (1774-1855)

Nathan Mayer Rothschild
(1777-1836)

BRENNPUNKT ® Die Rothschild-Dynastie

Kalman Mayer von Rothschild
(1788-1855)

Rothschild & Sons von Sir Evelyn agierte eher 6ffent-
lichkeitsscheu in einer diskreten Marktnische. Das darf
allerdings nicht verwundern. Denn die Rothschilds
spielen in einer eigenen Liga. Ohne Privatkunden,
ohne grofle Firmenschilder oder auffallende Filialen.
Erfolgs-Garant ist ihr Adressbuch und ihr Name. Denn
ihre Klientel besteht ausschliefSlich aus reichen bis su-
perreichen Personen, Unternehmen, Banken, Regie-
rungen und internationalen Organisationen.

Binnen 15 Jahren offenbarte der Privatbanken-
Konzern eine neue Starke. Schon im Jahr 2002 glinzte
Rothschild als eine von nur zwei Investmentbanken
weltweit, die ihr abgewickeltes Beratungsvolumen trotz
der wirtschaftlichen Flaute steigerten. 2003 lag Roth-
schild im Investmentbanking in Frankreich auf dem
ersten Platz, auf europiischer Ebene auf Platz finf. Die
beiden als Investmentbanken auftretenden Institute
aus London und Paris mischen weltweit bei Privatisie-
rungen mit. Im Ranking von Thomson Financial ran-
gierte Rothschild 2011 weltweit auf Platz sechs unter
den Beratern von abgeschlossenen Fusionen und Ak-
quisitionen (M&A). Die Rothschild & Cie Banque
stand auflerdem haufig bei Privatisierungen des fran-
z6sischen Staates in der Pole-Position.

GROSSTE STRUKTURANDERUNG IN DER

ROTHSCHILD-GESCHICHTE

Im Zuge der Neustrukturierung transferierten die
franzosischen Rothschilds einen 32-Prozent-Anteil ih-
rer Bank Rothschild & Cie in die neu gegriindete nie-
derlédndische Gemeinschaftsholding Concordia B.V.,
an der die franzésischen und englischen Rothschilds
jeweils mit 50 Prozent beteiligt sind. Diese iibernahm
eine kontrollierende Mehrheit an der Rothschild Con-
tinuation Holdings AG im Schweizerischen Steuerpa-
radies Zug. Die Rothschild Concordia B.V. ist zudem
mit 95 Prozent an der Rothschild Concordia AG in Zug
beteiligt, die gleichfalls eine Beteiligung an der Roth-
schild Continuation Holdings AG hélt. Als Kompensa-
tion fiir die Umschichtungen mussten die franzo-

sischen Rothschilds den englischen einen Barausgleich
von kolportierten 400 Millionen Pfund iiberweisen.

Von diesen Anteilsverschiebungen waren mit den
Familienzweigen in Grofibritannien und Frankreich
der grofere Teil des riesigen Wirtschaftsimperiums
der Familie und vor allem die stiarkste operative Ein-
heit im Finanzgeschift betroffen. Viele der Privat-
banken und Holdings vermitteln aber eher den Cha-
rakter von Vermogens- und Beteiligungsverwaltungen
der Familie mit einer weltweiten Streuung in Steuerpa-
radiesen, wie die Londoner Financial Times einmal
schrieb. Auflerdem arbeitet eine Vielzahl von Hedge-
fonds, Beteiligungskonzernen und Fondsgesellschaften
mit zahlreichen Investmentfonds, wie die Fidelity-
Gruppe oder der Quantum Fund, der offiziell dem
Spekulanten George Soros zugeschrieben wird, an der
Vermehrung des Rothschild-Vermogens.

Den Goldhandel mit dem seit 1919 in einem spezi-
ellen Raum von NM Rothschild in London angesiedel-
ten tiglichen und weltweit verbindlichen Goldfixing
verlagerte David de Rothschild zu der gleichfalls von
den Rothschilds beherrschten Londoner Grofibank
Barclays, die bis Ende Oktober 2012 unter der Kontrol-
le von Rothschild-Schwiegersohn Marcus Agius als
Aufsichtsrats-Prasident stand. Dessen franzosische
Ehefrau Kate ist die Tochter des verstorbenen Edmond
de Rothschild.

DIE PARIS ORLEANS S.A. SEIT 2012 ALS
ZENTRALE HOLDINGGESELLSCHAFT

Seit April 2012 fungiert die in Paris anséssige bor-
senotierte Gesellschaft Paris Orléans SA als Dachge-
sellschaft fiir die franzdsischen und britischen Bank-
sparten. Die Familie Rothschild kontrollierte damals
58,64 Prozent des Aktienkapitals. Aus der Aktienge-
sellschaft ging zum Schutz vor feindlichen Ubernah-
men eine neue Kommanditgesellschaft auf Aktien nach
franzosischem Recht hervor. Thr wurde das Aktienka-
pital sowohl der Rothschild & Cie Banque als auch der
Rothschild Continuation Holdings AG iibertragen. »

Jakob Mayer Rothschild
(1792-1868)
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ETH-STUDIE: DIETOP 50 DER WELTBEHERRSCHENDEN KONZERNE

1. Barclays

2. Capital Group Companies

3. FMR Corporation (Fidelity)

4. XA

5. State Street Corporation

6. JP Morgan Chase

7. Legal & General Group

8. Vanguard Group

9.UBS

10. Merrill Lynch

11. Wellington Management

12. Deutsche Bank

Auflenstehende Aktionire, wie

13. Franklin Resources

der Miinchener Versicherungs-

14. Credit Suisse Group

15. Walton Enterprises

riese Allianz, wurden mit neu

16. Bank of New York Mellon

ausgegebenen Aktien von Paris-

17. Natixis

Orléans abgefunden, Kleinaktio-

18. Goldman Sachs Group

nére der Tochter ausgekauft.

19. T Rowe Price Group

20. Legg Mason

An der Rothschild Continu-

21. Morgan Stanley

ation Holdings AG (Zug) sind

22. Mitsubishi UFJ Financial Group

nunmehr neben Paris Orléans

23. Northem Trust Corporation

mit 52,8 Prozent der Anteile drei

24 Société Générale

25. Bank of America Corporation

weitere groflere Anteilseigner

26. Lloyds TSB Group

beteiligt: Der bis 2008 einzige fa-

27. Invesco

milienfremde Aktionir Jardine

28. Allianz

Matheson (Hongkong) mit

29.TIMA

30. Old Mutual

20,1 Prozent operierte seit 1838
als Rothschild-Agent in China;

31. Aviva

32. Schroders

die Banque Privée Edmond de

33. Dodge & (o

Rothschild mit 11,2 Prozent ge-

34. Lehman Brothers *

hort der Schweizer Familie; die

35. Sun Life Financial

Beteiligung der Rabobank von

36. Standard Life

37. (NCE

7,5 Prozent seit 2008 soll die Pra-

38. Nomura Holdings

senz in Ostasien starken.

39. The Depository Trust Company

Die wichtigsten Beteiligun-

40. Massachusetts Mutual Life Insurance

gen der Rothschild Continuati-

41.ING Groep

42. Brandes Investment Partners

on Holdings AG sind die NM

43. Unicredito Italiano

Rothschild & Sons Ltd. (Lon-

44, Deposit Insurance Corporation of Jupan

don) zu 100 Prozent, die Roth-

45 \lereniging Aegon

schild & Cie. Banque (Paris) zu

46. BNP Paribas

45 Prozent, die Rothschild Bank

47. Mfiliated Managers Group

AG (Zirich) zu 72,7 und die

48. Resona Holdings

49. Capifal Group International

Banque Privée Edmond de Roth-

50. China Petrochemical

schild zu 8,4 Prozent.

*Nachdem die zugrundeliegenden Daten dem Jahr 2007 entstammen,
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findet sich Lehman Brothers noch in dieser Liste.

WELTWEITER KONZERN VON
PRIVATBANKEN IN 45 LANDERN

Diese grofite Privatbanken-
Gruppe der Welt hat nunmehr insgesamt 58 Biiros in
45 Landern auf fiinf Kontinenten und beschiftigt rund
3.000 Angestellte weltweit. Sie konzentriert sich im
Bankgeschift auf vier Geschaftsfelder:
»Corporate Banking®: Kreditvergabe und Strukturie-
rung von Finanzierungspaketen;

David René James de Rothschild ist ein franzésischer Bankier und Mit-
glied der Familie Rothschild. Er ist Vorsitzender der Rothschild Continua-
tion Holdings und der Bank N M Rothschild & Sons.

»Global Financial Advisory“: Beratungsdienstleistun-
gen fiir Fusionen und Ubernahmen sowie fiir deren
Finanzierung;

»Wealth Management and Asset Management*: Ver-
mogensverwaltung fiir private und institutionelle
Anleger;

»Merchant Banking®: Verwaltung von Private-Equity-
Investments fiir Dritte.

ZAHLREICHE BETEILIGUNGEN AN BANKEN UND

ANDEREN FINANZKONZERNEN

In London beherrscht Rothschild nicht nur
Barclays, sondern auch die zweitgrofite britische Versi-
cherung RSA Insurance (vormals Royal & Sun Alliance
Insurance). In New York wurde 1985 die borsenotierte
US-Beteiligungsfirma Blackstone Group mit einer
Rothschild-Finanzierung gegriindet. Randall
Rothschild fungiert als Managing Director der Gruppe
und als COO (Chief Operating Officer) der Immobili-
enfinanzierungssparte Blackstone Real Estate Debt
Strategies. Lord Jacob Rothschild sitzt im Aufsichtsrat.
Blackstone verfiigte Ende 2011 iber Beteiligungen im
Wert von rund 169 Milliarden US-Dollar. Zu den grof3-
en Aktionidren zdhlt die Creme de la Créme der Hoch-
finanz mit Fidelity, Credit Suisse First Boston, Morgan
Stanley, Deutsche Bank, Citigroup, Goldman Sachs,
UBS und anderen.

An der Investmentfirma BlackRock Inc. sind die
Rothschilds und die englische Queen Elisabeth IT eben-
so beteiligt wie die US-Politiker Al Gore und Maurice
Strong sowie die US-Milliarddre Warren Buffet und
George Soros, mit denen die Rothschilds geschiftlich
und privat eng verbunden sind. Gréfite Anteilseigner
sind aber PNC Financial Services mit 21,7 Prozent und
Barclays mit 19,7 Prozent. BlackRock ist zudem Grof3-
aktionir des Olkonzerns BP (British Petrol), an dem
Rothschild und die Queen auch direkt beteiligt sind.
Im Juni 2009 tibernahm BlackRock von Barclays die
gesamte Vermogensverwaltung Barclays Global Inves-
tors (BGI) fiir 13,5 Milliarden Dollar und stieg damit
zum weltgrofiten Vermogensverwalter mit Assets un-
der Management von 3.200 Milliarden (3,2 Billionen) »

CREDITS: wikipedia.com
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Sir Evelyn de Rothschild, Bis 2003 Leiter der Londoner N.M. Rothschild
& Sons (75% Beteiligung). Herausgeber der Wirtschaftszeitung ,The
Economist™. Geschdtztes Vermégen 2007 (gemeinsam mit seiner Frau):
575 Millionen GBP.

US-Dollar auf. Im Gegenzug erhielten die Briten einen
Teil des Kaufpreises in BlackRock-Aktien. Unter dem
Druck erhohter Kapitalanforderungen musste Barclays
allerdings im Mai 2012 den urspriinglich mit 6,1 Milli-
arden Dollar bewerteten Anteil von 20 Prozent fiir 5,5
Milliarden US-Dollar (4,3 Milliarden Euro) verkaufen.
Heute scheint als grofiter Aktiondr mit rund 20 Pro-
zent Anteilen die PNC Financial Services Group auf,
die ihrerseits von den Vermogensverwaltern der Hoch-
finanz wie Wellington Management, State Street, Van-
guard, Franklin Mutual, Invesco, T. Rowe Price Associ-
ates und Fidelity beherrscht wird.

BlackRock ist unter anderem am weltgréf3ten Roh-
stoffhéndler Glencore beteiligt, der soeben den schwei-
zerisch-britischen Bergbaukonzern Xstrata iibernom-
men hat und bei dem Nathaniel Rothschild, der einzige
Sohn von Lord Jacob Rothschild, schon im Dezember
2009 mit 25 Millionen Pfund eingestiegen ist und Si-
mon Murray als CEO vermittelte. ,,Nat“ Rothschild,
der begehrteste Junggeselle Londons mit Wohnsitz in
der Schweiz, war bis zu dessen Auflésung im Jahr 2009
stellvertretender Vorstandsvorsitzender und 50-Pro-
zent-Eigentiimer des Hedgefonds Atticus Capital und
agierte dann bis Ende 2011 als stellvertretender Vor-
standsvorsitzender bei dem New Yorker Nachfolge-
Hedgefonds Attara Capital. Aulerdem ist er mit 100
Millionen Dollar am weltgrofiten Aluminium-Produ-
zenten Rusal beteiligt, dessen Groflaktiondre die be-
freundeten russischen Oligarchen Oleg Deripaska und
Roman Abramowitsch sind. Fiir ihre Ostgeschiifte be-
trieben Jacob und Nathaniel Rothschild eigens die JNR
UK Ltd-Bank, die vergeblich versuchte, nach der Ver-
urteilung des russischen Strohmann-Eigentiimers
Michail Chodorkowski den russischen Olkonzern Yu-
kos direkt zu iibernehmen.

Bei der auf Riistung und Auftrige des US-Heimat-
schutzministeriums spezialisierten Monument Capital
Group ist James Rothschild als Vizeprisident aktiv. Au-
Blerdem gelten die Rothschilds als Hausbankiers und
Aktiondre der Carlyle Group, an der das saudische Ko-
nigshaus, die Familie Bin Laden und Ex-Prisident
George H.W. Bush sen. beteiligt sind. Carlyle gilt mit

zahlreichen Riistungs-Beteili-
gungen, die zum Teil inzwischen
versilbert wurden, als einer der
Hauptprofiteure des Afgha-
nistan-Kriegs.

DER SCHWEIZER FAMILIEN-

ZWEIG

Maurice Rothschild (1881-
1957) von der Schweizer Familie,
die eigentlich ein Zweig der fran-
zosischen Familie ist, hatte sich
einst nach Differenzen seinen
Drittelanteil an der Pariser Roth-
schild-Bank auszahlen lassen
und ging zunichst in die USA,
wo er sein Kapital wihrend des
zweiten Weltkriegs erheblich
vermehrte. Er hinterlieff 1957
seinem einzigen Sohn Edmond
ein betrichtliches Vermogen von
umgerechnet rund 500 Millio-
nen Euro, das dieser mit lukra-
tiven Israel-Geschiften, Medien-
beteiligungen (Springer, n-tv,
CLT-TV/Frankreich), dem Club
Med, Weingiitern etc. ebenso
weiter ausbaute wie mit grofen
Aktienpaketen an Shell und De
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DIE WERTVOLLSTEN ROTHSCHILD-BETEILIGUNGEN:

HOLDINGS:

Paris- Orléans SA, Paris

Rothschild Continuation Holdings, Zug

Rothschild Concordia SARL, Amsterdom

Rothschild Concordia AG, Zug

Rothschild Holding AG, Ziirich

BANKEN:

NM Rothschild & Sons Ltd., London

Rothschild & Cie Banque, Paris

Rothschild Bank AG, Zirich

Banque Privée Edmond de Rothschild, Genf

Bardlays, London

JP Morgan Chase, New York

(itigroup, New York

Bank of America, Charlotte, North Carolina

Merill Lynch, New York

Goldman Sachs, New York

Banca Privata Edmond de Rothschild, Lugano

JNR UK Ltd-Bank

INVESTMENTGESELLSCHAFTEN:

BlackRock, New York

Blackstone Group, New York

Blackstone Real Estate Debt Strategies

Fidelity-Group

Quantum Fund

Carlyle Group

Monument Capital Group LLC

Attara Capital LP Hedgefonds

ROHSTOFFGESELLSCHAFTEN:

Royal Dutch Shell

Anglo American + De Beers

BHP Billiton

Rio Tinto

Glencore + Xstrata

Rusal

Eramet (inkl. Société Le Nickel + Penarroya/Chile)

Compagnie francaise des Péfroles

Compagnie francaise des Minerais d'Uranium

Société Miniére et Métallurgique de Pennarayo

Mines de Fer de Mauritanie

Companie Belge des Mines Minerais et Métaux

Imetal

Beers und der Zehn-Prozent-Beteiligung an der Roth-

schild & Cie Banque, Paris.

Der Besitz der 160.000 Quadratmeter grofen Lie-

genschaft mit dem Wohnsitz Chateau Pregny in Genf
hoch iiber dem See wird auf mindestens 130 Millionen
Euro geschitzt. Dort residiert auch das Flaggschiff der
Schweizer Rothschilds, die Banque Privée. Diese ist
mit 6,2 Prozent an der Rothschild Continuation Hol-
dings AG (Zug) beteiligt. Auflerdem ist sie mit 9,7 Pro-
zent an einer 62,5-prozentigen Tochter der Rothschild
Continuation Holdings, der Rothschild Holding AG,
beteiligt, tiber die wiederum 100 Prozent der Anteile
an der Ziiricher Rothschild Bank AG gehalten werden.
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WEITERE BANKEN UND INVESTMENTGESELLSCHAFTEN:

NM Rothschild China Holding, Zug (CH)

NM Rothschild & Sons (South Africa)

NM Rothschild & Son (Australia) Pty Ltd.

NM Rothschild & Sons (Mexico)

NM Rothschild & Sons (India) Private Limifed

Rothschild Capital Group, London

Rothschild Bank AG, Zirich

Rothschild Bank Switzerland

Rothschild Trust Group Companies, Zirich

Rothschild Asset Management Holdings, Zug

Rothschild Vermagensverwaltungs GmbH, Frankfurt

Rothschild Wealth Management (UK) Lid, London

Rothschild North America Inc., New York

Rothschild Asset Management Ld mit 5 weiteren Befeiligungen

Rothschild Europe BV

Rothschild Japan KK

Rothschild Ifalia SpA

Rothschild GmbH

Rothschild & Cie

Rothschild Trust (Schweiz) AG

Rothschild Espaiia SA

Rothschild Portugal Servicos Financeiros Limitada

Rothschild Trust (Bermuda) Limited

Rothschild Trust Guemsey

Rothschild Bank (CI) Ltd, Guemsey

Rothschild Bank International, Guemsey

Rothschild Investment Trust Corp.

Groupe LCF Rothschild, London

Edmond de Rothschild Asset Management, Paris

Européenne de Banque, Paris

Lo Compagnie Benjamin de Rothschild S.A., Genf

Equitas SA, Genf

LCF Edmond de Rothschild Asset Management (C.1.) Ltd., Guemsey

Blackstone Rothschild & Co, Canoga Park /Kalifornien

Five Continents Financial Ltd., Cayman Islands

Five Arrows Group mit 5 Investmentfimen

Global Strategy Financial Inc. mit 8 Investmentfirmen

RSA Insurance Group (vor der Umfirmierung am 20. Mai 2008 Royal &
Sunlliance, zweitgrofte britische Versicherung)

F.A. International Limited

RCF Polska'sp. z 0.0.

Bumiputra Merchant Bankers Berhad (Malaysia)

PT Rothschild Indonesia

NMR Consulforia Financeira (Brazil)

Banco BICE SA (Chile)

Biceconsult Argenting SA

Die Banca Privata Edmond de
Rothschild residiert in Lugano.

LORD JACOB ROTHSCHILD

GEHT EIGENE WEGE

In der heutigen Rothschild-Ge-
neration galt Lord Jacob Roth-
schild (76), der vierte Lord Roth-
schild, lange als fihigster Fi-
nanzmann der Familie. Als Pra-
sident von NM Rothschild &
Sons schied er 1980 aber nach
einem Streit tiber das Expansi-
onstempo aus und schuf in we-
nigen Jahren einen grofien Fi-
nanzkonzern, den er 1985 um-
gehend verkaufte. Heute leitet er
von seinem Konzernsitz in St.
James's Place in London aus mit
RIT Capital Partners eine der
grofiten Investmentfirmen an
der Londoner Bérse und arbei-
tet eng mit Warren Buffett und
George Soros zusammen. Im
Geschiftsjahr 2011/12 wies RIT
Capital Partners Beteiligungen
im Wert von rund 2,47 Milliar-
den Euro aus. Weitere namhafte
Beteiligungen hilt er an der
J. Rothschild Assurance Group
und an J. Rothschild Capital Ma-
nagement. 1988 erbte er von der
Witwe des James ,,Jimmy*“ de
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Rothschild 93 Millionen Pfund und das Prachtschloss
Waddesdon Manor, das er bis 1998 aufwindig restau-
rierten lie3, um es dann samt einer der umfangreichs-
ten Kunstsammlungen der Welt in Form einer freiwil-
ligen Stiftung dem Staat zu schenken.

Viele Beteiligungen der Rothschilds, wie jene an
Goldman Sachs, JP Morgan Chase, Citigroup, Bank of
America, Merrill Lynch etc., laufen iiber ein vielfach
verwobenes und kaum durchschaubares Netz von Ban-

Auf Initiative von Lord Jacob Rothschild wurde 1961 die RIT Capital Part-
ners PLC gegriindet und wird seitdem auch von ihm gefiihrt. Seit 1988
investiert dieses Unternehmen auf internationaler Ebene vorwiegend

in kleinere und mittlere, borsenotierte und private Firmen. Es ist an der
Londoner Bdrse notiert.

ken und Investmentgesellschaften. Ebenso bedeutsam
sind aber die zahlreichen Beteiligungen an Weltkon-
zernen wie dem Olmulti Royal Dutch Shell (Nettoge-
winn 2011: 30,9 Milliarden Dollar, Marktkapitalisie-
rung 166,2 Milliarden Euro).

DOMINANZ BEI ROHSTOFFKONZERNEN

UND MEDIEN

Den weltweiten Rohstoffmarkt dominiert die Billi-
ondrsfamilie {iber die weltweit grofiten Bergbaukon-
zerne. BHP Billiton ist mit einem Zwolfmonatsgewinn
per 30. Juni 2012 von 18 Milliarden Euro an der Bérse
derzeit 51,2 Milliarden Euro wert. Am Minenbetreiber
Rio Tinto (Marktkapitalisierung 54,3 Milliarden Euro,
Nettogewinn 2011: 4,5 Milliarden Euro) hingt auf3er-
dem der weltweit zweitgréfite Aluhersteller Alcan. Und
dem Gold- und Diamanten-Imperium Anglo Ameri-
can (Marktkapitalisierung 29,7 Milliarden Euro, Net-
togewinn 2011: 4,7 Milliarden Euro) wurden heuer
weitere 45 Prozent des siidafrikanischem Diamanten-
monopolisten De Beers (Bruttogewinn 2011: Eine Mil-
liarden Euro) einverleibt, womit der Konzern tiber 85
Prozent verfiigt. In Mauretanien wurde zwar 1974/75
die Mines de Fer de Mauritanie (Miferma) verstaat-
licht. Seit 1995 ist die Konzernbank NM Rothschild &
Son (Australia) dort aber gemeinsam mit der maureta-
nischen Regierung und der arabischen Mining Co. we-
sentlich an der Erschliefung und Ausbeutung der
Gold- und Kupfervorkommen beteiligt, wo 2005 be-
reits 30.000 Tonnen Kupfer und 100.000 Unzen Gold
gefordert wurden.

FINANZFIRMEN ALS MACHTZENTRUM DER

WELTWIRTSCHAFT

Natiirlich streckten die Rothschilds ihre Hinde
auch nach den einflussreichen Medien: Alle drei grof3-
en amerikanischen TV-Stationen werden ebenso ih-
rem Einflussbereich zugeschrieben wie der amerika-
nische Informations-TV-Kanal CNN, in England die
Nachrichtenagentur Reuters und das Magazin Econo-
mist sowie jede Menge anderer Massenmedien. Dieses
weltweite Netz von Rothschild-Beteiligungen ist aber

CREDITS: wikipedia.com
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Nathaniel Philip Rothschild ist ein bedeutender britischer Investor und
Teilhaber von Atticus Capital.

nur der sichtbare Mantel des weltbeherrschenden Im-
periums. Intimere Details offenbart die Datenbank
ORBIS, die detaillierte Firmenprofile von elf Millionen
Unternehmen mit neun Millionen Beteiligungsver-
kniipfungen weltweit beinhaltet. Schweizer Analytiker
der ETH Ziirich haben 2007 mit einem mathema-
tischen Modell diese Daten auf die wesentlichen Ver-
kniipfungen komprimiert und daraus 43.060 transna-
tional titige Konzerne herausgefiltert. Diese sind im
Schnitt an 20 anderen Konzernen beteiligt. Bei der Un-
tersuchung der Beziehungen zwischen diesen Firmen
stellte sich heraus, dass ganze 1.318 Firmen den Kern
der globalen Wirtschaft bilden und meist iiber Beteili-
gungen erstaunlich eng miteinander vernetzt sind.

Aus diesem zentralen Nukleus haben die Ziiricher
Forscher dann 147 Unternehmen herausgefiltert, die
als Machtzentrum die Weltwirtschaft dominieren. Die
50 Groflen reprisentieren mit zwei Ausnahmen die
monetire Kriegsflotte der Hochfinanz mit Banken, In-
vestmentgesellschaften und Versicherungen. Ange-
fithrt vom Rothschild-Schlachtschiff Barclays Inc., das
als wichtige Aktionire die Privatbank NM Rothschild
und deren Satelliten-Bank Lazard Brothers ausweist,
sind sie besonders eng untereinander und nach auflen
vernetzt und kontrollieren 40 Prozent des weltweiten
Vermogens.

Diese Studie zeigt, in welch bedenklichem Aus-
maf3 der Sektor der Realwirtschaft von wenigen Fi-
nanzinstitutionen kontrolliert wird und mit diesen
ein gemeinsames Ganzes bildet. Seit 2007 hat sich zu-
dem die Macht des innersten Zirkels verdichtet. Die
grofiten acht US-Banken JPMorgan Chase, Bank of
America, Citigroup, Goldman Sachs, US Bancorp,
Bank of New York-Mellon und Morgan Stanley wer-
den fast zur Ginze von nur zehn Aktiondren kontrol-
liert, darunter BlackRock, State Street, Vanguard und
Fidelity. Hinter diesen Beteiligungsmolochen stehen
einige wenige superreiche Personen und Familien, die
letztlich als personliche Eigentiimer anzusehen sind.
James Glattfelder von der Eidgendssischen Tech-
nischen Hochschule in Ziirich zog daher als einer der
Autoren der Studie kryptisch das Resiimee: ,Wir miis-

sen uns von allen Dogmen be-
freien, ungeachtet, ob es sich
um Verschworungstheorien
oder die freien Markte handelt.
Unsere Analyse basiert auf Tat-
sachen®.

ROTHSCHILD DOMINIERT

DIE FINANZWELT

Der Name Rothschild taucht
bei vielen dieser machtvollen
Beteiligungsfirmen auf. NM
Rothschild hilt unter anderem
Beteiligungen bei Barclays, FMR
(Fidelity Investments), Legal &
General Group, Natixis, Lloyds
TSB, Massachusetts Mutual Life,
ING Group und Northern Trust.
Rothschild Asset Management
Inc. ist an Vanguard, Legg Ma-
son und Wellington beteiligt;
Rothschild GmbH bei AXA;
Rothschild Fund Management
bei Franklin; Banque Privée Ed-
mond de Rothschild bei Mitsu-
bishi UFJ; Rothschild Invest-
ment Trust bei Dodge & Cox;
Rothschild Group bei Nomura;
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DIE GROSSEN VIER SIND BERALL DABEI

Eine spezielle Vernetzung betrifft die griften acht US-Banken (JPMorgan
(hase, Bank of America, Citigroup, Goldman Sachs, US Bancorp, Bank of
New York-Mellon und Morgan Stanley), die iberwiegend von nur zehn
Akfiondren beherrscht werden, darunter vier Beteiligungsmoloche, die
nicht nur gegenseitige Befeiligungen halten, sondern auch fast 40 Prozent
der multinational agierenden Konzeme kontrollieren: Es sind die von der
Rothschild-Familie kontrollierten Finanzholdings BlackRock, State Street,
Vanguard und Fidelity. Ober die hiilt der Clan ouBerdem gewichtige Aktien-
pakete an folgenden USKonzemen:

Apple

Alcon

Altria Group

American International Group

ATET

Boeing

Caterpillor

Coca-Col

DuPont & Co.

Exxon Mobil

General Electric

General Motors

Hewlett-Packard

Home Depot

Honeywell Intenational

Intel

BM

Johnson & Johnson

IP Morgan Chase

McDonald's

Merck & Co.

Microsoft

3M

Plizer

Procter & Gamble

United Technologies

Verizon Communications

WakMart Stores

Time Wamner

Walt Disney

Viacom

Rothschild North America bei Deposit Insurance

Corp. of Japan etc.

Bei wichtigen Beteiligungen agieren Familien-

mitglieder sogar in den Fiithrungsetagen. Neben den
bereits Genannten war dies bis vor kurzem beispiels-
weise Rothschild-Schwiegersohn Marcus Agius als
Aufsichtsratsvorsitzender von Barclays (Nummer
eins der Liste der Top 50). James Rothschild sitzt im
Aufsichtsrat der Capital Group (Nummer zwei),
Edmond de Rothschild bei State Street (Nummer
fiinf), Lord Jacob Rothschild bei der britischen Versi-
cherung Standard Life (Nummer 36), Steven M.
Rothschild bei Capital Research, Simon Rothschild
bei Resona.
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LIBOR UND IRAN-
GESCHAFTE
KOSTEN BANKEN
MILLIARDEN

OBOLUS. Wegen Beteiligung an der
systematischen Manipulation der In-
terbanken-Zinsen Libor und Euribor
hat die UBS als eine der ersten Banken
mit den Behérden kooperiert und dafiir
teilweise Straffreiheit erhalten.

USA/Grof3britannien. Trotz der zugesagten
Kooperation muss die Schweizer Grofibank
UBS nach der Einigung mit US-amerika-
nischen und britischen Beh6rden demnéchst
450 Millionen US-Dollar Strafe zahlen. Die
Royal Bank of Scotland (RBS) steht nach ei-
genem Bekunden ebenfalls kurz vor einer Ei-
nigung mit den Behorden.

Die britische Groflbank Barclays musste
Strafzahlungen von umgerechnet 345 Millio-
nen Euro an die Finanzaufsichtsbehorden in
den USA und Grofibritannien zahlen. Das
Institut soll im Derivatehandel mit Zinspro-
dukten Gewinne erzielt haben. Im jiingsten
Quartalsbericht offenbarte Barclays zudem,
dass in den USA derzeit das Justizministeri-
um und die Borsenaufsicht SEC priifen, ob
die Bank bei ihren Geschiften nicht gegen
die Antikorruptionsregeln verstoflen hat.
Die Libor-Untersuchungen der Finanzauf-
sichtsbehorden betrafen iiberdies die Credit
Suisse, die franzosische Société Générale
und JP Morgan.

Die Deutsche Bank musste Ende November
vor dem Bundestags-Finanzausschuss Re-
chenschaft tiber die Verstrickung im Libor-
Skandal ablegen, hat bereits Riickstellungen
fir mogliche Strafen gebildet und zwei Bank-
Mitarbeiter gefeuert. Gleichzeitig steht sie in
den USA wegen des Vorwurfs, bei Finanz-
transaktionen mit iranischen Adressen ge-
gen US-Sanktionen verstofen zu haben, im
Visier der Behorden. Bislang haben Banken
2,3 Milliarden Dollar gezahlt, um langwie-
rige Gerichtsverfahren abzuwenden. Darun-
ter war die britische Grofibank Standard
Chartered mit 340 Millionen Dollar. (wf)

20 ° WWW.GELD-MAGAZIN.AT

KOPFEROLLEN IN
DER HOCHFINANZ

ABLOSE. Im August musste zunéichst
Barclays-Chef Bob Diamond wegen
des Libor-Skandals seinen Sessel fiir
Antony Jenkins réumen.

USA. Per Ende Oktober demissionierte
auch Aufsichtsratsprisident Marcus Agius,
ein Schwiegersohn von Edmund Leopold de
Rothschild. Sein Nachfolger Sir David
Walker, 72, war zuvor Chairman von Mor-
gan Stanley. Bei JPMorgan Chase war Doug
Braunstein nach den Skandalen als Finanz-
chef nicht langer tragbar. Die wichtige Fiih-
rungsposition iibernahm die 43jéhrige
Blythe Masters, die zuvor Finanzchefin des
Privatkundengeschifts war und nun zur
michtigsten Frau an der Wall Street avan-
cierte. Im November hat der Citigroup-Ver-
waltungsrat dem wegen verschiedener Ge-
schiftsriickschldge zum Riicktritt gedrangten
Ex-Chef Vikram Pandit nachtraglich einen
»golden handshake“ mit einer Abfindung
von 15,5 Millionen Dollar verpasst. Sein
Nachfolger als Konzernchef wurde Mitte Ok-
tober Europachef Michael Corbat mit einem
Grundgehalt von 1,5 Millionen Dollar. (w/)

J.P. MORGAN UND
CREDIT SUISSE AM
PRANGER

MILLIONENSTRAFEN. Investment-
banken ziehen sich durch Millionen-
Zahlungen an geschddigte Kunden
aus der Hypotheken-Affére.

USA/Schweiz. Im Betrugsskandal mit hy-
pothekenbesicherten Anleihen (RMBS), die
eine mafSgebliche Ursache fiir die Finanzkri-
se waren, hat sich die gréfite US-Bank JP
Morgan Chase Mitte November 2012 mit der
US Borsenaufsicht SEC iiber eine Strafzah-
lung in Hohe von 297 Millionen US-Dollar
zugunsten geschadigter Anleger geeinigt. Die
im Mirz 2008 tibernommene Investment-
bank Bear Stearns und die JPM Residential
Mortgage-Backed Securities hatten Kaufer
dieser Ramschpapiere nicht dariiber infor-
miert, dass die der Anleihe zugrundelie-
genden Hypothekenkredite von den Hausei-
gentiimern zum Teil nicht mehr bedient wer-
den konnten. Aus der gleichen Affire ziehen
konnte sich ebenso die Credit Suisse mit ei-
ner Vergleichszahlung von 120 Millionen
US-Dollar. (wf)

UBS DURCH SKANDALE UNTER DRUCK

MEHRERE FRONTEN. Neben dem Um-
bau der Geschdftsstruktur hat die UBS
mit Troubleshooting zu tun.

Schweiz. Im Gefolge des Zockerskandals
um ihren Ex-Héindler Kweku Adoboli ver-
hingte die britische Finanzaufsichtsbehorde
FSA wegen ,,System- und Kontrollfehlern®
eine Geldbufle von 29,7 Millionen Pfund.
Zuvor kritisierte auch die Schweizer Finanz-
marktaufsicht Finma schwerwiegende Mén-
gel im Risikomanagement und im Kontroll-
system. Die Behorde verbot der UBS sogar
Investmentbank-Akquisitionen. Auflerdem
muss die UBS kiinftig jede wichtige neue Ge-
schiftsinitiative von der Finma genehmigen
lassen. Zusétzlich durchsuchten am 12. No-

vember 2012 Steuerfahnder in ganz Deutsch-
land Firmen und Privathduser von deut-
schen UBS-Kunden wegen des Verdachts der
Steuerhinterziehung. Die Ermittlungsver-
fahren, die auch Verantwortliche der
Deutschland-Tochter der UBS inkludieren,
wurden aufgrund eines Datentrigers einge-
leitet, den die Finanzverwaltung des Bundes-
landes Nordrhein-Westfalen gekauft hatte.
Dieser enthalt nach Mitteilung der Staatsan-
waltschaft Details von ,,rund 750 Stiftungen
und 550 Fillen sonstiger Kapitalanlagen mit
einem Anlagevolumen von insgesamt mehr
als 3,5 Milliarden Schweizer Franken‘. Nach
vorlaufiger Berechnung der Staatsanwalt-
schaft wurden etwa 204 Millionen Euro Steu-
ern hinterzogen. (w/)
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BEIM INVESTMENTBANKING LICHTEN SICH DIE REIHEN

KONSOLIDIERUNG. Die groBen inter-
nationalen Banken stehen vor einer

Neuordnung der Hierarchie. Denn

in den ndchsten Jahren diirfte es zu

einem Ausleseprozess kommen, bei

dem am Ende nur fiinf oder sechs glo-
bale Banken in der Champions League
der Branche (brigbleiben.

Global. Die Deutsche Bank will ebenso wie
die US-Banken JP Morgan, Goldman Sachs,
Morgan Stanley und Bank of America/Mer-
rill Lynch sowie die beiden Briten Barclays
und HSBC in jene Liicken vorstofien, die an-
dere Banken gerade 6ffnen. Das deutsche
Institut zdhlt speziell im Anleihe- und
Devisengeschift mit einem Anteil von zehn
bis 15 Prozent schon heute zu den Top-Ban-
ken. Im Aktienhandel versucht die Deutsche

Bank vor allem am wichtigen US-Markt Bo-
den gutzumachen und das Investmentban-
king zu einem starken Standbein auszubau-
en. Denn je grofier ein Geldhaus im Kapital-
marktgeschift ist, desto weniger fallen die
hohen Kosten fiir Personal und Kapitalbin-
dung ins Gewicht. Als erster aus dem
Rennen um die Weltspitze verabschiedet
sich derzeit die UBS. Der Schweizer Ban-
kenprimus verfiigt zwar iiber eine Ver-
mogensverwaltung von Weltrang, die
stabile Ertrdge bringt und ebenso wie das
Geschift mit Privatkunden kiinftig im
Mittelpunkt stehen wird. Gekappt wird
aber derzeit das Investmentbanking samt
Anleihen- und Devisenhandel. Bis 2015
sollen weltweit fast 10.000 Arbeitsplitze
gestrichen werden, wovon vor allem die
Standorte in London, New York und in

der Schweiz betroffen sein werden. Auf dem
Riickzug aus dem Investmentbanking befin-
den sich zudem die Credit Suisse und die
einst weltgrofite US-Bank Citigroup. Die
Royal Bank of Scotland spielt sowieso kaum

mehr eine Rolle. (wf)

Deutsche Bank-Chefs Anshu Jain und Jiirgen Fitschen
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Soziale Tarnung fiir den eigenen Profit

Humana People to People mit Hauptquartier in Simbabwe verdient unter dem Schutz des Diktators Robert
Mugabe viel Geld. Die vorgeblich soziale Organisation wurde ereitfs als Sekfe ohne Religion bezeichnet,
Nach dem Anfuhrer Mogens Amdi Petersen fonndet die danische Justiz bereits seit 2006 erfolglos.

s Itkleider sammeln fiir einen guten
weck. Das machen der christliche
Sozialverband Kolping, der Rettungsdienst
Griines Kreuz - und ,,Humana People to
People®. Jene Organisation, die mit Fotos
von schwarzen Schulkindern aus Mosam-
bik oder Sambia die Assoziation von Ent-
wicklungshilfe wecken will. So werden nicht
nur Altkleider gesammelt, sondern auch
Freiwillige angeheuert, die sich fiir Kost und
Logis, aber ohne Bezahlung, in Europa und
Afrika verwenden lassen. Von ,,70 bis 80
Stunden pro Woche schuften® berichteten
ehemalige Praktikanten. Dazu gehorten zu-
nichst das Verteilen von Flyern in europdi-
schen Landern, Einsammeln von Sicken
mit Altkleidern, Spendensammeln auf den
Straflen, Verkauf von Afrika-Broschiiren
mit der Aussage, dass damit der Einsatz der
Freiwilligen finanziert wird. Und in Afrika
dann die Arbeit bei Entwicklungsprojekten,
deren Seriositit nicht nur von Heimkehrern
angezweifelt wird.

GRUNDUNG DER DACHORGANISATION
TVIND IN DANEMARK

Die osterreichische Humana-Truppe
gehort zu einem internationalen Netzwerk
von Firmen und Organisationen, an deren
Spitze die ,,Teachers Group® (TG) steht. Die-
se Lehrer-Gruppe wurde in Danemark von
dem Lehrer und Maoist Mogens Amdi
Petersen mit Gleichgesinnten 1970 nach
dem Rauswurf aus einer Schule gegriindet.
Als sozialistische Schulreformbewegung
startete sie eine erste ,,reformpadagogische®
Einrichtung auf einem Bauernhof namens
Tvind. Nach diesem ist das von der di-
nischen Staatsanwaltschaft so bezeichnete
Tvind-Imperium benannt, das sich inzwi-
schen mit Unterorganisationen wie Huma-
na in mehreren Kontinenten ausgebreitet
hat. Die Organisation speist sich aus zwei
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Wolfgang Freisleben

Fiir Mogens Amdi Petersen, Griinder der Hilfsorganisation Humana, scheint die Sonne wohl heller als er vorgibt.

wesentlichen Einnahmequellen. Fiir die in-
zwischen in Danemark und anderswo zahl-
reich gegriindeten Schulen zapfte die Tvind-
Organisation erfolgreich staatliche Subven-
tionstopfe an. Mitte der 1990er-Jahre ver-
dichtete sich aber der Verdacht, dass die
Bosse jahrelang o6ffentliche Gelder unter-
schlagen und Schiilerzahlen fingiert hatten.
Dinische Ermittler schitzten 2001 das TG-
Vermogen bereits auf mehrere Milliarden
Dinische Kronen (eine Krone entspricht
derzeit 0,33 Euro).

Als zweites ergiebiges Fiillhorn erwie-
sen sich die Altkleidersammlungen. Das
Prinzip ist simpel. Freiwillige werden fiir
die vermeintliche Sozialorganisation Hu-
mana angeworben und mit der Aussicht auf
Praktika in Afrika zu Gratis-Arbeit gelockt,
etwa im Verkauf der gesammelten Gratis-
Kleidung in Secondhand-Geschiften. Ein
Grof3teil der Gewinne wird auf diskrete
Schweizer Bankkonten einer omindsen
Dachorganisation geleitet, ein geringerer
Teil nach Afrika zu Schwesterorganisati-
onen iiberwiesen. Die tatséchlich existie-
renden Entwicklungsprojekten zur Verfii-
gung gestellten Betrage werden von zurtick-
gekehrten Praktikanten als eher diirftig und

unzulinglich bezeichnet. In Osterreich
wirbt der Verein Humana fiir sich und zwei
»Sozialbetriebe“ mit dem vollmundigen
Versprechen ,,Ihre Kleiderspende wird Le-
bensmittel”. Diese profitorientierten Einzel-
unternehmen betreiben nach vorsichtiger
Humana-Sprachregelung ,Social Busi-
nesses — also Geschifte mit sozialem An-
strich. Das Soziale daran ist unter anderem
laut Pressemeldung der lukrative Verkauf
einer jahrlichen Sammelmenge von ,gut
5.000 Tonnen". 60 Prozent davon bringen elf
Secondhand-Shops in Wien und Graz unter
das Volk, der Rest wird vermutlich zu Putz-
lappen recycelt. 2011 wurden angeblich
exakt 288.186 Euro nach Afrika weitergelei-
tet. Fiir ,,Projekte unbestimmter Natur.

NETZWERK ZUR PERSONLICHEN
BEREICHERUNG DER FUHRER

Die Tvind-Gruppe ist binnen 35 Jahren
zu einem Labyrinth von Betrieben und Fir-
men angewachsen, das sich von Atlanta in
den Vereinigten Staaten iiber die Cayman
Islands, Borneo, Hongkong und Brasilien
bis nach Zhangjiagang in China erstreckt
und iiberall von inzwischen rund 600 Tea-
chers-Group-Mitgliedern geleitet wird.
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Auch im 6sterreichischen Humana-Verein
lenken mit Obfrau Helle Christensen und
Kassier Henning Morch zwei TG-Mitglieder
die Geschicke und Geldfliisse. Laut Ermitt-
lungsbehorden existieren von Tvind auch
Konten und Briefkastenfirmen in Steuer-
oasen wie Jersey, Guernsey, Gibraltar und
der Isle of Man.

Langjihrige Petersen-Jiinger behaupten
inzwischen, dass das Tvind-System eine
Sekte mit Gehirnwische sei, aber ohne Reli-
gion. Die Schwesterorganisation Planet Aid
wurde in den USA von Experten bezichtigt,
Teil dieser Sekte zu sein. In Osterreich be-
zeichnete Friedrich Griess, Mitglied des
Vorstands der dsterreichischen Gesellschaft
gegen Sekten- und Kultgefahren, Humana
als ,kommerzielle Sekte“. In Frankreich
wurde Humana bereits vor 15 Jahren von
der Regierung als nicht-religiose Sekte und
profitorientierter Konzern klassifiziert und
wenig spiter geschlossen. Der amerika-
nische TV-Kanal FOX5 berichtete 2009,
dass die ddnischen Behorden Tvind als EI-
ternorganisation von Humana People for
People identifiziert hatten.

Die Geschichte von Humana gleicht,
angesichts der angesprochenen Vorhal-
tungen wenig iiberraschend, einem Hinder-
nislauf. Wegen ,,bedenklichen finanziellen
Fehlverhaltens“ wurde Humana UK 1998
von der britischen Charity Commission ge-
schlossen, als sie dahinterkam, dass Forder-
gelder nicht fiir Charity- und Non-Profit-
Zwecke verwendet wurden. In den Nieder-
landen warnten Uberpriifer, dass das finan-
zielle Gebaren von Humana nicht mit den
vorgeschriebenen Standards im Einklang
stehe. Die Regierung in Slowenien hat ihr
untersagt, in der Hauptstadt Laibach Con-
tainer auf o6ffentlichem Grund zu positio-
nieren. Und in Deutschland riet die Berli-
ner Senatsverwaltung im September 2007
von einer Zusammenarbeit ,,mit umstritte-
nen Organisationen wie Humana“ ab. Die
Bundesregierung lehnte den Antrag von
Humana auf Anerkennung als ,Weltwirts-
Entsendeorganisation” ab, weil es an ausrei-
chender entwicklungspolitischer Erfahrung
fehle. Das Deutsche Zentralinstitut fiir So-
ziale Fragen (DZI), Verleiher des begehrten

Spendensiegels, hat den Verein gleichfalls
nie anerkannt und als ,intransparent und
unglaubwiirdig® abqualifiziert. Der verzich-
tet seither in Deutschland auf die soziale
Tarnung, gibt sich offenherzig kommerziell
und bietet sogar iiber Internet die ge-
schenkte Ware fein verpackt in Mengen zwi-
schen 25 und 400 kg an.

STRAFVERFAHREN NACH LANGER

PAUSE FORTGESETZT

Ende November 2012 verfiigte der
Oberste Gerichtshof in Danemark, dass das
Strafverfahren gegen den seit 2006 interna-
tional gesuchten Tvind-Griinder Mogens
Amdi Petersen und vier Komplizen in Ab-
wesenheit fortgesetzt werden kann. Das
Verfahren hatte vor vielen Jahren begon-
nen, als Hinweise auf massiven Subventi-
onsbetrug in Ddnemark nicht mehr zu igno-
rieren waren und ab 1997 nach Amdi Peter-
sen gefahndet wurde. 2003 entdeckte das
FBI Amdi Petersen am internationalen
Flughafen von Los Angeles und lieferte ihn
an Danemark aus. Nach dreijahriger Unter-
suchungshaft wurden Amdi Petersen, seine
Gefihrtin Kirsten Larsen und Christie Pipps
2006 in einem von der Polizei liickenhaft
vorbereiteten Prozess in erster Instanz von
den Vorwiirfen des schweren Steuerbetrugs
und der Unterschlagung freigesprochen. Sie
setzten sich unmittelbar danach und recht-
zeitig vor der Berufung der Staatsanwalt-
schaft heimlich aus Danemark ab, ohne
Adressen zu hinterlassen. Erst jetzt kann
das Berufungsverfahren auch in Abwesen-
heit der Beschuldigten beginnen, nachdem
das Hochstgericht zugestimmt hat, die La-
dungen und ein allfilliges Urteil mangels
Zustellungsmoglichkeit einfach im Amts-
blatt zu veroffentlichen.

Zwischenzeitlich war bereits am 20. Jan-
ner 2009 der nicht gefliichtete Tvind-Kom-
plize Poul Jorgensen von einem danischen
Gericht rechtskriftig verurteilt worden. In
den Gerichts-Unterlagen wurde nachvoll-
zogen, dass Tvind die angeblichen Non-
Profit-Organisationen niitzt, um Geld iiber
ein komplexes finanzielles Netzwerk zur
personlichen Bereicherung der obersten
Fihrer dieser Organisationen umzuleiten.
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PURER LUXUS FUR INNEREN KREIS

Reporter der dénischen Zeitung Jyllands
Posten hatten nach der seinerzeitigen Ver-
haftung von Amdi Petersen in den USA her-
ausgefunden, dass er offenbar Subventionen
dazu verwendete, um in Miami im ,,Sunshi-
ne-State“ Florida/USA zehn Jahre lang ein
Leben von fast obszonem Luxus zu fithren.
Das Sechs-Millionen-Dollar-Penthouse an
der Adresse 5302 Fisher Island Drive, das of-
fensichtlich von einer der TG-Gesellschaften
gekauft worden war, lag im Herzen eines der
exklusivsten Wohngebiete in den Vereinig-
ten Staaten - einer regelrechten Millionérs-
Enklave. Gleich nebenan befindet sich ein
Golfclub mit Mitgliedsbeitrigen von Hun-
derttausenden von Dollars, in dem Petersen
ebenso wie seine Freundin Kirsten Larsen
Mitglied war. Ihr Hund hauste iibrigens in
einer eigenen Luxuswohnung. Dem inneren
Kreis der Teachers-Gruppe stand mit der
»Butterfly McQueen" eine hochseetiichtige
Luxusjacht zur Verfiigung. Daneben hatte
die TG auch eine Strandvilla auf den Cay-
man Islands, Plantagen in Lateinamerika,
einen riesigen Besitz mit einem privaten Zoo
in Simbabwe und Pléne fiir einen eigenen
»Alterssitz auf den Fidschi-Inseln. Fiir Pe-
tersen selbst gab es iiberdies in Danemark
eine Hochsicherheits-Villa mit Schwimm-
bad und Tennishalle.

DIKTATOR MUGABE EROFFNETE HAUPT-
QUARTIER VON HUMANA IN SIMBABWE

Meldungen, die weltweit von Journalis-
ten und anderen bei dem Internet-Portal
»tvindalert.com® eingehen, das eigens fiir
Nachforschungen iiber die Machenschaften
des Tvind-Konzerns eingerichtet wurde, lie-
fern zahlreiche Hinweise, dass sich die Ge-
suchten wahrscheinlich in Simbabwe auf-
halten. Dieser Verdacht scheint begriindet.
Denn dorthin hatte Amdi Petersen Ende
der 1990er-Jahre vorsorglich das Haupt-
quartier von Humana People to People ver-
legt. Im Mirz 2007 eroffnet Diktator Robert
Mugabe, Freund und Schutzherr des Fliich-
tigen, 85 Kilometer auferhalb der Haupt-
stadt Harare als kiinftiges Humana-Zen-
trum einen neu gebauten luxuriésen
Gebaudekomplex.
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BANKENKRISEN ERHOHEN IMMER
DIE STAATSSCHULDEN

Die Verhinderung eines Staatsbankrotts bedarf meist mehrerer Umschuldungen. Der zweite griechische Haircut wire
ebenso wenig eine Uberraschung wie es Staatspleiten generell sind. Die Geschichte wiederholt sich.

Die US-Ratingagentur Moody's warnte
in einer im September 2012 erschie-

nenen Studie davor, dass dem ersten Schul-
denschnitt eines Staates hiufig ein zweiter
folge. Wenig spiter wurden die Bedenken
von Moody’s bestitigt, als sich im Oktober
herauskristallisierte, dass Griechenland
wohl nicht ohne einen zweiten ,,Haircut®
auskommen wird. Die erste griechische Re-
strukturierung im Marz 2012 hatte rund 273
Milliarden Dollar an Schulden betroffen. Im
April lagen dann 194 Milliarden Euro (oder
73 Prozent) der verbleibenden 266 Milliar-
den Euro an griechischen Verbindlichkeiten
bei Europiischer Zentralbank, Euroraum-
Regierungen und Internationalem Wih-
rungsfonds. Experten der Ratingagentur
hatten im Zusammenhang mit 30 Umschul-
dungen angeschlagener Linder seit 1997 bei
mehr als einem Drittel noch einen weiteren
Ausfall in der Folgezeit aufgezeigt. Die Ver-
luste der Investoren lagen dabei zwischen
fiinf und 95 Prozent bzw. durchschnittlich
bei 47 Prozent. Es war also fiir Experten ei-
gentlich absehbar, dass die abenteuerliche
Rettung Griechenlands weitere Kapitalver-
luste nach sich ziehen wiirde. Wie Moody’s
feststellte, war es unbedeutend, ob der erste
Anleihenumtausch eher klein im Verhaltnis
zu den Gesamtschulden ausfiel oder grof3.
Es folgten unerbittlich weitere Umschul-
dungen mit privaten und 6ffentlichen Glau-
bigern. Damit erklirte Elena Duggar, Group
Credit Officer bei Moody's in London, auch
die Praxis, dass die Ratings nach einer er-
folgten Umschuldung oft eher niedrig blei-
ben - also im Ramsch-Bereich von Caa bis
C. ,Es war eine Seltenheit, dass Ausfille
schnell und in einem Durchgang gel6st wur-
den’, warnte Duggar.
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ZAHLUNGSVERSAUMNISSE ALS

VORBOTEN DES BANKROTTS

Laut Moody's waren seit 1997 zu 67 Pro-
zent Fristversaumnisse die Vorboten der
Zahlungsausfille. Weitere 29 Prozent fin-
gen mit Restrukturierungen der Schulden
an - also mit dem Angebot eines neuen
Schuldenpakets im Tausch gegen ein altes
bei gleichzeitiger Reduzierung der Gesamt-
schuldensumme. Grundsitzlich komme
aber bei Pleite-Staaten eine Verlingerung
der Laufzeiten von Anleihen und Krediten
haufiger vor als eine Reduzierung der Schul-
densumme iiber Haircuts. Griechenland hat
sich bei der Restrukturierung beide Tak-
tiken zunutze gemacht. Und wenn sich die
bisherige Gesetzmafligkeit fortsetzt, dann
wird beim néchsten Sanierungsschnitt auch
Osterreich zur Kasse gebeten. Denn bei der
Quote eines zweiten Ausfalls in Folge gibt es
erfahrungsgemafl kaum mehr Unterschiede
zwischen staatlichen und privatwirtschaft-
lichen Glaubigern. Ein besonderes Kennzei-
chen von Staatspleiten bestand auch darin,
dass die Verschuldung im Ausland einge-
gangen wurde. Japans Staatsverschuldung
liegt beispielsweise heuer bei 236,5 Prozent
seines Bruttoinlandsprodukts (BIP), aber
niemand fiirchtet einen Staatsbankrott, weil
die Glidubiger grofiteils im Inland sitzen.

Und nicht selten gingen auch Geldgeber
an dem Zahlungsausfall zugrunde. So war
es schon im 14. Jahrhundert, als die Banken
der florentinischen Familien Bardi und
Peruzzi 1342 den Bankrott ihres Schuldners
Edward III, des englischen Konigs, provo-
zierten, sich dadurch selber wichtiger Ein-
nahmen beraubten und ihrerseits in den
Bankrott schlitterten. Seither gab es hun-
derte Staatspleiten. Bestimmte Muster von

Wolfgang Freisleben

Krisen sind also nicht wirklich neu. Den-
noch besitzt jeder Einzelfall seine Eigen-
timlichkeit. In anderen Fallen haben Lan-
der ihre Zahlungen eingestellt, obgleich ihre
Verschuldung kaum mehr als 20 Prozent
des BIP ausmachte.

NICHT NUR DER SCHULDNER IST
SCHULD

Faktum ist tiberdies, dass sich ein Staat
nur verschulden kann, wenn er Geld iiber
Kredit oder den Verkauf von Staatsanleihen
bekommt. ,Tango kann man nur zu zweit
tanzen®, schreiben die US-Wissenschafter
Carmen Reinhart und Ken Rogoff in ihrer
Studie ,,Dieses Mal ist alles anders®. An Fi-
nanzkrisen sind also meist die Staaten und
»die Mirkte® gleichermaflen beteiligt. Wa-
rum erneuern die Investoren ihre Kredite
oft tiber Jahre klaglos immer wieder, um aus
einem manchmal nichtig erscheinenden
Anlass dem Kreditnehmer plétzlich den
Hahn zuzudrehen? Warum wiederholen
sich Finanzkrisen immer wieder? Und wa-
rum werden keine Lehren aus der Vergan-
genheit gezogen?

STAATSBANKROTT ALS FOLGE VON

BANKEN- UND INFLATIONSKRISEN

Historisch betrachtet sind Staatspleiten
jedenfalls keine Seltenheit. Sie sind meist die
Folge von Banken- und Inflationskrisen -
ein Szenario, zu dem auch die aktuelle Krise
zihlt. Ublicherweise fallen dann die Steuer-
einnahmen, wodurch die Staatsschulden
stark ansteigen. Da die Regierungen dazu
tendieren, nicht nur Geld zur Rettung der
Banken aufzuwenden, sondern auch iiber
eine expansive Finanzpolitik die Konjunktur
anzuregen, nimmt nach den Berechnungen

CREDITS: shutterstock.com
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Reinharts und Rogoffs nach einer Banken-
krise die Staatsverschuldung um durch-
schnittlich 86 Prozent zu. Das wiren fiir Eur-
opa nicht gerade die besten Aussichten. Zu-
mal der Ausgang der Verschuldungskrise
nach wie vor hchst ungewiss ist.

EIN IRRGLAUBE, DASS ,DIESES MAL
ALLES ANDERS™ IST

In Zeiten stark steigender Vermogens-
preise — seien es Aktienkurse oder Immobi-
lienpreise - finden sich jedenfalls stets Ver-
treter der Ansicht, dass es sich dieses Mal
nicht um den Vorboten eines Zusammen-
bruchs handle, sondern um eine wirtschaft-
lich vollig gesunde Entwicklung. Diesen
Vertretern wird gerne geglaubt - bis der
Crash dann doch kommt und sich das Pu-
blikum vollig erstaunt fragt, warum es nicht
gewarnt wurde. Aber wenn es um Geld, das
Finanzsystem oder die Finanzmirkte und
deren Akteure geht, klinken sich die Oko-
nomen aus. So geschah es auch gegen Ende
2008. Denn die Okonomen verfiigen kaum
iiber Einblick in die Funktionalitit des Fi-
nanzsystems und des entfesselten Finanzka-
pitalismus und wussten daher die Effekte ei-
ner expansiven Geldpolitik nicht richtig
einzuschidtzen. Sie alle miissen wohl zur
Kenntnis nehmen, dass sich die Dinge
manchmal anders entwickeln, als sie es
wahrhaben wollen. Die von ihnen gelehrte
Vorstellung, dass sich die Wirtschaft in
einem marktwirtschaftlichen System selber
stabilisiere und rationalen Erwartungen fol-
ge, hat sich jedenfalls als falsch erwiesen.
Auch der Kapitalismus der Finanzwirtschaft
bedient sich letztlich gerne der von ihm ver-
teufelten Praxis: Gewinne zu privatisieren,

aber Verluste zu sozialisieren und womog-
lich den Steuerzahlern umzuhangen.

EXPERTE DER BIZ WARNTE VERGEB-

LICH VOR DEM ZUSAMMENBRUCH

Klare Worte schon vor 2008 hatte ledig-
lich William White gesprochen. Der frithere
Chefékonom der Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich (BIZ), der Zentralbank
der Zentralbanken mit Sitz im schweize-
rischen Basel, hatte ab 2003 in internen Gut-
achten beharrlich vor der drohenden Ge-
fahr durch die inflationire Verméogenspreis-
blase garniert mit hochriskanten Subprime-
Hypothekarkrediten und undurchschau-
baren Wertpapierkonstruktionen in den
US-Bankbilanzen gewarnt. Doch seine
Analysen wurden glattweg ignoriert. Vor
allem der damalige US-Notenbankprasi-
dent Alan Greenspan wies die Expertisen
briisk zuriick. Er galt als ,,die Finanz-Auto-
ritdt schlechthin® Nicht zuletzt wegen des-
sen nie hinterfragter Allmacht kam, was
nach Analyse des BIZ-Experten kommen
musste: der Kollaps des Finanzsystems.
William White indes wurde kurz davor, we-
gen seiner peniblen Warnungen ungeliebt,
von den BIZ-Bossen 66jihrig kurzerhand
in Pension geschickt. 2009 war er wieder zu-
riick im Geschéftsleben und bezog ein Biiro
bei der Organisation fiir Wirtschaftliche
Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD)
in Paris fiir eine Tdtigkeit im Priifungsaus-
schuss fiir Wirtschafts- und Entwicklungs-
fragen. Gefragt wie noch nie jettete er dann
um den Globus, um in Vortragen und Kon-
ferenzen seine Sicht der Dinge darzulegen,
die zuvor in der BIZ eigentlich niemand ho-
ren wollte.

NACHHILFE FUR FED-PRASIDENT

BEN BERNANKE

Diese Tiatigkeit niitzte White weidlich
aus, um Greenspan und dessen Nachfol-
ger Benjamin ,,Ben Bernanke 6ffentlich
zu brandmarken, indem er ihnen vorhielt,
dass Spekulationsblasen und Booms im-
mer in einer iibermifligen Kreditauswei-
tung, wie sie die Fed durch ihre Niedrig-
zinspolitik jahrelang provozierte, ihren
Ursprung niéhmen. Ungerechtfertigte
Steigerungen der Vermogenspreise wéren
die Folge, schrieb er im OECD-Observer
im Dezember 2009. Benjamin Bernanke
hielt er aulerdem vor, fehlerhaften Wirt-
schaftstheorien nachzuhdngen, und riet
ihm, er konne von der Wiener Schule der
Nationalokonomie etwas iiber die Gefahr
von Spekulationsblasen lernen.

Als Irrtum stellte sich insbesondere
die Behauptung von Bernanke heraus, es
sei jederzeit moglich, die Folgen einer
geplatzten Spekulationsblase zu beseiti-
gen. Denn dies ging immer nur, wenn
auch staatliche Hilfsgelder mit im Spiel
waren. Daher braut sich seit Jahrzehnten
unter diesen Blasen eine massive Gegen-
stromung der wachsenden Schulden zu-
sammen, die kiinftig mit Zinszahlungen
bedient werden miissen. Das geht zwar
noch eine Weile gut, aber irgendwann
geht es tiberhaupt nicht mehr - und zwar
fiir immer. Das jedenfalls doziert inzwi-
schen William White und entblof3t mit
scharfem Blick die Verkniipfung von
Spekulationsblasen der Finanzwirt-
schaft, deren Platzen und den sprung-
haft gestiegenen Staatsschulden in Euro-
paund den USA.
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KASACHSTAN

RUCKZUG. m Jahr 2007 war die Bank
Austria ausgezogen, um auch den kasa-
chischen Markt zu erobern. Der heimische
»Big Player* hatte es damals auf die lokale
ATF Bank abgesehen und kaufte das Institut
fiir iiber 1,4 Milliarden Euro. Heute, fiinfJahre
spiter, legt die nunmehrige UniCredit Toch-
ter den Riickwirtsgang ein und mochte sich
aus dem Land am Kaspischen Meer zuriick-
ziehen. Ein Kéufer fiir die ATF Bank scheint
auch schon gefunden. Ob die kolportierten
440 Millionen Euro, die eine Investorengrup-
pe aus Almaty zu zahlen bereit ist, der Bank
Austria jedoch als Kaufpreis ausreichen, wird
sich noch herausstellen.

Land des Monats

REPUBLIK KASACHSTAN

Staatsform: Prsidialrepublik
Hauptstadt: Astana
Amtssprachen: Kasachisch, Russisch
Staatsoberhaupt: Nursultan Nasarbajew
Regierungschef: Serik Achmetow
Fliche: 2.724.900 km?
Einwohner: etwa 16,9 Millionen
Bevdlkerungsdichte: etwa 6,2 pro km?
Kfz-Kennzeichen: Kz
Infemet-TLD: kz
Infernat. Telefonvorwahl: +1
Nachbarstaaten: China, Kirgisistan, Russland,

Turkmenistan, Ushekistan
Griite Stiidte: Almaty, Astana, Schymkent, Qaraghandy

14 Gebiete &
3 Stiidte ,republikanischer Bedeutung”
Khan Tengri (7.010 m)

Verwaltungsgliederung:

Hachste Erhebung:

" ZAHLENSPIEL
D ] O O O O O KUNDIGUNGEN. Wie Bloomberg Anfang Dezember verlauten lie8,
J ° haben Banken und Finanzdienstleister seit Anfang 2011 weltweit

mehr als 300.000 Mitarbeiter abgebaut. Soweit die schlechte Nachricht. Die noch schlechtere lautet: Den
in den vergangenen Jahren gefeuerten Bankern werden noch viele Kollegen folgen.Allein die Citigroup kiin-

digte kirzlich an, 11.000 Stellen streichen zu wollen.Auch bei UBS, Credit Suisse und Nordea wackeln tau-
sende Arbeitsplétze; und diese Liste lieBe sich noch beinahe endlos fortfiihren.
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ENTSPANNUNG. Einer Anfang Dezember publi-
zierten Studie der Commerzbank zufolge ebbt die
Kapitalflucht aus den siideuropéischen Peripherie-
Iindern langsam ab. Wahrend Spanien und Italien
— erstmals seit Anfang 2011 - im dritten Quartal so-
gar mehr Riick- als Abflisse verzeichneten, ist die
Lage in Portugal zumindest ausgeglichen. Einzig
Griechenland leidet wenig tiberraschend weiterhin
unter der Kapitalfiucht seiner Birger.

+++

STUDIE DES MONATS. Eine représentative
Gallup-Umfrage fiir die Tageszeitung WirtschaftsBlaft
bringt ein drastisches Ergebnis zum Thema Banken-
hilfen zutage: Ganze 61 Prozent unserer Landsleute
sind strikt gegen eine weitere finanzielle Unterstit-
zung fiir in Bedréingnis geratene dsterreichische
Banken. Stattdessen sollten lieber ,die méglichen
weiter reichenden negativen Konsequenzen in Kauf
genommen* werden. Wéihrend immerhin 28 Prozent
der mannlichen Befragten im Notfall fiir weitere Ban-
kenhilfen votieren wiirden, liegt die Zustimmung bei
den weiblichen Teilnehmern der Umfrage bei ledig-
lich 21 Prozent. Besonders skeptisch zeigten sich im
Rahmen der Studie vor allem Selbststandige und lei-
tende Angestellte; hier liegt die Zustimmung bei nur
17 Prozent.

+++

DEUTSCHES GOLD. Alle deutschen Privathaus-
halte zusammen nennen Gold im Gegenwert von
unglaublichen 393 Milliarden Euro ihr Eigen, wie aus
einer im Handelsblatt verdffentlichten Studie hervor-
geht. Gold hat - inklusive Wertpapiere — somit einen
Anteil von fast vier Prozent am Gesamivermdgen der
Haushalte in unserem Nachbarland. Ein spannendes
Detail am Rande, das vor allem die deutschen Lang-
finger interessieren dirfte: Rund die Hélfte aller
Goldbesitzer bewahrt ihren ,Schafz" in den eigenen
vier Wiinden auf.

+++
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Fremdwdhrungs-Kredite ° BANKEN

(—'ehen wir kurz in das Jahr 2009 zu-

riick. Damals lagen laut Osterrei-
chischer Nationalbank (OeNB) die gesamt-
en offenen Forderungen von Banken gegen-
iiber Privathaushalten bei 120 Milliarden
Euro, davon knapp 30 Prozent - also 36 Mil-
liarden Euro - in Fremdwiéhrungen. Mit 28
Milliarden Euro dominierten Kredite in
Schweizer Franken, die in den Jahren darauf
fiir erhebliche Unbill sorgten. Denn die
meisten der Kredite waren endfillig, die
aushaftende Kreditsumme bis zur Tilgung
unverdndert hoch. Deshalb schlug der An-
stieg der eidgendssischen Wahrung bis Au-
gust 2011 bis auf einen Wechselkurs von
1,05 Euro voll durch. Die Kreditsummen
schnellten in Osterreich aliquot zum Wih-
rungsanstieg um rund zehn Milliarden Euro
in die Hohe, wihrend die Tilgungstriger
weit hinter den Ertragsrechnungen blieben.
Die Deckungsliicken stiegen damit rasant.

Neben der Finanzierung von Eigenheimen
wurden aber auch zahlreiche Anlagepro-
dukte, wie auslindische Lebensversiche-
rungen, iiber Fremdwihrungskredite finan-
ziert. Die Rechnung war so simpel wie ge-
fahrlich: Das Anlageprodukt wiirde einen
hoheren Ertrag abwerfen als die Finanzie-
rung koste — der dazwischenliegende Ge-
winn wurde in Beispielrechnungen als si-
cher dargestellt - etwa unter dem klin-
gendem Namen Pro Futura Vorsorgeplan,
vertrieben durch einen Grazer Finanzbera-
ter. In diesem Fall klagte der Verein fiir Kon-
sumenteninformation (VKI) auf Schaden-
ersatz und erwirkte im Mai 2012 ein Schuld-
urteil beim OGH Graz - der Vermittler haf-
tet fiir alle Schdden, die der Anleger erlei-
den wird. Um éhnlich gelagerte Fille, in de-
nen vor allem Kommunen und Unterneh-
men Schweizer-Franken-Swaps zur Redu-
zierung ihrer Kreditzinsen verkauft wur-

ZINSEN IN EURO / ZINSEN IN SCHWEIZER FRANKEN (3 M)

%

Die niedrigeren Zinsen im Schweizer Franken lockten
zahlreiche Kreditnehmer in die eidgendssische Wahrung.
ZumTeil wurden endfillige SFR-Fremdwdhrungskredite
von Banken und Finanzberatern sehr aktiv angeboten,

da mit dem gleichzeitig geforderten Abschluss eines Til-
gungstrdgers gleich doppeltes Geschift zu machen war.
Dies fiihrte in den Boomjahren 2006/2007 in Osterreich
zur Vergabe von zig Milliarden Euro in Form von Fremd-
wihrungskrediten. Die Zinsdifferenz, die lange Zeit bei
rund zwei Prozent lag, ist aber durch den Zinsverfall im
Euro auf derzeit rund 0,2 Prozent zusammengeschmolzen.
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den, wird entweder noch gestritten oder die
betroffenen Kunden haben sich bereits mit
den Banken verglichen. Aufsehenerregende
Fille, wie Stadt Linz gegen BAWAG (Streit-
wert 417 Millionen Euro) oder St. Polten
und Bruck/Leitha gegen RLB NO-Wien,
sind noch gerichtsanhingig.

SNB BREMSTE FRANKEN-ANSTIEG

Kreditnehmern, die in Schweizer Fran-
ken verschuldet waren, und deren Bankbe-
ratern trieb es letztendlich im Sommer ver-
gangenen Jahres die Schweiflperlen auf die
Stirn. Denn die eidgendssische Wahrung
explodierte formlich bis 10. August 2011
auf 1,05 Euro. Das war der ausschlagge-
bende Moment fiir die Schweizer National-
bank (SNB), einen weiteren Anstieg des
Schweizer Franken iiber Deviseninterventi-
onen unbedingt zu bremsen. Der damalige
Prasident Philipp Hildebrand lief} verlaut-
baren, dass er den Frankenkurs in Zukunft
unbedingt iiber 1,20 Euro halten werde.
Und es funktionierte, wie am nebenstehen-
den Kursverlauf zu sehen ist (die SNB-Gren-
ze als schwarz strichlierte Linie). Thomas
Jordan, derzeitiger Président der SNB, be-
kriftigte heuer im Sommer in einem Inter-
view mit ECO neuerlich, die Obergrenze
des Schweizer Franken zum Euro bei 1,20
halten zu wollen, obwohl die SNB mittler-
weile rund 450 Milliarden Franken und da-
mit 72 Prozent des BIP an Fremdwiéhrungs-
reserven angehéuft hat. Auf die Frage, ob er

CREDITS: shutterstock.com
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. Wir sehen uns verpflich-
tet, auf das Risiko bei
Fremdwdahrungskrediten

hinzuweisen und ein gutes

Konvertierungsangebot zu legen.”
Peter Bosek, Privat- und Firmenkundenvorstand der

Erste Bank

sich nicht Sorgen mache, bei einer weiteren
Schwichung des Euro massive Verluste ein-
zufahren, gab er zwar zu, dass drohende
Verluste eine wichtige Frage seien, jedoch
geldpolitisch sei sie irrelevant. Charles Wy-
plosz, Professor am Graduate Institute of
International Studies in Genf, dazu: ,Das ist
das Wunder, das Notenbanken bewirken
konnen, wenn sie glaubhaft unbegrenzte
Verpflichtungen eingehen. Und die SNB
kann eben so viele Franken herstellen, wie
sie will.“ Auf die Inflation werde sich dies
nicht auswirken, da das frisch geschopfte
Geld nicht in den Wirtschaftskreislauf ge-
lange. Bedrohlich konnte laut Wyplosz le-
diglich die damit in Verbindung stehende
Nullzinspolitik sein, da sie iiber einen Kre-
dit-Boom zu Blasenbildungen bei Immobi-
lien fithren konne.

BANKEN BIETEN KONVERTIERUNG AN

Seit Herbst 2011 gab es laufend Ange-
bote der dsterreichischen Banken an ihre
Kunden, den von der SNB kiinstlich gehal-
tenen Franken-Kurs von 1,20 Euro zu niit-
zen und zu giinstigen Konditionen in Euro-
Kredite zu wechseln. Die Erste Bank teilte
unldngst in einer Pressemitteilung mit, dass
ihre giinstige Tauschaktion (seit Herbst
2011) von 2.500 Kunden mit einem Kredit-
volumen von 400 Millionen Euro angenom-
men worden sei. Diese hitten ihre Fremd-
wihrungskredite in den Euro konvertiert.
Zusitzlich seien davon 1.500 Kunden vom
endfilligen Kredit auf einen Tilgungskredit
umgestiegen. Aktuell bietet die Erste Bank
ihren Kunden bei einer Konvertierung des
Franken- in einen Euro-Kredit einen zehn-
jahrig garantierten Zinssatz von 2,9 Prozent
jahrlich an. Peter Bosek, Privat- und Fir-
menkundenvorstand der Erste Bank, hebt

BANKEN ° Fremdwdhrungs-Kredite

.Die SNB hat gar keine
andere Wahl, als die
Grenze von 1,20 Franken

zu verteidigen.”
Charles Wyplosz, Professor am Graduate Institute of

International Studies in Genf

weiterhin mahnend den Zeigefinger: ,Wei-
tere Erschiitterungen an den Finanzmirk-
ten konnen Auswirkungen auf die Durch-
setzung des Mindestkurses des Schweizer
Franken haben. Daher sehen wir uns ver-
pflichtet, auf das Risiko hinzuweisen und
ein gutes Angebot zu legen.“ Dennoch ha-
ben in der Erste Bank noch 14.000 Privat-
personen einen Fremdwiahrungskredit mit
einem aushaftenden Volumen von zwei Mil-
liarden Euro. Osterreichweit ist noch immer
fast jeder vierte Privatkredit ein Franken-
kredit. Das derzeit aushaftende Volumen:
33,4 Milliarden Euro.

AUSBLICK FUR KREDITNEHMER

Kreditnehmern, die noch immer im
Schweizer Franken verschuldet sind, stellt
sich nun die Frage, ob sie angesichts des
mittlerweile verschwindend geringen Zins-
vorteils von 0,2 Prozent doch noch in den
Euro wechseln sollen. Bei den Zinsen wird
sich nicht viel andern, denn es ist kaum zu
erwarten, dass die Schweizer-Franken-Zin-
sen jene des Euro tiberfliigeln werden. Das
Tilgungstriger-Risiko bleibt bei endfilligen
Krediten in Euro unverindert bestehen.
Kommen wir zum Wihrungsrisiko: Hier

hat der Aufwertungsdruck auf den Franken
nachgelassen. Die ver6ffentlichten Statisti-
ken zu den Sichteinlagen der SNB wiesen
zuletzt zum zweiten Mal hintereinander ei-
nen Riickgang aus. Die Wihrungsreserven
stiegen im September von 421 auf 429 Milli-
arden Franken. ,,Der Anstieg kann auf die
Interventionstitigkeit zu Beginn des Mo-
nats, Bewertungsidnderungen und letztlich
auf den Zuwachs aufgrund der Leistungsbi-
lanziiberschiisse zuriickgefithrt werden®,
meint RBI-Analystin Lydia Kranner, und
weiter: ,,Ich erwarte nicht, dass die SNB von
ihrem Kurs abweichen wird. Es besteht auch
nach Veroffentlichung der Verbraucher-
preise fiir September so lange kein Grund,
an der Wechselkursuntergrenze zu riitteln,
solange deflationédre Tendenzen vorherr-
schen. Im September waren die Preise auf
Jahressicht um 0,4 Prozent riicklaufig.“ Un-
lingst reduzierte deshalb die Experten-
gruppe des Bundes die Wachstumserwar-
tungen fiir das laufende Jahr auf ein Prozent
und fiir 2013 auf 1,4 Prozent. ,Daher ist das
wahrscheinlichste Szenario, dass der Fran-
ken zum Euro weiterhin leicht oberhalb der
1,20er-Marke fluktuieren wird,“ resiimiert
Kranner.

SCHWEIZER FRANKEN IN EURO

Bis zum Ausbruch der Finanzkrise Ende 2007 zeigte die

eidgendssische Wahrung Zeichen von Schwiiche.Ab 2008
begann aufgrund von Sorgen um den Bestand der europd-
ischen Einheitswihrung die Kapitalflucht in den Schweizer
Franken, der sukzessive an Wert zulegte. Das fiihrte zu
schmerzhaften Anstiegen bei Schweizer-Franken-Krediten
und zunehmenden Konvertierungen in den Euro, was den
Anstieg des Schweizer Franken forcierte, der 2011 beina-
he explosiv erfolgte. Die Schweizer Nationalbank (SNB)
zog Mitte 2011 die Notbremse und hlt seither den Wech-

selkurs mittels Deviseninterventionen iiber 1,20 Euro.
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GOOD NEWS? Michael Heise, Chefvolkswirt der Allianz, blickt zuver-
sichtlich ins neue Jahr. ,Die Chancen auf eine globale wirtschaftliche
Erholung haben sich in den vergangenen Wochen verbessert™, so der
Okonom, der fiir 2013 vor allem auf die Dynamik der Emerging Mar-
kets und eine weitere Entschéirfung der Eurokrise baut. Der Eurozone,
der er fir das kommende Jahr ein Wachstum von 0,5 Prozent pro-
gnostiziert, stellt Heise ein gutes Zeugnis aus, mahnt aber weiterhin
zu konsequentem Handeln: ,Die Euroléinder sind auf gutem Weg zu
einer stéirkeren Integration. Die Politik hat im Kampf um den Euro das
Heft des Handelns zuriickgewonnen. Entschlossenes Agieren bleibt
auch 2013 das Gebot der Stunde.”

+++

STUDIE DES MONATS. Lediglich zwélf Prozent der Osterreicher
glauben laut einer OGM-Umfrage im Auftrag der ORF-Sendung Eco
daran, dass Griechenland die erhaltenen Hilfsgelder zuriickzahlen
wird. 44 Prozent der Befragten sind der Meinung, dass die Hellenen
einen geringen Teil der Gelder zurlickbezahlen werden; 40 Prozent
haben ,ihr Steuergeld™ bereits komplett abgeschrieben.Im Vergleich
zu den Vorjahren hat die Akzeptanz fiir die Zahlungen an Griechen-
land jedoch eklatant zugenommen. Diese lag 2010 und 2011 noch
bei 15 bzw. 18 Prozent.Im Dezember 2012 signalisierten immerhin
29 Prozent der Befragten ihre Zustimmung.

+++

NACHFOLGE-PLANUNG. Speziell zum Jahreswechsel ma-
chen sich viele Menschen iber ihre (finanzielle) Zukunft Gedanken.
Auch die Ubergabe von Vermdgenswerten an die niichste Gene-
ration spielt bei diesen Uberlegungen oft eine Rolle. Seit kurzem
kénnen sich all jene, die Rat und Unterstiitzung in Fragen der Nach-
folgeplanung bendtigen, auch in Osterreich an
einen eigens dafiir ausgebildeten Experten, ei-
nen Certified Foundation and Estate Planner,
wenden. Die Ausbildung zum CFEP wird vom
Osterreichischen Verband Financial Planners
seit diesem Jahr als Zusatzqualifikation fur
CFP-Zertifikatstréiger angeboten. ,Wenn — wie
jetzt immer mehr — immobile, das heiBt auch
illiquide Vermdgenswerte weiterzugeben sind,
wenn vermehrt unternehmerische und private
Nachfolge zu beriicksichtigen sind, und davon,
wie im vereinten Europa immer éfter der Fall,
Vermégenswerte im In- und Ausland betroffen
sind, dann sind zusétzliche Spezialkenntnisse
notwendig®, so der Vorsitzende des Vorstands
des Verbandes, Otto Lucius.

"% ZAHLENSPIEL
[~ [ RUCKZAHLUNG. Anle-

ger des in Auflésung
befindlichen Immobilienfonds CS Euro-
real durften sich am 11. Dezember {iber
eine weitere Ausschiittung von insge-
samt etwa 455 Millionen Euro, das ent-
spricht 4,40 Euro pro Anteilsschein,
freuen. Bis Ende April 2017 sollen alle
Liegenschaften des Fonds zu ,ange-
messenen Bedingungen® verduBert
werden. ,Aber nicht um jeden Preis", so
Karl-Heinz HeuB von Credit Suisse. Mitte
November umfasste das Vermégen des
Fonds noch 97 Immobilien im Gesamt-

INTERVIEW

RUTH NASH Jjo HAMBRO

Die Managerin des Japan Fund von JO Hambro ist iiberzeugt, dass Japan seine
Lektion gelernt hat, ja vielmehr, dass europdische Investoren durchaus von Japans
wverlorenen Jahrenlernen und profitieren kinnen.

GELD ° Frau Nash, mit dem JOHCM Japan Fonds managen Sie aktuell 238 Millio-
nen Euro, der Fonds hat eine kumulierte Performance von mehr als 32 Prozent seit
Aufiage im Jahr 2005 erzielt. Seit wann managen Sie den Fonds und an welcher
Benchmark orientieren sie sich?

RN Ich bin seit 2005 im Team und manage den Fonds gemeinsam mit Scott
McGlashan. Wir orientieren uns an zwei Benchmarks: dem TOPIX Total Return In-
dex, der unserer Meinung nach den japanischen Aktienmarkt optimal reprisentiert.
Dariiber hinaus nutzen wir fiir unsere Strategie den TOPIX Mid 400 Index. Dieser
enthilt eine grofle Anzahl attraktiver, liquider Titel, die den Markt abbilden. Aller-
dings sind wir in unserem Investmentansatz nicht notwendig benchmarkgetrieben.
Ausschlaggebend ist die Performance der einzelnen Titel, die wir wéhlen.

GELD ° Was sind also dann die relevanten Kriterien, nach denen Sie die Titelselek-
tion vornehmen?

RN Vom Ansatz her sind wir primér auf Mid- und Small Cap-Werte ausgerichtet. Im
Fokus stehen profitable Gesellschaften, die unter Buchwert gehandelt werden und
tiber starke Cash-Positionen in ihren Bilanzen verfiigen. Was dieses Anforderungs-
profil anbelangt, erfiillt der japanische Aktienmarkt den
Traum jedes Stockpickers. Immerhin entsprechen aktuell 477
der knapp 1.700 im TOPIX gelisteten Unternechmen diesem
Kriterium. Ein beachtlicher Wert, wenn sie ihn beispielsweise
mit dem S&P 500 vergleichen, bei dem in diesem Zusammen-
hang aktuell drei Aktiengesellschaften vergleichbar sind.

GELD ° Wie sieht Ihr Stockpicking-Ansatz im Detail aus?

RN Wir verfolgen einen Bottom-up-Ansatz und halten in der
Regel zwischen 40 und 60 Titel. Um diese aus dem doch ziem-
lich umfangreichen Universum herauszufiltern, verfolgen
wir regelmaflig die japanischen Wirtschaftsnachrichten und
Broker-Reports. Im Zentrum stehen jedoch bei unserem Ap-
proach Firmenbesuche. Wir fahren sehr haufig nach Japan.
Einmal wurde zu ,Ehren meines Besuches‘ der Union Jack ne-
ben der japanischen Flagge gehisst. Das ist in Japan schon ein
besonderes Ehrenzeichen, auf das man durchaus stolz sein

4+ wert von 5,3 Milliarden Euro. darf.
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GELDANLAGE ° Kongress

Das erste Adventwochenende stand fur die dsterreichische Finanzbranche auch in diesem Jahr wieder
ganzim Zeichen eines vorweinnachtlichen Get-Togethers in Bad Gastein. Die von der heimischen Kommuni-
kationsschmiede Yield Public Relatfions veranstalteten Investment-Tage haben sich mitflerweile zu einem Fix-
punkt im Kalender von Bankern, Investoren, Finanzjournalisten und Fondsgesellschaffen gemausert.

Thomas Hartauer, Lacuna AG

Bernhard Wenger, ETF Securities

Dieter Wimmer, Comgest

David Bauer, DLA Piper Weiss-Tessbhach

Der »Griine Baum® im verschneiten
Kotschachtal nahe Bad Gastein war
von 30. November bis 2. Dezember erneut
fest in der Hand der heimischen Finanz-
branche. Neben den Vertretern der drei
Partnergesellschaften Comgest, ETF Secu-
rities und Lacuna waren auch in diesem
Jahr zahlreiche Experten aus den Reihen
von Banken, Medien und Finanz-Gesell-
schaften der Einladung von Yield gefolgt,
ein informatives Wochenende in den Salz-
burger Bergen zu verbringen. ,,Die Invest-
ment-Tage geben unseren Partnern und
Gisten ein Mal im Jahr die Gelegenheit,
einander in entspannter Atmosphare ken-
nen zu lernen oder wieder zu sehen und
sich auszutauschen. Dabei stehen vor allem
fachlich interessante Prisentationen zu den
verschiedensten Investment-Themen im
Mittelpunkt, skizziert Alexander Langgru-
ber, Geschiftsfithrer von Yield Public Rela-
tions und Veranstalter der Investment-
Tage, die Idee hinter dem Event. ,,Die Key
Notes unserer drei Partner wurden in die-
sem Jahr so gut aufgenommen wie selten
zuvor, prézisiert Nikolaus Pjeta, ebenfalls
Geschiftsfiihrer bei Yield. Nicht verwun-
derlich, denn die Mischung der Themenge-
biete wusste zu gefallen.

FLAGGSCHIFF MAGELLAN

Dieter Wimmer - mit ,,seiner Gesell-
schaft Comgest zum ersten Mal im Griinen
Baum zu Gast - vermochte seine Zuhorer
mit Details zum erfolgreichen Stockpicking-

Ansatz des franzosischen Hauses zu fesseln.
Bei der Titelauswahl legt Comgest vor allem
auf den Faktor ,,Qualititswachstum“ Wert.
Darunter verstehen die Experten der Ge-
sellschaft etwa ein langfristig prognostizier-
bares zweistelliges Gewinnwachstum auf
organischer Basis. Dieses und noch zahl-
reiche weitere Kriterien flieflen in das Stock-
picking fiir alle Comgest-Produkte, so auch
fiir das Flaggschiff, den Magellan, ein. Der
von ,,Investment-Star Vincent Strauss ge-
managte Emerging-Markets-Fonds wird im
kommenden Jahr sein 25jéhriges Bestands-
jubildum feiern. Der Magellan ist nicht nur
das bekannteste Comgest-Produkt, sondern
auch einer der dltesten und bekanntesten
Schwellenlédnderfonds weltweit.

ROHSTOFF-AUSBLICK 2013

ETF Securities, ein fithrender Anbieter
von Exchange Traded Products, war eben-
falls erstmals als Partnergesellschaft bei den
Investment-Tagen vertreten. Osterreich-
Boss Bernhard Wenger sorgte speziell mit
seinen Einschitzungen zu den Rohstoff-
mirkten im kommenden Jahr fiir ge-
spanntes Zuhoren. Die Commodity-Spezi-
alisten von ETF Securities — das Manage-
ment des Hauses legte 2003 iibrigens den
weltweit ersten Gold-ETC auf - rechnet fiir
2013 mit steigenden Preisen fiir Gold und
Industriemetalle. Exchange Traded Pro-
ducts - jene auf Edel- und Industriemetalle
- sind bei ETF Securities grofitenteils phy-
sisch hinterlegt, und dariiber hinaus, so

Wenger, nicht nur ein giinstiger ,, Market-
Access*, sondern auch besonders wichtig in
puncto Diversifizierung und Performance.

GESUNDHEITSMARKTE IM FOKUS

Bereits zum zweiten Mal in Folge in
Bad Gastein mit von der Partie war der Re-
gensburger Healthcare-Investments-Spezi-
alist Lacuna AG. Vorstand Thomas Hartau-
er hatte neben seinen Ausfithrungen zu den
weltweiten Gesundheitsmirkten auch ein
brandneues Investment mit im Gepick.
Der als Spiegelprodukt eines erfolgreichen
Schweizer Fonds konzipierte Lacuna-Ada-
mant Global Healthcare allokiert die welt-
weit erfolgreichsten Gesundheitsunterneh-
men und deckt dabei alle Branchen, von
Biotechnologie bis hin zu Pharma und Ge-
nerika, ab. Der Fonds versteht sich als ge-
sundes Basisinvestment, welches das defen-
sive Potenzial des globalen Gesundheits-
marktes optimal ausschopft.

Ebenfalls bereits als Stammgast bei den
Investment-Tagen kann Rechtsanwalt
David Bauer bezeichnet werden. Der Part-
ner der Wiener Grofikanzlei DLA Piper
Weiss-Tessbach referierte auch in diesem
Jahr in bekannt kurzweiliger Manier zu fi-
nanzrelevanten Rechtsthemen. ,, Alle Fi-
nanzexperten, die 2012 keine Gelegenheit
hatten, nach Bad Gastein zu kommen, kén-
nen unbesorgt sein: Die nidchste Auflage
der Investment-Tage im Oktober 2013 ist
bereits geplant®, so Alexander Langgruber
von Yield PR.
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THEMA ° Story

Wer hitte das gedacht? Das Jahr

2012 war eines der Top-Aktienrenditen,
aber auch erstklassige Staatsanleihen tiberraschten positiv mit
Kursgewinnen, was die reine, eher magere Zinsperformance deutlich
aufbesserte. Doch damit diirfte 2013 wohl Schluss sein. Die meisten Anlei-
hensegmente erscheinen bei weitem ausgereizt zu sein, am ehesten konnten Corpo-
rate Bonds und Emerging-Markets-Anleihen gute Renditen liefern. Allerdings werden
Anleger dafiir einiges an Wahrungsrisiken in Kauf nehmen miissen, denn die Euro-Rendi-
ten sind auch in diesen Assetklassen sehr niedrig. Ist damit der Festtagstisch fiir ein weiteres
gutes Aktienjahr schon gedeckt?

Uber eines miissen sich die Investoren im Klaren sein: Ohne die massiven Finanzmarktoperati-
onen der Notenbanken wire es 2012 um einiges schlechter fiir Aktien gelaufen. Und auch jetzt gibt
es keinen Grund, sich zuriickzulehnen. Die Anzahl der offenen Fragen ist kaum kleiner geworden.
Wird der Euro ein weiteres Jahr in seiner jetzigen Form iiberleben? Werden Krisenlinder, wie Grie-
chenland, aus der Eurozone ausscheiden miissen? Wie heftig wird die fiir 2013 prognostizierte Re-

zession ausfallen? Werden politische Risiken erneut ganz oben auf der Agenda stehen? Die
Wabhlen in Italien und Deutschland jedenfalls versprechen einiges an Spannung.

Um Thnen, verehrte Leser, Orientierungshilfen zu geben, haben wir quasi als In-

vestment-Radar die wichtigsten Borsensignale fiir die Aktienmarkte in der Welt
der Industrielinder zu Rate gezogen. Denn: Geht es USA und Europa gut,
laufen auch die Emerging Markets. Eine Abkoppelung ist, wie die letz-
ten Jahre gezeigt haben, nur zum Teil méglich. Was die Anlage-
strategie anbelangt, auch das hat sich in den Krisen-
jahren 2007 bis 2009 klar gezeigt, kann
nur eine mog-
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lichst breite Diversifikation in viele Asset-
klassen groflere Verluste verhindern. Doch ge-
rade der Portfolioaufbau wird durch gednderte, oft
gleichlaufende Korrelationen bisher wenig zusammen-

hingender Investmentbereiche deutlich erschwert. Daher

erscheinen Uberlegungen zur Cross-Asset-Strategie, die auf-
grund von Intermarket-Analysen die besten Chancen, aber
auch die grofiten Risiken im gesamten Anlageuniversum offen-
legt, unverzichtbar. Denn so erfihrt der Anleger, wie welche
Assetklassen zusammenhingen und welche Anderungen im
Verlauf der letzten Jahre aufgetreten sind. Hektisches Agie-
ren ist jedoch weiterhin nicht notwendig - trotz Kritik

10 INVESTMENT-THESEN FUR 2013
(VON HSBC GLOBAL ASSET MANAGEMENT)

1. Der Euro hil. Politiker
und Notenbanken haben sich

klar zum Erhalt der Einheitswihrung
bekannt. Viele Lander haben bereits einen harfen
Spar-und Reformkurs eingeleitet, der langfristig Friichte fragen
wird. Gleichzeitig hat die EZB erkldrt, im Rahmen ihres Anleihen-
kaufprogramms (Qutright Monetary Transactions, OMT) unlimi-
tiert Staatsanleihen von Krisenlindem zu kaufen, die vorher einen
Hilfsantrag beim EFSF bzw. ESM gesfellt haben und sich Restrikii-
onen fiir ihve Fiskalpolitik unterwerfen.

an einer Buy-and-Hold-Strategie sollten Inve-
storen ihren Portfolio-Aufbau zumindest
fiir ein Jahr beibehalten. »

3. Der Immobilienmarkt profifiert, aber es droht keine Blase.
Mehrere Fakforen dirften sich stimulierend vor allem fir den
Wohnimmobilienmarkt auswirken: Die Finanzierungskonditionen
sind vor allem real auBerordentlich giinstig, eine Kreditklemme in
Deutschland ist nicht in Sicht. Gleichzeitig prsentiert sich das Ar
beitsmarktumfeld robust, die Lohnsumme steigt spiirbar. Sorgen
um die langfristige Geldwertstabilitit und niedrige Renditen bei
festverzinslichen Papieren wirken positiv.

7. High-Yield-Anleihen bieten sich zur Beimischung an. Fiir Inves:
toren, die hohere Renditen erzielen wollen und mehr Risiko
eingehen kdnnen, bieten sich High-Yield-Anleihen an. Erwarfete
Defauli-Raten liegen noch immer deutlich unter den impliziten
Ausfallraten, und ein dramatischer Anstieg wire nur bei einem
Auseinanderbrechen der Eurozone zu erwarten. Mit einem Fokus
auf besser gerateten High-Yield-Anleihen mit solidem Geschifts-
modell sind attraktive Renditen zu erwarfen.

4. Der Euro erholt sich gegeniber dem US-Dollar. Drei Faktoren
diirften den Dollarkurs belasten: Erstens wird die US-Notenbank
angesichts einer hohen Arbeitslosenquote nicht nur die Leitzinsen
fiir sehr lange Zeit niedrig halten, sondem — nach QE 3 im Sep-
tember — auch neve quantitative MaBnahmen beschlieBen. Zwei
tens konnte die , Fiscal Cliff belasten. Drittens kdnnten sich die
Diskussionen iiber die langfristige Entwicklung der Staatsfinanzen
von der Eurozone in Richtung USA verlagem.

8. Aktien haben Aufwiirtspotenzial. Aktien sind weltweit die einzige
Assetklasse, die unter ihrem langjdhrigen Bewertungsdurchschnitt
notiert. Die Dividendenrenditen zahlreicher Untermehmen liegen
derzeit hoher als die Zinsen langlaufender Anleihen, die genau
diese Unternehmen begeben haben. Bleibt die Weltrezession
wie von uns erwartet aus, droht mitteffistig kein Einbruch der Ge-
winne. Angesichts der expansiven Geldpolitik der Notenbanken ist
nicht mit einem schnellen Ende des Liquidititsstroms zu rechnen.
Ein Zinsanstieg, der die relafive Atirakfivitit der zinstragenden
Assets erhchen wiirde, ist daher in weiter Feme. Erste Wahl blef
ben fiir den konservativen Anleger Akfien mit hohen und stabilen
Dividenden. Aber auch Aktien aus den Emerging Markets sind un-
verdndert zur Anlage geeignet. So liegt die Bewertung trotz quter
Wachstumsperspekfiven in einigen Markten noch niedriger als in
den meisten Industrieldndem. China kdnnte positiv berraschen.

9. Rentenanlagen in den Emerging Markets sind atrakfiv. EM-Anle-
hen bieten relativ hohe Renditen, solide Ratings und langfristig Po-
tenzial fir zusitzliche Wahrungsgewinne in lokalen Wahrungen.
Wegen hoher Volatiitit kannen Bonds in harten Wahrungen, wie
dem US-Dollar, zeitweise sinnvoller sein.

5. Der Goldpreis steigt weiter. Die Notenbanken kaufen Gold, es
gibt negative Realzinsen, ein Abwertungswettbewerb von Wh-
rungen beginnt — dies gibt dem gelben Metall Aufwirtspotenzial.
Stiitzend wirkt auch, dass sich manche Markiteilnehmer sorgen,
die Inflation kénnte sich erhghen, zum Beispiel wegen der Experi-
mente der Notenbanken, wie dem Aufkauf von Wertpapieren. Der
Goldpreis diirfte von der Liquiditditsaufblahung profitieren.

2. Die Zinsen und die Inflation in Europa bleiben niedrig. Das wirt
schaftliche Umfeld diirfte die EZB auch mittelfristig zu einer Fort
setzung ihrer Niedrigzinspolitik veranlassen. Unterausgelastete
Kapazitditen und hohe Arbeitslosigkeit in der Eurozone verhindem
eine Uberwiilzung hiherer Energie- und Nahrungsmittelpreise auf
die Verbraucher. Die Risiken der Liquiditatsschwemme fr die Infla-
tion halten wir fiir iberschaubar, da das Geld nicht iber Kredite in
den Wirtschaftskreislauf gelangen wird.

6. Unternehmensanleihen (Corporates) sind strategisch eine inter-
essante Assetklasse. Investmentgrade-Bonds sind attrakiv, selten
war der Aufschlag im Verhltnis zur Rendite so hoch — und die
Spreads kompensieren weit mehr, als die historischen Ausfall
raten erwarfen lassen. Im Niedrigzinsumfeld kann mit Renditen
von durchschnittlich unter drei Prozent p.a. fiir die néichsten zwei
bis drei Johre gerechnet werden. Dies erscheint sehr attraktiv im
Vergleich zu gut gerateten Staatsanleihen, die negative Realzin-
sen bieten.

10. Auf die strategische Allokation kommt es an. Die Kapitalmarkt-
entwicklungen der letzten Jahre haben bei vielen Investoren
die Frage aufgeworfen, ob eine langfristige strategische Aus:
richtung von Investments noch sachgerecht ist oder durch ein
kurzfristigeres, takfisches Agieren ersetzt werden sollte. Unserer
Einschiitzung nach ist die Bedeutung strategischer Anlageentscher
dungen weiter gewachsen. Bei dem im historischen Vergleich
extrem niedrigen Zinsniveau kdnnen substanzielle Renditen nur
noch mitfels risikobehafteter Investments generiert werden. Die
kurzfristige Entwicklung solcher Investments ist aber — gerade in
einem volatilen und sich verdndemden Marktumfeld — nur mit
erheblicher Unsicherheit prognostizierbar. Risikoinvestments sind
mit den aktuell bei den meisten Investoren relativ geringen Risi
kobudgets nur dann vereinbar, wenn sie langfristig ausgerichtet,
breit diversifiziert und spezifisch auf den einzelnen Anleger abge-
sfimmt erfolgen.
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PATRIARCH MULTI-MANAGER GMBH

Verluste begrenzen - Gewinne laufen lassen!

D ie Verunsicherung an den Markten
hat bei den Anlegern deutliche Spu-
ren hinterlassen. Viele Anleger sind in eine Art
Schockstarre verfallen und legen ihr Geld —
wenn {iberhaupt — nur noch sehr vorsichtig an.
Einen Ausweg aus dieser Schockstarre kénnen
Fondsvermogensverwaltungen mit Kapitalab-
sicherung bieten. Sie legen das Kundengeld
diversifiziert {iber verschiedene Assetklassen
an, verwalten das Vermégen klar mit Blick auf
ein bestimmtes Anlageziel und ziehen im Be-
darfsfall rechtzeitig die ReiBleine.

Die Entscheidung fiir die passende Produktkate-
gorie ist aber nur die ,halbe Miete“. Entscheidend
fiir den langfristigen Erfolg sind die Strukturierung
des Produkts und die Auswahl des geeigneten An-
lageberaters. Insbesondere fiir die Selektion des
Managers ist es nicht einfach, verldssliche Krite-
rien zu definieren. Weiterhin spielt der so genann-
te Track Record eines Managers noch immer die
zentrale Rolle. Hierbei sollte berlicksichtigt wer-
den, wie dauerhaft die Erfolgsgeschichte des Ma-
nagers anhalt und unter Inkaufnahme welcher Ri-
siken die Erfolge erzielt wurden. Aus der Erfah-
rung lasst sich sagen, dass viele Kunden sehr
gut mit langjahrig etablierten und gut reputier-
ten Hausern gefahren sind. Entsprechend vertraut
die Patriarch Multi-Manager GmbH beim Manage-
ment Ihrer Fondsvermdgensverwaltung Managed

VERGLEICH: PATRIARCH SELECTET FONDS vs. BENCHMARKS

Einmalanlage

110%

Portfolios Patriarch Trend 200 auf die seit Jahr-
zehnten dauerhaft erfolgreiche DJE Kapital AG.

Wéhrend die Managerauswahl wohl die groB-
te einzelne Stellschraube ist, steckt bei der Struk-
turierung des Produkts der Teufel im Detail. Die
Kernfrage bei vermdgensverwaltenden Produkten
ist sicherlich die Allokation des verwalteten Ver-
mdgens auf die verschiedenen Anlageklassen —
von Aktien {iber Renten bis hin zu Rohstoffen oder
sonstigen Alternativen Investments. Hier gibt es
keine eindeutig richtigen oder falschen Allokati-
onen. Ein eher defensiv ausgerichtetes vermo-
gensverwaltendes Produkt kénnte beispielsweise
einen Anteil von 75 Prozent Rentenfonds und 25
Prozent Aktienfonds enthalten. Ein eher auf Ren-
ditechancen fokussierter Ansatz wird dagegen
eine hohere Aktienquote von 40, 60 oder sogar 80
Prozent aufweisen. Hinzu kommt die Méglichkeit,
auch alternative Konzepte, wie Absolute-Return-
Fonds oder Rohstofffonds, ins Portfolio mit aufzu-
nehmen. Eine solche Diversifikation kann zusatz-
lich stabilisierend wirken. Das Managed Portfolio
Patriarch Trend 200 mit dem Zusatz ,,Wachstum“
beispielsweise entspricht eher einer defensiven
Allokation, die Variante ,Dynamik* ist eher offen-
siv ausgerichtet und die ,VIP“-Ausfilhrung be-
rlicksichtigt neben klassischen Anlageklassen die
genannten Alternativen Investments.

Aber auch die bestmdgliche Diversifikation kann
nicht vollstandig gegen das Risiko von Kursver-
lusten schiitzen. Denn: Ge-
rade in der jlingeren Vergan-
genheit hat sich immer wie-
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der verschiedenen Anlage-
klassen zueinander ansteigt.
Kracht es also an den Mérk-
ten richtig kraftig, dann kann
es sein, dass alle Anlage-
klassen nahezu gleichzeitig
nach unten rauschen. Gegen
dieses Phénomen kdnnen
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l1l/2012 sich Anleger mit den Mana-
ged Portfolios Patriarch Trend

200 schiitzen. Denn das Pro-

Die Grafik bezieht sich auf das deckungsgleich verwaltete deutsche

Produkt.

dukt zieht bei starken Kurs-
verlusten ziigig die ReiBleine.

MICHAEL KOPF, Vertriebsleiter der Patriarch Multi-
Manager GmbH

Unsere ,ReiBleine” macht sich die langerfris-
tig erfolgreich erprobten Erkenntnisse aus der
Technischen Analyse zunutze und beruht auf der
200-Tage-Linie, die den laufenden Durchschnitt
eines Borsenkurses aufzeichnet. Kreuzt der ak-
tuelle Kurs eines jeweiligen Wertpapiers diese Li-
nie von oben nach unten, spricht man von einem
Verkaufssignal — bei einem Schneiden von un-
ten nach oben von einem Kaufsignal. Dies wen-
den auch unsere Anlagelésungen an, indem der
Kurs und der Verlauf der Benchmark zugrunde ge-
legt werden. Erhalt man aus der Auswertung der
200-Tage-Linie ein negatives Signal, wird das ge-
samte Geld in sicheren Anlagen, wie beispiels-
weise Geldmarktprodukten, in verschiedensten
Wahrungen ,geparkt”. Erhdlt man spéter wieder
ein positives Signal, kann das Vermdgen wieder
in die passende Allokation aus Aktienfonds, Ren-
tenfonds und anderen Anlagen angelegt werden.
Auf diese Weise schaut sich der Anleger fallende
Mérkte zum GroBteil einfach vom Seitenrand an.
Das Prinzip dahinter lautet: Verluste begrenzen
und Gewinne laufen lassen.

Wer mit diesem Ansatz die Chancen der Mérkte
nutzen, aber im Krisenfall gut geschiitzt sein
mochte, kann die Managed Portfolios Patriarch-
Select Trend 200 (iber einen Makler des Hauses
Jung, DMS & Cie. erwerben.

KOMMENTAR




Im Gesprich mit Jens Ehrhardt © AUSBLICK 2013

»Es kann noch einmal richtig krachen”

Die Unsicherheiten an den Finanzmdrkten sind nach wie vor hoch - immer mehr dominieren Entschel-
dungen von Notenbanken oder Politikern den kurzfristigen Kursverlouf, Da tut es gut, ein ldngerfristiges Auge
auf die Weltbdrsen zu werfen. Der erfahrene Borsenfuchs Jens Enrhardt ist dafdr der richtige Mann.

GELD ° Sie waren einer der allerersten Fonds-
manager, der markitechnische Indikatoren ins
Portfoliomanagement eingefiihrt hat. Gibt ihr
FMM-Indikatorenmodell bereits Entwarnung?
JE Noch nicht. Derzeit beobachte ich gemischte
Signale. Hohes Geldmengenwachstum ist zwar
grundsatzlich positiv fiir die Brsen, doch man
kann es auch tibertreiben. Die grofiten Defizite
aller Zeiten gehen einher mit der aggressivsten
Notenbankpolitik aller Zeiten. Hohe Defizi-
te helfen kurzfristig, langfristig schaden sie
jedoch. In den USA ist das Geldmengenwachs-
tum am hochsten. Die aktuelle Hausse ist auf
einem unsicheren Fundament. Es konnte also
durchaus noch einmal richtig krachen, bevor
der Aufwirtstrend weitergeht.

GELD ° Warum das?

JE Weil wir keinen selbsttragenden Aufschwung
bekommen werden. Monetire Faktoren wirken
zwar positiv, die Markttechnik dagegen schit-
ze ich derzeit eher negativ ein, zum Beispiel was
die Stimmungsindizes anbelangt. Zu viele In-
vestoren sind zu schnell optimistisch geworden.
Markttechnische bzw. psychologische Ein-
flissse wirken aber eher kurzfristig. Monetare
Grofen, wie etwa geldpolitische Lockerungen,
entfalten zusitzlich auch mittelfristig ihre Wir-

FMM FONDS
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kung. Langfristig bestimmen jedoch vor allem
Fundamentaldaten die Aktienkurse. Letztend-
lich entscheiden also Gewinn, Substanz,
Marktstellung und Ertragsperspektiven eines
Unternehmens iiber dessen Wert.

GELD ° Sind die Bewertungen bereits zu hoch?
JE Fundamental gesehen sind Aktien trotz der
zuletzt eingetretenen KGV-Ausweitung immer
noch attraktiv bewertet, vor allem im Vergleich
zu Anleihen. Viele professionelle Anleger, wie
die groflen Pensionsfonds, sind in Aktien stark
unterinvestiert — sie werden frither oder spa-
ter gezwungen sein, ihre Aktienquoten auf
25 bis 30 Prozent zu erhéhen. Was noch rela-
tiv gut lauft und die Bérse stabilisiert hat, sind
die Unternehmenszahlen. Allerdings scheinen
mir die zukiinftigen Gewinnschitzungen zu
hoch zu sein. So wird fiir die DAX-Konzerne
fiir 2013 im Durchschnitt ein Ebitda-Wachs-
tum von 7,7 Prozent erwartet, was nur mit
einer Margenausweitung erzielbar ist. Die Kon-
sensusschdtzungen gehen davon aus, dass 85
Prozent der Indexunternehmen ihre Gewinne
steigern werden - eine sportliche Annahme. Ich
bin nicht so optimistisch.

GELD ° Wie geht es in der Euro-Schulden-
krise weiter?

JE Der Euro wird in der heutigen Form nicht
tiberleben. Zwar haben sich die Finanzmirkte
zuletzt als Folge der Ankiindigung der Eu-
ropdischen Zentralbank (EZB), wenn nétig
unbegrenzt Anleihen maroder Eurostaaten zu
kaufen, deutlich beruhigt. Dennoch werden ei-
nige Lander aus dem Euro ausscheiden miissen.
Nicht von heute auf morgen, aber in den néichs-
ten Jahren fithrt kein Weg daran vorbei. Es wire
allerdings gefihrlich, wenn dies ungeordnet ab-
liefe. Die Folgen wiren Kapitalflucht bis hin zu
einem Bank-Run in den betroffenen Landern,

Wo/fgang Regner

was Kettenreaktionen ausldosen wiirde. Die
Mirkte miissen Schritt fiir Schritt darauf vorbe-
reitet werden.

GELD" ... also doch ein Ende mit Schrecken?
JE Das ist nicht auszuschlieflen. Da der Euro
letztlich nicht durch Deutschland, sondern
nur durch Gelddrucken der EZB gerettet wer-
den kann, kann ganz Europa hier in eine sehr
schwierige Inflationssituation kommen, die
einen Zusammenbruch im européischen Fi-
nanzsystem auslosen kann. Das bedeutet: Die
europdischen Anleger bekommen Angst um ihr
Vermogen, was wiederum zu Bank-, Lander-
und Versicherungs-Runs fithrt. Gleichzeitig
gibe es durch das emotional motivierte Anle-
gerverhalten auch massive Fehlinvestitionen
in allen Bereichen. Zudem wiirden die ohnehin
schon heute gewachsenen sozialen Spannungen
in Europa durch eine hohe Inflationsrate erst
recht aufler Kontrolle geraten.

GELD ° Wie viel Zeit bleibt der Eurozone?

JE In zwolf Monaten miissen die Weichen ge-
stellt sein. Im Norden gibt es bereits eine
wachsende Rettungsmiidigkeit, im Siiden gras-
siert angesichts gefiihlt harter Sparschnitte die
Anpassungsmiidigkeit. Wer weifs, was nach
Mario Monti in Italien kommt. Wir laufen auf
das Entscheidungsspiel zu. So haben etwa in
Spanien die Banken 3.700 Milliarden Euro an
Krediten ausstehen. Gehen nur zehn Prozent
kaputt — und das ist eine optimistische Rech-
nung - kommt noch einiges auf Europa zu.

GELD ° Kommt vor der von Ihnen fiir das
~Endspiel™ prognostizierten Inflation vorerst
nicht doch eher eine Phase der Deflation?

JE Das ist durchaus moglich. Die Globalisie-
rung fithrt zu mehr Wettbewerb und driickt
deshalb auf die Preise. Zuletzt sind die Preise

CREDITS: Robert Polster
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fiir Kohle, Gas oder Eisenerz gefallen. In Chi-
na kam die Teuerungsrate herunter, von 6,5
auf 1,8 Prozent. Horen die chinesischen Be-
horden mit ihren Geldspritzen fiir die eigene
Konjunktur auf, konnte es vorerst auch mal in
Richtung Deflation gehen. Zudem gibt es in der
produzierenden Industrie viel zu hohe Uber-
kapazitdten, etwa in der Automobil- und der
Stahlindustrie. Auch die chinesischen Produk-
tionsanlagen sind weit von Top-Auslastungen
entfernt — statt {iber 90 Prozent vor zehn Jah-
ren sind es aktuell nur mehr rund 65 Prozent.
Und das viele Geld ist noch nicht im Wirt-
schaftskreislauf angekommen, daher gibt es im
Moment noch keine erhohte Geldentwertung.
Doch das wird nicht ewig so weitergehen.

GELD ° Wie schiitzen Sie die groBten Wirt-
schaftsnationen in Ubersee ein?

JE Positiv an der niedrigen Inflation ist, dass
zum Beispiel China in monetirer Hinsicht jetzt
wieder Gas geben kann. Unter den Schwel-
lenlédndern bevorzuge ich auch deshalb Asien.
Unternehmen aus den dortigen Wachstums-
regionen verfiigen iiber dhnlich giinstige
Bewertungsrelationen wie europaische Gesell-

AUSBLICK 2013 ° Im Gesprich mit Jens Ehrhardt

DR. JENS EHRHARDT, , Folge dem
Trend und tue das Gegenteil von dem, was
andere fun”, mit diesem Credo ist Dr. Jens Ehr-
hardt seit nunmehr 25 Jahren erfolgreich mit seinem
FMM-Fonds am Markt. Er hat das Flaggschiff durch alle
stiirmischen Zeiten gesteert. Mit groBem Erfolg: Der Ver-
gleichsindex MSCl World wurde mittelfristig in jeder Markt-

phase geschlagen. Die Performance: 8,6 Prozent p.a. Uber

25 Jahre. DIE Kapital Gruppe ist seit der Griindung 1974

eine der fihrenden bankenunabhdngigen Fondsgesell
schaften im deutschsprachigen Raum. DJE Kapifal

verfiigt aktuell iber ein Verwaltungsvolumen in
Hahe von rund zehn Milliarden Euro.

schaften. Viele Firmen zahlen hohe Dividenden | Pharma, Telekom, Erdél und generell der verar-

und glanzen tiberdies mit einer geringen Ver-
schuldung und hohem Wachstum. Fiir die USA
bin ich weit weniger optimistisch. An der New
Yorker Wall Street konnte bereits 2013 Erniich-
terung einkehren. Die Wirtschaft hat sich langst
nicht so stark erholt wie erhoftt; demnéchst lau-
fen Konjunkturhilfen aus. Die Jahre nach der
Prisidentenwahl sind oft keine guten Borsen-
jahre, weil man die Probleme anpacken muss
und die Wirtschaft leidet. Fundamental stehen
die USA alles andere als gut da. Die Arbeitslo-
senquote ist zuletzt nur gefallen, da immer mehr
Joblose die Suche nach einem neuen Arbeitsplatz
aufgegeben haben. Der Anteil der Langzeitar-
beitslosen liegt inzwischen bei 40 Prozent. Dies
ist ein grofies strukturelles Problem.

GELD ° Wie sieht Ihre aktuelle Asset Alloca-
tion aus?

JE Da derzeit vieles eher auf Deflation als auf
Inflation hindeutet, sollte ein Drittel des Port-
folios in Staatsanleihen finanzstarker Linder,
wie etwa Norwegen, Kanada oder Australien,
investiert werden. Dazu gehéren auch ausge-
suchte Unternehmensanleihen aus den Sektoren

beitenden Industrie. Da spatestens dann, wenn
das Schlimmste der Eurokrise tiberstanden ist,
verstarkt Inflation einsetzen konnte, sind re-
ale Sachwerte von grofler Bedeutung. In einem
gemischten Portfolio erscheinen mir bis 50 Pro-
zent Aktien nicht zu viel. Interessant sind Aktien
aus den Bereichen Agrargiiter, Finanzdienst-
leister, Technologie und Infrastruktur. Dazu
kommen noch ca. 15 Prozent in Gold, zur Half-
te physisch und zur Hilfte in Goldminenaktien.
Immobilien bzw. -aktien sowie eine Cash-Quote
von fiinf Prozent runden das Portfolio ab. »

ANSTIEG DER ZENTRALBANKBILANZEN IN PROZENT

2007 2008 2009 2010 2011 2012
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REALE VERLUSTE VERMEIDEN

Die Anleihenmiirkte spielen verriickt. Trotz hohen Angebots steigen die Preise der Staatsanleihen. Stiitzungsaktionen
der Notenbanken, um die Zinsen kiinstlich tief zu halten, machen es maglich. Es kann nun gefihrlich sein, in diese Bubb-
le zu investieren. Fiir 2013 bieten sich bei ausreichender Diversifizierung wesentlich ertragreichere Alternativen an.

Praktisch alle Industrielinder leiden unter hohen
Schuldenlasten, die zum Grofiteil iiber die Plat-
zierung von Staatsanleihen finanziert werden miissen.
Neuemissionen ersetzen dabei laufend zur Tilgung an-
stehende Schuldtitel. Die Anleihenkdufer beobachten
dabei penibel die Entwicklung der Emittenten-Bonitit,
da diese die Grundlage fiir die Bewertung der gebote-

.Mit High-Yields in Europa
kann man noch Renditen
von Uber sieben Prozent er-
zielen. Als Beimischung liefern
sie einen guten Zusatzertrag.™
Paul Reed, Fondsmanager des

Invesco Euro Corporate Bond

nen Anleihen-Verzinsung ist. Sinkt die Bonitit, miisste
der Emittent hohere Zinsen anbieten, um den Investo-
ren das gestiegene Ausfallsrisiko abzugelten. Am Se-
kunddrmarkt gilt die Zinsentwicklung normalerweise
als ,,Fieberthermometer®, das die Bonitétseinschitzung
der Investoren gegeniiber den einzelnen Lindern wi-

Mario Franzin

derspiegelt. So sind derzeit zweijahrige griechische
Staatsanleihen mit 46 Prozent Zinsen bewertet, hinge-
gen miissen Anleger fiir ,sichere Staatsanleihen® der
Schweiz sogar Negativzinsen von einem Prozent in
Kauf nehmen. Zu diesen Konditionen wurden im Au-
gust rund acht Milliarden Franken platziert.

RIESIGES SCHULDEN-KARUSSELL

Da wihrend der Finanzkrise die Zinsen der hoch
verschuldeten PIGS-Staaten (Portugal, Irland, Grie-
chenland und Spanien) in die Hohe schnellten, verteu-
erte sich deren Finanzierung der Staatsschulden, was
sich wiederum negativ auf die Haushaltsbudgets aus-
wirkte und die Reformbemiihungen zunichte machte.
Dieses Auseinanderdriften fithrte zur Gefahr, dass das
Eurosystem auseinanderbrechen wiirde und veranlass-
te die Europiische Zentralbank (EZB), direkt und indi-
rekt Schulden der notleidenden Lander zu iiberneh-
men - mittlerweile rund zehn Prozent der gesamten
Schulden der Eurozone. Ende 2011 und Anfang 2012
stellte die EZB den Banken insgesamt 2.000 Milliarden
Euro fiir drei Jahre zu einem Zinssatz von einem Pro-
zent zur Verfiigung (LTRO), Mitte 2012 wurde der
ESM (European Stability Mechanism) mit einer poten-
ziellen Ausstattung von 700 Milliarden Euro etabliert,

DIE ANLEIHEN-KURSE STEIGEN (EURO BUND FUTURE)
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Selbst ausgewiesene Profis wie Bill Gross, ClO des wel-
groBten Anleihenfonds-Managers PIMCO, wurden von der
starken Ausprdgung der Zinsriickgdnge bei Staatsanleihen
iiberrascht. Sein Gedanke, dass wenn ein Staat mehr Geld
braucht, das zwangsldufig einen zinssteigernden Effekt
ausldsen miisste, war zwar folgerichtig. Doch er machte,

wie viele andere auch, die Rechnung ohne die Zentralban-

ken, die den Investmentprofis ein Schnippchen schlugen.
Durch deren massiven Aufkauf von Staatsanleihen fielen
die Zinsen ins Bodenlose. Anleiheninvestoren fielen damit

auf die Butterseite und streiften bislang satte Renditen ein.

DIE ZINSEN FALLEN INS BODENLOSE (DEUTSCHLAND 10 J.)
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der ebenso den Zweck hat, marode Banken und Staa-
ten iiber die Runden zu bringen. Gleichzeitig entstehen
enorme Verbindlichkeiten der siideuropéischen Lin-
der bei den Hartwéhrungslindern iiber TARGET-Ver-
bindlichkeiten. Diese Verbindlichkeiten werden zwar
von der EZB mit 0,75 Prozent verzinst, was aber weit
unter der Inflationsrate von 2,5 Prozent liegt. Hier fin-
det bereits ein stindiger Geldtransfer zu den siideuro-
péischen Liandern mit negativer Handelsbilanz statt.
Allein gegeniiber Deutschland liegt die ,,Schuld® be-
reits in einer Gréflenordnung von etwa 700 unbesi-
cherten Milliarden Euro. Der Trend zur Schulden-
iibernahme durch die Zentralbanken ist aber nicht auf
die Eurozone beschrinkt. Die Bank of England halt
mittlerweile rund 30 Prozent der britischen Guilts, die
Federal Reserve 20 Prozent der US-Treasuries. Die In-
dustrie-Staaten verschulden sich auf diese Weise bei
ihren eigenen Zentralbanken, die wiederum damit die
Zinsen auf niedrigem Niveau halten - obwohl die Ra-
tingagenturen deren Bonitéten in regelmafligen Ab-
stinden abstufen (siehe Tabelle rechts).
Eine kiinstlich hervorgerufene Markt-
verzerrung, die den Zweck hat, iiber

TREND 2013 ® Anleihen

.Wir erwarten, dass die
Schwellenl&nder von den
Kapitalzuflissen aus den In-
dustrielGndern weiterhin pro-
fitieren werden.™

Michael Hasenstab, Fondsmanager des

Templeton Global Bond

sich nun die Frage, wo man noch eine reale Verzinsung
erhalten kann bei gleichzeitig begrenztem Risiko.

AUSWEG 1: UNTERNEHMENSANLEIHEN

Wihrend die Schulden der Industriestaaten weiter
steigen, haben die meisten Unternehmen aus der Fi-
nanzkrise gelernt. Sie haben Kosten und Verbindlich-
keiten reduziert und sich wihrend der Krise gesundge-
schrumpft. Gleichzeitig konnten 2010 und 2011 die Ge-
winne wieder ordentlich gesteigert werden, was zu ei-
ner Spread-Einengung bei Unternehmenssanleihen »

° DIE INDUSTRIELANDER VERLIEREN ZUNEHMEND AN BONITAT

eine so genannte ,,Financial Repression®

. . . _ Januar 2007 August 2012 _ Januar 2007 August 2012
- real negative Renditen, Steuererht- | | Rating JAusblick| Rating JAusblick l | Rating [ Ausblick Ausblick
hungen und reale Lohnkostensen- PITeEnl AAA  Stabil AAA  Stabil A Stabil AA- Stabil
i [Tl AAA  Stabil  AAA AA-  Negativ  AA- Stabil
kungen - nach und nach Volksvermg- AAA  Stabil  AAA A Positiv | A+ | Positiv
gen gegen Staatsschulden zu saldieren. | Osterreich [UVENMIELTIIN  AA+ | Negativ | B "Negatlv SIS S
. . | Frankreich IV NENECTE] A- Positiv [ AA- | Stabil
Anleger, die Staatsanleihen von Indus- BTN AAA  Stabil T BBB+  Stabil A- Stabil
trielindern mit sehr guter Bonitit kau- Aa+ stabil VNIRRT BB Positv SEEEEEN' Stabll
, AA+  stabil [FYMEN stabii  MEMMMMITTIN BB+ Positiv [TBBB-T Negativ
fen, handeln daher nur mehr aus Sicher- AA-  Positiv AA- BTl BB Positiv | BBB- | Stabil
heitsmotiven, Renditegriinde gibt es [ Spanien Y ENCELT EENEY coe stabi EEEEEE stbi
’ [ o [N BB Stwabil | BB+ | Posiv
hier nicht mehr. Denn die Verzinsungen BT AAA  stabil Phillippinen [J-1:8 Stabil BB+ Stabil
liegen um einiges unter den Inflations- WLCCIE  AA- - Stabil BB° " Stablll " EEEENEE _Stabll
. Griecheniand [ NPT Stabil B-  Positiv [[UBB:" Stabil
raten und fithren daher zu realen Ver- ST ccc+  stabil B Stabil
lusten. Gleichzeitig droht ein Zinsénde- Heraufstufung
rungsrisiko, auch wenn dieses zurzeit cerabstuttng
als gering eingeschatzt wird, ES stellt Quelle: Bloomberg, Allianz Global Investors Global Capital Markets & Thematic Research.
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TEMPLETON GLOBAL BOND vs. BUND FUTURE

INVESCO EURO CORPORATE BOND vs. BUND FUTURE

PICTET GLOBAL EMERGING DEBT vs. BUND FUTURE

Fondsmanager Michael Hasenstabs hat das Portfolio des
Templeton Global Bond bereits seit Jahren stark auf die
Emerging Markets ausgerichtet. Hohere Kuponzahlungen

und Wihrungsgewinne sorgen fiir safte Erfriige.

zu einem krdftigen Anstieg.

Mit Erholung der Unternehmensgewinne verengten sich
die Spreads, zusdtzlich sank das Zinsniveau. Das fiihrte
bei Unternehmensanleihen in den Jahren 2009 bis 2012

Der Kurseinbruch Ende 2008 konnte innerhalb weniger
Monate wieder wettgemacht werden. AnschlieBend legten
Anleihen der Emerging Markets aufgrund besserer volks-

wirtschaftlicher Kennzahlen iiberproportional zu.

° DIE TOP-ANLEIHENFONDS AUS DREI KATEGORIEN

fuhrte. Zusitzlich unter dem Effekt des sinkenden Zins-
niveaus erlebten daher Unternehmensanleihen 2012 ei-
nen regelrechten Boom. Kurssteigerungen zwischen
zehn und 15 Prozent waren die Regel. In den Unterneh-
mensbilanzen 2012 zeichnet sich nun angesichts der
Wirtschaftsflaute in Europa bei den Gewinnentwick-
lungen im Schnitt eine Stagnation ab, was gepaart mit
den bereits engen Spreads weitere Kursanstiege brem-
sen diirfte. Die derzeit wieder positive Dynamik im
Momentum der Gewinnrevisionen lisst fiir 2013 wie-
der ein leichtes Gewinnwachstum erwarten. Somit soll-
te 2013 auch fir Unternehmensanleihen ein positives
Jahr bevorstehen. Das hohere Risiko bei dieser Asset-

klasse sollte aber durch ausreichende Diversifikation
verringert werden. Daher empfiehlt es sich, anstatt in
Einzeltitel in aktiv gemanagte Investmentfonds mit ex-
zellenter Historie zu investieren (siehe Tabelle unten).

AUSWEG 2: WACHSTUMSMARKTE

Entgegen den extrem niedrigen Zinsen der euro-
péischen Kernmairkte finden sich wesentlich attrak-
tivere Renditen bei Anleihen von Emerging Markets:
Kupons von vier bis acht Prozent sind hier die Regel.
Die realen Renditen liegen in Landeswéhrungen zwi-
schen 0,4 Prozent (Polen) und 3,2 Prozent (Brasilien).
Zusitzlich zu den Ertrigen durch hohere Kuponzah-
lungen und/oder Kurssteigerungen der
Anleihen kénnen mit Fremdwahrungs-
anleihen (Local Currency Debts) auch

ISIN FONDS MANAGEMENT VOLUMEN  PERF.1J. 3Jpo. 5Jpa. TR Wihrungsgewinne lukriert werden, zu-
DIE BESTEN ANLEIHENFONDS GLOBAL mal der Euro der hoch verschuldeten
LU0029871042  TEMPLETON GLOBAL BOND FankinTemplefon ~ 33.479Mio. €  162% 124% 121%  140% Eurozone seeniiber den Wihruneen
IF0033637442 LM BW GLOBAL FIXED INCOME Legg Mason 1.073 Mio. € 96% 123% 91% 139% §°8 . 8
110015327765  LGT BOND FUND GLOBAL L6T Capital 144 Mio. € 87% 119% 100% 1,10% der so genannten Emerging Markets
LU00T1928255  BNPPLI BOND CURRENCIESWORLD  BNP Paribas P N0Mio. € 140% 106% 77% 1,09% mit ihren geringen Verschuldungen und
LU0012050992  SCHRODER ISF GLOBAL BOND Schroder Ivestment 907 Mio. € 99% 103% 86% 096% besseren Wachstumsaussichten weiter
DIE BESTEN UNTERNEHMENSANLEIHEN-FONDS EUROPA an Boden verlieren diirfte. Also warum
00243957825 INVESCO EURO CORPORATEBOND _ Invesco 3313Mio.€  239% 78% 85% 128% nicht den Spief umdrehen und mit
LU0T17072461  UNIEURORENTA CORPORATES Union Investment 452 Mio. € 174% T4% 46% 075% Fremdwihrungsanleihen davon profi-
LU0165124784  HSBC GIF EURD CREDIT BOND HSBC France S0Mo.€  206% 73% 60% 1,11% tieren? Dass diese Strategie hervorra-
LU0300357802  DWS INVESTEURO CORPORATEBONDS  DWS FinanzSenice 592 Mio.€  17.8%  7.2% 62%  1,25% gend funktioniert, exerziert Michael
LU0213453771  ROBECO EURO CREDIT BONDS Robeco 04Mo.E  17.0% 70% 42% 088% o
Hasenstab, Fondsmanager des 34 Milli-
DIE BESTEN EMERGING-MARKETS-ANLEIHENFONDS arden Euro schweren Templeton Global
LU0083568666  DEXIA BONDS EMERGING MARKETS  Dexia 405Mi0. € 235% 186% 129% 123% Bond exemplarisch vor. Bei der Ein-
LU0082283374  KBC BONDS EMERGING MARKETS KBC 34Mio. € 243% 185% 130% 132% schiitzung der Anleihen, die gute Chan-
LUOT10449138  GS GR & EMERGING MARKETS DEBT  Goldman Sachs 2098Mo.€  222% 181% 120% 150% IRisiko-Verhiltni fuoei d
LU0132413252 _ ABERDEEN GLOBAL SELECT EM BOND _ Aberdeen 1972Mi0 € 205% 173% 115%  1,69% cenfisiko-verhalnisse autwetsen, sin
LU0128467544  PICTET GLOBAL EMERGING DEBT Pictet 4643M0. € 218% 159% 130%  145% seine Top-Positionen Anleihen von Ko-
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*Quelle: Momingstar Direct; Performance auf Euro-Basis, TER=Total Expense Ratio, Angaben vom 4. Dezember 2012

rea, Polen und Ungarn.
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Seit 2007 veranstaltet das GELD-Magazin in regelmifligen Abstinden Kongresse

fiir institutionelle Investoren. In Halbtages-Seminaren stellen dabei jeweils vier bis
fiinf Gesellschaften ihre Expertise in ihrem speziellen Investmentbereich vor.
Abgerundet wird die Veranstaltung durch Impulsreferate unabhéngiger Experten, die
in inhaltlichem Zusammenhang zur Thematik stehen.

20. Februar 2013 - Assetklassen mit Wachstumspotential
PERFEKTES PORTFOLIO. Investoren streben nach mdglichst hohen Er-
trdgen bei maximaler Sicherheit. Mit niedrigen Sparbuchzinsen kann dieses
Ziel nicht mehr erreicht werden. Hier lernen Sie die Alternativen kennen:
Anlageklassen mit Wachstumspotential, die in keinem Depot fehlen sollten.

24. April 2013- Vermidgensverwaltende Fonds & Total-Return-Produkte
DIE GELDMEISTER. Auch in extrem schwierigen Marktphasen eine positive
Performance zu erzielen - diesen hohen Anspruch setzen sich Vermdogens-
verwaltungsfonds und Total Return-Produkte. Erfahren Sie, welche Strategien
zum Erfolg fithren und welche Asset Allocation die besten Chancen 6ffnet.

249. Mai 2013 - ETF's & Rohstoff-Investments
SOLIDE BASIS. Rohstoffe werden bei Anlegern immer beliebter. Commodities und
viele andere Assetklassen lassen sich perfekt mit Exchange Traded Funds, Exchange
Traded Commodities und Exchange Traded Products abdecken. Experten stellen die
interessantesten Produkte und Rohstoff-Trends vor.

26. Juni 2013 - Wachstumsbranchen und -regionen
DIE AUFSTEIGER. Wer bewegt die Wirtschaft? Wachstumsbranchen wie I'T, Health-
care, Medtech, Biotech, Generika-Herstellung, Infrastruktur oder Automotive-Sy-
stems sind aus unserem modernen Leben nicht mehr wegzudenken. Welche Sektoren
auch das grofite Renditepotenzial versprechen, wird hier analysiert.

17. September 2013 - Nachhaltige Investments & Neue Energien
GRUNES GELD. Vom Nischenprodukt zum globalen Trend - immer mehr Inve-
storen setzen auf soziale und 6kologische Nachhaltigkeit im Wirtschaftsleben. Mit
neuen Energien, Ressourceneffizienz, Mikrofinanz und vielen anderen ,,griinen®
Themen ldsst sich mit gutem Gewissen auch gutes Geld verdienen.

23. Oktober 2013 - Stabile Ertrage mit den besten Anleihenfonds
UNBEGRENZTE MOGLICHKEITEN. Bonds ist nicht Bonds. Das Universum um-
fasst Unternehmens- und Staatsanleihen so wie dynamische High Yields. Gebiindelt
in professionell verwaltete Fonds dient diese Produktgruppe der Diversifikation und
Stabilisierung der Anlegerportfolios.

27. November 2013 - Investmentausblick 2014
MEGATRENDS. Welche 6konomischen Entwicklungen, Branchen und Regionen
werden das kommende Jahr pragen? Von welchen Trends werden Investoren 2014
und dariiber hinaus am meisten profitieren? Der umfangreiche Expertenausblick gibt

die Antworten.
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EIN UBERRASCHUNGSKANDIDAT

Angesichts der Euro-Staatsschuldenkrise hatten die europdischen Aktienborsen 2012 das beste Jahr seit 2009. Obwohl
noch viele Unsicherheitsfaktoren bestehen, konnte die Eurozone auch 2013 positiv iiberraschen - sofern keine politischen

Bomben platzen.

_Ein borsentypischer Vorgang: Europas
Aktien stiegen 2012 trotz fundamen-
taler Enttduschungen, etwa bei den Unter-
nehmensgewinnen. Ob das 2013 nochmals
gelingen kann? Auch das kommende Jahr
bietet einiges an Ziindstoff. Die Analysen
der Investmentprofis drehen sich vor allem
um eines: Wird es der Europidischen Zen-
tralbank (EZB) gelingen, ihre grofispurig
angekiindigten OMT (Outright Monetary
Transactions) — im Rahmen derer sie Anlei-
hen von Krisenstaaten kaufen will, wenn die
Zinsen wieder in die rote Zone emporschie-
Blen - in die Praxis umzusetzen? Derzeit
deutet ja einiges nicht darauf hin, vor allem
was den aktuellen Problemkandidaten Spa-

WICHTIGE INDIKATOREN:

Der ifo-Index: Das iforInstitut fiir Wirtschaftsforschung befragt jeden
Mongt etwa 7.000 Unternehmen aus dem verarbeitenden Ge-
werbe, dem Bauhauptgewerbe und dem Grofi- und Einzelhandel
nach ihrer aktuellen Geschiftslage und den Erwartungen fir dos
kommende halbe Jahr. Der Index teilt sich in drei Konjunkturin-
dikatoren. Dazu gehdren das Geschiiftsklima, die Geschfisheur-
teilung (aktuelle Lage) und die Geschiftserwartungen. Letztere
haben immer wieder zuverldssig Wendepunkte in der Konjunktur
angezeigt. Als Faustregel gilt: Ein dreimaliger Anstieg hinfersin-
ander weist auf eing Erholung hin, ein dreimaliger Riickgang auf
eine Rezession.

Der ZEW-ndex: Fiir den ZEW-Index der Konjunkturerwartungen
kontaktiert das Zentrum filr Europiische Wirtschaftsforschung
monatlich rund 350 Finanzexperten aus den Bereichen Banken,
Versicherungen, Fondsgesellschaften und grofien Industrieun-
temehmen. Aus dem Saldo der positiven und negativen Erwar-
tungen errechnet sich der Indexwert. Sind etwa 40 Prozent der
Experten positiv gestimmt und 30 Prozent negativ (der Rest auf
100 Prozent ist gleichbleibend), so ergibt sich ein Indexwert von
zehn. Nachteil: Die Finanzfachleute tendieren dazu, entweder zu
optimistisch bzw. zu pessimistisch zu sein. Bei angenommenen
Wendepunkten der Konjunktur ist der ZEW-Index aber als Kontra-
indikator gut zu verwenden.
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nien anbelangt. Das bedeutet: Investoren
sind heute gezwungen, politische und regu-
latorische, von den offentlichen Finanzins-
titutionen — wie zum Beispiel der EZB -
ausgehende Risiken zu berticksichtigen. ,,Es
geht letztendlich immer noch darum, sich
vor dem Investieren die Fundamentaldaten
eines Unternehmens oder einer Region an-
zusehen und dabei auf das Zinsumfeld und
die markttechnischen Indikatoren zu ach-
ten. Doch das ist leichter gesagt als getan,
weil die Notenbanken und die Geldpolitik
alles iiberschatten. Das hat man in diesem
Jahr sehr gut gesehen: Wenn Herr Draghi
oder Herr Bernanke die Geldschleusen 6ff-
net, kaufen die Anleger alles - und sobald
der Enthusiasmus verflogen ist, verkaufen
sie alles wieder,“ beschreibt der deutsche
Vermogensverwalter Jens Ehrhardt die neue
Herausforderung in der taktischen Asset
Allocation. Obwohl die USA ebenso grofie
Verschuldungsprobleme haben, war ein In-
vestment in US-Bonds das beste des Jahres
2011. Sogar Grof3investoren sind hier vollig
falsch gelegen, da deren Risikomessung
nicht mehr funktioniert hat und sie fast zur
Ginze aus US-Anleihen ausgestiegen sind.
Nun kénnte dasselbe bei européischen Ak-
tien passieren: Die groflen Player sind stark
untergewichtet, weil sie die Euro-Risiken als
sehr hoch einschitzen - womdglich jedoch
zu hoch. Doch wie sehen die fundamen-
talen Basisdaten wirklich aus?

FRUHINDIKATOREN AM BODEN

Besonders interessant sind die Frithin-
dikatoren, auch ,weiche Daten genannt. Im
Vergleich zu gleichlaufenden oder nachlau-
fenden Indikatoren, den ,harten Fakten®
(wie zum Beispiel BIP, Industrieprodukti-
on, Handelsumsitze) kénnen sie Trend-
anderungen im Wirtschaftskreislauf anzei-

Wo/fgang Regner

gen, lange bevor sie in den realen Produk-
tions- und Umsatzdaten sichtbar werden.
Weiterer Vorteil: In anonymen Umfragen
geben Profis ihre wirklichen Einschit-
zungen wahrheitsgetreuer preis als in Zei-
tungs- oder TV-Interviews, in denen sie na-
mentlich genannt werden. Der wichtigste
Indikator in Europa ist der deutsche ifo-Ge-
schiftsklimaindex, errechnet vom Institut
fiir Wirtschaftsforschung. Allerdings ist er
nur als ein Indikator von mehreren zu be-
trachten. Im Oktober markierte der ifo-In-
dex seinen tiefsten Stand seit Februar 2010
- in nur sechs Monaten hat er damit zehn
Punkte verloren. Im November jedoch stieg
er erstmals wieder — und gleich deutlich auf
101,4 Punkte. In einem Umfeld steigender
Exporte und der Aussicht auf ein gutes
Weihnachtsgeschift beurteilten die Unter-
nehmen sowohl ihre aktuelle Lage als auch
ihre Aussichten fiir die kommenden sechs
Monate besser als im Vormonat. Realwirt-
schaftlich liegt der Tiefpunkt jedoch noch
vor uns. Die breite und tiefgreifende Verun-
sicherung der Wirtschaftsakteure droht nun
auch die Binnennachfrage zu belasten. Dar-
unter wird nicht zuletzt auch die Lage am
Arbeitsmarkt leiden. Eine Abkoppelung der
Kernstaaten vom iibrigen Europa hat sich
als Illusion entpuppt, insbesondere die ex-
portorientierte Wirtschaft Deutschlands
bekommt dies nun deutlich zu spiiren. Auch
der européische PMI (Einkaufsmanagerin-
dex fiir das verarbeitende Gewerbe + Indus-
trie) fiel weiter unter die wichtige Scheide-
marke von 50 Punkten (die Wachstum an-
zeigen wiirde) zurtick auf nur 45,7 Punkte.
Damit liegt der Index seit 16 Monaten hin-
tereinander unter der Wachstumsmarke
von 50. Kein Wunder, dass auch die Ge-
schiftsinvestitionen zuriickgehen. Die ak-
tuell einzige Hoffnung ist der private Kon-

CREDITS: shutterstock.com
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sum - ein starkes Weihnachtsfest wiirde die
Probleme aber nur kurzzeitig tibertiinchen.
Solange der finanzielle Stress nicht wieder
stirker wird, gibt es Hoffnung auf einen Re-
bound in die positive Wachstumszone, zu-
mal der aktuelle Europa-Einkaufsmanager-
index fiir das produzierende Gewerbe auf
46,2 Punkte stieg. Damit liegt das vielbeach-
tete Konjunkturbarometer deutlich iiber
dem Juli-Tief von 43 Punkten - zeigt indes
noch immer auf sinkende Geschifte. ifo-
und ZEW-Index konnten aber ebenfalls ei-
nen Boden gefunden haben. Im Dezember
stieg der ZEW-Index der Konjunkturerwar-
tungen iiberraschend deutlich auf plus 6,9
Punkte von minus 15,7 Punkten im Novem-
ber. Das war der beste Wert seit Mai 2012.

ERSTE LEBENSZEICHEN

Mit den Daten zu den Neuauftrigen im
Oktober vermeldete die deutsche Industrie
ein erstes Lebenszeichen. Doch die Investi-
tionsbereitschaft ist angesichts der geringen
Wachstumsaussichten nach wie vor
schwach. Insbesondere die Nachfrage aus
dem Inland liegt weiter deutlich unter dem
Vorjahresniveau. Die Industrieproduktion
diirfte in der Folge weiter stagnieren. Was
bleibt, ist die Hoffnung auf einen Nachhol-
effekt bei den Investitionen im nichsten
Jahr. Aufgrund des Riickgangs der Kapazi-
tatsauslastungen diirfte selbst eine Belebung
der Nachfrage nicht unmittelbar zu einer
Ausweitung der Investitionen fithren. Zwar
scheinen sich die Vorlaufindikatoren in der
Eurozone allméhlich zu stabilisieren, die
schmerzhaften Anpassungen in vielen Euro-
landern sind aber gerade erst angelaufen.

Dies wird auch die Realwirtschaft in
Deutschland voriibergehend weiter belas-
ten. Im September war die Industriepro-
duktion in der Eurozone um 2,5 Prozent
eingebrochen. Das war der starkste Riick-
gang seit der tiefen Rezession Anfang 2009.
Im zweiten Halbjahr 2013 konnte der
Turnaround gelingen. Dabei ist zu hoffen,
dass Frankreich nicht wie von vielen Exper-
ten prognostiziert zum neuen kranken
Mann Europas wird. Immerhin war Frank-
reich im vergangenen Jahr mit 102 Milliar-
den Euro der mit Abstand wichtigste Ex-
portmarkt fiir Deutschland vor den USA
und den Niederlanden. Insgesamt sieht es
derzeit noch triibe aus: Die Eurozone ist im
dritten Quartal 2012 zum zweiten Mal in-
nerhalb von vier Jahren in eine Rezession
gefallen. Mitverantwortlich dafiir ist die Tat-
sache, dass auch Deutschland als einstige
Wachstumslokomotive zunehmend an Fahrt
verliert. Die Exporte fielen zum ersten Mal
seit dem Krisenjahr 2009. Dies wird sich
auch am Arbeitsmarkt bemerkbar machen.
Die Zahl der Arbeitssuchenden nimmt be-
reits seit einigen Monaten zu. Zahlreiche
Unternehmen, insbesondere auch in der Au-
tomobilindustrie, haben erneut Kurzarbeit
eingefiihrt oder beabsichtigen, dies zu tun.

AUSBLICK 2013 ° Europa

Deutschland diirfte allerdings an einer
neuerlichen Rezession vorbeischrammen.
Zum einen sollte die breite Diversifikation
der deutschen Wirtschaft einen deutli-
cheren Konjunktureinbruch verhindern
konnen. Zum anderen stehen die Chancen
gut, dass die wieder an Dynamik gewin-
nenden Schwellenlinder Asiens die nach-
lassende Nachfrage aus dem innereuropé-
ischen Raum zu kompensieren vermogen.

POSITIVE SIGNALE AUS SUDEUROPA

Was die Peripherstaaten anbelangt, so
ermutigt die Tatsache, dass Spanien und Ita-
lien zuletzt nur mehr leicht in der Rezession
verharrten. Spanische und portugiesische
Exporte konnten positiv iiberraschen. Lang-
sam gewinnen die Siidlinder wieder an
Wettbewerbsfihigkeit — sogar auch gegenii-
ber Frankreich. Im Exportgeschift mit
Frankreich verzeichnen die Spanier schon
seit Monaten deutliche Uberschiisse. Doch
wie sieht es mit der fundamentalen Bewer-
tung der Aktienmirkte in Europa aus?
Gottfried Heller, Senior Partner der Fiduka-
Depotverwaltung in Miinchen meint hier-
zu: ,Das KGV europiischer Blue Chips ist
mit knapp elf historisch noch immer billig.
Dasselbe gilt fiir das Kurs/Buchwert-Ver- »

° DIE BESTEN EUROPA-AKTIENFONDS

ISIN FONDS MANAGEMENT VOLUMEN  PERF.1J. 3Jpa. 5Jpa. TER
DE0008481821  ALLIANZ WACHSTUM EUROPA Allianz Global Investors 922 Mio. € 31,2% 179% 56% 1,80%
AT0000857750  SPAENGLER QUALITY GROWTH EUROPE  Comgest 101 Mio. € 349% 176% 59% 1,68%
LU0153585137  VONTOBEL FUND EUROPEAN VALUE EQU. Vontobel A.M. 178 Mio. € 265% 159% 15% 206%
1U0122612848  FRANKLIN EUROPEAN GROWTH Franklin Templeton UK 163 Mio. € 261% 133% 47% 181%
LUOT19750205  INVESCO PAN EUROPEAN STRUCT. EQU.  Invesco Deutschland  1.006 Mio. € 223% 132% 29% 161%

*Quelle: Lipper Hindsight; Performance auf Euro-Basis, TER=Total Expense Ratio, Angaben vom 30. November 2012
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héltnis, das etwas tiber eins liegt. Die Divi-
dendenrendite betrdgt rund vier Prozent,
einige Aktien bringen es sogar auf fiinf bis
sechs Prozent. Die europdischen Borsen
sind wegen des Euro-Malus billiger als an-
dere Borsen.“ Und weiter: ,, Tatsdchlich zeigt
sich, dass sich fundamental einiges getan
hat. Die Haushaltsdefizite sind spiirbar ge-
senkt worden. Auf Arbeits- und Giitermérk-
ten wurden Reformen angestoflen. Die
Wettbewerbsfihigkeit ist gestiegen, weil die
Lohnstiickkosten gesenkt wurden.“ Und
seine Borsenprognose fiir Europa? ,,Die im-
mense Geldflut und die extrem niedrigen
Zinsen sprechen klar gegen eine Baisse. Ins-
gesamt konnten die Aktienkurse sogar wei-
ter klettern, ohne dass die Firmengewinne
zunehmen - ganz einfach, weil das KGV
steigt. Ein méfliges Wirtschaftswachstum,
niedrige Inflation und tiefe Zinsen sind ein
ideales Umfeld fiir eine Expansion der Be-
wertungsrelationen.“ Thorsten Winkel-
mann, Fondsmanager des Allianz Europe
Equity Growth, nennt die Voraussetzungen
fiir ein positives Jahr 2013 fiir Europa: ,,Ers-
tens muss die EZB als Kreditgeberin in letz-
ter Instanz fiir alle Staaten eintreten. Zwei-

tens muss man sich in die Richtung einer
Fiskalunion bewegen. Und drittens ist eine
Bankenunion unabdingbar, um die Abhén-
gigkeit zwischen Staatshaushalt und Ban-
kensektor aufzuheben.“ Olgerd Eichler,
Fondsmanager des MainFirst Top European
Ideas Fund, blickt nach Amerika, um fiir
Europa Mut zu machen: ,,So hat der US-
Hausermarkt die Bodenbildung hinter sich
- die Kaufbereitschaft steigt, die Zwangs-
versteigerungen werden weniger, die Preise
ziehen an. Auch Friithindikatoren, wie der
Einkaufsmanagerindex in den USA, sind
positiv. Und nicht zuletzt ist die Entwick-
lung des Aktienmarkts ein Frithindikator
fiir eine positive Zukunft.“ Er hat aus die-
sem Grund Aktien aus Siideuropa mit 22
Prozent relativ hoch gewichtet und ebenso
den Finanzsektor mit 28 Prozent. Defen-
sivbranchen, wie Konsumverbrauchsgiiter,
Gesundheit und Telekommunikation, sind
indes untergewichtet.

Winkelmann erklart, warum Konjunk-
turdaten aus Europa fiir ihn weniger wichtig
sind: ,Wir setzen auf langfristiges struktu-
relles Wachstum unabhingig von Region
oder Sektor. Viele Unternehmen finden wir

im Technologiebereich (Software), aber
auch unter Industriewerten - etwa im Ol-
servicebereich. So ist SAP ein gutes Beispiel
fiir Technologiefithrerschaft, Reckitt Ben-
ckiser profitiert strukturell von der wach-
senden Mittelschicht der Emerging Markets
(wachsende Nachfrage nach gehobener
Wohnungsausstattung und damit auch
Spiilmaschinen-Tabs), Novo Nordisk als
Weltmarktfithrer im Bereich kiinstlicher In-
sulinprodukte sieht sich durch die veran-
derten Essgewohnheiten und die Alterung
der Bevolkerung strukturellem Wachstum
gegeniiber.“ Auch Thorsten Paarman,
Fondsmanager des Invesco Pan European
Structured Equity, kiimmert die EU-Politik
wenig. , Als Fondsmanager wollen wir nicht
kurzfristigen Trends hinterherlaufen, son-
dern langfristig giiltigen Marktzusammen-
hingen folgen. Diese haben sich auch durch
das Eingreifen der Politik nicht verdndert.
Wir sind davon iiberzeugt, dass fundamen-
tal solide Unternehmen auch in Zukunft
gute Anlagemoglichkeiten bieten.“ Und
nicht zuletzt: ,Die fundamentale Verfas-
sung der Unternehmen ist viel besser als die
makrookonomische Gesamtsituation.“ »

INTERVIEW

OLGERD EICHLER FONDSMANAGER DES MAINFIRST TOP EUROPEAN IDEAS FUND

GELD ° Wie sehen Sie die
Euro-Schuldenkrise?
OE Unserer Meinung nach
ist beziiglich der Euro-Schul-
denkrise das Schlimmste
tiberstanden und die Gefahr des
Auseinanderbrechens des Wih-
rungsraums gebannt. Der Kapitalmarkt hat die
schlechten Nachrichten verarbeitet und orien-
tiert sich sechs bis zwolf Monate in die Zukuntft.
Und hier ist keine weitere Zuspitzung abzuse-
hen. Aus unserer Sicht deutet alles auf festere
Mirkte in 2013 hin.

GELD ° Miissen Sie auch immer stiirker auf
politische Risiken Riicksicht nehmen?

OE Tatséchlich bestimmen derzeit politische
Faktoren sehr stark das Wohl und Wehe an
den Finanzmarkten. Deshalb beriicksichtigen
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wir in unseren Beurteilungen auch immer die
makrookonomischen Rahmendaten. Fiir uns
als aktive Portfoliomanager stehen diese Fak-
toren jedoch nicht im Vordergrund. Wir sind
Stockpicker und schauen uns sehr genau die
Unternehmen an, in die wir investieren moch-
ten, das Management, die Konkurrenten, die
Produktpalette, die Bilanzen und nicht zuletzt
die aktientechnischen Fundamentaldaten, also
die Bewertung und ein ansprechendes Gewinn-
wachstum.

GELD " Ist Ihr Portfolio offensiv aufgestellt
oder doch eher defensiv?

OE Wir sind mit dem MainFirst Top European
Ideas Fund tendenziell hoch investiert. Natiir-
lich wollen wir nicht in Segmente investieren,
die eine Krise durchleiden miissen. Das flieft
in die Aktienbeurteilung mit ein. Aber man darf

nicht vergessen: Es lassen sich immer auch gut
gemanagte Firmen finden, die selbst schwie-
rigste Phasen erfolgreich meistern. Und diese
Firmen suchen wir.

GELD ° Wo sehen Sie aktuell die gréBten In-
vestmentchancen in Europa?

OE Gute Chancen sehen wir derzeit in Euro-
land, wo es einen erheblichen Nachholbedarf
in den Aktienkursen gibt. Viele verunsicherte
Anleger haben einen groflen Bogen um Aktien
gemacht und sind eindeutig untergewichtet.
Sehr gut gefallen uns derzeit die siideuropa-
ischen Aktienmarkte, wo wir auch schon einige
Positionen aufgebaut haben. Von der Branchen-
beurteilung her sind wir fiir Banken- und
Energiewerte positiv gestimmt. Was die kon-
junkturelle Entwicklung anbelangt, neigen wir
zu zyklischen Titeln.

CREDITS: shutterstock.com
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WATAMAR ASSET MANAGEMENT AG

Chi va piano, va sano e va lontano ...

| in ruhiger und steter Wertzuwachs mit
L niedrigen Volatilititen im Portfolio ist
gut fiir die Gesundheit der Nerven.

Wer sagt, dass immer alles schnell gehen
muss? Den Schweizern wird ja ohnehin gerne
unterstellt, dass sie etwas mehr Zeit als andere
brauchen. Gabriel Brack, CEQO der Watamar As-
set Management AG in Ziirich, nahm sich diese
Tugend zu Herzen und entwarf eine Fonds-Stra-
tegie, die ohne scharfe Kurseinbriiche und ohne
hohe Volatilititen im Portfolio ruhig und stetig zum
Ziel fiihrt. Basierend auf Daten internationaler Ak-
tien- und Bondmarkte, die teilweise 80 Jahre zu-
riickreichten, wurden systematische und detail-
lierte Analysen erarbeitet. Sie lieferten die Basis
der Strategie des Hauses Watamar, die ihre Stér-
ke in der Minimierung der Volatilitat bei konstan-
ten Ertrdgen widerspiegelt.

»10—60-30 IST DAS MOTTO

Wann und wo immer man ihn trifft, landet man
nach einer Weile der Konversation mit ihm und
seinem charmanten franzosischen Akzent beim
Thema 10-60-30. Was ist denn iiberhaupt die
richtige und optimale Allokation in einem Portfo-
lio? Die Antwort weiB Gabriel Brack, sie ist so ein-
fach wie Klar: 10 Prozent in Barmitteln, 60 Pro-
zent in Anleihen und 30 Prozent in Aktien. Warum
ist das so?

Betrachtet man den US-Markt in Hinblick auf
die Finanzdaten der Jahre 1929 bis 2008, die hier
analysiert wurden, unterscheiden sich die durch-
schnittlichen jahrlichen Wertentwicklungen iiber
diesen langen Zeitraum, wie die Tabelle zeigt:

CHARAKTERISTIK EINER 30-JAHRE-ALLOKATION
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PERFORMANCE-VERGLEICH

+3,8 % p.a. erzielte man bei Investitionen in
Dreimonats-US-Treasuries.

+5,6 % p.a. hingegen erzielte man mit zehnjéh-
rigen US-Schatzbriefen.

+6,3 % p.a. war das Ergebnis einer Anlage in

den Dow Jones.
Immer davon ausgehend, dass der gesamte
Zeitraum von 80 Jahren als Anlagezeitraum gilt.

Nun, ein Zeitraum von 80 Jahren erschien der
Redaktion doch ein wenig zu lang, als dass ein In-
vestor von heute daraus etwas Sinnvolles erken-
nen konnte. Und fiir Gabriel Brack und Watamar
war es sowieso viel wichtiger, die Risiken zu ana-
lysieren und diese zu minimieren. Betrachten wir
also einmal kiirzere Zeitrdume von zehn, 20 oder
30 Jahren. Kommen wir dann auch zum selben
Ergebnis?

Brack vergleicht dies mit der Wahl einer Flasche
Wein im Restaurant: Er sucht sich den qualitativ
héchstwertigen Wein zum bestmdglichen Preis
aus. Genauso denkt er im Sinne seines Portfolios:
Er will die bestmdgliche Wertentwicklung mit dem
geringstmaglichen Risiko. Das 10-60-30-Portfolio
ist in den Grafiken durch eine vertikale Linie mar-
kiert, ein grau schattierter Bereich stellt die Mo-
delle 10-55-35 und 10-75-15 dar. Der graue Be-
reich bietet in gewissem MaBe ahnliche Eigen-
schaften im Portfolio. Um sich jedoch hohere lang-
fristige Ertrage bei geringstmdglichem Risiko zu
sichern, setzt Brack sein Modell auf die bewahrte
Linie. Dieses Modell erwies sich also auch bei der
Analyse kiirzerer Zeitrdume als optimal fiir das

PORTFOLIO-VOLATILITAT
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Ralph Chammas, RIC Consulting

gewiinschte Ziel: geringstmdgliches Risiko!

Es bietet im Schnitt eine jahrliche Wertentwick-
lung von acht bis neun Prozent (iber die letzten
20 bis 30 Jahre, aber bei geringstmdglichem Ri-
siko, wie man anhand der ersten Grafik an den
niedrigen Volatilititen erkennen kann. Im Be-
zug auf die Volatilitat liegt Gabriel Bracks Portfo-
lio 10-60-30 sehr nah an den niedrigsten Werten
in fast allen Zeitrdumen — abgesehen vom ganz
langen 80jahrigen Zeitraum. Die geringste Portfo-
lio-Volatilitat von 2,7 Prozent weist der Abschnitt
zwischen 1999 und 2008 aus. Dies hat vermut-
lich damit zu tun, dass die extrem niedrigen kurz-
fristigen Zinssétze in den Jahren 99 bis 08 eine
liberméBig hohe Liquiditdt und damit sehr aus-
geglichene Ertrdge bewirkten. Auch in Bezug
auf die Sharpe-Ratios scheint mit diesem Modell
Bracks Rechnung aufzugehen, da es den GroBteil
des hochsten Abschnitts der Sharpe-Ratio-Kurve
abdeckt. Folglich ist die Allokation das entschei-
dende Element fiir die Balance von Performance
und Risiko. ,Watamar Optimum Portfolio Fund* ist
ein Luxemburger UCITS-IV-Fonds und bietet in-
teressierten Anlegern die Méglichkeit, in das 10-
60-30-Portfolio zu investieren. Der Fonds befindet
sich gerade im Prozess der Zulassung in Deutsch-
land und ist in Osterreich bereits zum Vertrieb zu-
gelassen.

www.watamar-am.com
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EIN HORT DER STABILITAT

Trotz vieler Ahnlichkeiten mit der Eurozone, wie hohe Verschuldung und hohe Budgetdefizite, stellte die US-Wirtschaft
2012 erneut ihre grofie Robustheit unter Beweis. Entscheidend fiir 2013 wird die Einigung der politischen Parteien auf
fiskalische SparmafSnahmen (,,Fiscal Cliff ) sein.

D ie US-Borsensignale sind zuletzt zwar
etwas gemischt ausgefallen, lassen
aber ein moderates Wachstum erwarten.
Aktuelles Problem: Der ungewisse Ausgang
der Budgetverhandlungen iiberschattet
samtliche Vorlaufindikatoren. Ohne Eini-
gung im Streit um die ,,Fiscal Cliff“ droht
den USA eine erneute Rezession. Aber auch
eineabgeschwichte Form der Haushaltskon-
solidierung wird im kommenden Jahr kaum
hohe Wachstumsraten ermdéglichen. So sind
die Produktionsdaten zuletzt wegen der Un-
sicherheiten rund um die ,Fiscal Cliff*

US-BORSENSIGNALE

ISM-Einkaufsmanagerindex: Der ISM:- (=Institute of Supply Manage-
ment) Einkaufsmanagerindex ist stark mit dem US-BIP-Wachstum
korreliert. Nachteil: Die Umfrage erfasst nur rund 400 Unter-
nehmen und auch nur aus dem Bereich Industrie, wihrend der
dominierende Dienstleistungssektor auBen vor bleibt. Allerdings
gibt es einen dhnlichen Index auch fiir den Servicebereich. Vorteil:
Die Industrie ist weitaus zyKlischer als andere Sekforen, sodass
Trendwenden schneller identifiziert werden kinnen. Die Marke
von 50 Punkten gilt als Wasserscheide: Oberhalb expandiert die
Wirtschaft, unferhalb kommt es zu rezessiven Tendenzen. Fir die
Gesamtwirtschaft gilt die Marke von 42,5 als Wendepunkt.

Uni of Michigan Konsumentenstimmung: Eigentlich missten in einer
Volkswirtschaft, die zu 70 Prozent vom privaten Konsum domi-
niert wird, entsprechende Konsumentenindizes von groBier Bedeu-
tung sein — allein: die beiden MaBzahlen (von der Uni Michigan
bzw. dem Conference Board) sind nicht wirklich verldsslich. Oft
klaffen Konsumentensfimmung und Einzelhandelsumsitze weit
auseinander. Daher sind diese Konsumindizes fiir Anleger prak-
tisch unbrauchbar.

VIX: Gegen ein allzu grofes Kursfeuerwerk in Richtung Jahreswech-
sel spricht, dass das Angstharometer VIX bereits wieder auf recht
niedrigen Stiinden notiert. Der VIX (Volatility Index) misst die
Schwankungsbreite des US-Akfienindex S&P 500. Werte unter
20 zeigen eine niedrige Volatilitdt und damit eine positive Stim-
mung unter den Investoren an —unter 15 herrscht gar Euphorie.
Werte dber 30 oder 40 dagegen deuten auf ein hohes Angstpo-
tenzial unter den Anlegem hin. Funktioniert als Kontraindikator.
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kurzfristig zuriickgegangen. Das ,,Beige
Book® der US-Notenbank Fed, also das mo-
natliche Update der Gesamtperformance
der US-Wirtschaft und ihrer wichtigsten
Indikatoren, zeigte in neun der zwdlf Fed-
Regionen schwiéchere Aktivititen in der
produzierenden Industrie und im Gewerbe.
Der Index der US-Frithindikatoren wichst
aber weiterhin um 0,2 bis 0,5 Prozent pro
Monat. Was besonders wichtig erscheint,
sind der Arbeitsmarkt und der Immobilien-
sektor. Die zwei Hauptproblemzonen der
letzten Jahre diirften den Turnaround ge-
schafft haben. So hellte sich die Stimmung
bei den auf Wohnimmobilien spezialisier-
ten US-Bauunternehmen zuletzt weiter auf.
Der entsprechende Index der National As-
sociation of Home Builders (NAHB) er-
reichte im November mit 46 Punkten (Ok-
tober: 41 Punkte) sogar das hochste Niveau
seit Mai 2006. Ein Wert unter 50 Punkten
bedeutet jedoch, dass die Mehrzahl der Un-
ternehmen die Bedingungen am Hiuser-
markt noch negativ beurteilte. Dennoch: Es
gibt weniger Notverkiufe, die Angebotslage
hat sich verknappt und die Hypothekensit-
ze sind zuriickgegangen. Das Wachstums-
tempo des produzierenden Gewerbes hat
sich in den USA im November gegeniiber
dem Vormonat beschleunigt. Der vom
Markit-Institut berechnete Einkaufsmana-
ger-Index stieg auf 52,4 Punkte (Oktober:
51,0) — auf das hochste Niveau seit fiinf Mo-
naten. Die Zahl neu geschaffener Stellen
steigt kontinuierlich an, besonders an der
Westkiiste. Hier stellen vor allem die grofien
IT-Unternehmen wieder Mitarbeiter ein.

FUNDAMENTALDATEN UNEINHEITLICH

Der ISM-Einkaufsmanagerindex (PMI)
fiel im November zwar auf 49,5 Punkte und
damit in die Kontraktionszone zuriick. Da-
fur sind jedoch Sonderfaktoren verantwort-

Wolfgang Regner

lich. Hurrikan Sandy und die damit verbun-
denen Auswirkungen auf die Realwirtschaft
hinterlassen ihre Spuren. Die Aussagekraft
des PMI ist derzeit jedoch eher begrenzt,
denn die Unsicherheiten rund um die ,,Fis-
cal Cliff“ belasten voriibergehend die Ge-
schiftsinvestitionen. Trotzdem stieg der
ISM-Services-Index zuletzt auf 54,7 Punkte.
Besonders die Neuauftrige legten stark zu.
Der US-Dienstleistungsbereich erweist sich
damit wieder einmal als stabiler Anker der
US-Wirtschaft: Denn die Bereiche Gesund-
heit, Versicherung oder gewerbliche Ser-
vices entwickeln sich iiblicherweise weniger
zyklisch als der Industriebereich. Die Stim-
mung der US-Verbraucher hellte sich im
November weiter auf. Der entsprechende
Index des Forschungsinstituts Conference
Board stieg auf 73,7 Punkte (Oktober: 73,1
Punkte) und damit auf das hochste Niveau
seit Februar 2008.

BREITE PALETTE AN PROGNOSEN

Die Kostenreduktionen der Unterneh-
men werden 2013 wohl das absolute Maxi-
mum erreichen - dann kénnen die Gewinne
nur noch wachsen, wenn die Umsitze krif-
tiger anziehen. Fiir die Produktivitit bedeu-
tet dies nichts Gutes. Der Finanzsektor hat
mit stirkerer Regulation zu rechnen; die
von Prisident Obama angestoflenen Ge-
setze sind erst zu 35 Prozent umgesetzt. Die
fiir die USA relativ glinstigen Wachstums-
prognosen fiir 2013 stehen allesamt unter
dem Damoklesschwert einer nétigen Eini-
gung im ,,Fiscal Cliff “-Streit. Die Baren un-
ter den Analysten gehen zwar davon aus,
dass beide Parteien Zugestindnisse machen
werden und es so zu einem Kompromiss
kommt. Dennoch meint etwa Jeremy
Grantham, Chef des US-Hedgefonds GMO:
»Ein Wachstum {iiber drei Prozent gehort
fiir die USA endgiiltig der Vergangenheit

CREDITS: shutterstock.com
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an. Der Hightech-Boom bzw. -Bust und die
Probleme im Finanzsektor und am US-Im-
mobilienmarkt haben die fundamentalen
Schwiichen der US-Wirtschaft nur iiber-
deckt.“ Zwar diirfte es weder auf der Ein-
nahmen- noch auf der Ausgabenseite zur
vollstindigen Umsetzung der geplanten
Mafinahmen kommen, dennoch beginnen
die USA mit dem Sparen. ,,Trotz des gerin-
geren Umfangs des Haushaltssanierungs-
programms leidet das Wachstum vor allem
im ersten Halbjahr 2013 unter riicklaufigen
Staatsausgaben und zuriickhaltenden Kon-
sumenten. Durch die Abschwéchung der
fiskalischen Klippe bleibt fiir 2013 nur ein
Wachstum von rund einem Prozent iibrig,“
erkldrt Grantham. Doch es gibt auch posi-
tivere Prognosen. Die Analysten der US-In-
vestmentbank Morgan Stanley erwarten in
ihrem Basisszenario eine deutliche Erho-
lung im zweiten Halbjahr 2013 und ein Ge-
samtwachstum von knapp drei Prozent.

DIE OLMACHT USA KEHRT ZURUCK

Die USA sind der gréite Olverbraucher
der Welt. Die riesige Flotte von mehr als 250
Millionen Fahrzeugen verbraucht riesige
Mengen Ol. Aktuell sind das rund 20 Milli-
onen Barrel am Tag. Dabei ist die grofite
Volkswirtschaft der Welt natiirlich auf Ol-
importe angewiesen. Doch das soll sich in
Zukunft dndern: So werden die USA nach
einer Studie der Internationalen Energie-
agentur (IEA) wohl schon im Jahr 2025 zum
grofiten Olproduzenten der Welt, noch vor
Saudi-Arabien, aufsteigen. Dabei traut die
IEA den USA eine tigliche Olproduktion
von rund zehn Millionen Barrel zu. Heute

ist es gerade einmal die Hilfte. Laut der
IEA-Schitzung wird die konventionelle Ol-
forderung in den USA in den Jahren bis
2025 sogar nachlassen. Dieses Manko soll
durch den raschen Ausbau der unkonventi-
onellen Olvorkommen mehr als ausgegli-
chen werden. Der Schiefergasboom ist da-
bei, sich voll zu entfalten. Dadurch - und
durch die niedrigen Energiepreise - gewin-
nen Die USA wieder an Bedeutung als In-
dustriestandort. Wenn ausreichend Ol ver-
fiigbar ist, werden die USA sicherlich im
Gegensatz zur EU einen Vorteil ausspielen
konnen. Vor allem in der chemischen In-
dustrie gibt es bereits ein Wettrennen um
die besten Standorte.

ANLAGESTRATEGIEN DER US-PROFIS

Top-US-Aktienfonds haben meist nur
eines gemeinsam: Eine deutliche Outperfor-
mance. Was die Investmentstrategien anbe-
langt, so eroffnet sich ein bunter Strauf} an
Maoglichkeiten. Ein gutes Beispiel wére der
Franklin US Opportunities Fund. DieGrund-
idee des Managements lautet: ,,Marktteil-
nehmer haben oft eine kurzfristige Perspek-
tive und unterschitzen den durch nachhal-
tiges Wachstum geschaffenen Wert vieler
Unternehmen. Unseres Erachtens bietet die
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US-LOHNKOSTEN NIEDRIGER ALS IN DEUTSCHLAND

Der Wettkampf gegen ,Exportweltmeister™ Deutschland
geht klar zugunsten der USA aus. Die US-Lohnstiickkosten
sind viel geringer angestiegen als in Deutschland.

Ermittlung von Unternehmen mit dem Po-
tenzial fiir nachhaltiges Wachstum, das im
aktuellen Aktienkurs nicht eingepreist ist,
die groften Chancen auf reizvolle Rendi-
ten, erklirt Fondsmanager Grant Bowers.
Fundamentale Kriterien sind dabei Wachs-
tum, Qualitdt (Marktposition und Cash-
flow-Rendite, Preismacht) und Bewertung.
Welche Investmentthemen verfolgen die
US-Fondsmanager? ,Wir sehen eine wieder
steigende US-Wettbewerbsfihigkeit durch
langsam wachsende Arbeitskosten, billige
Energietriger (Schiefergas) sowie den rela- »

° DIE BESTEN USA-AKTIENFONDS

ISIN FONDSNAME MANAGEMENT VOLUMEN  PERF.1J. 3Jpa. 5Jpa. TER
DEOOOAOF5UF5  ISHARES NASDAQ-100% (DE) BlackRock 332 Mio. € 215% 22% 79% 031%
LU0035765741  VONTOBEL FUND US VALUEEQUITY  Vonfohel Europe 267 Mio. € 205% 17,6% 50% 2,07%
(6B00B28B7B81  THREADNEEDLE AMERICAN EXT. ALPHA  Threadneedle 533 Mio. € 251% 169% 69% 1,70%
6B0001530566  THREADNEEDLE AMERICAN Threadneedle 2.386 Mio. € 157% 166% 43% 1,68%
LU0085424652  PIONEER FUNDS US RESEARCH Pioneer Investment 490 Mio. € 162% 150% 28% 1,69%

*Quelle: Lipper Hindsight; Performance auf Euro-Basis, TER=Total Expense Ratio, Angaben vom 30. November 2012
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BEISPIEL AMAZON

Groter Online-Einzelhdndler, profitiert von der langfristigen Migrati
on des Einzelhandels vom Offfing- in den Online-Bereich. Das ermag-
licht Umsatzzuwiichse von bis zu 30 Prozent pro Jahr. Starke Markt-
position (hohe Kundenbindung durch Zero Lieferspesen) aufgrund
der riesigen Logistik-Infrastruktur. Solide Bilanz mit 6,5 Milliarden
Dollar an freiem Cash. Bewertung relativ tief, gemessen am zukiinf
tigen Cashflow, der aktuell noch durch hohe Investitionen geddmpft
wird. Starkes Wachstum in den kommenden drei Jahren.

tiv schwachen US-Dollar,“ sagt Franklin-
Experte Bowers. Ein weiteres Thema wiire
der Technology-Sektor als Wachstumsma-
schine, angetrieben durch das rasant zuneh-
mende Cloud Computing, den wachsenden
E-Commerce-Sektor, die Virtualisierung,
Daten-Massenspeicher, Mobilitat durch Ta-
blets, Smartphones sowie die Explosion des
drahtlosen Internets. Diverse Upgrade-Zy-
klen erhohen die Effizienz, dazu kommt das
Potenzial der Emerging Markets. Die grofite
Sektorallokation des Franklin-Fonds entfiel
auf Informationstechnologie, mit Google,
Amazon, und Qualcomm. Schliefflich wird

in den positiven globalen Luftfahrtzyklus,
die steigende Betriebseffizienz bei Automo-
bilen sowie wachstumsorientierte Gesund-
heitsunternehmen investiert. Der US Fran-
klin Opportunities spielt klar das Thema der
Erholung der US-Konjunktur. ,,Der Hauser-
sektor spielt eine maf3gebliche Rolle fiir die
Ankurbelung der Konjunktur, weil er Privat-
vermdogen schafft, das Verbrauchervertrau-
en verbessert und einen Impuls fiir mehr
Konsum erzeugt — den Haupt-US-Wachs-
tumsfaktor. Weitere positive Entwicklungen
sind ein stetiger Anstieg von gewerblichen
Krediten, ein bedeutender Riickgang der
Verschuldung der Privathaushalte, das er-
neute Wachstum im Produktionssektor und
der neue Zugang zu preiswerten und reich-
lichen Erdgasvorriten,“ meint Grant Bowers.
Ein weiterer Top-Fonds, der Schroder US
Large Cap Fund, konzentriert seine Titel-
auswahl auf Unternehmen, die iiber ein Ge-
winnpotenzial verfiigen, das an den Borsen
noch unterschitzt wird. ,Unsere Strategie

fithrt uns zu Unter-nehmen, die von lang-
fristigem Wachstum ihrer zugrunde liegen-
den Mirkte profitieren (50 bis 70 Prozent
des Portfolios), sowie zu zyklischen Wachs-
tumsstorys (20 bis 40 Prozent) und zu op-
portunistischen Ideen (fiinfbis 15 Prozent),
erldutert Fondsmanagerin Joanna Shatney.
Was die US-Wachstumsaussichten anbe-
langt, so sieht sie drei fundamentale Starken:
Innovation, Wettbewerbsvorteile und De-
mografie. Ersteres ist im Technologie-und
Gesundheitssektor zu finden, Zweiteres bei
Energie, Grundstoffen sowie Industrie und
Letzteres in den Branchen Finanz, Gesund-
heit, zyklischer Konsum und Technologie.
Entsprechend hat Shatney auch investiert:
vor allem in den Finanzbereich und den zy-
klischen Konsum, um vom Turnaround des
US-Immobilienmarktes und von einem bes-
seren Arbeitsmarkt zu profitieren. ,,Die Ge-
winnentwicklung konnte angesichts schlech-
ter Prognosen positiv tiberraschen, schlief3t
Shatney.

INTERVIEW

JOHN A. CAREY FONDSMANAGER DES U.S. PIONEER FUND

GELD ° Wie schiitzen Sie die
Konjunkturaussichten in den
USA ein?
JC Die US-Wirtschaft diirfte an
einer Rezession hart vorbei-
schrammen. Sie konnte aber
in eine solche hinabgesto-
Ben werden, wenn sich die Politiker nicht auf
eine Kompromisslosung einigen und die ,Fis-
cal Clift* erfolgreich umschiffen. Dieses und
andere Risiken, etwa die Euro-Schuldenkrise
oder die Spannungen mit dem Iran, machen
derzeit aber eine belastbare Prognose schwie-
rig. Als Investmentspezialist kann ich jedoch
sagen, dass die aktuellen Bewertungen von
US-Aktien einen sehr pessimistischen Aus-
blick einpreisen.

GELD ° Konnte eine harte Landung in China
die USA vom Kurs abbringen?

JC Ein langsameres Wachstum in China sollte
kein Problem fiir die US-Wirtschaft darstel-
len, solange es nicht geradezu in die Tiefe
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stiirzt. Auch die Rezession in Europa wird
Amerika nicht besonders belasten - nur
wenn beide Faktoren gleichzeitig auftreten,
konnte der Wachstumspfad holprig werden.
Ein Olpreisschock im Falle schwerer Ausein-
andersetzungen mit dem Iran hitte aber die
Kraft, Amerika in die Rezession zu stiirzen. Seit
1970 haben massiv gestiegene Olpreise in den
USA sechsmal zu einem schrumpfenden Brut-
toinlandsprodukt gefiihrt. Da aber selbst ein
Budgetkompromiss zu Steuererhohungen fith-
ren diirfte, konnte die US-Konjunktur im ersten
Halbjahr 2013 in eine milde Abschwichungs-
phase abtauchen.

GELD ° Welche positiven Faktoren stiitzen das
US-Wachstum?

JC DieUS-Wirtschaft diirftesoebenineinenneu-
en, selbsttragenden Aufschwung eingeschwenkt
sein. Vor allem die jahrelangen Belastungsfak-
toren, die sinkenden Immobilienpreise und
das schwache Beschaftigungswachstum ha-
ben nun einem Turnaround Platz gemacht. Die

Wohnungsneubauten steigen wieder. Auch die
amerikanischen Verbraucher sind wieder etwas
optimistischer. Weitere positive Faktoren wiren
der relativ schwache US-Dollar, die Nullzins-
poltitik der US-Notenbank Fed und ein neuer,
funktionierender Kreditzyklus. Die Lagerbe-
stande sowie die Privatverschuldung sind beide
nicht exzessiv hoch. Zudem sind die Ausleihzin-
sen fiir Unternehmen sehr giinstig. Erfreulich
fir die Unternehmen sind die nur moderat
wachsenden Lohnkosten, was die Produktivi-
tat steigen ldsst.

GELD ° Wie steht es um das Gewinnwachstum
der Unternehmen?

JC Gut bis sehr gut. 2011 erreichten die aggre-
gierten Gewinne der S&P-500-Unternehmen
ein absolutes Rekordhoch, und 2012 wird sogar
noch besser. 2013 diirfte das Wachstum zwar
nachlassen, doch die Bewertungsindizes, wie
Kurs-Cashflow oder Kurs/Gewinn-Verhaltnis,
sind relativ niedrig. Ein moderater Riickgang
der Wachstumsrate ist bereits eingepreist.

CREDITS: shutterstock.com
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LIPPER RESEARCH

Gewinne trotz Krise:

Der Ausblick fur das Jahr 2013

m Jahr 2012 wurden die Mérkte oftmals von
politischen Entscheidungen und nicht von
den tatséchlichen Fundamentaldaten bewegt.
Dieses unsichere Umfeld fiihrte inshesondere
an den Aktienmérkten zu einer hohen Volati-
litdt. Allerdings wurden die Anleger, die trotz
der Schwankungen an ihren Anlagen festhiel-
ten, in der zweiten Jahreshélfte mit Kurszu-
wéchsen belohnt.

Die Rentenmarkte konnten insgesamt betrach-
tet sowohl von der Flucht in sichere Anlagen wie
auch von der Suche der Investoren nach hoheren
Renditen profitieren. Auf der einen Seite sanken
die Zinsen fiir Staatsanleinen mit hoher Quali-
tat soweit, dass zum Beispiel kurzfristige Anlei-
hen der Bundesrepublik Deutschland bei der Aus-
gabe teilweise negative Renditen aufwiesen. Auf
der anderen Seite filhrten die Investitionen der An-
leger dazu, dass sich die Bewertungsaufschldge
fiir Anleihen von Unternehmen aus den Industrie-
nationen und Staatsanleihen von Schwellenlan-
dern zum Teil stark einengten, was zu sinkenden
Renditen und steigenden Kursen bei diesen Anlei-
hen fiihrte. Zudem begannen die Investoren auf
der Suche nach ansprechenden Renditen, neben
den géngigen Anlagemérkten auch exotischere
Nischenmérkte fiir sich zu entdecken. In diesem
Umfeld konnte auch Gold, trotz der Beliebtheit der
anderen Anlageklassen, in Euro gerechnet, einen
neuen Hochststand aufweisen. Schaut man auf
die Standardanlageklassen, war das Jahr 2012
fiir die Anleger, die investiert waren, zwar ein un-
ruhiges, aber dennoch gutes Anlagejahr.

UMFELD

Das Jahr 2013 kénnte sich &hnlich entwickeln
wie das Jahr 2012, denn die Euro-Schuldenkri-
se ist noch nicht ausgestanden und weitere po-
litische Wirrungen konnten zu einer Verschérfung
der Krise und entsprechenden Turbulenzen an den
Rentenmérkten flihren. Zudem konnte die so ge-
nannte Fiscal Cliff die Markte im ersten Quartal
2013 verunsichern. Meiner Ansicht nach wird die
US-amerikanische Regierung aber auch dieses
Mal wieder eine Ldsung fiir das Problem finden
und somit zur Stabilisierung der Aktienmarkte bei-

tragen. Weiterhin kénnte den Anlegern aus dem
Bereich der Schwellenlander Ungemach drohen.
Argentinien droht damit, die seit dem Jahr 2001
immer noch nicht beglichenen Staatsschulden
ausfallen zu lassen. Diese Drohung Argentiniens
ist nicht neu, konnte aber, falls sie wahrgemacht
wird, kurzfristig zu Unruhe an den Markten fiih-
ren. Zwar agieren die Investoren mittlerweile sehr
differenziert, aber dennoch kann beim Ausfall Ar-
gentiniens als Schuldner eine Beeinflussung an-
derer Anleihen nicht ausgeschlossen werden. Zu-
dem kénnte der Ausstieg von groBen Investoren
aus Unternehmens- oder Schwellenldnderanlei-
hen dazu fiihren, dass sich die Spreads dieser An-
leihen wieder ausweiten, was zu entsprechenden
Kursverlusten fiihren konnte.

ANLEIHEN

Im Segment der festverzinslichen Wertpapiere
sind, trotz der bereits erreichten Zinsniveaus, im-
mer noch weitere Zinssenkungen bei den Anlei-
hen aus Industrienationen mit einer guten Schuld-
nerqualitdt moglich. Diese wiirden dann zu einer
weiteren Kurssteigerung der entsprechenden An-
leihen fiihren, was diese Anlagekategorie, trotz
des erreichten Niveaus, immer noch interessant
erscheinen Iasst. Auf der anderen Seite haben ein-
zelne Unternehmensanleihen und Rentenpapiere
aus Schwellenléndern zum Teil schon heute Be-
wertungsniveaus erreicht, bei denen das von den
Papieren ausgehende Risiko nicht mehr addquat
vergiitet wird. Eine mogliche Flucht der Kapital-
anleger in erstklassige Papiere konnte in diesem
Zusammenhang zu einer weiteren Absenkung der
Verzinsung der Anleihen und zu entsprechenden
Kurssteigerungen fiihren. Zudem wiirden Unter-
nehmensanleihen und Rentenpapiere aus den
Schwellenlandern bei hohen Mittelabfliissen ent-
sprechende Kursverluste aufweisen.

AKTIEN

Aufgrund der immer wieder auftretenden Un-
sicherheiten an den Wertpapiermarkten und der
weiter vor sich hinschwelenden Euro-Staats-
schuldenkrise kann die Entwicklung an den
Aktienmérkten nur sehr schwer eingeschétzt wer-
den. Allerdings sollten die im Allgemeinen po-

DETLEF GLOW Head of Lipper Research EMEA

sitiven Meldungen aus den Unternehmen den
Kursen weiteren Auftrieb geben. Zudem konnten
die bereits von einigen Unternehmen angekiindig-
ten oder von Analysten erwarteten Rekorddividen-
den ein weiterer Faktor fiir eine positive Entwick-
lung an den Aktienmérkten sein. Allerdings wird
es auch im Segment der Aktien, wie bei jeder Aus-
wahl von Wertpapieren, darauf ankommen, quali-
tativ hochwertige Papiere auszuwahlen.

AUSBLICK

Auch wenn die Rahmenbedingungen fiir das
Gesamtjahr 2013 eher positiv einzuschétzen sind,
sollten Anleger ihr Portfolio breit (iber die unter-
schiedlichen Anlageklassen (Aktien, festverzins-
liche Wertpapiere, Rohstoffe/Edelmetalle und
Kasse) sowie deren Subsektoren hinweg diver-
sifizieren, um so auftretende Kursschwankungen
zu reduzieren. Zudem wird es darauf ankommen,
die Qualitat der einzelnen Titel richtig zu beurtei-
len, um so Investitionen in die maglichen Verlierer
zu vermeiden. Magliche Riickschldge sollten ge-
nutzt werden, um nach entsprechender Priifung
einzelne Wertpapiere nachzukaufen. Dazu wird es
auch im Jahr 2013 notwendig sein, einen Teil des
Portfolios in Kasse zu halten. Insgesamt betrach-
tet sollten Anleger auch im Jahr 2013 mit Mut und
AugenmaB an den Wertpapiermérkten agieren.

www.lipperleaders.com
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KEHRT CHINA ZURUCK?

Die Bilanz der Schwellenlinder fiel 2012 eher enttduschend aus: Die Borsen mau, die Wirtschaft war auch schon einmal
schneller galoppiert. Vieles hingt nun von der weiteren Entwicklung des Reichs der Mitte ab. Gelingt China das Come-
back, konnten auch die iibrigen Emerging Markets wieder an Fahrt gewinnen.

Der MSCI Emerging Markets hat auf Sicht eines
Jahres gut zehn Prozent an Wert gewonnen. So
weit, so gut. Zu den internationalen Spitzenreitern zih-
len die Schwellenlinder-Borsen mit dieser Perfor-
mance allerdings nicht - der ,,gute alte“ DAX kam im
gleichen Zeitraum auf iiber 30 Prozent plus, der
EuroStoxx schaffte immerhin noch eine Wertsteige-
rung von knapp 20 Prozent. Hier stellen sich fiir den
kritischen Investor zumindest zwei entscheidende Fra-
gen. Erstens: Kénnen die Emerging Markets in Zu-
kunft die hochgesteckten Erwartungen erfiillen? Zwei-
tens: Was sind die Ursachen fiir die relativ schwache
Performance?

KONJUNKTUR BELASTET

Zumindest Frage Nummer zwei lésst sich, frei nach
Bill Clinton, relativ einfach beantworten: It s the (bad)
economy, stupid! Es wire tatsachlich iiberaus naiv zu
glauben, dass sich die Schwellenlédnder von der global
angespannten Wirtschaftssituation im Allgemeinen
und der brisanten Lage der Industrielinder vollkom-
men abkoppeln konnen. Nick Price, Fondsmanager
des Fidelity Emerging Markets Fund, bringt es auf den
Punkt: ,Die hohen Schuldenlasten und das niedrige
Wachstum der entwickelten Staaten fithren zu einem

Harald Kolerus

Riickgang der Nachfrage nach Investitionsgiitern. Das
wird sich auf jene Schwellenldnder auswirken, die vom
Export dieser Giiter in die westliche Welt abhingig
sind.“ Bildlich ausgedriickt: Die Emerging Markets als
»Werkbank der Welt“ diirfen sich nicht mehr auf Auf-
trage aus den Industrienationen verlassen, wichtige
Impulse miissen deshalb aus der Binnenwirtschaft der
Schwellenldnder selbst kommen. Angesichts des eher
verhaltenen globalen Konjunkturausblicks fiir 2013
setzt Fidelity folgerichtig auf Unternehmen, die eine
starke Wettbewerbsposition in ihren lokalen Mérkten
einnehmen und vom Bevdlkerungswachstum, stei-
genden Einkommen und der zunehmend anspruchs-
vollen aufstrebenden Mittelschicht in den Emerging
Markets profitieren konnen.

NEUAUSRICHTUNG CHINAS

Eine solche Mittelschicht gilt es auch in China aus-
zubilden. Das Land hat sich ja bekanntlich von den ehr-
geizigen Wachstumszielen der Vergangenheit im zwei-
stelligen Bereich verabschiedet. Jetzt wird ein BIP-
Wachstum von rund sieben Prozent angestrebt. Anstatt
die Exportwirtschaft anzukurbeln, soll die Binnenwirt-
schaft, also die Kaufkraft des Konsumenten, gestarkt
werden. Im Zuge dieser Bestrebungen wurden die Min-
destlohne bereits angehoben, auflerdem
wird an Verbesserungen des schwach

FIAP EMERGING MARKETS: AUFWARTSTREND

Zukunft nichts dndern.
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Im Jahr 2012 war die Performance von Schwellenl&n-
der-Bdrsen eher enftduschend. So musste sich etwa der
MSCI Emerging Markets im Zwolfmonats-Vergleich dem
breiten europdischen EuroStoxx-Index geschlagen geben.
Langfristig schneidet der Schwellenldnder-Index aller-
dings besser ab (siehe Grafik links). Nach einem Einbruch
2011 bewegt sich die Benchmark seit mehr als einem
Jahr wieder in Richtung Norden. Der Index war bei der Auf-
wirtsbewegung von starken Volatilititen gekennzeichnet,

an diesem Bild wird sich wahrscheinlich auch in ndherer

ausgebauten Sozialsystems gearbeitet.
Nach dem politischen Fithrungswechsel
in China ist mit einer Vielzahl weiterer
Reformen zu rechnen, die zu einer Neu-
gestaltung der wirtschaftlichen Rah-
menbedingungen im Land fithren diirf-
ten. Insbesondere durch eine Deregulie-
rung der Finanz-, der Telekommunika-
tions- und der Energiebranche konnte
das Monopol der Staatsbetriebe aufge-
brochen und der Weg fiir mehr Wettbe-

CREDITS: shutterstock.com
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werb freigemacht werden. Anthony Bolton, Fondsma-
nager des Fidelity China Special Situations Fund, analy-
siert: ,China ist an einem sehr interessanten Punkt an-
gelangt. Die wieder gelockerte Geld- und Fiskalpolitik
zeigt erste Friichte. Wir sehen nach einer Phase der er-
heblichen Verlangsamung beim Wirtschaftswachstum
nun wieder eine Stabilisierung. Eine erhohte Kredit-
vergabe konnte dem Experten zufolge diese Entwick-
lung noch verstirken. Jedenfalls sollte die Starkung der
Binnenwirtschaft konsumnahe chinesische Aktien be-
giinstigen. Noch ist die Stimmung an den China-Bor-
sen gedriickt, sie konnte aber jederzeit komplett dre-
hen. Bolton: ,,Ich wire nicht iiberrascht, wenn chine-
sische A-Aktien, also Aktien, die in Renminbi beispiels-
weise an den Borsen in Shanghai und Shenzen gehan-
delt werden, nach einem drei Jahre andauernden Bi-
renmarkt 2013 wieder deutlich besser abschneiden.*

KLIPPE AN DER KIPPE

Wenn im Reich der Mitte das Soft Landing tatsach-
lich gelingt, wére das nicht nur fiir die Emerging Mar-
kets, sondern die gesamte Weltkonjunktur von Vorteil.
Vice versa darf wiederum nicht auf die Bedeutung der
hochentwickelten Industrienationen fiir die Emerging
Markets vergessen werden. In diesem Zusammenhang
weist der Emerging-Markets-Pionier Mark Mobius auf
die so genannte drohende Fiskalklippe in den Vereinig-
ten Staaten hin. Kénnen sich nimlich Obama, das re-
publikanisch dominierte Reprisentantenhaus und der
demokratisch kontrollierte Senat nicht
zu einer Einigung durchringen, wird die

AUSBLICK 2013 ° Emerging Markets

befiirchten, dass die ,,Fiscal Cliff“ die USA in die Re-
zession stiirzen konnte. Das hitte natiirlich verheeren-
de negative Auswirkungen auf die Weltwirtschaft, wo-
bei laut Mobius nicht zuletzt die asiatische Exportin-
dustrie zu den Leidtragenden zihlen wiirde. Wobei der
Experte hinzufiigt, dass die Abhingigkeit Asiens und
der Schwellenmirkte vom Export in die USA in den
letzten zehn Jahren pauschal zuriickgegangen ist. In
absoluten Dollarbetragen hat der Gesamtexport zwar
zugenommen, doch die Emerging Markets haben ihre
Exportbasis breiter aufgestellt. Wichtigstes Exportziel
fiir Japan, Korea, die Philippinen, Vietnam, Thailand,
Malaysia, Singapur und Indonesien ist heute wiederum
China. Mobius driickt in seinem Blog jedenfalls die
Hoffnung aus, dass die Vernunft siegen moge und der
Welt die Fiskalklippe hoffentlich erspart bleibe.

SOLIDES WACHSTUM

Gehen wir also nicht von Worst-Case-Szenarien,
wie einer US-Rezession oder einer harten Landung
Chinas, aus. Die Investmentexperten von DWS spre-
chen in jhrem Ausblick fiir 2013 im so genannten ,,Ba-
sisszenario” von einem soliden Wachstum der
Emerging Markets und einer Riickkehr Chinas. Den
Unternehmen aus Schwellenldndern wird ein tiber-
durchschnittliches Gewinn- und Umsatzwachstum at-
testiert sowie die relativ geringe Korrelation der
Emerging-Markets-Borsen zum Gesamtmarkt als Vor-
teil genannt. Wo finden sich nun interessante Markte »

° DIE BESTEN EMERGING-MARKETS-AKTIENFONDS

Fiskalklippe im Jénner 2013 Realitit.

Dabei handelt es sich um eine Kombi- ISIN FONDS MANAGEMENT VOLUMEN  PERF.1J. 3Jpa. 5Jpa. TER
nation aus Steuererhhungen und Kiir- LU0040507039  VONTOBEL FUND EM EQUITY Vontobel Europe 885Mo.€  218% 204% 60%  205%
) . 680033873919  FIRSTSTATE GLOBALEM LEADERS  First Sicte Invesiment  3.873Mio.€  242% 180% 92%  1,58Y%

zungen von Staatsausgaben, die bereits -
LU0132412106 _ ABERDEEN GLOBAL - EM EQUITY Aberdeen A, 5459Mio € 245% 159% 88%  1,99%
2011 geplant wurde, um der Ausufe- 00350482435 DEKALUXTEAM-EMERGINGMARKETS _ Dekolnfemafondl  452Mio € 202% 135%  —  186%
rung der Staatsverschuldung entgegen- FRO010149302  CARMIGNAC EMERGENTS ComignocGestion~ 2.105Mi0.€ ~ 16,1% 130% -03% 181%

zuwirken. Manche Wirtschaftsexperten *Quelle: Lipper Hindsight; Performance auf Euro-Basis, TER=Total Expense Ratio, Angaben vom 30. November 2012
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.Uns gefallen Unternehmen, die eine
moderate Verschuldung, vorherseh-
bare Gewinne und hohe Cashflows
aufweisen.™

Jonathan Assante, First State Global Emerging Markets

und Investmentchancen? Die Aussichten fiir Lateina-
merika sind beispielsweise von Land zu Land sehr un-
terschiedlich.

MEXIKO SCHLAGT BRASILIEN

Brasilien profitiert einerseits von einer geringen
Arbeitslosenquote und einem starken Binnenkonsum.
Andererseits schwiéchelt in Brasilien die verarbeitende
Industrie und die Rohstoffbranche kimpft mit der
nachlassenden Nachfrage Chinas. Zudem bleibt die
Unternehmensprofitabilitit niedrig und das Risiko po-
litischer Fehlentscheidungen hoch. ,Im Gegensatz zu
Brasilien bietet Mexiko daher eine viel iiberzeugendere
Story. Die Agenda der neuen Regierung konnte der
Wirtschaft einen enormen Schub geben. Auflerdem
sind auch die makrokonomischen Treiber solide. Vor
diesem Hintergrund habe ich eine klare Priferenz fiir
Werte, die von einer stirkeren Binnennachfrage profi-
tieren’, so Angel Ortiz, Fondsmanager des Fidelity La-
tin America Fund. Das BIP-Wachstum Brasiliens be-

tragt 2012 laut Internationalem Wihrungsfonds 1,5
Prozent, 2013 sollen es stolze vier Prozent plus sein.
Mexikos Volkswirtschaft ist bereits 2012 um 3,8 Pro-
zent gewachsen, die Prognosen fiir 2013 liegen bei 3,5
Prozent.

STOCKPICKING ENTSCHEIDET

Konnen nun Emerging Markets 2013 die hoch ge-
steckten Erwartungen erfiillen? ,,Selbstlaufer® sind die
Schwellenlédnder nicht mehr, wichtiger als die Auswahl
der Investmentregionen- und Branchen ist die Suche
nach den besten Unternehmen in den aufstrebenden
Landern. ,Wir haben Schwellenldnder niemals als ,si-
chere Hifen' angesehen und unsere Investoren immer
auf die Risiken hingewiesen, die aus politischen und
rechtlichen Spezifika in Emerging Markets entstehen
konnen. Das ist ein Grund, warum wir so stark auf die
Qualitit der ausgewihlten Unternehmen fokussieren.
Im Vordergund stehen bei der Auswahl Konzerne mit
tiberschaubarer Verschuldung, gut prognostizierbaren
Gewinnen und stablien Cashflows", erldutert Jonathan
Asante, Manager des First State Global Emerging Mar-
kets Leaders Fund, seine Investmentstrategie. Der Ex-
perte wendet nicht viel Zeit dafiir auf, die globale 6ko-
nomische Entwicklung und Nachfragesituation vor-
hersehen zu wollen, sondern konzentriert sich auf das
Stockpicking. »

° ALLES BLICKT NACH CHINA: WIRTSCHAFTLICHE REFORMEN DURFTEN SCHWERFALLEN

GELINGT DEM REICH DER MITTE das Soft-Landing
oder kommt es doch zu einer harten Bruchlandung?
Das ist die Frage, die nicht nur Emerging-Markets-
Investoren beschdftigt. Immerhin ist China mit
einem BIP von acht Billionen Dollar bereits heute
die zweitgréBte Volkswirtschaft der Welt. (An der
Spitze liegen nach wie vor die USA mit einer Wirt-
schaftsleistung von 16 Billionen Dollar, auf Platz
drei folgt Japan mit sechs Billionen Dollar.) Die
meisten Beobachter gehen davon aus, dass China
die ,Bdndigung® seiner Wirtschaft gelingen wird,
das BIP-Wachstum sollte sich, wie von Peking ge-
plant, bei sieben bis acht Prozent einpendeln. Laut
Internationalem Wdhrungsfonds ist das chinesische
BIP 2012 um 7,8 Prozent gewachsen, fiir 2013 wird
ein Plus von 8,2 Prozent prognostiziert. Die Inflati-
onsrate soll in beiden Jahren mit rund drei Prozent
moderat ausfallen.

Wie sieht es aber eigentlich mit der politischen Sta-
bilitdt des Landes aus? Experten wie Gudrun Wacker
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von der renommierten Stiftung Wissenschaft und
Politik in Berlin zeigen sich skeptisch, ob von der
neuen Fihrungsspitze in Peking Gberhaupt ehrgei-
zige Reformvorhaben zu erwarten sind. Wacker: ,In
den vergangenen zehn Jahren hat die Filhrung um
Hu Jintao und Wen Jiabao die Geschicke der Partei
und des Landes gesteuert. Im Riickblick muss eine
sehr gemischte Bilanz dieser Dekade gezogen wer-
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den, die von vielen chinesischen und ausldndischen
Beobachtern bereits als ,verlorene Dekade' bezeich-
net wird." Die beiden groBen Aufgaben, die Hu und
Wen I6sen wollten, ndmlich die Umlenkung des chi-
nesischen Wachstumsmodells auf mehr Nachhaltig-
keit und mehr soziale- und Verteilungsgerechtigkeit,
sind laut der Expertin allenfalls ansatzweise umge-
setzt worden. In den letzten zehn Jahren sind Re-
formansdtze zum Teil steckengeblieben, zum Teil hat
sogar eine Umkehr eingesetzt. Staatliche Unterneh-
men und Eingriffe dominieren heute wieder die chi-
nesische Wirtschaft, private Unternehmen werden
systematisch benachteiligt. Wacker zeigt sich auch
weiterhin skeptisch, ob es Peking ansatzlos gelin-
gen wird, das Land von seiner Export- und Investiti-
onsabhdngigkeit zu I6sen und in Richtung eines von
Binnenkonsum getriebenen Wirtschaftswachstums
zu steuern. Der Hongkonger Hang Seng Index ist in
den vergangenen fiinf Jahren dbrigens um knapp 20
Prozent gefallen.

CREDITS: shutterstock.com
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Morningstar hat dem Fonds BNPP L1 Equity Best Selection Euro von BNP Paribas Investment Partners im
Overall-Rating* den 5. Stern verliehen. Der Fonds erhielt damit die hdchste Wertung in seiner Kategorie
«Eurozone Large-Cap Equity», die rund 800 Fonds umfasst.

BNP Paribas Investment Partners verfigt nun iiber 10 topbewertete Fonds im europiischen Aktienbereich.
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DOPPELTER INFLATIONSSCHUTZ

Investoren greifen gerne zu Rohstoffen wie Gold, um der Teuerung entgegenzusteuern. Aber auch Aktien stellen Sach-
werte dar und eignen sich als Schutzschild vor der Inflation. Somit ist es keine schlechte Idee, auf Unternehmen aus dem
Commodity-Sektor zu setzen, um sein Depot abzusichern.

.Noch wichtiger
als die Beobach-
tung der glo-
balen Rohstoff-
Trends ist die Aus-
wahl der rich-
figen Unterneh-
men aufgrund
eingehender
Fundamental-
analysen.”

Thomas Harmer, ESPA
Stock Commodities

Das Jahr 2012 hat bewiesen, dass Rohstoffe nicht
notgedrungen von einem Hohenflug zum
nichsten eilen miissen. So erreichte die US-Sorte WTI
im Februar/Marz 2012 einen Spitzenwert von 110 Dol-
lar pro Barrel, um bis zum Jahresende deutlich unter
die 90-Dollar-Marke abzurutschen. Auch Gold glinzte
schon einmal heller: Der historische Hochststand war
im September 2011 mit knapp 1.920 Dollar je Feinunze
erreicht worden. Das Edelmetall hilt sich mit einem
Stand von deutlich tiber 1.700 Dollar Ende 2012 zwar
noch immer gut, auch ist der Trendpfeil aufwirts ge-
richtet. Dennoch ist der vielerorts verkiindete neue Re-
kordstand bisher ausgeblieben. Manche Analysten hat-
ten erwartet, dass Gold bereits 2012 die Marke von
2.000 Dollar knacken wiirde - hier heif3t es allerdings:
Bitte warten. Der vielbeachtete Rogers International
Commodity Index notierte wiederum vor fiinf Jahren
tiber 5.500 Punkten, aktuell muss man sich mit knapp
3.700 Zahlern bescheiden.

UNSICHERE KONJUNKTURLAGE

Dimpfend auf die Rohstoff-Preise konnte sich na-
tirlich die unsichere Konjunkturlage auswirken, vor
allem in den Industrienationen. Fiir die Vereinigten
Staaten wird nach einem BIP-Wachstum von 2,2 Pro-

Harald Kolerus

zent 2012 vom Internationalen Wihrungsfonds fiir
2013 eine Steigerungsrate von 2,1 Prozent prognosti-
ziert. In der Eurozone soll laut EZB die Wirtschaft 2012
um 0,5 Prozent schrumpfen, 2013 ist mit einem Riick-
gang von 0,3 Prozent zu rechnen. In so einem Umfeld
wird natiirlich weniger investiert und produziert, was
sich nicht zuletzt negativ auf die Rohstoffnachfrage
auswirkt. Auch der Bedarf Chinas an Rohstoffen fiir
sein produzierendes Gewerbe ist grofi.

KEINE PANIKMACHE

Welche Auswirkungen hat nun die Tatsache, dass
das Reich der Mitte seinen Konjunkturmotor etwas zu-
riickschrauben muss, auf die globalen Commodity-
Mirkte? Thomas Harmer, Fondsmanager des ESPA
Stock Commodities, sieht hier keine Katastrophensze-
narien aufkommen: ,,China ist in den vergangenen
zehn Jahren um rund zehn Prozent per annum ge-
wachsen. Auch wenn wir jetzt eine relativ geddmpfte
BIP-Steigerung sehen, erfolgt diese von einem sehr ho-
hen Niveau aus. In absoluten Zahlen werden wir also
ein noch starkeres Wachstum als in den vergangenen
Jahren sehen.“ Auch die Rohstoff-Spezialisten von ETF
Securities sehen eine stabile Entwicklung im Reich der
Mitte, die die Rohstoff-Nachfrage durchaus stiitzen
konnte: ,Nachdem die Assetklasse der
Commodities in den vergangenen Jah-
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Der Rogers International Commodity Index zdhlt zu den
weltweit wichtigsten Rohstoff-Benchmarks. Er beinhal-

tet 37 verschiedene Futures, die an den internationalen
Warenterminbdrsen gehandelt werden. Der Index musste
in den vergangenen Jahren doch deutliche Verluste hin-
nehmen und ist Ende 2011 in einen volatilen Seitwdrt-
strend umgeschwenkt. Es zeigt sich wieder einmal, dass
natiirlich auch Rohstoffe den breiten Schwankungen der
Finanzmdrkte unterworfen sind. Das gilt auch fiir Commo-
dity-Aktien bzw. Fonds. Durch Stockpicking kénnen Letztere

aber ihre Performance steigern.

ren von vielen Aktien-Benchmarks out-
performt worden ist, sollten die Roh-
stoffpreise 2013 wieder anziehen. In der
gegenwirtigen 6konomischen Situation
konnten Industriemetalle, Silber, Platin
und Palladium am stérksten profitie-
ren’, heiflt es im Commodity Outlook
2013 von ETF Securities. Das Unter-
nehmen sieht auch die weltweite Kon-
junkturentwicklung nicht so diister wie
andere Experten: ,Wenn wir einen Blick

CREDITS: shutterstock.com
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auf 2013 werfen, mehren sich die positiven Indikatoren
fiir eine leichte wirtschaftliche Erholung und die Riick-
kehr des Wachstums. Natiirlich gibt es noch eine ganze
Reihe von erheblichen Risiken, die diese Entwicklung
zunichte machen kdnnten, der globale Konjunktur-
zyklus scheint sich aber wieder nach oben zu drehen.
Europa, vor allem seine Peripherie, hinkt noch nach,
die USA und China als globale Konjunkturlokomoti-
ven zeigen allerdings klare Zeichen der Erholung®, so
der optimistische Ausblick.

WAHRE WERTE

Jedenfalls konnten die noch immer grassierenden
Inflationsingste die Rohstoff-Nachfrage auf Investo-
renseite befliigeln. Die in den USA, aber vor allem in
Europa zu erwartende Geldschwemme lisst die Anle-
ger gerne zu Sachwerten greifen. Dazu zéhlen nun glei-
chermaflen Rohstoffe (vor allem Edelmetalle) wie
Aktien. Nun kénnte man sozusagen zwei Fliegen mit
einem Streich erwischen und gleich in Rohstoff-Aktien
investieren. Wobei Privatanlegern Rohstoff-Aktien-
fonds ans Herz zu legen sind - sie sorgen fiir die not-
wendige Diversifikation und das hochwertige Know-
how spezialisierter Profis. Thomas Harmer, Fondsma-
nager des ESPA Stock Commodities, erklirt seine An-
lagestrategie: ,Wir beobachten zwar die allgemeinen
Rohstoff-Trends, viel wichtiger ist es aber, die besten
Unternehmen zu finden.“ Harmer kann aus einem
Universum von rund 600 Aktiengesellschaften aus-
wihlen, das Rennen machen die Kandi-
daten, die durch ihre Fundamentaldaten
zu iiberzeugen wissen. Wichtig sind
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keineswegs nur in Minengesellschaften oder Energie-
Multis veranlagt werden darf. So finden sich auch Un-
ternehmen aus dem Bereich Agrar-Chemie, Nitrat-
Produzenten oder Hersteller von Landwirtschafts-
Maschinen im Depot. Um einiges spezialisierter ist der
schwergewichtige BGF World Mining. Er investiert in
Aktien von Bergbau- und Metallgesellschaften. Der
BGF World Gold ist wiederum auf Unternehmen fo-
kussiert, die tiberwiegend im Goldbergbau beheimatet
sind.

INTERESSANTE UNTERNEHMEN

Wer es etwas risikoreicher liebt und gerne sein De-
pot mit Einzeltiteln abrundet, sollte folgende Unter-
nehmen beobachten: Exxon Mobil ist das weltweit
grofite Erdol- und Gasunternehmen und ist in 21 Lan-
dern operativ titig. Der Konzern verfiigt iiber 37 Raffi-
nerien und verkauft seine eigenen Treibstoff-Produkte
tiber ein weit gespanntes Netzwerk an Tankstellen. Die
schiere Grofle macht Exxon zu einem der Basisinvest-
ments im Rohstoff-Segment. Das australisch-britische
Bergbauunternehmen BHP Billiton gehort ebenfalls zu
den stirksten Playern seines Sektors, auch wenn sich
die finanztechnische Situation des Konzerns zuletzt et-
was verschlechtert hat. Weniger bekannt ist die bri-
tische Petrofac, sie designt und betreibt Anlagen zur
Erdolforderungen und verfiigt iiber gute Kontakte zum
Mittleren Osten. Solange das schwarze Gold sprudelt,
sehen die Geschiftsaussichten gut aus.

° DIE BESTEN ROHSTOFF-(AKTIEN)-FONDS

Kriterien wie Profitabilitdt, geringer ISIN FONDS MANAGEMENT VOLUMEN  PERF.1J). 3Jpa.  5Jpa. TER

Verschuldungsgrad und effiziente Un- V0419741177 COMSTAGE ETF COMMODITY EX-AGRIC. _ Commerzbonk N9Mo.€  120% 131% - 030%

. . . DEOOOAONAUG6 ~ LBBW ROHSTOFFE [BBW AM 86 Mio. € 1% 11,2% - 1,63%
ternehmensfithrung. Die technische -

. . 100249326488  RBS MARKET ACCESS RICI ETF RBS plc (London) 234 Mio. € 35% 86% -13% 070%

Analyse hilft bei der Abrundung der In- 00300736062 FRANKUNNATURALRESOURGES _ FnklinAdvisers  170Mio € 94%  73% 06% 181%

vestmententscheldungen. Der Fonds in- DE0009779884  PIONEER INVEST. AKTIEN ROHSTOFFE  Pioneer Investments 96 Mio. € 03% 51% 08% 061%

vestiert in ca. 120 Unternehmen, wobei

*Quelle: Lipper Hindsight; Performance auf Euro-Basis, TER=Total Expense Ratio, Angaben vom 30. November 2012
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GNADENLOSE PREISKAMPFE

Ziemlich matt glinzt der Bereich der Neuen Energien schon seit Jahren. Schuld an der schlechten Wertentwicklung ist
vor allem der beinharte Wettbewerb in der Solar- und Windkraftindustrie. Erst nach einer Konsolidierung dieser Sek-
toren kann zu neuen Hohenfliigen angesetzt werden.

LSolar- und Wind-
energie sind far
Investoren der-
zeit nicht aftrak-
tiv. Der harte Kon-
kurrenzkampf be-
lastet diese Bran-
chen, die Kon-
solidierung I&sst
noch auf sich
warten.”

Roberto Cominotto,

JB Energy Transition Fund

Die Klima-Karawane zieht weiter - auf schlur-
fenden Dromedaren, so zitiert die Frankfurter
Allgemeine Zeitung den Klimaforscher Hans Joachim
Schellnhuber zum Klimagipfel in Doha (Katar). Dort
hitten im vergangenen Dezember die Weichen fiir den
Kampf gegen die Erderwidrmung gestellt werden sol-
len, unterm Strich herausgekommen sind aber vor
allem (faule) Kompromisse und halbherzige Absichts-
erkldrungen. Beschlossen wurde die Verldngerung des
Kyoto-Protokolls zur Reduktion von Treibhausgasen
bis zum Jahr 2020. Der gehorige Pferdefuf3 dabei: We-
sentliche ,Klimasiinder, wie die USA und China tra-
gen diese Regelung nicht mit, nur 15 Prozent des welt-
weiten Kohlendioxidausstofles sind somit im Kyoto-
Protokoll erfasst.

DRUCK DURCH INVESTOREN

Keine wirklich guten Vorzeichen. Optimistisch
stimmt hingegen, dass der gefihrliche Klimawandel
offensichtlich immer mehr in den Fokus der Finanz-
branche gerit. Zu nennen ist hier ein internationales
Netzwerk bestehend aus der Institutional Investors
Group on Climate Change (Europa), Investor Network
on Climate Risk (Nordamerika), Investor Group on
Climate Change (Australien und Neuseeland) und der

Harald Kolerus

Asia Investor Group on Climate Change. Gemeinsam
vertreten die schwergewichtigen Investoren die stolze
Summe von 22,5 Billionen Dollar an Anlagevermaogen.
Das entspricht in etwa dem BIP (2011) von China und
der Europdischen Union zusammengerechnet. Im Na-
men des Netzwerkes wurde nun ein offener Brief verof-
fentlicht, der die Regierungen der weltweit grofiten
Volkswirtschaften dazu aufruft, ihre Klimapolitik zu
verbessern und Rahmenbedingungen zu schaffen, um
den Treibgasausstof zu reduzieren.

BEINHARTE KONKURRENZ

Dazu ist ohne Zweifel die Forcierung von regenera-
tiven Energien notwendig. Nur leider lauft der Sektor
gerade alles andere als rund, die grofien Sorgenkinder
sind dabei die Wind- und vor allem Solarkraft. Die Bil-
ligkonkurrenz aus China hat in diesen Bereichen zu ei-
ner Art Kannibalisierung gefiihrt, die Unternehmen
schreiben fast durch die Bank Verluste. Clemens Klein,
Fondsmanager des Erste WWEF Stock Umwelt und Ers-
te WWF Stock Climate Change, kommentiert: ,,Solar-
und Windenergie nehmen ja tatsdchlich an Bedeutung
zu, sie werden iiber Jahrzehnte hinweg wichtige The-
men bleiben. Auch bei den Umsitzen ist keine Stagna-
tion zu beobachten. Die Uberproduktion aus China
driickt die Branche allerdings an die
Wand. Die Gretchenfrage lautet nun,

ERNEUERBARE-ENERGIEN-INDEX: TRAUERSPIEL

Punkte

\ \ \
2007 2008

I I I |
2009 2010 2011 2012

Bereich aber relativ begrenzt.
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Der Renewable Energy Industrial Index kennt seit fiinf Jah-
ren nur mehr eine Richtung: abwirts. Auch die Chartbilder
anderer Indizes fiir Erneuerbare Energien sehen leider
nicht viel besser aus. Fondsmanager versuchen, durch
Stockpicking die Performance (siehe Tabelle rechte Seite)
zu verbessern. Investments in Neue Energien miissen
langfristig gesehen werden, denn der Klimawandel macht
Solar- und Windenergie als Alternative zu fossilen Brenn-
stoffen unabdingbar. Das Thema Energieeffizienz wird
zwar immer wichtiger, das Anlageuniversum ist in diesem

wann in den Sektor eine Konsolidie-
rung einkehren wird. Serios ldsst sich
das leider noch nicht beantworten, klar
ist lediglich, dass die Bereinigung nur
sehr langsam vorankommt. Dies liegt
vor allem daran, dass die chinesischen
Unternehmen durch staatlich kontrol-
lierte lokale Finanzierung am Leben er-
halten werden. Angeblich kursieren im
Reich der Mitte in Regierungskreisen
Listen von ,erhaltenswerten Unterneh-

CREDITS: shutterstock.com
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men". Hintergrund: Peking will Alternativenergien so
lange unterstiitzen, bis sie auf einem dhnlichen Preis-
niveau wie Kohle, Ol und Gas angekommen sind. Der
massive Preisverfall, der momentan bei Windturbinen
und vor allem bei Solarmodulen stattfindet, wird sich
mittel- und lingerfristig positiv auf die Industrie aus-
wirken. Denn dadurch wird Erneuerbare Energie
schnell konkurrenzfahig, so ist heute bereits in einigen
Liandern (unter anderem in Deutschland) der Preis fiir
Solarstrom gleich hoch oder niedrig wie der Haushalts-
strompreis. Wenn die Preise noch weiter sinken, wird
eine massive Umriistung der chinesischen Volkswirt-
schaft auf Neue Energien erfolgen. Denn langfristig
strebt das Reich der Mitte - ebenso wie die USA - En-
ergieautonomie an. Peking will sich so von teuren En-
ergieimporten, die Staatshaushalt und Handelsbilanz
belasten, lossagen. Die Abkehr von den umweltbelas-
tenden fossilen Brennstoffen wire gleichzeitig ein
schoner 6kologischer ,,Nebeneffekt®. Somit sprechen
doch einige schlagkrifige Argumente langfristig fir
Neue Energien, auch wenn die Investoren hier auf eine
harte Geduldsprobe gestellt werden.

NISCHEN-PLAYER

Welche Sektoren sind nun innerhalb der Neuen
Energien am attraktivsten? Roberto Cominotto, der
den JB Energy Transition Fund managt, gibt die Ant-
wort: ,Weder Solar- noch Windenergie sind aktuell aus
genannten Griinden fiir Investoren interessant. Einzig
die Betreiber von Windparks sind eine
Nische, wo wir aktuell attraktive Anla-
gechancen sehen.“ Diese Betreiber pro-

AUSBLICK 2013 ° Neue Energien

vom Wachstum der erneuerbaren Energien profitie-
ren. So zum Beispiel in Unternehmen, die Stromnetze
planen, bauen und mit Komponenten beliefern. ,,In
vielen Landern stof3t das Stromnetz an die Grenzen der
Belastbarkeit und steht daher an erster Stelle der Prio-
ritdten, wenn es um die Energiewende geht®, so der
Fondsmanager.

ENERGIE WIRD EFFIZIENT

Eine immer wichtigere Rolle spielen die Themen
Energieeffizienz und LED. Im JB Energy Transition
Fund sind rund 14 Prozent des Portfolios in Geb4ude-
effizienz und LED investiert. Aufgrund der sich ab-
zeichnenden Erholung am US-Héiusermarkt erfolgt die
Fokussierung vermehrt auf Unternehmen, die fiir den
US-Markt energieeffiziente Heizungen, Liiftungen an
andere Produkte und Dienstleistungen rund um Ge-
baudeeffizienz anbieten. Der LED-Markt befindet sich
in einer Ubergangsphase. In den vergangenen Jahren
war das Nachfragewachstum vor allem durch Anwen-
dungen wie Monitore/TVs getrieben. Dieser Markt ist
nun aber bald gesittigt — der nachste Wachstumstrei-
ber wird der Beleuchtungsmarkt sein. Es ist allerdings
davon auszugehen, dass der Wettbewerbsdruck aus
Asien zunehmen wird. Statt auf Massenhersteller von
LED-Chips ist es laut vielen Experten sinnvoll, sich
eher auf Anbieter von Fertigungsmaschinen und ande-
re weniger wettbewerbsintensive Nischen in der LED-
Wertschopfungskette zu konzentrieren.

° ATTRAKTIVE NEUE ENERGIEN-FONDS

fitieren laut dem Experten von tiefen ISIN FONDSNAME KAG PERF.1)  3Jpa.  5)pa. TER
Preisen fiir Windturbinen und starkem LU0138259048  VONTOBEL FUND NEW POWER Vontobel 91% 9% -10%  2,09%
. .. " 1U0363641811  JB MULTISTOCK ENERGY TRANSITION Swiss & Global 0,5% -33% - 1,90%

Wachstum in einigen Schwellenlén- -
. T 100348123653 SAM SMART ENERGY Swiss & Global 2,8% -45% = 2,20%
dern. Zudem seien sie giinstig bewertet. (00280430660 _ PICTET-CLEAN ENERGY Picet 37%  54%  A13%  189%
Cominotto investieret momentan vor 100252969661 BLACKROCK GLOBAL FUNDS - NEW ENERGY  BlackRock 3,2% 07% -142% 1,33%

allem in Unternehmen, die indirekt

*Quelle: Momingstar; Angaben vom 12. Dezember 2012
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INTERMARKET-ANALYSEN ZUM
PORTFOLIO-AUFBAU

Angesichts der immer grifieren Korrelationen, der Tatsache also, dass die meisten Assetklassen immer stirker im
Gleichschritt marschieren — nach oben oder unten - gewinnt eine Anlagestrategie an Bedeutung, die das Risiko ins Zen-

trum des Portfolio-Aufbaus stellt.

]:n Zeiten wie diesen, wo die Finanzmirkte
von politischen- und Notenbank-Risiken
dominiert werden, gewinnen asymme-
trische Anlagestrategien an Bedeutung -
also jene, die eine gleich hohe Performance
bei niedrigerem Risiko anstreben. Ziel ist,
die Assets nach dem Risiko so zu gewichten,
sodass bei sinkender Risikostruktur den-

noch gute Wertentwicklungen erzielt wer-
den. Als ersten Schritt gilt es, sich iiber die
wichtigsten Risikoquellen klar zu werden.
In ihrem Basisszenario sind die Analysten
der US-Investmentbank Morgan Stanley
eher vorsichtig gegeniiber den Borsen der
entwickelten Staaten, dafiir aber optimisti-
scher fiir die Emerging Markets. Die Indus-

Wo/fgang Regner

triestaaten (IS) sind in einer jahrelangen
Kreditriickfithrungsphase gefangen, was zu
sehr schwachem Wachstum fiihrt. Die meis-
ten Schwellenlinder (EM) haben keinen
derartigen Rucksack struktureller Belastun-
gen zu tragen.

Das globale Wirtschaftswachstum soll
2013 um 3,3 Prozent zulegen, dieses Wachs-

INTERVIEW

PHILIPPE ITHURBIDE, GLOBALHEAD OF RESEARCH, STRATEGY & ANALYSIS BEI AMUNDI ASSET MANAGEMENT

GELD ° Welche Entwicklung erwarten Sie in
Europa?

Pl Wir sehen steigende Ungleichgewichte
zwischen Frankreich (Rezession 2013) und
Deutschland (leichtes Wachstum) bzw. Spa-
nien (Kontraktion) und Italien (BIP oberhalb
der Nulllinie). Die Risiken in Italien sinken,
sie steigen jedoch in Spanien. Spanische CDS-
Spreads im Fiinfjahresbereich sind dennoch um
32 Prozent gesunken (von 180 auf 123 Basis-
punkte). Spanische Banken allerdings bleiben
wegen der Rezession angeschlagen. Positiv: Die
zuletzt gegriindete ,Bad Bank* fiir faule Im-
mobilienkredite mit einem Kaufvolumen von
90 Milliarden Euro konnte schon bald an den
Start gehen - zuerst miissen aber Privatinves-
toren gut 50 Prozent dieser Summe aufbringen.
Allerdings liegt das gesamte Kreditvolumen bei
3.700 Milliarden Euro.
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GELD ° Wie konnten aktienbezogene Assets
2013 performen?

Pl Der Abbau der Problemkredite sowie der
hohen staatlichen Budgetdefizite konnte lin-
ger dauern als erwartet. Aktien haben von der
hoheren Uberschussliquiditit profitiert und
konnten sich bis ins Frithjahr 2013 positiv
entwickeln. Die Underperformance der Roh-
stofftitel — vor allem im Industriemetallsektor
- konnte vor einer Wende zum Besseren stehen,
da Konjunkturstimuli, etwa in China, sowie gro-
RBere Finanzdisziplin der Produzenten (es werden
etwa Projekte fiir neue Kupferminen teils auf Eis
gelegt) eine Gewinnerholung antreiben diirften.

GELD ° Wie sieht es bei Anleihen aus?

PI US-Corporate Bonds profitieren besonders
von den Anleihekaufprogrammen der US Fed
in den Bereichen Staats- und Immobilienan-
leihen. Die starke Performance wird so zwar
nicht weitergehen, eine stabile Entwicklung ist
jedoch wahrscheinlich (Nettoverschuldung ver-
glichen mit Cashflows istimmer noch nahe dem
Rekordtief). Die Renditen deutscher Staatsan-
leihen sind zu tief, Zinsen fiir Peripheriestaaten
zu hoch. Ein guter Indikator fiir ein Ende der
Euro-Schuldenkrise wire ein deutlicher An-
stieg der langfristigen deutschen Zinsen.

GELD ° Wie schiitzen Sie fundamentale Indi-
katoren ein?

Pl Die US-Frithindikatoren (zum Beispiel der
ISM-Index fiir Auftragseingénge) haben nach
oben gedreht. Dennoch werden die Unterneh-
mensinvestitionen schwach bleiben. Wird die
,Fiscal Cliff* nicht umschifft, konnte das Job-
wachstum deutlich zuriickgehen. In Europa
sind vergleichbare Indizes noch im Riickwirts-
gang begriffen bzw. stabilisieren sich langsam.
So ist etwa die Erwartungskomponente des
ifo-Index auf ein Neunjahrestief gefallen. Die
Stimmung konnte jedoch schlechter als die
tatséchliche Lage sein — zuletzt sind die deut-
schen Auftragseinginge deutlich gestiegen.
Den Schliissel hilt die EZB in ihren Han-
den: Die vorgezeichnete Strategie (OMT,
Zinssenkungen) muss erst einmal erfolg-
reich umgesetzt werden. Einige Hiirden (etwa
Spanien) sind dabei noch aus dem Weg zu
raumen. Eine stirkere Rezession konnte den
Abbau der Staatschulden verzégern und neu-
es Misstrauen hervorrufen - darauf weist auch
die sinkende Kreditnachfrage in Siideuropa
hin. Last but not least: China. Exporterfolge
der grofiten Handelspartner, etwa Siidkore-
as, weisen auf eine Erholung der chinesischen
Konjunktur hin.

CREDITS: shutterstock.com, Chart: Datastream, Amundy Strategy
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RANGLISTE DER TOP-ASSETS: ABSTEIGEND MIT SINKENDER ATTRAKTIVITAT

+US-Untemnehmens-Gewinnschiitzungen kannfen enttiiuschen: Ge-
winnmargen unter Druck, negative Revisionen fir das vierte Quartal
2012 und fiir 2013 wahrscheinlich, europiiische Gewinne kénnfen
noch schwiicher ausfallen als erwartet. FiscalCliff-Problem kénnte
ungeldst bleiben.

~

1. US-Corporate Bonds

2. ENAktien

3. EM-Anleihen

4. Europa-Anleihen

5. Europa-Aktien

+ Eurokrise noch nicht Gberwunden — groBtes Risiko 2013 Spanien:
OMT der EZB funktionieren nur, wenn das Land um Hitfe ansucht.
Angesichts anstehender Parlamentswahlen ist dies nicht sehr wahr-
scheinlich. Wahlen in anderen EU-Staaten, zum Beispiel in ltalien

"

6. Erdl

7. Ubrige Rohstoffe exklusive Gold

8. Deutsche Staatsanleihen

9. Japanische Aktien

oder in Deutschland, kénnen zu Instabilitt fiihren. ’ 10. US-Aktien

+ China vor harter Landung: Entweder drohen exteme Nachfrage-

schocks (Exportriickgdnge) oder die vorzeitige Beendung der Kon-

junkturstiitze der Regierung. Ware besonders negativ fiir Europa. GEGENUBERSTELLUNG

+ Kreditabbau kénnte auer Kontrolle geraten: Geht er zu schnell USAKTIEN EUROPA-AKTIEN

gibt es einen Konjunktureinbruch, geht er zu langsam, bleiben die
Schuldenniveaus gefihrich hoch.

+ Positives Aufwirts-, Risiko" Nummer eins: Konzerfierte globale
Lockerungsmafnahmen der , groBen” Notenbanken.

+ Positives Aufwiirts-, Risiko" Nummer zwei: Durchbruch in Europa
in Richtung einer sttirkeren fiskalischen Integration.

+ Angesichts weiterhin vorhandener , bindrer” Risiken (entweder
fasst Europa wieder Tritt oder nicht, entweder greift die EZB massiv
ins Marktgeschehen ein oder nicht) drften die Aktienmirkte in einer
volatilen und damit breiten Seitwrishewegung gefangen bleiben.

tum wird jedoch sehr ungleich verteilt sein
(IS mit 0,9 % und EM mit 5,4 %). Vor allem
Europa steckt in einer Rezession und ange-
sichts nach wie vor hoher Schuldenlasten
gibt es wenig Spielraum fiir weitere poli-
tische Stiitzungsmafinahmen. China ist die
Schliisselnation: Die Gefahren einer harten
Landung sind zuletzt gesunken, der poli-
tische Machtwechsel scheint gegliickt.

Die Risiken fiir Staatsanleihen der Euro-
Krisenstaaten sind zwar seit der OMT-An-
kiindigung der EZB gesunken, doch noch
fehlt eine straffe Fiskalunion. Hier werden
nur langsame Fortschritte erwartet, die Un-
sicherheiten konnten daher wieder zuneh-
men. Und der OMT-Coup koénnte noch
scheitern, falls die Krisenstaaten eine Teil-
nahme an EFSF/ESM-Programmen verwei-
gern.

RANGORDNUNG DER ASSETKLASSEN

Angesichts hoher Wachstumsrisiken
bleiben die Analysten von Morgan Stanley
vorsichtig gegeniiber Aktien, wobei die
Gefahr einer Underperformance der bis-
lang favorisierten US-Aktien zunimmt.
Besser werden die Aussichten fiir den An-
leihesektor eingeschitzt, vor allem fiir US-
Corporate Bonds und EM-Anleihen, da-
nach auch fiir EM-Aktien. Der High-
Yield-Bond-Bereich wird als ausgereizt ge-

Gemischte Quarfalsherichtssaison (Q 3)

Fiinftschlechteste Quartalssaison seit 2003

Erwartungen bereits weiter gesunken
(75 Prozent der Unternehmen haben ihre Prognosen bereits gesenkt.)

Sechs von zehn Sekforen haben die Prognosen verfehlt
(zum Beispiel Basis-Konsumgiter).

Vor allem Finanzwerte haben positiv dberrascht.

Industrie wegen globaler Risiken relativ schwach

UmsatzmiBig dos schlechteste Quartal seit 2009

EM-AKTIEN: 28 Prozent der EM-Untemehmen haben die Prognosen geschlagen, aber 38 Prozent haben diese verfehlt (Q3 2012). Top waren Polen, Mexiko,
die Tirkei und Indonesien — Kolumbien, Brasilien, Chile und Taiwan floppten dagegen. Risikofaktor: Das traditionelle Wachstumsmodell, der Exporthoom, funkfi
oniert immer weniger, der globale Outsourcing-Trend kehrt sich zum Teil bereits um. Die staatliche Konjunkturfrderung muss sich stirker auf den Inlandskonsum

konzentrieren.

sehen, Investmentgrade-Anleihen sollten
von Kapitalzufliissen profitieren. Viel ho-
here Renditen iiber die Kupons hinaus
sollten Anleger aber nicht mehr erwarten.
In Europa sind sowohl die potenziellen
Chancen als auch die Risken deutlich ho-
her - je nach dem Funktionieren des OMT-
Programms. Es besteht latent die Gefahr,
dass auch Deutschland sein Top-Rating
verlieren konnte. Negativ gestimmt sind
die Analysten fiir die wichtigsten Rohstof-
fe. Vor allem Erdol und Industriemetalle
konnten unter einem stérker wachsenden
Angebot und der eher schwachen Nach-
frage unter Druck geraten.

LANDERRISIKEN IM FOKUS:

Das grofite Erholungspotenzial sieht
Morgan Stanley im US-Immobilien- und
Wohnbausektor. Die Preise und die Haus-
verkiufe legen wieder zu, die Talsohle ist
durchschritten. Europa bleibt in der Krise
gefangen, weil die Budgetdisziplin rasch
wieder abnahm, als die EZB ihr OMT-Pro-
gramm verkiindete. Daher konnte sich die
EZB auch mit weiteren Zinssenkungen vor-
erst zuriickhalten, um Druck auf die Politik
auszuiiben. Die Rezession 2013 geht vor
allem von den groflen Staaten aus, die peri-
pheren Krisenlander konnten sich hingegen
etwas erholen.

REGIONALE THEMEN

China muss den Privatkonsum stirken,
Indien die Infrastrukturinvestitionen. Fiir
Lateinamerika gilt: Mexiko ist auf einem
gutem Weg, Brasilien den Top-Rang abzu-
laufen. Grof3e strukturelle Reformen nach
dem Regierungswechsel sind ebenso mog-
lich wie eine steigende Wettbewerbsfihig-
keit von Mexikos Industrie. Ebenso denk-
bar: Eine neue Argentinien-Krise. «

.

C(ROSS ASSET INVT STRATEGY AMUNDI

3%
4%
5%
6%
%
8%
9%
10% ~

= S&P500/Bonds (RH Scale)

1% - +0

1994 1997 2000 2003 2006 2009 2012

=== US unemployment rate (Inverted Scale) +1

Auffallend ist die starke Korrelation zwischen der US-Ar-

beitslosenrate (umgekehrte Kurve, das heiBt, eine anstei-

gende Kurve bedeutet sinkende Arbeitslosenzahlen) und

der Aktienperformance. Je weniger Joblose, desto héhere
Aktienrenditen. Die US-Notenbank verfolgt einen Zielwert
fiir die Arbeitslosigkeit von sechs Prozent (derzeit 7,9

Prozent) und sollte mindestens bis 2015 ein rekordtiefes

Zinsniveau beibehalten. Das spricht fiir Aktien.
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ALLIANZ Gl ° FINANZIELLE REPRESSION ALS LAUTLOSE ENTSCHULDUNG

HANS-JORG NAUMER, Global Head
of Capital Markets Research, Allianz
Global Investors

STAATSVERSCHULDUNGEN. Die Staaten in Europa weisen insgesamt Schulden auf, die
in gestapelten 500-Euro-Scheinen einen Turm von rund 1.872 Kilometer ergeben wiirden.
Noch um einiges héhere Verschuldungen im Verhéltnis zum Bruttoinlandsprodukt weisen
die USA und Japan auf. Gleichzeitig ist an den Anleihenmdrkten durch die Niedrigzinspo-
litik der Notenbanken ein Paradoxon entstanden, indem trotz hoher Schulden nur geringe
Zinsen bezahlt werden — zum GroBteil liegen die realen Renditen im negativen Bereich. In
den USA wird Schétzungen zufolge die Staatsverschuldung 2015 rund 114 Prozent ausma-
chen. Damit wird ein Wert wie 1947 erreicht, auf den die groBe Depression und eine rund 40
Jahre dauernde Phase der finanziellen Repression folgte. Das ist auch die wahrscheinlichs-
te Losung der derzeitigen Schuldenkrise: die Festschreibung von Bankzinsen auf niedrigem
Niveau sowie der Zinsen von Staatsanleihen bei moderater, aber Uber diesen Zinsen liegen-
der Inflationsrate. Damit wird privates Kapital sukzessive in die Staatskassen verlagert und
die Verschuldungen gesenkt.

AAA-ANLAGESTRATEGIE: Auswege fur Investoren aus diesem Dilemma fassen wir als

AAA-Ansatz zusammen. ,Act 1" ist dabei, ,intelligentere Sichere-Héfen-Ldsungen™ zu finden: flexible Anleihenstra-
tegien hoher Qualitdt und breit gestreute Anleihenportfolios mit fixierter Laufzeit. ,Act 2*: Auf reale Werte wie Aktien,
alternative Anlagen (Rohstoffe, Wahrungen, L/S-Strategien oder Volatilitéit als Assetklasse) und Spreadprodukte im An-
leihenbereich setzten.Und als ,Act 3" sehen wir gute Erfrags/Risiko-Relationen bei Multi-Asset-Lésungen, die durch
breite und flexible Aufteilung der Vermdgensklassen eine Risikoreduktion ohne Chancenverzicht bieten. Detailliertere
Analysen und Anlagevorschldge finden Sie auf www.allianzglobalinvestors/kapitalmarktanalyse.
WWW.ALLIANZGLOBALINVESTORS.DE

AQUILA CAPITAL ° MARKTNEUTRALE ERGEBNISSE DANK RISIKOPARITAT

HARTMUTH SUDE, Country Manager
Austria, Aquila Capital Advisors
GmbH.

zusétzlich den AC Risk Parity Funds 17 an. In der nebenstehen-
den Grafik ist der extrem risikoaverse Kursverlauf des AC Risk
Parity Funds 7 zu sehen. Auch wéhrend der Finanzkrise lag der
Fonds in keinem Jahr im Minus, sondern lieferte Ertrige zwi-
schen 0,7 (2011) und 15,5 Prozent (2006), der AC Risk Parity
12 zwischen 2,6 Prozent (2011) und 12,5 Prozent (2010).
WWW.AQUILA-CAPITAL.DE

MULTIASSET-PORTFOLIO. Die AC Risk Parity Funds von Aquila Capital bewéhrten sich in
der Krise 2007/2008 exzellent. Dabei ist das Anlage-Konzept im Prinzip sehr einfach. Das
Fondsvermdgen wird in vier verschiedene Anlageklassen investiert: in den Geldmarkt, in
Anleihen, in Aktien und in Rohstoffe. Wiirde man diese vier Assetklassen prozentuell gleich
gewichten, wirde das Risiko der volatileren Anteile Uberproportional auf das Gesamtportfolio
durchschlagen. Deshalb gewichtet Aquila Capital das Verhdltnis der einzelnen Assetklassen
umgekehrt proportional zu ihren Volatilitdten und erhdlt auf diese Weise eine bestimmte
Gesamt-Zielvolatilitdt. Erstaunlicherweise zeigt sich gleichzeitig, dass in diesen risikoge-
wichteten Fonds die Erfrage im Verhdlinis zum eingegangenen Risiko (Sharpe Ratio) etwa
doppelt so hoch ausfallen wie in Fonds, die die Assetklassen gleich gewichten.

AC RISK PARITY FUNDS. Bislang konnte man in den AC Risk Parity Funds 7 (Zielvola von
sieben) und AC Risk Parity Funds 12

(Zielvola von 12) investieren. Seit An- — AC Risk Py 7 EUR

fang September bietet Aquila Capital — FER Gemischte Fonds anleihenorientiert

Quelle: softwaresystems
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ETF SECURITIES ° ROHSTOFFE ENTWICKELN SICH ANHALTEND POSITIV

ERTRAGE MIT ROHSTOFF-ETFS. In den vergangenen zehn Jahren legten die Preise von
Rohstoffen um elf Prozent p.a.zu.Damit waren sie die ertragreichste Assetklasse noch vor Im-
mobilienveranlagungen, Aktien und Anleihen. Strukturelle Marktfaktoren deuten darauf hin,
dass das Sentiment gegenuiber Rohstoffen auch in Zukunft positiv bleiben wird. Die zuneh-
mende Industrialisierung von bevélkerungsreichen Entwicklungsmérkten (vor allem China
und Indien) werden fiir kontinuierliche Nachfragesteigerungen sorgen. Geht man von einer
allméhlichen Anpassung der Pro-Kopf-Konsumation an die der Industrielénder aus, wird die
zukunftige Nachfrage nach Rohdl und anderen Rohstoffen immens sein. Innerhalb dieses
Megatrends zeigen Rohstoffpreise eine hohe Korrelation zu Wirtschaftszyklen. Daher ist der
Zeitpunkt zu investieren derzeit glinstig, da sich eine Erholungstendenz der globalen Wirt-
schaft abzeichnet und die Rohstoffpreise relativ niedrig sind. Hinzu kommt das anhaltend ~ MARTIN ARNOLD, Senior Research
niedrige Zinsumfeld, das Kapitalanlagen in Rohstoffe unterstiitzt. Analyst, ETF Securities (UK) Ltd.
SCHLUSSELTHEMEN 2013: Gold bleibt die beste Absicherung gegen die langfristig ex-

pansive Geldpolitik der Zentralbanken und den potenziell negativen Effekt im Falle einer

schlagend werdenden Fiscal Cliff in den USA. Wéhrend sich die Geldnachfrage in den USA seit 2007 verdreifacht hat,
blieben die Gold-Produktion und -Nachfrage relativ unverdéndert. Zuletzt sah man vergangenes Jahr die Wirkung von
fiskalischen Problemen in den USA auf den Goldpreis:Als im August die Schuldenobergrenze erreicht war und die USA

das AAA-Rating verloren, schnellte der Goldpreis um 30 Prozent nach oben.Andere Edelmetalle, wie Silber, Platin oder
Palladium, profitieren auf zweifache Weise — einerseits als defensives Investment wie Gold und gleichzeitig durch den
zyklischen Charakter aufgrund ihrer industriellen Verwendung.

WWW.ETFSECURITIES.COM

ETHNA FUNDS ° KAPITALMARKTE SIND AM WENDEPUNKT

PRAMIERTE VERMOGENSVERWALTUNGS-FONDS. Das Flagship von Ethenea ist
der Ethna-Aktiv E. Er wurde im Februar 2002 aufgelegt und weist aufgrund seines Erfolges
(siehe Kursgrafik unten) mittlerweile ein Fondsvolumen von 3.089 Millionen Euro auf. Die Ak-
tienquote darf zwischen null und 49 Prozent variieren und wird je nach Marktlage gesteuert.
Im April 2007 folgte der ETHNA GLOBAL Defensiv, der mit einer maximalen Aktienquote von
zehn Prozent noch konservativer ausgelegt ist. Um etwas spekulativere Gemiter zu bedie-
nen, startete im November 2009 der ETHNA GLOBAL Dynamisch als fiexibler Fonds mit einer
Aktienquote zwischen 30 und 70 Prozent.In alle drei Fonds flieBt das Know-how der Portfolio-
manager Luca Pesarini, Amo Valsangiacomo und Guido Barthels.
AKTUELLE ANLAGESTRATEGIE. Guido Barthels sieht derzeit eine deutliche Erholung im
US-Immobiliensektor. Der US-Hausermarkt zieht sowohl im Volumen als auch bei den Preisen ~ GUIDO BARTHELS, Portfoliomanager
an. Generell dirfte die US-Wirtschaft ~ Ethna Funds, Ethenea Independant
 ETHNAAKIVE den tiefsten Punkt erreicht haben  Investors S.A.
— FER Gemischte Fonds anleihenorientiert und sollte 2013 wieder um zwei bis
2,5 Prozent wachsen. Beim Eurozonen-Wachstum wird hinge-
gen mit dem Tiefpunkt erst im vierten Quartal 2012 gerechnet.
Hier sind die Kreditvergaben noch sehr niedrig, jedoch kehrt das
Vertrauen in die Finanzpolitik langsam zurlck, was sich an den
Credit Spreads ablesen l@sst. Die Eurozonen-Finanzierung ist
gesichert, vonseiten der Inflation droht keine Gefahr.
WWW.ETHNAFUNDS.COM

Quelle: softwaresystems
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SLOWENIEN

DEAL. Der Feuerwehr-Ausriister Rosenbau-
er hat den Kauf eines 90-prozentigen Anteils
an dem slowenischen Feuerwehrfahrzeug-
hersteller Mettis International unter Dach
und Fach gebracht. Ein entsprechender Ver-
trag sei unterzeichnet worden, meldete das
Unternehmen Anfang Dezember. Uber den
Kaufpreis wurde der Mantel des Schweigens
gehiillt. Die neue Konzerntochter von Rosen-
bauer beschaftigt rund 60 Mitarbeiter und
erzielte 2011 einen Umsatz von rund 6,4 Mil-
lionen Euro. Die Fertigung befindet sich in
GornjaRadgona (Oberradkersburg) und stellt
Feuerwehrfahrzeuge fiir die lokalen Markte
sowie Aufbauten fiir Sonderfahrzeuge und
Mannschaftskabinen fiir Loschfahrzeuge her.
Die Beteiligung an Mettis sei ein wichtiger
Schritt zur Umsetzung der Wachstumsstra-
tegie des Unternehmens, meint CEO Dieter
Siegel. ,Mit der Transaktion er6ffnen wir uns
weitere Wachstumschancen in Slowenien so-
wie in den umliegenden Balkanlandern’, so
der Rosenbauer-Chef.

ECKDATEN

Staatsform: Parlamentarische Republik
Houptstadt: Ljubljana

Staatsoberhaupt: Staatspriisident Borut Pahor
Regierungschef: Ministerpriisident Janez Jansa
Amissprache: Slowenisch
Fliche: 20.273 km?
Einwohnerzahl: 2,06 Millionen
Wahrung: Euro
Unabhiingig seit: 25. Juni 1991 von Jugoslawien
Nationalhymne: Ldravjica
Kfz-Kennzeichen: SLO
IntemnetTLD: Si
Telefonvorwahl: +386
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ABGESTURZT. Der Mailénder Flughafenbetreiber
SEA hat seinen geplanten Bérsegang abgesagt. Der
Grund: Das Interesse war eher mau. Die Nachfrage
habe deutlich unter dem Angebot gelegen, so der
zerknirschte Kommentar des Unternehmens. Le-
diglich 30 bis 40 Prozent der angebotenen 58,5
Millionen Aktien hatten Abnehmer gefunden. Dabei
wollte SEA mit dem IPO bis zu 252 Millionen Euro
einnehmen. Die Preisspanne fir die Papiere lag bei
3,2 bis 4,3 Euro. Eigentlich héitte am 6. Dezember
der erste Handelstag der Papiere sein sollen. Un-
ter einem guten Stern stand das IPO aber sowieso
nicht. Denn hinter den Kulissen soll es zwischen
zwei GroBaktiondren gewaltig gebrodelt haben. Die
Stadt Mailand, mit 56 Prozent Hauptaktiondr des Be-
treibers der beiden Mailtinder Flughdfen Malpensa
und Linate, befiirwortete den Bérsegang voll und
ganz. Der Investmentfonds F2i, im Besitz von knapp
30 Prozent der Anteile an SEA, kritisierte jedoch hef-
tig die Wahl des Zeitpunkis und die Bedingungen.
Anscheinend lag der Investmentfonds da gar nicht
so falsch.

4+

BORSENDOPPEL. In der Telekom-Industrie
kénnten bald zwei IPOs (iber die Blihne gehen. Die
spanische Telefonica priift aktuell ein mégliches IPO
der Lateinamerika-Sparte. Kein Wunder, braucht das
hoch verschuldete Unternehmen doch dringend Ka-
pital. Die Deutschland-Tochter 02 wurde ja bereits
Ende Oktober an die Borse gebracht. Dadurch konn-
te der Konzern 1,45 Milliarden Euro einsammein.
Ein erster Schritt Richtung Lateinamerika-IPO wurde
bereits gesetzt. Das Unternehmen biindelt seine Ak-
tivitdten in Siidamerika in einer Dachgesellschaft in
Madrid. Einem Zeitungsbericht zufolge will Telefoni-

ca diese spanische Holding an der New Yorker Bérse
notieren lassen. Dem Schuldenabbau wiirde das je-
denfalls helfen. Ende September war Telefonica mit
56 Milliarden Euro verschuldet. Bis Jahresende will
man sich auf 50 Milliarden verbessert haben. Die
DeutscheTelekom erwdgt indes einen Bérsegang der
britischen Tochter EE (Everything Everywhere). ,Wir
sind finanziell aber nicht dazu gezwungen®, sagt
Finanzvorstand Tim Hoéttges. Zeitpunkt und Volumen
des IPO seien noch nicht absehbar.

++

KURZZEIT-BOSS. Erst eineinhalb Jahre in Amt
und Wiirden, und schon rdumt Franz Koch, Vorstands-
chef des Sportartikelriesen Puma, den Chefsessel.
Und zwar freiwillig, bevor es brenzlig wird. Puma
befindet sich derzeit in der Umstrukturierung, das Ge-
schaft [auft immer weniger, der Konzern wéchst nicht
mehr.Allein im dritten Quartal brach der Gewinn um
85 Prozent ein.Anscheinend ging dem franzdsischen
Mutterkonzern, der seit 2007 die Mehrheit an den
Herzogenaurachern hélt, der tiefgreifende Umbau
nicht schnell genug. Puma-Boss Koch signalisierte
daher Mitte Dezember freiwillig seinen Riicktritt. Er
wird Ende Mdrz 2013 das Unternehmen verlassen.
Bereits Anfang Dezember ist Ex-Puma-Chef Jochen
Zeitz als Verwaltungsratschef ausgeschieden. Daher
verwundert die Stellungnahme des Unternehmens
wenig: ,Das Unternehmen tritt jetzt in eine neue Pha-
se seiner Entwicklung ein und veréindert angesichts
dieser Herausforderungen auch seine Top-Manage-
ment-Struktur®, heiBt es. Vielleicht war aber Franz
Koch mit 33 Jahren einfach noch zu unerfahren fir
das harte Sportartikel-Business.

+++
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Anlagetipps © AKTIEN

Das Friihstiick ist bereits konsumiert

Die Finanzmdarkte schwimmen in billigem Notenbankgeld und lassen sich von der allgemeinen Wahrmeh-
mung einer Wirtschaffskrise nicht beeindrucken. Doch wie lange kann eine derartige Divergenz der Erwar-
fungen von den fafsachlichen Fundamentaldaten aufrechternalten werden? Das Jahr 2013 wird es zeigen.

] rise? Was fiir eine Krise denn?! Fiir die

inanzmirkte war 2012 ein rundum
guter Jahrgang. In Anbetracht der starken
Performance nahezu aller unterschiedlichen
Assetklassen dringt sich die Frage auf: Und
was, wenn nun alles gleichzeitig wieder fallt?
Weltweit sind die Aktienméarkte um gut zehn
Prozent gestiegen, aber Anleihen aus den
Schwellenlindern sowie hochverzinsliche
Wertpapiere (High Yield) brachten sogar
noch hohere Renditen von zehn bis fiinf-
zehn Prozent - eine seltene Entwicklung.
Staatsanleihen aus den Euro-Krisenstaaten
Irland, Portugal, Spanien oder Italien schnit-
ten sogar noch besser ab. Selbst die als ,,si-
chere Hifen“ geltenden Staatsanleihen aus
den USA, der Schweiz oder Deutschland
verzeichneten trotz einer rekordniedrigen
Nominalverzinsung ordentliche Gewinne.
Lisst sich diese Entwicklung mit besseren
Konjunkturaussichten erkliren? Die Ant-
wort heift nein. Ein Vergleich mit den Kon-
sensprognosen vor zwolf Monaten zeigt,
dass die meisten Regionen die Erwartungen
enttduschten. Ausnahmen bilden allein die
USA und die Schweiz. Also miissen die Ge-
winne der Unternehmen besser ausgefallen
sein als erwartet. Doch auch hier lautet die
Antwort nein. Im laufenden Jahr mussten

die Analysten ihre Gewinnprognosen mehr-
fach nach unten revidieren. Gegeniiber dem
Vorjahr sind die Unternehmensgewinne im
Jahr 2012 nicht gestiegen - eine deutliche
Enttauschung. Die Erkldrung: Wir leben in
einer Zentralbankwelt. Notenbanken und
Regierungen geben den Ton an. Die Wider-
standskraft der Finanzmarkte beruht einzig
und allein auf auflergewohnlichen Stiit-
zungsmafinahmen. Die Bemithungen staat-
licher Institutionen zur Verhinderung einer
Wirtschaftsdepression haben einen bunten
Straufl von Geldmarkt- bzw. Kapital-
marktaktionen hervorgebracht. Doch es ist
schwierig fiir alle Investoren, diese Trieb-
krifte einigermaflen sicher zu prognostizie-
ren. In Wirklichkeit haben die Marktrisiken
wegen dieser kaum vorhersehbaren (finanz)-
politischen Entwicklungen zugenommen.
Schliefilich gibt es auch das Risiko, in der ei-
genen Performance deutlich hinterher zu
hinken, nur weil man die verklausulierten
Formulierungen von Politik und Noten-
banken missinterpretiert hat. Fiir Anleger
heiflt es nach einem solchen Spitzenjahr
ganz klar: Noch wihlerischer werden! Das
Anlageumfeld bleibt von exzessiver Ver-
schuldung, schleppendem Wirtschafts-
wachstum, sinkenden Unternehmensgewin-

Wo/fgang Regner

nen und negativen Realzinsen gepragt. Vor
allem fiir die Aktienmérkte ist eine nachhal-
tige Hausse ohne Ertragswachstum unmdg-
lich. Die Frithindikatoren aus den USA und

US-IMMOBILIENMARKT: PREISENTWICKLUNG
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Nach langen Jahren der Krise gibt es am US-Immobilien-
markt erste echte Anzeichen eines Turnarounds. Die Ver-
kdiufe von Neubauwohnungen ziehen an, der Riickstau an
unverkéuflichen Wohnungen geht deutlich zuriick. Auch
an der Preisfront gibt es eine erste Entspannung: Zum
ersten Mal seit 2006 steigen die Preise {iber mehrere
Monate hinweg immer deutlicher {iber die Nulllinie.Auch
die Stimmungsindizes sind wieder auf Vorkrisenniveau.
Offenbar locken die steigenden Preise wieder verstarkt
Kdufer aus der Reserve, und viele Verkdufer, die schon
den Mut verloren hatten, sehen nun gute Chancen.

aus China, die auf eine verbesserte Wirt-
schaftsdynamik schlieflen lassen, geben
zwar Anlass zu mehr Optimismus. Doch die
Finanzmirkte bewegen sich auf uner-
forschtem Gebiet - noch nie war eine Geld-
schwemme so immens wie jetzt. Mit 2012 ist
zumindest das Frithstiick bereits konsu-
miert, wahrscheinlich auch noch mehr. So
wie es Ende 2011 falsch war, zu pessimistisch
zu sein, ist jetzt ein zu grofler Optimismus
fehl am Platz.

CHARTS: onvista.de
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UBERRASCHEND HOHES TEMPO — RUCKBLICK 2012

NACH DEN ENTTAUSCHUNGEN DES JAHRES 2011 HABEN DIE FINANZMARKTE EINEN
VORALLEM IN DER ZWEITEN JAHRESHALFTE UBERRASCHEND FREUNDLICHEN TON
ANGESCHLAGEN. FUR KONSERVATIVE ANLEGER WAR ES DA NICHT LEICHT, SCHRITT ZU
HALTEN - VOR ALLEM NICHT AN DEN AKTIENMARKTEN.

Unsere Anlagestrategie war vor allem von dem
Gedanken der teilweisen Absicherung gepréigt. Absi-
cherung, also Hedging entweder mit Zertifikaten oder
Stop-Loss-Limits. Beide MaBnahmen haben unsere
Performance etwas beeintrdchtigt - diese aber im-
merhin noch klar zweistellig ausfallen lassen. Dafiir
waren die Schwankungen der zu einem Portfolio
zusammengefassten Einzelempfehlungen deutlich
geringer als an den Referenzbdrsen — in Zeiten ho-
her Volatilitdt ein Wert an sich. Dennoch gab es auch
negative AusreiBer. Die groBten Enttuschungen
waren wohl die Rohstoffinvestments — angesichts
rezessiver Tendenzen in vielen Industriestaaten und
einem langsameren Wachstum in den Schwellen-
lindern aber wenig verwunderlich. Jedoch hat auch
diesmal das Festhalten an der gewéihlten Strategie
Friichte getragen, und diese lautete, wie zumeist: Auf
die stdrksten Branchenplayer setzen, selbst wenn die
Branche nicht unter den Top-Performern zu finden
war. Bestes Beispiel ist Volkswagen.Trotz der Krisen-
meldungen aus der Automobilindustrie haben wir es
uns nicht nehmen lassen, den Titel gleich zweimal
zu empfehlen. Zuerst die Vorzugsaktie und dann ein
Discount-Zertifikat. Vor allem Letzteres konnte zu
100 Prozent seinen Maximalgewinn einfahren - eine

AKTIEN ® Anlagetipps

° 35 TOPS UND FLOPS

NAME/TITEL ISINBZW.WKN  KAUFKURS +/- KOMMENTAR
GENERAL MILLS US3703341046  352USD  +16,48% halten
FIELMANN DE0005772206  68AFUR  +9,65% halen
BAYER DEOOOBAYOO17  582ER +2027% halen
STATOIL N00010096985 182EUR  +342%  halten/kaufen
CAMPARI 110003849244 S10HR +1373%  kaufen
SOLACTIVELNG-ZERTIFIKAT ~ DEOOOSG2BNG5  1025ER  +13,17%  kaufen
LVMH-DISCOUNT ZERT, WKN CM697R no. +125%  verkauft
VOLKSWAGEN VZ6. DE0007664039  120,6EUR  +38,10%  hatien/SL 148
CHINA MOBILE HK0941009539  6,25ER  +40,8% halren/SL7,8
EINHELL DE0005654933  37AER  -238%  verkavfen
MCDONALD'S US5801351017  86,2UD  +1,5% hatien/kaufen
schone En1wick|ung_ Soggr dem GOLD & SILBER EXPLORER ZERT. - DEO00SG10XA5 102,15 EUR -11,9%  halten
Top-Crashwert aus dem deutschen _PEABODY ENERGY US7045491047  39,5USD  -354% halten
. K+S DEOOOKSAGESS  38.9FUR  -10,34% halen
B0 D U O e HE, MORPHOSYS DE006632003  182EUR  +486% halren/SL22
konnten wir noch eine positive EON DISCOUNT ZERT. WKN CK2JFT 1250 +104%  verkaufen
Rendite entlocken, indem wir (iber FRESENIUS DE0005785604 704ER  +26,14%  halfen
einen Discounter enisprechend LINDE DE0006483001 ]08,2 R+ 22,92 % halten
L KSBVZG DE0006292030  3962ER  -7.9% verkavfen
fef e'"s"egerT'Aber unsere eher SES GLOBAL LU0088087324  182EUR  +19,5%  halen
selfenen Anleihenempfehlungen PARVEST CONVERTIBLES 00102023610 825FR  +7.27% halen
performten ebenfalls durchwegs ERDOL DISCOUNT ZERT. WKN SG1R6Q 958ER  +124%  verkauft
positiv. Dazu gehdrten auch so ROYAL DUTCH/SHELL 6BO0BO3MLX29 258ER  +/-0%  halten
exotische Wertpupiere wie der IBM 154592001014 182 USD + 4,39 % halten
N BERTELSMANN GEN.SCHEIN ~ DE0005229942  223,5ER  +154% halten
' BILFINGER DE0005909006  654FUR +1529%  halten
schlecht liefen wie schon gesagt WYNN RESORTS US9B31341071  1025USD  +11,22%  halren/SL97
die Rohstofftipps, etwa Peabody MPH HOLDING DEOOOAONF697 238ER  +134%  halten/SL19
Energyl wo man unter sinkenden LINDE DISCOUNT ZERT. WKN CK2FLA 1109ER  +847%  halren
Kohleprelsenizuleiden hatte, Die DEUTSCHE POST DE0005552004  128FR  +258% halten
. . VOLKSWAGEN DISCOUNT ZERT.  WKN CKAPSH 109, ER  +204% halten
Goldminenwerte wiederum hat- BHP BILLITON AUOOOO0OBHPA 265ER  +56%  halen
ten mit hheren Abbaukosten zu RWE-ANLEIHE ¥505422989012  958%  +6,0% halren
kdmpfen.Am besten entwickelten HENKEL DISCOUNT ZERT. WKN CK14ZX A4ER  +9,0%  verkaufen
sich konsumnahe |nvestmentsl wie PULSION DE0005487904 5,8 EUR r 70,7 %  verkaufen

der Luxuswert LVMH, der Spirituo-

senhersteller Campari aus lfalien (horribile dictul)
oder der Haushaltsartikelhersteller Henkel. Gut liefen
aber auch die defensiven Titel, wie Nahrungsmittel-
hersteller oder Gesundheitsdienstleister. Eines zeigte

sich auch diesmal: Bei den spekulativeren Tipps aus
dem Small-Cap-Segment gilt es unbedingt, ein Stop-
Loss-Limit einzuplanen und dieses dann im Fall des
Falles auch zu platzieren.

MUNCHENER RUCK ° SO UBERRASCHT MAN RICHTIG

REKORD-DIVIDENDE Die deutsche Riickversiche-
rungsgesellschaft ist neben der Swiss Re absolu-
ter Weltmarkifiihrer im Riickversicherungsgeschiift.
Und dass das Geschdft trotz hoher Schdden aus
dem US-Hurricane Sandy brummt, zeigt das ak-
tuelle Quartalsergebnis, das besser als erwartet
ausfiel. Die Belastungen durch Sandy erwarten die
Miinchener im mittleren dreistelligen Millionenbe-
reich. Da der Sturm allerdings erst im vierten Quar-
fal wiitete, wird auch erst dann verbucht. Dennoch
hoben die Miinchener ihren Jahresausblick an. Je
nach Schadensentwicklung kdnnte die wirklich po-
sitive Uberraschung daher am Ende des Jahres fol-

gen.Vor allem der Nettogewinn (um fast 50 Prozent
héher als erwartet) und die Schaden/Kosten-Quote
haben sich sehr positiv entwickelt. Verantwortlich
daflir war die konservative Bilanzierung, sodass
nun Riickstellungen gewinnsteigernd aufgeldst
werden kénnen. Analysten hoben deshalb auch
ihre Gewinnschdtzungen fiir 2013 an - ein derzeit
seltener Vorgang. So kann es sich die Miinchener
Riick leisten, die Ausschiittung fiir die Aktiondre auf
ein neues Rekordniveau anzuheben. 2013 wird mit
einem weiteren leichten Beitragswachstum gerech-
net.Von den sinkenden Einnahmen aus der Lebens-
versicherung ist die Munich Re kaum betroffen.

Seit Wochen bewegt sich die Aktie der Minchener Riick in sicherem
Fahrwasser — wie am Schniirchen geht es weiter nach oben. Es ist
noch nicht zu spit, um auf den Zug aufzuspringen. Daher sollren An-
leger einen Riicksetzer bis 125 Euro zum Einsfieg nutzen.

ISIN DE0008430026 Frankfurt (Xefra) »
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EBAY ° ES LAUFT WIEDER RUND

REKORDHOCH Dem US-Internetunternehmen eBay
ist der Turnaround gegliickt. Die Umsdtze sind im
zweiten Quartal um satte 23 Prozent und die Ge-
winne um 16 Prozent gestiegen. Das Markiplatz-
Geschaft konnte wieder belebt werden und ver-
zeichnet, wie auch die Online-Bezahltochter PayPal,
zweistellige Wachstumsraten. Neben dem allge-
meinen Trend hin zum Online-Einkauf profitiert der
Konzern auch stark von der zunehmenden Verbrei-
tung von Smartphones. Die eBay-App gehdrt obli-
gatorisch auf jedes Smartphone und steht in den
Download-Charts der App-Stores weit oben. Dyna-
mischer als das Marktplatz-Geschdft entwickelt

sich weiterhin der Bezahldienstleister PayPal, der
sich als Standard fir Online-Zahlungen etabliert
hat. In den USA werden bereits 25 Prozent der On-
line-Zahlungen uber PayPal abgewickelt. Der Kon-
zern profitiert dazu von dem Netzwerkeffekt. Mit
jedem neuen Nutzer wird das Netzwerk wertvoller,
wie es auch bei den Kreditkartenanbietern der Fall
ist. Und die Nutzerzahl legte zuletzt um 13 Prozent
auf 113 Millionen zu. PayPal soll zudem als elek-
tronische Geldbdrse, als ,eWallet™, im klassischen
Einzelhandelsgeschaft etabliert werden. So kénnen
Konsumenten via Smartphone ihre Einkdufe mit
PayPal bezahlen.

Die eBay-Aktie hat sich zuletzt auf ein Finfjohres-Rekordhoch auf-
geschwungen. Damit erscheint der Titel vorerst einmal qusreichend
bewertet zu sein. Akfive Anleger sollten die Aktie beobachten und
bei einem Riickfall bis auf 48 Dollar zuschlagen.

ISIN US2786421030 Bérse Nusdag

Auch Synergiesffekte im Einkauf und der Logistik werden sich positiv
niederschlagen. Analysten rechnen fir 2013 mit einem Ergebnis je
Aktie von 1,40 Euro. Daraus ergibt sich ein Kurs /Gewinn-Verhiltnis
von 11,4. Kauf bei 15,68 Euro, Stop bei 10,78 Euro setzen.

ISIN DEOOOAOSTST2 Birse Frankfurt

TOM TAILOR

° HUBSCHE PERFORMANCE

SYNERGIE-EFFEKTE Der Mode-Spezialist, der erst
seit gut zwei Jahren an der Frankfurter Borse notiert
ist, befindet sich auf einem strammen Wachstums-
kurs.Die Bonita-Ubernahme befliigelte das Geschdift
zuletzt noch zusétzlich. Damit verdoppelt sich der
Umsatz auf fast 800 Millionen Euro. Den Zukauf
lieB sich Tom Tailor 220 Millionen Euro kosten. Ins-
gesamt kommen so 960 Bonita-Ldden zu den rund
270-Tom-Tailor-Filialen hinzu. Zusammen mit Boni-
ta riickt Tom Tailor in der Rangliste der deutschen
Modekonzerne von Platz zwélf auf Platz sieben vor
und rangiert jetzt vor der CBR-Gruppe (Street One,
Cecil, OneTouch), aber noch hinter Marken wie adi-

das, Puma oder Esprit und Hugo Boss. Das Lifestyle-
Unternehmen setzt auf bunte Chino-Hosen und Po-
loshirts, auf Iéissige, junge Mode. Die Marke Bonita
dagegen steht eher fiir die gesetzte Mode fiir die
Zielgruppe 40plus - ein stark wachsendes und zur-
zeit noch unversorgtes Marktsegment. Mit dem Er-
werb von Bonita sollten sich ab 2013 die Margen
des Konzerns, der im hartumkdmpften mittleren
Preissegment agiert, verbessern. Mit einer opera-
tiven Gewinnspanne von 15,7 Prozent gehdrt Boni-
ta zu den profitabelsten Unternehmen des Sektors.
TomTailor kam zuletzt auf eine vergleichbare Marge
von 11,3 Prozent (2011).

SUDZUCKER ° ATTRAKTIVER ROHSTOFF-DEAL

GEWINN-ANSTIEG Agrarrohstoffe werden fir lan-
ge Zeit ein wichtiges Thema an den Finanzmarkten
bleiben. Der zweitgroBte Zuckerproduzent der Welt,
die deutsche Stidzucker AG, setzt auf zwei Zukunfts-
felder.Zum einen auf die Zuckerproduktion und den
Zuckerhandel (52 Prozent des Umsaizes) — Siidzu-
cker ist in der Lage, den Rohstoff zu lagern und da-
mit auch Preisdellen zu tberstehen. Hersteller und
Hdndler diktieren auch am Zuckermarkt zumindest
feilweise die Preise, ein fiir Stidzucker positiver Ef-
fekt. Neben der Zuckerproduktion setzt Stidzucker
auch auf biogene Treibstoffe, (Bioethanol, acht Pro-
zent des Umsatzes). Dieses Geschdft wird von der
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Tochter CropEnergies abgedeckt. Drei weitere Seg-
mente werden sukzessive ausgebaut: Spezialitdten,
Frucht und Produkte wie natiirliche StiBungsmit-
tel, Lebensmittelzutaten und TiefkiihIpizzagerichte.
Stidzucker nimmt aber auch am M&A-Trend feil:
Voriges Jahr wurde einer der weltgréBten Zucker-
hdndler zumTeil ibernommen, ED&F-Man. Der Aus-
blick ist gut: Nahrungsmittel sind und bleiben ein
Zukunftsthema. Im ersten Quartal 2012 wurde der
Gewinn kréiftig gesteigert. Unterm Strich blieben
263 Millionen Euro (+ 47 %). Bei einem Umsatz
von 1,89 Milliarden Euro (+ 20 %) ergibt sich eine
satte Umsatzrendite von 13,9 Prozent.

Fir das Gesamtjahr 2012 soll der Gewinn um zwilf Prozent zu-
legen. Dazu kommt noch eine siife Zusatzrendite, niimlich eine
Dividende in Hohe von drei Prozent. Die Sidzucker-Aktie ist gerade
dabei, neve Rekordhochs zu erklimmen. Kauf bei 29,78 Euro.
ISIN DE0007297004 Bérse Frankfurt
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/WEISTELLIGE RENDITEN

Die besten Aktien fiir 2013. Die ertragreichsten Aktien, die an der Wiener Borse notieren, lassen 2013 Ren-
diten auf das eingesetzte Kapital von bis zu 17,3 Prozent erwarten. Anleger konnen sich daher auf Kursan-
stiege und satte Dividenden freuen. Wir stellen Ihnen die besten Titel vor.

war ein gutes Aktienjahr.
2 O 1 2Wer sogar einigermaflen
Mut bewies und auf Bankentitel setzte, kann
sich tiber besonders satte Gewinne freuen:
Der Kurs der Erste Group Bank legte seit
Jahresbeginn 2012 um 58,2 Prozent zu, je-
ner der Raiffeisen Bank International um
52,0 Prozent. Das waren iibrigens die bei-
den Top-Performer 2012 aller ATX Prime-
Werte. Dann folgen unsere Empfehlungen
Andritz, (+50,7 Prozent), RHI (+50,1 Pro-
zent), AMAG (+43,2 Prozent) und Immofi-
nanz mit plus 38,2 Prozent. Also konnte
trotz der zum Teil heftigen Kursriickgénge
im April und Mai letztendlich ordentlich
Performance gemacht werden. Auf den Ver-
liererpldtzen hingegen rangieren HTI (-64,7
Prozent), Telekom Austria (-46,0 Prozent
und Kapsch TrafficCom mit minus 28,3
Prozent. HTT leidet unter einer schwachen
Auftragslage und gibt Unternehmensteile
ab, um die Verbindlichkeiten von rund 220
Millionen Euro im Griff zu behalten. Der
Kurs der Telekom Austria-Aktie war zu Jah-
resbeginn wegen Ubernahmefantasien auf
neun Euro hochgetrieben worden, obwohl
der Buchwert bei lediglich zwei Euro je Ak-
tielag und fiir 2011 253 Millionen Euro Ver-
lust ausgewiesen wurden. Deshalb emp-

fahlen wir damals, die Aktie so rasch wie
moglich loszuwerden. Jetzt notiert die Tele-
kom Austria bei fiinf Euro - und ist besten-
falls eine Halteposition.

WIRD 2013 EIN GUTES AKTIENJAHR?

Nachdem der Bérsenindex ATX seit
Jahresanfang 2012 um knapp 20 Prozent zu-
gelegt hat, stellt sich nun die Frage, ob fiir
osterreichische Aktien tiberhaupt noch Po-
tenzial nach oben besteht. Dazu muss man
sich das Umfeld ansehen: Die Wirtschaft
der Eurozone steckt in einer Rezession und
wird 2013 stagnieren, die USA sind am Pfad
der Besserung und lassen ein moderates
Wachstum erwarten. Die Emerging Mar-
kets entwickeln sich auf einem niedrigeren
als dem gewohnten Niveau, aber relativ sta-
bil. Die an der Wiener Borse notierten Ak-
tien weisen fiir 2012 ein durchschnittliches
Kurs/Gewinn-Verhiltnis (KGV) von 13,3
auf - nach 17,0 im Jahr zuvor. Die Gewinn-
schitzungen der Analysten fiir 2013 lassen
aus heutiger Sicht ein durchschnittliches
KGYV von 11,6 erwarten, was einer Gewinn-
steigerung um 10,2 Prozent entspricht und
einer Rendite von 8,6 Prozent. Geht man
davon aus, dass man durch selektive Investi-
tion in die ,,bessere Hilfte“ des ATX veran-

Aufholprozess. Die Unternehmen des ATX verdienen heuer

um 22,8 Prozent mehr als im Jahr 2010. Damals kletterte

der Borsenindex bis Jahresende auf 3.000 Punkte. Die Eu-

rokrise lieB ihn zwar bis Ende November 2011 auf 1.650
Punkte abstiirzen, jedoch holte der ATX heuer wieder auf
2.330 Punkte auf. Im Vergleich zur Entwicklung der fun-
damentalen Zahlen miisste der Index bereits tiber 3.000
Punkten liegen. Daher diirfte erst einTeil des Aufholpro-
zesses absolviert sein. Die derzeit iiberkaufte Situation
Iéisst zwar eine kurzfristige Korrektur erwarten, langfristig
sollte jedoch der Aufwdrtstrend intakt bleiben.

ATX
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Mario Franzin

lagt, lisst sich die Rendite auf das eingesetz-
te Kapital auf 12,8 Prozent steigern. Fazit:
Entweder sind die Gewinnerwartungen
massiv iiberzogen, oder die Wiener Borse
hat ein gutes Jahr 2013 vor sich. Wir gehen
von letzterem Szenario aus, da die Gewin-
nerwartungen von den Analysten in den
vergangenen Monaten bereits ordentlich re-
duziert wurden.

DIE GUTEN INSTOPFCHEN

Um die Aktienauswahl zu erleichtern,
muss man sich die Gewinne im kommen-
den Jahr ansehen. Dabei stechen als ertrag-
reichste Aktien OMV, RHI und die Raiffei-
sen Bank International hervor. Die OMV
notiert derzeit bei 27,60 Euro, der Buchwert
pro Aktie liegt bei 34 Euro. Fiir 2012 wird
ein Gewinn je Aktie von rund vier Euro er-
wartet, was auf den aktuellen Borsenkurs
gerechnet einer Rendite von 14,4 Prozent
entspricht. Als Dividendenausschiittung
rechnet man fiir 2012 mit 1,20 Euro je Ak-
tie. Das ist - selbst wenn der Borsenkurs
nicht weiter steigen wiirde - ein ,,Trostpflas-
ter” von 4,4 Prozent (vor KESt). Im Jahr
2014 sollte es der OMV gelingen, den Ge-
winn weiter auf 4,30 Euro je Aktie (KGV
6,1) und die Dividenderendite auf 4,5 Pro-
zent zu steigern. Also kann man mit einem
Investment in die OMV nicht sehr falsch
liegen. Beziiglich der RHI wurde lange be-
fiirchtet, dass der Feuerfest-Hersteller durch
die nachlassende Stahlkonjunktur in Mitlei-
denschaft gezogen wird. Was weniger be-
achtet wurde ist, dass RHI stark in Magne-
sitwerke investiert hat und damit die Roh-
stoffseite unter eigene Kontrolle gebracht
hat. Zudem zeigen die Zahlen zum dritten
Quartal einen um sieben Prozent héheren
Umsatz und einen Anstieg der EBIT-Marge
von 8,5 auf 9,8 Prozent. Fiir das gesamte Ge-

CREDITS: shutterstock.com
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schiftsjahr 2012 wird ein Gewinn von rund
130 Millionen Euro erwartet (G/A: 3,30
Euro, KGV 7,1). Das entspricht aus Investo-
rensicht einer Rendite auf das eingesetzte
Kapital von 14,1 Prozent. Daher verwun-
dert es nicht, dass sich der Aktienkurs seit
Ende November 2011 von 13,50 Euro bis
heute (23,40 Euro) beinahe verdoppelt hat
- und dennoch die Aktie noch immer giins-
tig bewertet sind. Kommen wir zu unserem
dritt-ertragreichsten Wert 2013, zur Raiffei-
sen Bank International (RBI). Hier muss
man zugeben, dass der Kursaufschwung im
heurigen Jahr von einem sehr niedrigem
Niveau aus erfolgte und daher der Kurszu-
wachs um 52 Prozent wenig iiberrascht.
Und das, obwohl der Gewinn der RBI heuer
bei rund vier Euro je Aktie stagnieren wird.
Doch die vier Euro rechnen sich auf ein
KGV von nur 7,9. Im kommenden Jahr soll-
te die stark auf Osteuropa ausgerichtete
Bank die faulen Kredit weiter verdauen. Die
Zinsertrige werden aufgrund des niedrigen
Zinsumfelds und der Bilanzkiirzung weiter
leiden. Doch aufgrund der niedrigeren Kre-
ditvorsorgen wird fiir 2013 mit einem Ge-
winnanstieg um knapp 20 Prozent auf 1.100
Millionen Euro gerechnet, wodurch sich das
KGYV auf 6,6 reduziert und einer Rendite auf
das eingesetzte Kapital von 12,7 Prozent
entspricht. Auflerdem liegt der Buchwert je
Aktie mit 41,50 Euro noch immer 30 Pro-
zent iiber dem aktuellen Kurs.

Um die Liste jener Aktien zu komplet-
tieren, die 2013 zweistellige Renditen er-
warten lassen: Es handelt sich um Polytec
(17,3 Prozent), Agrana (10,9 Prozent), voest-
alpine (10,3 Prozent), EVN (10,2 Prozent)
und Lenzing (10,0 Prozent). Und das Scho-
ne daran ist, dass bei allen genannten Werte
- bis auf eventuell Agrana - auch fiir 2014
weitere Gewinnanstiege prospektiert sind. »

ERSTE GROUP BANK ° IN DEN NACHSTEN JAHREN WIEDER ERTRAGREICHER

ISIN AT0000652011
KURS (10.12.2012) 22,0€ KGv2011 neg.
MARKTKAP. 8.720 Mio.€  KGV2012e 15,0
UMSATZ 2011 7.922 Mio.€ KGV2013e 10,1

BUCHWERT2012e  11.257 Mio.€  DIVID.-REND. 2012e 1,8%

ZINSFLAUTE. Banken leiden derzeit unter dem
niedrigen Zinsumfeld. So sank der Zinsiiberschuss
der Erste Bank in den ersten drei Quartalen um vier
Prozent auf 3.969 Millionen Euro, der Provisions-
liberschuss gab um fiinf Prozent auf 1.284 Millionen
Euro nach. Das Handelsergebnis konnte hingegen
um 154 Millionen Euro gesteigert werden. Insgesamt
stand unter dem Strich ein Periodengewinn von
597,3 Millionen Euro. Auf das Gesamtjahr gesehen
wird mit einem Gewinn je Aktie von 1,50 Euro ge-
rechnet (KGV 15). Relativ gut sind die Aussichten bis
2014, wo wieder rund eine Milliarde verdient werden
sollte (KGV von 8,8). Mittelfristige ist daher wieder
zumindest mit einer Anndherung des Bérsenkurses
an den Buchwert von 28,50 Euro zu rechnen.

IMMOFINANZ ° AKTIENRUCKKAUF STUTZTE DEN BORSENKURS

ISIN AT0000809058
KURS (10.12.2012) 327€ KGvV2011/12 12,0
MARKTKAP. 3.692 Mio.€  KGV2012/13e 121
UMSATZ 2011/12 780 Mio.€ KGV2013/14e 11,8

BUCHWERT2012/13e 5293 Mio.€ DIVID.2012/13e  4,6%

HOHE RENDITE. Die Immofinanz besitzt ein Immobi-
lienportfolio im Wert von 9,4 Milliarden Euro. Abziig-
lich der Finanzierungen ergibt das einen Buchwert
von 5.290 Millionen Euro (5,08 Euro je Aktie). Der
Net Asset Value lag Ende Juli bei 5,61 Euro je Aktie.
Als Gewinn wird der Immobilen-Konzern heuer etwa
310 Millionen Euro ausweisen, im kommenden Jahr
rund 320 Millionen Euro.Auf die Borsenkapitalisie-
rung gerechnet ergibt das eine Rendite von gut acht
Prozent.Als Dividende werden 0,15 Euro ausbezahlt
(4,6 Prozent netto). Zuletzt wurde der Kursanstieg

- 38 Prozent seit Anfang 2012 - durch das Aktien-
rickkaufprogramm unterstitzt. Die Immofinanz, die
wir bereits seit langem empfehlen, sollte man daher
auch 2013 im Portfolio belassen.

OSTERREICHISCHE POST ° HOHE DIVIDENDE, ABER KEINE KURSFANTASIE

ISIN AT0000APOST4
KURS (10.12.2012) 31,60€ KGV2011 17,3
MARKTKAP. 2135 Mio.€ KGV2012e 15,6
UMSATZ 2012 2.345 Mio.€  KGV2013e 148

BUCHWERT 2012e 723 Mio.€  DIVID.-REND. 2012e 5,7%

... BRINGT ALLEN WAS. Die Aktie der Osterrei-
chischen Post verzeichnete in den vergangenen
zwolIf Monaten eine Kurssteigerung um 41 Prozent
und legte damit doppelt so stark zu wie der Bérsen-
index ATX. Grund dafiir ist die stabile operative
Entwicklung und die relativ hohe Dividendenrendite.
So konnte die Post in den ersten drei Quartalen zwar
den Umsatz nur um 0,8 Prozent steigern, jedoch
legte der Free Cashfiow um 18,5 Prozent auf 131
Millionen Euro zu.Als Gewinn werden heuer rund
135 Millionen Euro erwartet (KGV 15,6), fir 2013
rund 145 Millionen Euro. Der GroBteil davon wird je-
weils als Dividende ausbezahlt, wodurch die Rendite
mit 5,7 Prozent (vor KESt.) trofz der Kursanstiegs
noch recht ansehnlich ist.
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ATX-PRIME ° DIE WICHTIGSTEN KENNZAHLEN ZU DEN UNTERNEHMEN.

Unternehmen Kurs am Kursveriind. Markt- Umsatz BW/A G/A G/A KGV  KGV Div. Rend.
10.12.2012 oM 1) 3J) Kapital. 2011 2012¢ 2012e 2013e 2012e 2013e  2012e 2012e
in€ in% in% inMio.€ inMio.€ in€ in€ in€ in€ in%
AT0000603709 ~ AGRANA 98,79 173 366 606 1403 2578 79,22 10,79 11,03 9,2 9,0 3,60 36
ATOO000AMAG3  AMAG 22,12 244 418 0,0 780 813 1571 180 2,00 12,3 11,1 0,52 24
AT0000730007  ANDRITZ 48,00 21,1 56,9 1483 4992 4.340 991 2,32 2,80 20,7 17,1 1,21 25
AT0000969985  AT&S 8,07 0,5 -6,4 37,0 209 514 12,14 0,70 1,05 11,5 11 0,32 40
JEOOB3DCF752  ATRIUM EUROPEAN REAL ESTATE 450 275 331 0,2 1.678 155 6,17 0,31 0,33 14,5 13,6 0,17 38
AT0000920863  AUSTRIAMICROSYSTEMS in EUR 98,00 445 1546 3336  1.080 276 30,60 649 8,09 15,1 121 1,62 1,7
AT0000A02177  BDI BIOENERGY 6,96 337 510 503 26 3H 134 {,98 0,32 neg. 21,8 0,00 0,0
ATO0OOOBENE6  BENE 1,03 -10,7 83 315 25 194 1,50 0,06 kA. 17,2 kA 0,00 0,0
ATOOOBINDER3  BINDER & CO 27,50 -1.8 309 1477 103 82 7,65 1,63 2,00 16,9 138 1,03 37
AT0000737705  BWT 15,93 08 175 200 284 479 10,98 083 09 19,2 16,9 0,28 18
AT0000A00Y78  CAT.OIL 6,41 236 410 0,1 313 266 473 035 052 18,3 12,3 0,11 1,7
AT0000641352  CAIMMOBILIEN ANLAGEN 10,59 35,0 23,1 35,9 930 360 19,40 0,61 0,61 17,4 174 0,38 3,6
AT0000499900  CENTURY CASINOS 2,00 0,1 21 242 48 63 3,74 015 022 13,1 9,1 0,00 0,0
AT0000697750  CONWERT 9,51 136 119 160 812 853 15,00 0,41 0,52 232 18,3 0,35 37
AT0000613005  C-QUADRAT 24,00 13,1 143 1087 105 46 6,34 0,42 1,97 571 12,2 0,30 13
AT0000818802 DO & (0 31,97 11,7 175 271, 312 466 19,19 2,24 2,30 14,3 139 0,50 1,6
AT0000617907  ECO BUSINESS-IMMOBILIEN 463 29 92 34 158 45 10,38 0,21 0,25 220 18,5 0,00 0,0
AT0000652011  ERSTE GROUP BANK 22,10 532 728 205 8720 7922 2853 147 2,18 15,0 10,1 0,40 18
AT0000741053  EVN 11,26 194 54 132 2.025 2750 16,38 1,15 1,24 9.8 91 0,42 37
AT0000911805  FLUGHAFEN WIEN 38,30 26,8 33,0 10,2 804 582 40,98 3,35 2,64 11,4 145 1,20 31
AT0000762406  FRAUENTHAL HOLDING 8,82 -6,0 2,5 16,1 66 588 11,61 1,43 1,35 6,2 6,5 0,30 34
AT0000809058  IMMOFINANZ 321 433 434 U3 3692 780 5,08 027 027 12,0 121 0,15 46
AT0000612601  INTERCELL 1,71 123 11,9 935 94 33 1,52 045 032 neg. neg. 0,00 0,0
ATOOOKAPSCH9  KAPSCH TRAFFICCOM 45,16 254 179 81,1 587 550 18,91 1,81 2,51 25,0 18,0 1,00 22
AT0000645403  KTM 45,00 6,5 151 1616 488 521 1247 2,06 243 218 18,5 0,40 04
AT0000644505  LENZING 63,00 5,0 08 910 1673 2140 41,16 630 6,70 10,0 94 1,70 27
AT0000938204  MAYR-MELNHOF 81,90 10,8 278 20,2 1.638 1960 53,46 5,82 6,08 14,1 135 2,20 27
AT0000743059  OMV 27,58 259 12,2 -1,9 9.026 34053 3424 397 4,28 6,9 60,4 1,20 44
ATO000APOST4  OSTERREICHISCHE POST 31,60 218 12 73,2 2.135 2.349 10,71 2,02 213 15,6 148 1,80 57
AT0000758305  PALFINGER 16,38 91 232 6,2 585 846 10,62 1,20 1,41 13,7 11,6 0,38 23
ATOO00AOOXX  POLYTEC 5,77 5,4 04 1553 129 657 5,82 1,00 1,00 58 58 0,30 52
AT0000606306  RAIFFEISEN BANK INT. 31,61 379 581 260 6.180 5172 4154 4,01 476 79 6,6 0,80 25
AT0000676903  RHI 23,40 381 509 393 932 1759 13,56 330 330 7,1 71 0,75 32
AT0000922554  ROSENBAUER 44,67 130 354 502 304 542 2399 3,87 491 11,5 9,1 1,23 28
AT0000652250 S IMMO 4,84 23 54 -39 330 180 7,08 0,35 0,34 138 142 0,1 23
AT0000905351  S&T 2,95 475 204 80,1 46 266 2,12 0,19 0,32 15,3 9.2 0,00 0,0
AT0000776307 ~ SANOCHEMIA 2,00 38,0 47 0,0 26 34 423 005 007 400 286 0,00 0,0
AT0000946652  SCHOELLER-BLECKMANN 79,56 263 165 1582 1273 409 23,16 470 484 16,9 16,4 1,65 2,1
AT0000785555  SEMPERIT 32,01 7.0 74 155 659 820 19,69 2,44 31 13,1 10,3 0,75 23
AT000000STRT  STRABAG 21,93 22,8 24 3,2 2500 13714 28,35 0,89 1,26 24,6 174 0,40 18
ATOTEAKHOLZ8 ~ TEAK HOLZ INTERNATIONAL 2,55 278 329 198 24 1 1,14 0,00 0,07 kA neg. 0,00 0,0
AT0000720008  TELEKOM AUSTRIA 5,04 356 419 503 2233 4.455 1,90 029 026 174 19,4 0,05 1,0
AT0000821103  UNIQA 9,76 -20,7 18 250 2046 6.225 7,87 080 087 12,2 11,2 0,40 41
AT0000746409  VERBUND 17,99 5,1 73 38,1 6.250 3865 13,00 1,07 1,24 16,8 145 0,65 3,6
AT0000908504  VIENNA INSURANCE GROUP 37,78 325 309 46 4836 8.884 3854 343 379 11,0 10,0 1,20 32
AT0000937503  VOESTALPINE 25,55 216 260 33 4319 12058 29,82 2,63 3,00 9,7 85 1,00 39
AT0000827209  WARIMPEX 093 232 93 596 50 65 1,88 046 0,14 20 6,6 0,00 0,0
AT0000831706  WIENERBERGER 6,69 50 102 445 786 2024 16,46 028 016 neg. neg. 0,00 0,0
AT0000834007  WOLFORD 26,40 13 75 1266 132 154 17,89 1,57 1,86 16,8 14,2 0,40 15
AT0000837307  ZUMTOBEL 9,20 59 264 335 400 1.280 8,88 054 082 17,0 11,2 0,30 33 ¢
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Glanz und Elend des Scheingeldes

Die Bank von England flutete vor mehr als 300 Jahren erstmals ein Land mit Papiergeld. Seither gilt: Wer die
Geldversorgung kontrolliert, kontrolliert auch das Land. Die Gefahr der inflafiondren Notenpresse hatte aloer

schon der Dichter Goethe erkannt,

s Is Fiat-Geld wird Papiergeld bezeich-
et, das seinen Wert einzig durch die
Anerkennung als staatliches Zahlungsmit-
tel erhalt. Dies geschah erstmals 1694 durch
den englischen Konig William III, als er
Geld fiir einen Krieg gegen Frankreich be-
notigte. Eine Gruppe von Geldverleihern
aus London und Amsterdam bot William
einen nicht riickzahlbaren Kredit iiber 1,2
Millionen Pfund in Gold- und Silbermiin-
zen gegen acht Prozent Zinsen jahrlich an.
Als Bedingung sollte ihre neu zu griindende
private Bank von England das Recht haben,
Banknoten im Wert des Kredit-Kapitals als
anerkanntes Zahlungsmittel zu drucken.
Der Kredit brachte den Geldverleihern fort-
an jahrliche Zinsen. Zugleich hatten sie sich
umgehend den Gegenwert durch die eigene
Geldschopfung verschafft. Von da an lief
die Notenpresse der Bank auf Hochtouren.
Binnen vier Jahren waren die Schulden der
Regierung bei der Bank bereits auf 16 Milli-
onen Pfund angestiegen und brachten den
Gléaubigern 1,3 Millionen an jahrlichen Zin-
sen. Das war der Beginn der Verschuldung
Englands. Etwas mehr als 100 Jahre spiter
hatte Nathan Rothschild die Bedeutung so
beschrieben: ,,Ich kitmmere mich nicht um
die Marionette auf dem Thron von England
zur Herrschaft iiber ein Imperium, in dem
die Sonne niemals untergeht. Derjenige, der
die Geldversorgung Grofibritanniens kont-
rolliert, kontrolliert das britische Imperium
und ich kontrolliere die britische Geldver-
sorgung‘.

GOETHE LIESS IM FAUST DEN

MEPHISTO GELD SCHAFFEN

Kritik und schlechte Erfahrungen mit
dieser Art des Geldes gab es in der Ge-

schichte oft. Auch von dem Dichter Johann
Wolfgang von Goethe. Thn bestellte Herzog
Karl August 1782 zum Finanzminister von
Sachsen-Weimar-Eisenach. In der 1808 ver-
offentlichten Tragodie Faust lisst Goethe
durch Mephisto den potenziell gefihrlichen
Zusammenhang von Papiergeldschopfung,
Staatsfinanzierung und Inflation deutlich
werden. Der Kaiser brauchte Geld und Me-
phisto versprach, es zu schaffen. Auf einem
Maskenball brachte er den Kaiser dazu, eine
Urkunde zu unterschreiben, die er sofort
vervielfiltigte. Es war Papiergeld. Der Kanz-
ler prisentierte es am ndchsten Tag freudig
mit den Worten: ,,So hort und schaut das
schicksalsschwere Blatt, das alles Weh in
Wohl verwandelt hat ... Der Zettel hier ist
tausend Kronen wert.“

Heute gibt Mario Draghi als Prasident
der Europdischen Zentralbank jenen Me-
phisto, der bei Goethe die Freude an der
Geldschopfung anfachte: ,,Ein solch Papier,
an Gold und Perlen statt, ist so bequem,
man weif8 doch, was man hat; Man braucht
nicht erst zu markten, noch zu tauschen,
Kann sich nach Lust in Lieb’ und Wein be-
rauschen.” Dem munteren Treiben folgten
jedoch schon im Faust die rapide Geldent-
wertung und die Zerstorung des Geldwe-
sens. Der US-Dollar beispielsweise hat seit
seiner Einfithrung durch die private US-
Notenbank Federal Reserve im Jahr 1914
rund 92 Prozent seines Wertes verloren.

ALS JOHN LAW MIT PAPIERGELD
FRANKREICH RETTEN WOLLTE

Eines der berithmtesten historischen
Beispiele von Glanz und Elend des Schein-
geldes lieferte in der Realitdt John Law,
nachdem der ,Sonnenkonig® Ludwig XIV

Wolfgang Freisleben

Frankreich einen ruingsen Schuldenberg
von 2,8 Milliarden Livres hinterlassen hat-
te. Dem Nachfolger, dem Herzog von
Orléans, versprach der Schotte eine Losung
durch Papiergeld. Er durfte zunichst 1716
in Paris eine Bank griinden, die das Recht
zur Ausgabe eigener Banknoten besaf3, und
machte sich bei der Krone beliebt, indem
er die Aktien seiner Bank auch gegen
Staatspapiere an Anleger verkaufte und da-
durch deren umlaufende Zahl reduzierte.
Seine Banque Générale wurde im Jahre
1718 vom Staat aufgekauft und in Banque
Royale umbenannt. Auflerdem griindete
Law eine Handelsgesellschaft, die er mit
Unterstiitzung der Krone durch zahlreiche
Akquisitionen im In- und Ausland aus-
baute. Letztlich verfiigte er nicht nur tiber
die koniglichen Miinzstitten, sondern auch
als Finanzier der Krone iiber das Recht zur
Eintreibung des grofiten Teils der Steuer-
einnahmen. 1720 wurde die Gesellschaft
mit der Banque Royale zusammengelegt,
deren Aktien sich nun grofier Beliebtheit
erfreuten.

DIE UNKONTROLLIERTE NOTENPRESSE

WURDE ZUM VERHANGNIS

Schliefllich wurde das Edelmetall zur
Ginze durch die Banknoten als offizielles
Zahlungsmittel ersetzt. Die Ausweitung der
Geldmenge lief8 aber alle Preise von Immo-
bilien bis zu Nahrungsmitteln immer
schneller ansteigen. Um den Wert des
Geldes zu retten, sah sich Law dann sogar
veranlasst, die Notenpressen der Banque
Royale anzuhalten. Noch im Dezember
1720 musste er schliefflich Frankreich
fluchtartig verlassen, um der Lynchjustiz zu
entgehen.

o
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PREMIEREN-FONDS. Der Baukonzern Porr wagt
sich erstmals in seiner langen Unternehmenshistorie
unter die Fondsemittenten. Der kiirzlich prdsentierte
165 Millionen Euro schwere Immofonds Monte Laa
Duo ist fiir institutionelle Anleger und Family Offices
konzipiert, was sich auch schon an der Mindestan-
lagesumme von einer Million Euro ableiten |dsst.Das
Portfolio des Fonds umfasst elf vermietete Biiro- und
Logistik-Objekte in der Bundeshauptstadt, darunter
auch der Porr-Tower im zehnten Wiener Gemein-
debezirk, sowie in Graz. 90 Prozent des investierten
Kapitals werden fix mit 5,5 Prozent verzinst.

+++
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SAVE HAVEN. Laut dem Immobilienexper-
ten Jorg Blitzer von EHL wird der &sterreichische
Real-Estate-Markt, und hier speziell jener fiir Einzel-
handelsimmobilien, von Investoren nach wie vor als
LSicherer Hafen™ betrachtet. Die Renditen der Ob-
jekte in Wiener EinkaufsstraBen und -zentren sind
dariiber hinaus europdische Spitze, wie ein kiirzlich
verdffentlichter ,Retail Report™ der internationalen
Immobilienfirma Savills, mit der EHL eine Exklu-
sivpartnerschaft verbindet, aufzeigt. Ein weiterer
interessanter Punkt der Studie: Europaweit ist ein
eindeutiger Trend hin zu Immobilien in groBen inner-
stadtischen EinkaufsstraBen zu erkennen.

4+
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ZWEITER STREICH. Aquila Capital wurde Ende
November bei den in London verliehenen Awards
des Finanzmagazins ,Funds Europe® zur European
Hedgefund Firm of the Year gekiirt. Die Hamburger
Alternative-Investments-Experten konnten den be-
gehrten Titel nach 2010 bereits zum zweiten Mal
erringen. ,Wir freuen uns sehr Gber die steigende in-
ternationale Anerkennung®,so Roman Rosslenbroich,
Griinder und geschdftsfiinrender Gesellschafter von
Aquila Capital. Die Produkte des hanseatischen Un-
ternehmens werden seit dem vergangenen Jahr
auch im asiatischen Raum, in Skandinavien, den Be-
nelux-Staaten und in der Schweiz an institutionelle
Investoren vertrieben.

+++

DIE BESTEN TIPPS DER ZERTIFIKATEPROFIS

EASY UND RELAXED ZUM PROFIT

Dem Easy Relax Express-Zertifikat 01/2013 (ISIN:
DEOOOHLB5AT4) der Helaba (Landesbank Hes-
sen-Thiiringen) mit einer maximalen Laufzeit bis
2016 liegt ein Korb aus drei Indizes zugrunde. Er
besteht aus den Leitindizes EURO STOXX 50, S&P
500 und Nikkei 225. Notieren alle drei am jewei-
ligen Bewertungstag auf oder iber der Marke von
90 Prozent des jeweiligen Startwerts, erfolgt eine
vorzeitige Riickzahlung des vollen Nennwerts.
Zusdtzlich erhdlt der Anleger eine Verzinsung

von sechs Prozent, wenn alle Indizes zumindest
oberhalb der Kursschwelle von 60 Prozent des
jeweiligen Startwerts schlieBen.Ausgefallene
Zinszahlungen kénnen in einer der Folgeperioden
nachgeholt werden.Am Laufzeitende erfolgt die
Tilgung zum vollen Nennwert, sofern alle Indizes
liber 60 Prozent des jeweiligen Startniveaus
notieren. Bei Erreichen oder Unferschreiten der
Barriere am finalen Bewertungstag nimmt der
Anleger 1:1 an der negativen Wertentwicklung
des schlechtesten Korbbestandteils teil.
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DIE CHALLENGE - GOLD ODER 0L

Die Gold/Ol-Strategie-Anleihe (DEOOOSG3NPAG)
der Société Générale bezieht sich auf den SGI
GoldTo Oil Index (USD-Excess Return). Dieser ist
ein Rohstoffindex, der darauf abzielt, Trends des
sich am besten entwickelnden Basiswerts aus
Gold und Ol einzufangen, indem er basierend auf
Marktsignalen entweder in den SGI Gold Static
Roll Index oder den SGI Brent Crude Oil Static Roll
Index investiert. Der Anleger partizipiert zu 100
Prozent und unbegrenzt (ohne Cap) am mdg-
lichen Anstieg des Index, das heiBt der Anleger
erhdlt am Félligkeitstag eine Auszahlung, die dem
Nennwert multipliziert mit dem Quotienten aus
Endniveau und Ausgangsniveau entspricht. Die
aktive Anlagestrategie erméglicht es dem Inves-
tor, an den aktuellen Trends an den Gold- und den
Rohélmdrkten zu partizipieren. Die 100prozentige
Kapitalgarantie schiitzt am Laufzeitende vor
Verlusten. Die Ertriige kénnen von mdglichen
Wechselkursschwankungen beeinflusst werden,
da der Basisindex in US-Dollar notiert.

FAKTOR-ZERTIFIKATE AUF GOLD UND SILBER
Mit festem Hebel (,Fakfor*) dem Gold- und
Silberpreis folgen kénnen Anleger mit Faktor-
Zertifikaten von Deutsche Bank /db-X markets.
Und zwar ohne eine Knock-out-Schwelle, einen
Strike-Preis oder eine Laufzeit beachten zu
miissen. Faktor-Zertifikate sind wenig anfillig

fur Kursiiberraschungen bei nachlassender
Volatilitdt. Auch ein plétzlicher Totalverlust durch
ungiinstige Kursbewegungen droht im Gegensatz
zu Optionsscheinen und Knock-out-Produkten
nicht. Denn dies verhindert eine Anpassung bei
extremen Marktbewegungen. Die Fakfor-Zerti-
fikate auf Gold und Silber gibt es fiir steigende
Kurse (Faktor-Long) mit den Faktoren +2 und

+4 sowie fiir fallende Kurse (Faktor-Short) mit
den Faktoren -2 und -4. Steigt zum Beispiel der
Silber- oder Goldpreis gegeniiber seinem letzten
Fixing um ein Prozent, so steigt der Preis eines
Faktor-4x-Long-Zertifikats um vier Prozent. Der
Hebel bzw. Faktor bleibt téiglich gleich. Mehr Infos
dazu auf www.db-faktorzertifikate.de/gold.
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KROATISCHE HOCHZEIT. Die Vienna Insu-
rance Group (VIG) will ihre beiden kroatischen
Téchter zusammenfiihren. Die beiden Versicherer,
Kvarner und Helios, sollen nach der EheschlieBung
gemeinsam unter dem Namen ,Wiener osiguran-
je", zu Deutsch Wiener Versicherung, firmieren. Der
Segen durch die kroatische Finanzaufsichtsbehdrde
HANFA steht nach Angaben des Unternehmens aller-
dings noch aus. Helios ist nach den Informationen
der kroatischen Versicherungsvereinigung (HUO)
der fiinftgréBte Versicherer des Landes mit Brutto-
préimien in Héhe von 306,7 Millionen Kuna (40,70
Millionen Euro) in den ersten neun Monaten 2012.
Kvarner erzielte im selben Zeitraum Préimien von
133,2 Millionen Kuna.

+++

HEUER, KINDER, WIRD’S WAS GEBEN. Uni-
qa-Aktiondre dirfen sich freuen. Der Versicherer
konnte in den ersten neun Monaten 2012 deutlich
mehr verdienen als erwartet. Das Konzernergebnis
fiel mit 93,5 Millionen Euro deutlich besser aus als
von Analysten erwartet. Im Vorjahreszeitraum schlug
noch ein Verlust von 119,6 Millionen Euro zu Buche
- zum GroBteil aufgrund von Abschreibungen grie-
chischer Anleihen. Auch fiir das Gesamtjahr rechnet
Konzernchef Andreas Brandstetter mit einem gu-
ten Ergebnis — das EGT soll 200 Millionen Euro
erreichen. Und weil es so gut lduft, stellt das Unter-
nehmen fiir 2012 eine Dividende in Aussicht. Wie
hoch sie ausfallen wird, wollte Uniga aber noch nicht
verraten. Nebenbei hat sich das Unternehmen auch
von einer Beteiligung verabschiedet: Der 25-Prozent-
Anteil an der Medien-Holding Medicur wurde an die
Raiffeisen-Holding NO Wien verkauft.

+++

ADVENT, ADVENT - DAS AUTO BRENNT.
Keine so dumme Frage: Wer zahlt eigentlich, wenn
einem das Auto abgefackelt wird? In Deutschland
haben sich jedenfalls die R+V Versicherungen die-
ser Frage angenommen. Und das anscheinend aus
gutem Grunde, denn bei unseren Nachbarn schei-
nen vor allem in groBeren Stidten Brandstiftungen
an Fahrzeugen immer mehr ,in Mode zu kommen™.
Im Fachjargon spricht man aber natiirlich nicht von
Abfackeln, sondern von ,mutwilliger Zerstérung des
eigenen Autos durch Fremde™. Nun zur Sachlage: Hat
der Halter des PKW nur eine Teilkaskoversicherung,
haftet die Versicherung fiir den Schaden in der Hohe
des Wiederbeschaffungswerts des Autos. AuBerdem
gibt es eine Wiedergutmachung fiir alle typischen
Zubehdre des Fahrzeuges. Die Betonung liegt aber
hier klar auf ,typisch®. Daher sollte man tunlichst
davon Abstand nehmen, irgendwelche Sachen im
Fahrzeug zu lassen, denn Dinge wie ein Laptop oder
eine Brille muss sich der Lenker dann aus eigener
Tasche ersetzen. Wenn das Feuer auch auf andere
Objekte in der Ndhe des Autos — andere PKWs, Ge-
bdude und dergleichen - Ubergreift, haftet ebenfalls
die Versicherung des Beschddigten. Wenn aber der
Feuerteufel geschnappt werden kann, ist natirlich
dieser zum vollen Schadenersatz fiir alle besché-
digten Objekte verpflichtet.

4+

GO WEST. Die Allianz verstarkt ihre Préisenz in den
Benelux-Staaten durch die Integration der operativen
Einheiten von Allianz Belgien (inklusive Allianz Luxem-
burg) und Allianz Niederlande. ,Benelux ist eine der
europdischen Kernregionen und insgesamt der viert-
groBte Versicherungsmarkt in Europa,” sagt Dieter
Wemmer, Mitglied des Vorstands der Allianz SE und
unter anderem verantwortlich fiir Allianz Belgien und
Allianz Niederlande. Im ersten Schritt veréindert sich
die Zusammensetzung der Vorstandsgremien von Alli-
anz Belgien und Allianz Niederlande. Robert Franssen,
aktuell noch CEO derAllianz Belgien, wird Vorsitzender
in beiden Gremien.Zudem wird er das Integrationspro-
jekt sowie das regionale Koordinierungsteam leiten.
Ron van het Hof, derzeit CEO der Allianz Niederlande,
wird eine neue Aufgabe Gibernehmen, die zu gege-
bener Zeit bekannt gegeben wird. Alle Veréinderungen
miissen allerdings sowohl von interner als auch von
regulatorischer Seite abgenickt werden.
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USA MACHT KASSE. Die amerikanische Re-
gierung zieht sich mit einem milliardenschweren
Aktienverkauf beim Versicherungskonzern AlG zu-
riick. Das Finanzministerium verduBert nach eigenen
Angaben seinen restlichen Anteil an Stammaktien an
demin der Finanzkrise geretteten Konzern.Insgesamt
trennt sich die US-Regierung von 234,2 Millionen
Papieren. Das Aktienpaket hat damit einen Wert von
knapp acht Milliarden Dollar. Das Ministerium halte
nach der Transaktion aber weiterhin Optionsscheine
zum Bezug von AlG-Aktien. 2008 wurde AIG - da-
mals wegen Risikogeschdften am Hypothekenmarkt
vor der Pleite — von der US-Regierung zu 80 Prozent
ibernommen. Auch eine deftige Finanzspritze gab
es obendrauf - insgesamt 182 Milliarden Dollar. Die
Rettungsaktion war die bisher gréBte Giberhaupt fir
ein einzelnes Unternehmen. Im Mai 2011 begann
die US-Regierung mit dem allmdhlichen Ausstieg
aus dem Konzern.
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MAGERE JAHRE

Die Renditen von klassischen Lebensversicherungen und Vorsorgeprodukten leiden unter den Auswir-
kungen der allgemeinen Finanzkrise. Von einer akuten Notlage der Assekuranzen kann laut Marktbeobach-
tern aber nicht gesprochen werden. Panikmache wire auf jeden Fall ein schlechter Ratgeber.

Die Rahmenbedingungen fiir die Versicherungs-
wirtschaft waren 2012 ohne Zweifel schwierig:
EU-Schuldenkrise, endlose Griechenland-Diskussion
und Konjunkturabschwung wirken belastend. Denn
der Rentenmarkt ist kein sicherer Hafen mehr bzw. wer-
fen sehr solide Anleihen kaum noch Zinsen ab. In ris-
kantere Anlageformen, wie Aktien, kénnen Versicherer
wiederum nur beschrinkt investieren; auflerdem sind
die Weltborsen von Volatilitit gekennzeichnet.

SICHERHEIT GEHT VOR

An dieser Ausgangslage wird sich vermutlich auch
2013 nichts Wesentliches dndern, was bedeutet, dass es
fiir die Versicherer nicht gerade einfach ist, ihren Kun-
den hohe Renditen zu bieten. Dazu meint Robert
Lasshofer, Generaldirektor der Wiener Stadtischen
Versicherung: ,,Natiirlich spielt auch die Entwicklung
der Renditen eine Rolle. Durch die Situation an den Fi-
nanzmirkten konnen wir frithere Renditen einfach
nicht mehr erwirtschaften. Das ist auch kein Wiener-
Stddtische-Spezifikum, sondern gilt fiir die gesamte
Branche.“ Hort man sich in der Versicherungswirt-
schaft um, wird klar, dass die Jagd nach maximalen
Renditen als Verkaufsargument in den Hintergrund
tritt. Stattdessen erfolgt eine Riickbesinnung auf die

Harald Kolerus

Kernkompetenzen der Assekuranzen. ,,Der Sinn von
echten Vorsorgeprodukten liegt in einer moglichst ho-
hen Sicherheit und nicht bei einer moglichst hohen
Rendite. Wer die optimale Absicherung fiir verschie-
dene Ebenen sucht, fiir den sind Versicherungspro-
dukte das Richtige. Wer das Risiko sucht und mit sei-
nem Geld spekulieren will, fiir den sind Versiche-
rungen die falschen Produkte®, bringt es Hartwig Loger,
Vorstandsvorsitzender der Uniqa Osterreich Versiche-
rungen AG, auf den Punkt. Uniqa verfolgt laut Loger
eine vorsichtige Veranlagungspolitik und bildet in
Zeiten guter Kapitalveranlagungsergebnisse entspre-
chende Reserven. Dadurch konnen Schwankungen am
Kapitalmarkt auch tiber lingere Zeitrdume ausgegli-
chen und die in den Vertrégen garantierten Leistungen
erfiillt werden. ,Die ,vorsichtige® Garantiezinspolitik
der FMA (Finanzmarktaufsicht, Anm.) aus den letzten
Jahren macht sich heute bezahlt. Probleme in dem Aus-
maf3 wie in Deutschland gibt es bei dsterreichischen
Versicherungen aus diesem Titel nicht®, so der Uniqa-
Vorstand. Lasshofer argumentiert dhnlich: ,,Heute geht
es um lebenslange Wertsicherung, wobei unser Unter-
nehmen trotz Senkung des Garantiezinses durch die
FMA bei einer Gesamtverzinsung von rund 3,5 Pro-
zent bleiben wird. Damit schaffen wir Stabilitdt und

ALTERSGRUPPEN IN OSTERREICH
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Die Osterreicher und Osterreicherinnen werden immer

in % @lter. Wer heute geboren wird, hat durchaus realistische
— 100 Chancen, das beinahe biblische Alter von 100 Jahren zu
34,7% [ Zg erreichen. Das hat nicht nur Folgen fiir die Pensionsab-
70 sicherung, sondern auch fiir das Thema Pflege. Bis 2030
gg wird es laut Prognosen rund 500.000 Pflegebediirftige in
40 Osterreich geben, die Gesamtkosten werden sich auf rund
30 8,5 Milliarden Euro belaufen. Angesichts dieser Dimensi-
%g onen lduft die Nachfrage nach Pflegeversicherungen noch
0 sehr schleppend, hier wird bei weitem noch nicht ausrei-
chend vorgesorgt.

STEIGENDE LEBENSERWATUNG
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.Private Vorsorge hat nichts an
Wichtigkeit eingebUBt. Ganz
im Gegenteil, sie wird nicht
nur aus demografischen Grun-
den immer wichfiger.™

Robert Lasshofer, Wiener Stidtische

. Wer mit seinem Geld spekulie-
ren will, fir den sind Versiche-
rungen die falschen Produkte.
Versicherungen stehen fur
bestmdgliche Absicherung.™
Hartwig Lger, Uniqa Osterreich

Kontinuitit.“ Luciano Cirina, Vorstandschef der Gene-
rali Gruppe Osterreich und Prisident des Versiche-
rungsverbandes, sieht die Situation dhnlich: ,,Insge-
samt ist das aktuelle Umfeld der Kapitalmirkte eine
grofie Herausforderung fiir jeden langfristig orien-
tierten Investor, wobei dem Thema Zinsanderungsrisi-
ko in der Veranlagung verstirkt Augenmerk geschenkt
wird. Das Asset Management der Generali versucht
bestmoglich, Chancen an den Kapitalmarkten zu eva-
luieren und Zinsvorteile aus dem Bereich Unterneh-
mensanleihen oder auch Emerging Markets risikoad-
justiert zu nutzen.“ Bei der Generali wird bei der klas-
sischen Lebensversicherungen aller Voraussicht nach
auch im kommenden Jahr die Gesamtverzinsung auf
den veranlagten Pramienanteil 3,4 Prozent betragen.
Johanna Stefan, Generaldirektorin der Donau Versi-
cherung, kann der aktuellen Lage auch Positives abge-
winnen: ,,Natiirlich sind seit dem Ausbruch der Fi-
nanzkrise die Zinsen im Allgemeinen gefallen. Die Fi-
nanzkrise brachte aber nicht nur Risiken, sondern auch
Chancen. Denn zu Unrecht erfolgte in den erratischen
Marktbewegungen oft keine Differenzierung zwischen
den Qualititen der Schuldner. So konnten fundamen-
tal exzellent bewertete Veranlagungen auf attraktiven
Niveaus getitigt werden. Laut Stadler bieten sich auch
im aktuellen Marktumfeld immer wieder Moglich-
keiten, durch einen langfristigen und risikooptimier-
ten Investmentansatz besonders attraktive Renditen zu
erwirtschaften, sodass Vorsorgeprodukte weiterhin
eine sehr attraktive Form der Alterssicherung bleiben.

PFLEGE & CO

Die Vertreter der Versicherungsbranche betonen
auch immer wieder, dass Vorsorgeprodukte - Rendite-
Diskussion hin oder her - schon allein aufgrund der
demografischen Entwicklung an Bedeutung gewinnen
werden. Dass die Menschen in Industrienationen wie
Osterreich immer lter werden, ist ja schon lange kein

Geheimnis mehr. Ebenso dass diese Entwicklung das
Umlageverfahren vor grofie Herausforderungen stellt
(siehe Grafiken links). Deshalb sind Vorsorgeprodukte
als Erganzung - nicht als Ersatz — des staatlichen Pensi-
onssystems nicht wegzudiskutieren. Ebenfalls demo-
grafisch bedingt wird die Finanzierung der Pflegekos-
ten die gesamte Gesellschaft in Zukunft noch stirker
beschiftigen. Lasshofer meint dazu: ,,Fiir uns ist das
Thema Pflege eines der wichtigsten Zukunftsthemen,
allerdings zeigt sich bei der privaten Pflegevorsorge
noch ein ambivalentes Bild: Die Bevélkerung ist sich
der Notwendigkeit zwar bewusst, das Thema Pflege
wird aber noch viel zu oft beiseite geschoben.“ Die
mangelnde Nachfrage ist vor allem psychologisch be-
griindbar: Pflege ist der Teil in der Vorsorge, der am
wenigsten bewusst wahrgenommen wird. Erst wenn
man personlich betroffen ist oder man es im unmittel-
baren Umfeld erlebt, beginnt meist das Umdenken.
»Vielen Menschen ist noch nicht bewusst, dass nur eine
private Pflegevorsorge vor einer Schmilerung des erar-
beiteten Vermogens schiitzt, wenn man einmal zum
Pflegefall werden sollte, so Cirina. Um hier mehr Be-
wusstsein zu schaffen, hat die Wiener Stidtische iibri-
gens eine gemeinsame Kampagne mit der Erste Bank,
dem Wirtschafts- und Sozialministerium und dem
OGKV (Osterreichischer Gesundheits- und Kranken-
pflegeverband) gestartet, die fiir das Pflegethema sen-
sibilisieren soll und Osterreichs beliebteste Pflege-
rinnen und Pfleger vor den Vorhang holt.

HAB & GUT

Vor allem im Pflegebereich besteht also ein erheb-
licher Nachholbedarf. Strak nachgefragt werden hinge-
gen bereits jetzt Schaden- und Unfallversicherungen,
deren Primienvolumen im Jahr 2012 um rund zwei
Prozent gestiegen ist. ,Dass man in Krisenzeiten auch
verstirkt sein Hab und Gut absichern will, ist eine
durchaus logische Entwicklung®, meint Cirina. Dazu »
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.Nur eine private Pflegevorsor-
ge schutzt vor einer Schmdle-
rung des erarbeiteten Vermo-
gens, wenn man einmal zum

Pflegefall werden sollte.™

Luciano Cirina, Generali Osterreich
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kommt das wachsende Bewusstsein dafiir , dass im
Zuge der Klimaerwarmung das Wetter immer stirkere
Kapriolen schldgt und eben erheblichen Schaden an-
richten kann. Interessant ist, dass beim Thema Unwet-
terrisiken verstirkt auf Privention gesetzt wird. So bie-
tet Uniqa seit 2004 Unwetterwarnungen fiir Privatper-
sonen und Gemeinden an. Rund 370.000 Kunden der
Uniqa Gruppe nutzen diesen Service. Seit dem Start
2004 wurden iiber 40 Millionen Warnungen per SMS
verschickt. Durch die rechtzeitige und ortsgenaue War-
nung konnen natiirlich nicht alle Schiden vermieden
werden, sie ermdglicht aber den Betroffenen, praven-
tive Mafinahmen zu ergreifen und damit die Schiden
zu minimieren. Faktum ist, dass in den letzten zehn
Jahren eine bemerkenswerte Haufung, vor allem von
Sturm- und Hochwasserschiden, zu beobachten ist.
Ein Einfluss auf die Primiengestaltung im Bereich Na-
turkatastrophen ist laut der Wiener Stidtischen in
Form einer Verteuerung nicht auszuschlieflen.
Lasshofer von der Wiener Stidtischen meint dazu:
»Gerade die massiven Unwetterschiden der letzten
Zeit haben das Thema ,Absicherung gegen Naturkatas-
trophen’ wieder stirker ins Bewusstsein der Menschen
geriickt. Wir verzeichnen heuer ein Schadenvolumen
aufgrund von Naturkatastrophen von ca. 62 Millionen
Euro fiir rund 35.000 Schiden.“

IM FALL DER FALLE

Paradoxerweise wird im Gegensatz zur Absiche-
rung von Sachwerten das Risiko der Berufsunfihigkeit
noch vielfach unterschatzt. Laut Information des Bun-
desministeriums fiir Arbeit, Soziales und Konsumen-
tenschutz wird jeder fiinfte Osterreicher berufsunfi-
hig, und ca. 30 Prozent der Pensionszahlungen werden
fiir Invaliditéts- und Berufsunfahigkeitspensionen auf-
gewendet. Die Sozialversicherung leistet bei Berufsun-
fahigkeit durchschnittlich 800 Euro monatlich, Berufs-
unfihigkeitspensionen fiir Frauen liegen im Schnitt

.Die Kunden wunschen sich
mehr Transparenz, Einfachheit
und Klarheit. AuBerdem ist die
Absicherung von Risiken wich-

tiger als hohe Renditen.™
Elisabeth Stadler, Ergo Austria

.Fur Versicherer wird 2013
kein leichtes Jahr, es wdre
aber stark Ubertrieben und
Schwarzmalerei, eine groBe
Krise herbeireden zu wollen.™

Christoph Krischanitz, Arithmetica

noch darunter. Mit einer entsprechenden Versicherung
kann hingegen mit einer individuell wiahlbaren monat-
lichen Pension die Einkommensliicke im Fall einer Be-
rufsunfihigkeit abgedeckt werden. Cirina: ,,Eine Be-
rufsunfihigkeit bringt nicht nur kérperliche und psy-
chische Einschriankungen mit sich, sondern auch be-
achtliche Einkommensverluste. Dabei braucht man ge-
nau in so einem Fall mehr finanzielle Mittel, zum Bei-
spiel fiir Therapien und andere Mafinahmen. Die staat-
liche Unterstiitzung reicht da meist nicht aus. Daher ist
eine rechtzeitige Absicherung durch eine Berufsunfi-
higkeits-Zusatzversicherung notwendig.“

WIE ES EUCH GEFALLT

Thema fiir 2013 wird laut Branchenvertretern wie
schon 2012 und auch 2011 der zunehmende Wunsch
der Kunden nach Individualitdt, Transparenz und Ein-
fachheit sein. ,Wer sich stirker an den Kundenbediirf-
nissen und nach Lebensphasen orientiert und den
Kunden auch ldstige Dinge wie komplizierte Schade-
nerledigung etc. abnimmt, gewinnt®, so Elisabeth
Stadler, Vorstandsvorsitzende der Ergo Versicherung
Austria. Ergo ist folgerichtig bereits mit einer Transpa-
renzoffensive gestartet.

FAZIT

Fiir die Versicherungswirtschaft wird 2013 ,.eine
Herausforderung®, wie es in Branchenkreisen immer
wieder heifit. Eine Untergangsstimmung herbeizure-
den wire allerdings iibertrieben, das meint auch
Christoph Krischanitz, Geschiftsfithrer von Arithme-
tica (das Unternehmen ist auf Versicherungs- und fi-
nanzmathematische Berechnungen spezialisiert): ,Die
Situation ist fiir die Versicherungen schwieriger gewor-
den, aber ich sehe hier keine grofie Krise - das wire
Schwarzmalerei. Die Hauptaufgabe der Versiche-
rungen ist auch nicht Maximierung von Renditen, son-
dern die solide Absicherung von Risiken.“

CREDITS: shutterstock.com, beigestellt
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Menfchen

Menschen

Karlheinz B6hms Athiopienhilfe

Hunger kommt nicht uiber Nacht!

Genauso wenig wie Veranderung. Deshalb setzt Menschen fir Menschen
langfristige Entwicklungsprojekte um. Gemeinsam mit den Menschen in Athiopien

arbeiten wir an Erfolgen, die bleiben. Damit Hunger erst gar nicht entsteht.
Helfen Sie mit — als Mensch fiir Menschen.

Spendenkonto PSK 7.199.000, BLZ 60000 www.mfm.at
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PORTFOLIOS AM PRUFSTAND

PERFORMANCE FONDSGEBUNDENE PENSIONSVERSICHERUNGEN

ANBIETER PORTFOLIO VERMOGENSAUFTEILUNG 2009 2010 2011 1.1.-30.11. @ SEIT START (P.A.)
APK-Versicherung AG
1030 Wien, Thomas-Klestil-Platz 1 APK bonds 100 % Anleihen 6,4% 3,6% 2,2% 9,7% 50% (01.01.96)
Tel.: +43(0)50 275 30, Fax: +43(0)50 275 3709 APK basic max. 20 % Aktien 8,6% 78% 04% 11,3% 54% (01.01.96)
www.apk-versicherung.at APK balanced bis 50 % Aktien 120% 140% -44% 13,7% 6,3% (01.01.96)
APK equity 100 % Aktien 17,7%  243% -11,1% 178% 6,2% (01.01.96)
PERFORMANCE FONDSGEBUNDENE LEBENSVERSICHERUNGEN
ANBIETER PORTFOLIO VERMOGENSAUFTEILUNG 2009 2010 2011 1.1.-30.11. 0 SEITSTART (PA)
Allianz Elementar Lebensversicherung AG Dachfonds:
1130 Wien, Hietzinger Kai 101-105 Allianz Invest Defensiv 100 % Renten 7,2% 4,4% 01% 116% 5,0%
Tel.: +431/878 07-0 Allianz Invest Konservativ 75 % Renten / 25 % Aktien 14,8% 6,7% -39% 116% 4,4%
Fax: +43 1/878 07-2830 Allianz Invest Klassisch 50 % Renten / 50 % Aktien 20,9% 89% -74% 108% 32%
www.allianz.at Allianz Invest Dynamisch 25 % Renten / 75 % Aktien 282% 12,7% -11,1% 98% 1,6%
Alianz Invest Progressiv 100 % Aktien 345% 153% -149% 9,0% -3,4%
- Einzelfonds:
AI I l an z @ Alianz Invest Vorsorgefonds 100 % Renten 4,8% 5,2% 2,3% 99% 54%
Allianz Invest Rentenfonds 100 % Renten 8,4% 27% -04% 135% 52%
Allianz Invest Osteuropa Rentenfonds 100 % Renten 13,4% 78% -28% 159% 7,1%
Allianz Invest New Generation 100 % Aktien 31,5% 169% -198%  14,8% -11,2%
Allianz Invest Osteuropafonds 100 % Aktien 81,2% 339% -262% 154% 35%
Allianz Invest Aktienfonds 100 % Aktien 31,8% 1,1%  -209%  169% 1,8%
Allianz PIMCO Corporate 100 % Renten 198% 22,1% 24% 126% 29%
Alianz PIMCO Mortgage 100 % Renten 10,2% 8,7% 8,9% 2,7% 55%
Allianz Invest Austria Plus 100 % Aktien (Erstauflage 05.10.04) ~ 60,6%  20,6% -332% 209% 6,3%
Financelife Lebensversicherung AG Financelife-Lebensversicherung AG / Raiffeisen Fondspolizzen
1029 Wien, Untere Donaustrafe 21 | Hohe Sicherheit 100 % Renten 5,0% 4.9% 1,6% 81% 50% (02.01.96)
Tel.: +43 1/214 54 01, Fax: DW 3780 II Risikoarm 80 % Renten / 20 % Aktien 14,8% 83% -3,7% 82% 55% (02.01.96)
www.financelife.com IIT Ausgewogen 55 % Renten / 45 % Aktien 216% 13,3% -7,6% 76% 59% (02.01.96)
Ansprechpartner f. Privatpersonen: IV Dynamisch 25 % Renten / 75 % Aktien 21,3% 175% -11,5% 95% 6,0% (02.01.96)
Mag. Ulrike Praun, DW 3359 FinananceLife-Lebensversicherung AG / Salzburg-Invest KAG Fondspolizzen
ulrike.praun@financelife.com | Sicherheit 100 % Renten 4,2% 3,6% 1,4% 37% 35% (01.04.99)
Ansprechpartner f. Vertriebspartner: II Ertrag 80 % Renten / 20 % Aktien 8,6% 90%  -53% 6,6% 3,3% (31.10.97)
Werner Holzhauser, DW 1613 Il Wachstum 50 % Renten / 50 % Aktien 14,4% 99% -11,1% 80% 2,0% (31.10.97)
E-Mail . Vertriebspartner: IV Dynamik 25% Renten / 75 % Aktien 16,7% 125% -16,6% 89% 0,0% (01.04.99)
service@financelife.com FinancelifeLebensversicherung AG / Kepler Fonds Polizzen
| Sicherheit Plus 100 % Renten 8,1% 2,0% 25% 106% 4,7% (01.01.00)
II Sicherheit 80 % Renten / 20 % Aktien 182% 6,9% 02% 126% 3,1% (01.01.00)
11l Ertrag 559 Renten / 45 % Aktien 219% 106% -48% 124% 0,4% (01.01.00)
IV Wachstum 25 % Renten / 75 % Aktien 222% 137% 94% 124% -2,4% (01.01.00)
Financelife-Fondspolizzen
| Hohe Sicherheit 100 % Renten 4,0% 4,8% 1,1% 7,7% 4,3% (01.09.95)
|1 Sicherheit mit Wachstumschance 80 % Renten / 20 % Aktien 10,6 % 91% -1,7% 7,4% 4,6% (01.09.95)
|1 Wachstum mit begrenztem Risiko 55 % Renten / 45 % Aktien 205% 138% -6,5% 7,6% 4,2% (01.09.95)
IV Aktives Risikomanagement 259% Renten / 75 % Aktien 263% 178% -10,8% 94% 3,7% (01.09.95)

Mindestanlagesumme Einmalerlag: EUR 3.634,- Mindestanlagebetrag laufende monatliche Prémie: EUR 37,- Vertriebspartner: Berater der UNIQA Versicherungen AG, Raiffeisen Bankensektor, unabhéngige Makler,
vier Vermdgensverwaltungen, in Summe sechzehn gemanagte Portefeuilles, unabhangige Fondsselektion aus einem Bestand von iiber 300 Fonds der renommiertesten Kapitalanlagegesellschaften

Generali Versicherung AG
1011 Wien, Landskrongasse 1-3
Tel.: +43 1/534 01-12084

Fax: +431/534 01-4113
www.generali.at

Sicherheitsklasse
Balanceklasse
Dynamikklasse
Aktivklasse

A25
A50
AT5
A 100

Aktienanteil

ca. 25%
ca. 50%
ca. 75%
ca. 100%

ca. 25%
ca. 50%
ca. 75%
ca. 100%

Kurs 31.12.09 | Kurs 31.12.10  Kurs 31.12.11 | Kurs 30.11.12

13,29€
11,61€
9,94€
6,54€

9,06 €
7,36€
6,19€
492¢

14,22€
12,75€
11,18€

753¢€

9,69€
8,08€
6,97€
5,66 €

14,04€
12,16 €
10,28 €

6,65€

9,58€
17,70€
6,41€
5,00€

15,06 € -
13,40€ =
11,65€ -

1,71€ =

10,27 € -
8,49€ =
7,26€ -
5,80€ =
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werden ist so groB, dass

ETER

WIENER STADTISCHE Versicherung AG
Vienna Insurance Group

1010 Wien, Schottenring 30

Hotline: 050 350 351

www.ufos.at

L
, . , . , . O
Die Anzahl der verschiedenen Portfolios, die heute bei fondsgebundenen Lebensversicherungen angeboten >
sich ein genauer Vergleich durchaus lohnt. u
PORTFOLIO VERMOGENSAUFTEILUNG 2009 2010 2011 1.1.-30.11. 0 SEITSTART (P.A)
UNITED FUNDS OF SUCCESS
Master Fonds Traditionell 2/3 Renten / 1/3 Aktien 11,5% 72% -02% 10,1% 3,3% (01.07.98)
Master Fonds Dynamisch 1/3 Renten / 2/3 Aktien 196% 148% -22% 89% 1,8% (01.07.98)
Master Fonds Progressiv 100 % Aktienfonds 285% 201% -7,3% 10,4% -0,4% (01.07.98)
WSTV ESPA Traditionell 2/3 Rentenfonds/1/3 Aktienfonds 9,5% 57% -41% 7,7% 3,6% (15.07.03)
WSTV ESPA Dynamisch 1/3 Rentenfonds/2/3 Aktienfonds 14,6 % 6,8% -92% 81% 2,7% (15.07.03)
WSTV ESPA Progressiv 100% Aktienfonds 244% 142% -118% 10,7% 3,1% (15.07.03)
RT Active Global Trend 285% 121% -13,4% 48% -0,2% (17.01.00)

WIENER@
STADTISCHE

VIENNA INSURANCE GROUP

Mindestanlagesumme Einmalerlag: EUR 3.500,- Mindestanlagebetrag laufende monatliche Pramie: EUR 70,- Todesfallschutz min./max. in % der Beitragssumme: 10-400
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Geldsorgen

Hans Werner Sinn hilft mit seinem neuesten Buch, die Finanz- und Systemkrise in Europa zu verste-
hen und die Gefahren fur unser Geld und unsere Kinder zu erkennen.

DIE TARGET-FALLE
Hans-Werner Sinn. Carl Hanser Verlag
417 Seiten.

S ie begannen damit, dass sich der
deutsche Alt-Kanzler Helmut
Kohl und die anderen Fiithrer beim
Beschluss iiber die Euro-Einfithrung
lediglich vom Primat der Politik lei-
ten lieflen, das sie verstanden. Das,
was sie nicht verstanden, schoben sie
einfach beiseite. ,,Es war ein grofler
Fehler ... Die Konsequenzen sehen
wir heute in der katastrophalen Kri-
se, die die Peripherie erfasst hat ...
so der Autor. Kohl war offensichtlich
ein Ubeltiter, der die Warnungen,
die Einfiihrung des Euros sei ein Hu-
sarenstiick, mit der Behauptung, die
Mehrheit der Deutschen hinter sich
zu haben, aus dem Wind schlug.
Meinungsumfragen hatten 1996 bis
1998 das Gegenteil belegt. 155 deut-
sche Okonomen hatten damals einen
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offentlichen Aufruf gegen die ihrer
Meinung nach verfrithte Einfithrung
des Euro unterschrieben.

Das Gute am Euro ist, dass er die realen Geschifte
und die Finanzgeschifte der Euroldnder vor den Ri-
siken der flexiblen Wechselkurse schiitzt. Doch die ne-
gativen Folgen der Einfiihrung des Euro, noch bevor
ein notwendiges Maf an staatlicher Integration er-
reicht war, sind nicht absehbar. ,,Die Spannungen in
Europa tragen bereits die Ziige einer psychologischen
Auflosung der EU ahnte der italienische Ministerpra-
sident Mario Monti bereits. ,,Der Euro kann zu einem
Faktor des europdischen Auseinanderdriftens werden®

Der vagen Behauptung, dass ein Konkurs Grie-
chenlands teurer sei als die Rettungsaktionen, wider-
spricht Hans-Werner Sinn mit detaillierter Rechnung
per August 2012. Wenn der Konkurs mit dem Austritt
des Landes aus der Eurozone verbunden wire, dann
verloére Deutschland 48,1 Milliarden Euro; ein Verbleib
in der Eurozone erhoht den Schaden auf 87,2 Milliar-
den Euro. Wenn Griechenland ohne Konkurs im Euro
verbleibt, miissen immer mehr Hilfskredite flieflen,

DIE TARGET FALLE

Wolfgang Freisleben

um die fehlende Wettbewerbsfihigkeit auszugleichen,
ohne schlussendlich den Konkurs zu verhindern. Nur
ein Austritt mit einer Abwertung wiirde Griechenland
in absehbarerer Zeit wieder positive Leistungsbilanz-
tiberschiisse verschaffen, meint Sinn.

Seine Kanzlerin Angela Merkel riiffelt der deutsche
Okonom wegen ihrer Behauptung, ,wenn der Euro
fallt, fillt auch Europa®, weil sie damit Deutschland
noch mehr erpressbar gemacht habe. Das ist es aber
schon wegen der omindésen ,,Target-Salden® Die Tar-
get- Falle besteht darin, dass die Deutsche Bundesbank
nicht die Moglichkeit hat, ihre Target-Forderungen je
einzutreiben. Diese entstanden auf Verrechnungskon-
ten, weil Giiter oder Anlagewerte in andere Lénder ge-
flossen sind und von der Bundesbank im Auftrag aus-
lindischer Kéufer bezahlt wurden, oder weil die Bun-
desbank im Auftrag ausldndischer Schuldner Schulden
bei deutschen Glaubigern getilgt hat. Getilgt werden
die Target-Kredite nur dann, wenn Deutsche wieder
neue Kredit ins Euro-Ausland vergeben oder Anlage-
objekte und Giiter dort kaufen. Alles Geld, das heute in
der Eurozone zirkuliert, entstand durch die unendliche
Geldschopfung iiber Kredite und Wertpapierkaufe der
Notenbanken in Irland und den siideuropdischen Kri-
senstaaten. Uber Importe, Zinszahlungen, Schulden-
tilgung und Erwerb von Vermogensobjekten ergoss es
sich in die iibrigen Euroldnder. Insgesamt wurde in den
Krisenldndern sogar rund ein Viertel mehr Zentral-
bankgeld ,,aus Luft“ geschaffen, als in der Eurozone
insgesamt im August 2012 in Umlauf war. Die Noten-
banken des Nordens miissen daher pausenlos durch ei-
gene Kreditaufnahme Geld vom Markt absaugen und
vernichten.

TARGET Das Target2 genannte Brutto-Clearingsystem der Euro-
pdischen Zentralbank dient dem téiglichen Transfer von Geldern
zwischen den angeschlossenen Banken, um jede einzelne
Zahlung der auftraggebenden Bank auszufiihren. Deutschland
hatte Anfang September Target-Forderungen von 751 Milliarden,
Osterreich Verbindlichkeiten von 38 und Griechenland von 105
Milliarden Euro.
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STEUERFLUCHT
Hans-Lothar Merten. Verlag: Linde. 263 Seiten.

MILLIARDEN-KARUSSELL. Euphemistische
Wortschdpfungen wie ,Kreative Buchhaltung™ oder
.Steueroptimierung® werden gerne mit einem
Augenzwinkern in den Mund genommen, wenn es
in Wirklichkeit um eine strafbare Handlung geht:
Steuerhinterziehung. Der Bankkaufmann und freie
Publizist Hans-Lothar Merten macht in seinem Buch
LSteuerflucht™ klar, dass es alles andere als ein
Kavaliersdelikt ist, Geld am Fiskus vorbeizuschleu-
sen. Denn Steuerstinder, die mehr als eine Million
hinterzogen haben, miissen kiinftig ins Gefaingnis.
Eine Bewdhrungsstrafe sei dann in der Regel aus-
geschlossen, urteilt etwa der Bundesgerichtshof in
Karlsruhe im Februar des heurigen Jahres. Generell
weht seit Ausbruch der Finanzkrise 2008 den ,Steu-
erfilichtlingen™ ein rauerer Wind ins Gesicht. Je
héher sich die Schulden einzelner Lander tlirmen,
desto intensiver versuchen nationale Steuerfahn-
der, den Ubeltéitern auf die Schliche zu kommen. In
Wirklichkeit handelt es sich bei Steuerhinterziehung
um ein globales Milliardengeschéft, laut dem Autor
Lvagabundieren® rund zehn Billionen Dollar auf der
Suche nach ,sicheren Hafen™ durch die Steuerwelt.
Bei der Lektiire des vorliegenden Werks kommt der
Leser oft nicht aus dem Staunen und Kopfschiitteln
heraus. So erfahrt man, dass in der Schweiz etwa
200.000 Franzosen leben - der Steuer wegen. Das
Buch enthdlt somit nicht nur umfassende Informati-
onen, sondern kann auch mit einigen (Steuer-)Kuri-
ositdten aufwarten.

UNSICHTBARE HAND. An dieser Stelle sei

ein Klassiker der modernen Wirtschaftstheorie ins
Geddchtnis gerufen: ,Untersuchungen iiber Wesen
und Ursachen des Reichtums der Vélker®, von Adam
Smith. Schon in der diber 70 Seiten langen Einfih-
rung von Erich W. Streissler wird klar, dass es sich
hier um keine leichte Lektlire handelt, sondern um
ein wissenschaftlich hdchst anspruchsvolles Werk.
Und noch dazu um ein liberaus umstrittenes wie
einflussreiches — nicht umsonst gilt das Buch als
,Bibel des Liberalismus™. Smith spricht sich ja fiir
eine moglichst geringe Einmischung des Staates in
das Wirtschaftstreiben aus. Der Markt bzw. das freie
Wechselspiel von Angebot und Nachfrage wiirden
demnach wie eine ,unsichtbare Hand" agieren und
Individuen sowie die gesamte Gesellschaft zum
hdchstméglichen Gliick lenken. Smith schreibt auch
von der ,Heiligkeit und Unantastbarkeit™ des Eigen-
tums. Welche Folgewirkungen seine Theorien noch
heute besitzen, ist schwer zu iibersehen — wie viele
Verfassungen des 19.Jahrhunderts betont etwa die
dsterreichische Bundesverfassung wortlich: ,Das
Eigentum ist unverletzlich.”

In Zeiten der Finanzkrise, des Turbokapitalismus und
der ausufernden Manager-Boni sind Smiths Ideen
so starker Kritik ausgesetzt wie kaum zuvor. Gerade
deshalb ist es hilfreich und erhellend, hin und wie-
der in diesem Klassiker der Wirtschaftswissenschaft
nachzuschlagen.

UNTERSUCHUNG UBER WESEN UND URSACHEN ...
Adam Smith. Verlag: Mohr Siebeck. 924 Seiten.

RATINGAGENTUREN IN DER KRISE
Steven Alexandre Brieger. Verlag: Metropolis. 171 Seiten.

BUHMANNER. Sie werden oft kritisiert, ver-
dammt und nicht selten beschimpft: Ratingagen-
turen. Wie bdse sind sie nun wirklich, wie groB ist
ihr tatséichlicher Einfluss auf das Wirtschaftsleben
und wie kénnten sinnvolle Reformprojekte ausseh-
en? Diesen Fragen geht Steven Alexandre Brieger in
.Ratingagenturen in der Krise™ nach.

Dabei erfahrt man allerlei Interessantes: Die ersten
den heutigen Ratingagenturen vergleichbaren Ins-
titutionen entwickelten sich im 19. Jahrhundert in
Europa und den Vereinigten Staaten, als sich viele
Kaufleute insbesondere nach den Napoleonischen
Kriegen mit neuen globalen Schwierigkeiten, wie
der Zunahme geografisch entfernter Tauschpartner,
konfrontiert sahen. Kreditagenturen, Investmentban-
ker sowie spezialisierte Akteure aus der Finanzpres-
se halfen, indem sie die Bonitdt von Handlern priif-
ten und das Ergebnis entgeltlich verdffentlichten.
Seit der ersten Wirtschaftskrise 1929 gewannen
Ratingagenturen immer weiter an Bedeutung, im
Zuge der aktuellen Finanzkrise stehen Ratingagen-
turen vor allem wegen ihrer Fehleinschdtzungen
von Kreditausfallrisiken und ihrer Marktmacht in der
Kritik. Der Autor greift einige Punkte auf, die zu einer
Verbesserung des Ratingsystems fiihren sollen. So
kdnnte die Schaffung einer identischen Ratingsym-
bolik und gleicher Ratingkategorien die Transparenz
fordern und einen besseren Performancevergleich
ermdglichen. AuBerdem kdnnten Offenlegungs-
pflichten fir mehr Klarheit sorgen.
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WERTHEIM GMBH

Feuerprobe

Durch 6ffentliche Demonstrationen stellte Franz Wertheim die Feuersicherheit seiner Produkte unter Beweis.
Als k. k. Hoflieferant™ wurde er mit seinen Qualitatsprodukten in ganz Europa und im Nahen Osten berthmt.

8 griindet Franz Wert-
1 41heim, 27 Jahre zuvor
als Sohn einer Kremser Kaufmanns-
familie geboren worden, nach Aus-
landsaufenthalten in seiner Geburts-
stadt eine Werkzeugproduktion. In
diesem Jahr wird in Meiflen die erste
moderne freiwillige Feuerwehr for-
miert, der Grofvenediger wird erst-
bestiegen und Michael Bakunin, ei-
ner der Viter des Anarchismus, geht
nach Berlin und schliefit sich dort der
liberalistischen Literaturgruppe ,,Jun-
ges Deutschland“ an. Franz Wert-
heim tibernimmt bereits ein Jahr spa-
ter die Betriebe des Wiener Werk-
zeugfabrikanten Gruber, und weitere
zwei Jahre danach gewinnt Wertheim
auf einer Laibacher Industrieausstel-

lung eine Silbermedaille. Der Auf- Franz Freiherr von Wertheim, Lithographie Joseph Kriehuber (1868)

stieg kommt schnell, im selben Jahr
erhilt Wertheim von Kaiser Fer-
dinand I den Titel eines k. k. Hof-Werk-
zeugfabrikanten. Nach seinem Umzug nach
Wien im Jahr 1846 fertigt der Freiherr fir
den Hof eine groflere Werkzeugsammlung

an, auch Auftrige aus St. Petersburg wer-
den nun ibernommen, spiter werden diese
auch aus dem Nahen Osten kommen, wei-
tere internationale Auszeichnungen und

Johann Geher

Ehrungen folgen. Nachdem 1848 in
Wertheims Biiro eingebrochen wird,
werden nun auch einbruchs- und feu-
erfeste Kassen produziert. 1852 griin-
det Wertheim zusammen mit Fried-
rich Wiese in Wien-Erdberg einen
Betrieb zur Herstellung ,feuerfester,
gegen Einbruch sicherer Geld-, Bii-
cher- und Dokumentenkassen, 1876
kommen Stahlpanzerkassen dazu.
Von Josef Straufl wird anlésslich eines
Festes zur Produktion der 20.000sten
Kasse die bekannte Polka Feuerfest
komponiert. Der inzwischen geadelte
Wertheim verspricht bei diesem Fest
demjenigen 100.000 Franc, der es fer-
tigbrichte, eine Wertheim-Kasse zu
offnen. 1883 stirbt Franz Freiherr von
Wertheim. Das Unternehmen Wert-
heim GmbH - im Eigentum der
Wertheim Privatstiftung - stellt bis
heute Stahlmébel, Tresore, Bankein-
richtungen und Geldschranke her. Zu
einem wesentlichen Geschiftsfeld hat sich
die Lohnfertigung von Baugruppen entwi-
ckelt.

In Konstantinopel wurde auch der Sultan Zeuge einer Vorfiihrung. Tresore im ...

... Wandel der Zeit
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-QUADRAT ARTS

Total Return Bond
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Fondsgesellschaft
des Jahres 2012

C-QUADRAT

Ausgabe 20/2012

fund company
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Verlasslichkeit mit —
TOp Performance 18— 30.11.2009 - 30.11.2012

+21,70 %

"7 Jahre | 47,93 % “7Jahre p.a. | 5,75 % 2
“YID| 9,35 % “3 Jahre p.a. | 6,76 %

106 Y

Performanceergebnisse der Vergangenheit lassen keine Rickschlisse auf die zukinftige

Entwicklung eines Investmentfonds zu und garantieren keine gleiche oder ahnliche Per-

formance fur die Zukunft. Jede Kapitalveranlagung ist mit einem Risiko verbunden.

Kurse konnen sowohl steigen als auch fallen. Ausgabe- und Ricknahmespesen sind in 100
der Berechnung der Performanceergebnisse nicht beriicksichtigt. Die Performance wur-

de unter Anwendung der Berechnungsmethode der 0eKB (Osterreichische Kontrollbank)

berechnet. “Berechnungsquelle: Cyberfinancials Datenkommunikation GmbH.
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Der -:QUADRAT ARTS Total Return Bond iberzeugt als chancenreicher, verlasslicher Portfoliobaustein in jeder Marktphase. Seine Top-
Performance von 5,33 % per anno (seit Auflage im November 2003) sichert dem Gewinner der ,Lipper Fund Awards 2012” tber fiinf Jahre
einen Platz unter den ,Top 3” Dachfonds in Deutschland. Die Flexibilitat seiner Anlagerichtlinien ermdglicht ihm, in eine uneingeschrankte
Auswahl von Anleihen- und Geldmarktprodukten investieren zu konnen. Die geringe Korrelation mit dem JP Morgan Global Bond Index
macht den Fonds, der trendfolgend computergesteuert verwaltet wird, zu einem erfolgversprechenden Baustein in jedem Depot. Wie alle
CG-QUADRAT ARTS Produkte wird auch der mehrfach ausgezeichnete Fonds nach dem erfolgreichen ARTS Managementansatz verwaltet.

OSTERREICHISCHER
/\ LIPPER FONDS
FUND AWARDS 2012 Q’ REIS

AUSTRIA 201

Vielfache Auszeichnungen

OUTIQUE
AHRES

7011 DEUTSCHER

= /\ LIPPER ronDs
**kk* Morningstar Rating™ Gesamt Lipper Leader 1. Platz: 5 Jahre FUND AWARDS 2012 PREIS
Stand: 31.10.2012 Stand: 31.10.2012 3. Platz: 3 Jahre eu' 7~ GERMANY 201

Nahere Infos zum GQUADRAT ARTS Total Return Bond erhalten Sie bei Ihrem personlichen Anlageberater oder bei Ihrer Hausbank.
ISIN: AT0000634720 (T) . deutsche WKN: AOB6WZ (T) . C:QUADRAT Kapitalanlage AG . Stubenring 2 . A-1010 Wien . Fax +43 1 515 66-159
C-QUADRAT Info-Hotline: +43 1 515 66-0 . www.c-quadrat.com

Diese Marketingmitteilung dient ausschlieBlich Informationszwecken und stellt kein Angebot oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Fondsanteilen dar, noch ist sie als Aufforderung anzusehen, ein Angebot zum Abschluss eines Vertrages
iiber eine Wertpapierdienstleistung oder Nebenleistung abzugeben. Dieses Dokument kann eine Beratung durch Ihren personlichen Anlageberater nicht ersetzen. Performanceergebnisse der Vergangenheit lassen keine Riickschliisse auf die
zukiinftige Entwicklung eines Investmentfonds zu und garantieren keine gleiche oder hnliche Performance fiir die Zukunft. Jede Kapitalveranlagung ist mit einem Risiko verbunden. Kurse konnen sowohl steigen als auch fallen. Ausgabe-

und Ricknahmespesen sind in der Berechnung der Performanceergebnisse nicht beriicksichtigt. Die Performance wurde unter Anwendung der Berechnungsmethode der 0ekB (Osterreichische Kontrollbank) berechnet. Grundlage fiir den Kauf
von Investmentanteilen sind die jeweils giltigen Verkaufsprospekte, der Jahresbericht und, falls &lter als acht Monate, der Halbjahresbericht. Das Kundeninformationsdokument (,KID“, ,KIID”) und der verdffentlichte Verkaufsprospekt (inklusive
Fondsbestimmungen) fir den C-QUADRAT ARTS Total Return Global AMI und den C-QUADRAT ARTS Total Return Flexible in seiner aktuellen Fassung steht dem Interessenten auf Deutsch bei der -QUADRAT Kapitalanlage AG, Stubenring 2,
1010 Wien, sowie im Internet unter www.c-quadrat.com kostenlos zur Verfigung. © 2012 Morningstar. Alle Rechte vorbehalten. Details zum Morningstar Rating unter www.morningstar.de. Alle Angaben ohne Gewahr. Stand Dezember 2012
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