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01. Info Kicker:
Panik in Sicht, Ausverkauf an
den Borsen

Liebe Boérsenfreunde,

der Olpreis fallt, weil eine restriktive Geldpolitik
in China als Gefahr fur die weltweite Konjunk-
tur gesehen wird. Technologieaktien fallen,
weil der Sparzwang europdischer Staaten dazu
fuhren koénnte, die Konjunktur und damit die
Nachfrage nach Technologie zu bremsen. Und
die Finanzaktien fallen, weil die Suche nach
neuen internationalen Finanzmarktregeln in die
letzte Runde geht und turbulent wird.

Fir die Leser des kostenfreien Heibel-Tickers
habe ich am Dienstag im Update eine ausfihr-
liche Lagebesprechung verschickt. Ich sitze
derzeit fast rund um die Uhr am Rechner, da-
mit ich keine Entwicklungen verpasse und da-
mit ich Ihnen im richtigen Augenblick entspre-
chende Nachrichten zukommen lassen kann.

Bis Ende Juni noch werde ich alle Heibel-
Ticker PLUS Kunden, die es winschen, ohne
Zusatzkosten per SMS und per E-Mail Uber
neueste Entwicklungen informieren. Danach
werde ich diese zeitnahe Information nur ge-
gen Aufpreis anbieten. Damit folge ich dem
Wunsch vieler Kunden, nur einmal pro Woche
umfanglich informiert zu werden. Der Heibel-
Ticker PLUS wird stets alle Informationen ent-
halten. Wer jedoch bereits im Vorfeld zu be-
stimmten Ereignissen informiert werden méch-
te, der muss dann einen kleinen Zusatzobolus
zahlen. Diejenigen, die aktiv an der Bérse sind,
werden diesen Obolus gerne zahlen, da der
Heibel-Ticker nach wie vor der gunstigste Bor-
senbrief seiner Art ist, den Sie im Internet fin-
den koénnen.

Im heutigen Kapitel 02 stelle ich lhnen Rhein-
metall vor, ein Unternehmen, das mit einem
dicken Auftragsbestand fur die nachsten 16
Monate ausgelastet ist, dessen Kunden kaum
Auftrdge streichen werden und dessen Vertréa-
ge zu einem Drittel in US-Dollar geschrieben
sind und somit vor dem Hintergrund des fal-
lenden Euros einen (berraschenden Wéh-
rungsgewinn versprechen.

Im Ausblick betrachte ich den Ausverkauf die-
ser Woche im Detail und leite fir Sie her, was
passieren muss, damit der Ausverkauf endet.
Europa scheint zerstritten, Obama in den USA
scheint unberechenbar und aufkommende
Sparzwéange in China, Australien, Europa und
den USA geben der Bdrse in dieser ungewis-
sen Lage den Rest. Fallen wir zurtick auf das
Niveau von Anfang 2009? Oder ist jetzt schon
die Gelegenheit gegeben, kraftig zu kaufen?
Mehr dazu im heutigen Kapitel 03.

In Kapitel 04 habe ich fir Sie einen Depot-
check aufbereitet. Wenngleich einige interes-
sante Aktien enthalten sind, so fuhren doch
vier der funf Titel in die gleiche Richtung: Welt-
handel. Kein Wunder, dass dieses Portfolio in
den vergangenen Wochen besonders stark
Federn lassen musste. Ich habe zwei oder drei
Ideen entwickelt, wie dieses Portfolio stabiler
aufgestellt werden kann.

Die heutige Leserfrage beschéftigt sich mit der
Rolle Chinas auf den Weltméarkten: Wie stark
wirken sich die restriktiven Schritte Chinas auf
Deutschland aus? Was bedeutet der schwache
Euro fir China?

Im Kapitel 06 habe ich wie immer Aktualisie-
rungen zu einzelnen Titeln unserer Beobach-
tungsliste vorgenommen. Das eine oder ande-
re Nachkauflimit ist erreicht, auch ein Abstau-
berlimit wurde bereits erreicht.

Ich wiinsche eine anregende Lektire,

take share, |hr
Boérsenschreibel

Stephan Heibel

Chefredakteur und
Herausgeber des
Heibel-Ticker

P.S.: Lassen Sie mich lhre Meinung, Kritik
oder Verbesserungsvorschlage wissen (selbst
Lob ist wilkommen ;-) und schreiben Sie mir
an leserbrief@heibel-ticker.de.
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02. So tickt die Borse:
Rheinmetall vor positiver Uber-
raschung

Drei Risiken werden derzeit vom Markt be-
trachtet: Unternehmen, Staaten und das Sy-
stem. Die Unternehmen stehen besser da
denn je. Die Staaten sind hoffnungslos Uber-
schuldet und von einer Besserung ist noch
wenig zu sehen. Insbesondere Europa wird
hier als kritischer Faktor betrachtet, denn trotz
gigantischem Rettungspaket wird immer wie-
der bezweifelt, ob die EU-L&nder auch tatséch-
lich fureinander einspringen. Und der dritte
Bereich, das System, bezieht sich auf die Fi-
nanzmarktregeln. Hier hat Deutschland nun
laut ausgerufen, dass gehandelt werden muss.
Die USA haben in der letzten Nacht im Senat
einen Vorschlag verabschiedet, doch von einer
internationalen Koordination ist noch nichts zu
sehen. Gleichzeitig gibt es noch immer keine
Erkléarung fur den voribergehenden 10%igen
Kurseinbruch im Dow Jones vor zwei Wochen.

Wahrend das Systemrisiko Uberwiegend die
Bankaktien unter Druck behélt, lastet das EU-
Problem auf allen Méarkten. Die Kurse werden
meiner Einschétzung nach so lange purzein,
bis die EU international Giberzeugend darlegen
kann, dass der Euro nicht auseinanderbrechen
wird.

Wie genau die einzelnen Ldsungsmaoglichkei-
ten aussehen koénnen, betrachte ich im folgen-
den Kapitel. Schauen wir uns zun&chst einmal
die verheerende Wochenperformance an:

Wochenrtickblick

INDIZES 20.5.10

Dow Jones 10.068 -6,6%
DAX 5.868 -6,1%
Nikkei 9.784 -6,5%
Euro/US-Dollar 1,254 0,6%
Euro/Yen 112,87 -2,0%
10-Jahres-US-Anleihe 3,26% -0,3
Umlaufrendite Dt 2,31% -0,2
Feinunze Gold USD $1.182,97 -5,1%
Fass Crude 01 USD $69,89 -9,6%
Baltic Dry Shipping I 3.803 -2,8%

Minus 6% in Deutschland, den USA und Ja-
pan, ich denke, da kann man schon von einem

globalen Bérsencrash sprechen. Die Kursge-
winne seit Jahresanfang sind inzwischen aus-
radiert, der DAX notiert seit gestern unter sei-
nem Jahresanfangsstand.

Einzig mit einem kleinen Plus versehen ist der
Euro. Ob hier wohl schon wieder das Vertrau-
en zurtickkehrt? War der Ausverkauf ubertrie-
ben? Oder handelt es sich nur um eine Gegen-
reaktion?

Zu Beginn der Unsicherheit stromten Anleger
in sichere Hafen wie Gold und Silber. Doch
nun wird jegliches Kapital abgezogen, so auch
das aus Gold-ETFs und das drickt nun auch
die Edelmetallpreise. Es lasst sich nur schwer
mit Gold spekulieren, die beste Anlage ist nach
wie vor der Barren im Garten. Ein Kunde emp-
fahl, den Goldbarren ins Blumenbeet einzubet-
ten und gut zu gieBen, vielleicht wachst er
dannja;-)

Naturlich bricht bei dieser Ungewissheit auch
der Olpreis mit ein, denn die restriktive Geldpo-
litik Chinas koénnte der angeschlagenen Welt-
wirtschaft den Rest geben, glauben Anleger.

Ich werde weiterhin die Augen offenhalten und
den Heibel-Ticker PLUS Kunden mitteilen,
wann ich einzelne Aktien einsammeln wirde.
Details, wie gesagt, im néchsten Kapitel.

Sentimentdaten

Analysten
Empfehlungen (Anzahl Empfehlungen):

Kaufen / Verkaufen

30.04.- 07.05. (249): 58% / 5%
07.05.- 14.05. (200): 46% / 15%
14.05.- 21.05. (---): Daten nicht
verfigbar

Kaufempfehlungen der Analysten
Hochtief, EADS

Verkaufempfehlungen der Analysten
Beiersdorf, Dt. Telekom, France Telekom

Privatanleger
18. KW 2010: 54% Bullen (72 Stimmen)

19. KW 2010: 61% Bullen (77 Stimmen)

20. KW 2010: 52% Bullen (97 Stimmen)
Durchschnittlich erwarteter DAX-Endstand fir
heute: 6.050 Punkte
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Kaufempfehlungen der Privatanleger
BNP Paribas, Societe Generale, AXA

Verkaufempfehlungen der Privatanleger
MAN, SMA Solar, Rational

Die Sentiment-Daten wurden in Zusammenar-
beit mit Sharewise erstellt:
http://www.sharewise.com?heibel

Rheinmetall

Vor drei Wochen habe ich im Rahmen der
Wunschanalyse EADS vorgestellt, in unserer
Beobachtungsliste befindet sich Bertrandt.
Heute schauen wir uns Rheinmetall an, ein
Unternehmen, das sowohl Zulieferer faur die
Automobilbranche ist, als auch im Bereich der
Rustungsindustrie immer starker wird. Ich
nehme es vorweg: Rheinmetall wird nicht in
unsere  Beobachtungsliste  aufgenommen,
denn ich méchte die Liste meiner Favoriten
Ubersichtlich belassen. Bertrandt geféllt mir
besser als EADS oder Rheinmetall.

= Rheinmetall AG Inhakter-Aktien o.N EUR

A A
“M'u L \, J‘

Jun  Jul Aug Sep Okt Nov Dez 2010 Feb Mar Apr Mai

Abbildung 1: Jahreschart von Rheinmetall

Doch je nachdem wie Ihr Portfolio gestrickt ist,
kann Rheinmetall eine sinnvolle Ergénzung fur
Sie darstellen. Ich kann mir gut vorstellen,
dass der Kurs in den nachsten Monaten deut-
lich zulegt. Schauen wir uns also das Unter-
nehmen einmal an. Das Geschaft untergliedert
sich in zwei fast ebenburtige Geschéftsberei-
che: Automotiv und Defence.

Im Jahr 2009 wurden 1,5 Mrd. EUR im Bereich
Automotiv umgesetzt. Lager, Kolben, LUf-

tungssysteme und insbesondere in der jing-
sten Zeit Schadstoffreduzierungssysteme (Ab-
gassysteme von der Rheinmetalltochter Pier-
burg haben im ersten Quartal 2010 ein Um-
satzplus von 46% verzeichnet) werden an die
Automobilindustrie geliefert. Im Jahr 2009 hat
dieser Bereich jedoch mit einem operativen
Verlust von 187 Mio. EUR abgeschlossen —
verheerend.

Rheinmetall hat veréffentlicht, dass die Sparte
Automotiv ab 1,85 Mrd. EUR Umsatz profitabel
arbeiten kénnte. Im Jahr 2009, als der Umsatz
einbrach, fihrte dies zu dem oben genannten
heftigen Verlust und so hat man bereits im
Jahr 2009 drastische Einsparungen vorge-
nommen. Fir 2010 hat das Unternehmen nun
verklndet, dass bereits bei einem Umsatz von
1,55 Mrd. EUR im Automobilbereich der Break-
even erreicht ist. Fir 2010 rechnet das Unter-
nehmen mit einem Umsatz von 1,65 Mrd. EUR
und einem knapp positiven Ergebnis.

Der Bereich Defence (Verteidigung) hingegen,
ich wirde es eher Rustungssparte nennen, hat
im Jahr 2009 1,9 Mrd. EUR umgesetzt und
damit einen operativen Gewinn von 215 Mio.
EUR erwirtschaftet. Fast unbeschadet von der
Finanzkrise ist das Geschéft im Bereich Ver-
teidigung hochprofitabel gewesen. Rheinmetall
bietet Waffen, Munition, Flugabwehrsysteme,
Verteidigungssysteme bis hin zu Panzern an.

Insbesondere die gute Planbarkeit dieses Ge-
schaftszweigs macht die Aktie von Rheinmetall
attraktiv. Staaten als Kunde gelten als verlass-
lich (mal sehen, ob das noch lange so bleibt)
und insbesondere der Verteidigungsetat wird
derzeit weltweit eher ausgeweitet als ge-
schrumpft. Immer wieder sehen wir Berichte in
den Medien, mit welch antiquierter Ausristung
unsere Soldaten in Afghanistan ausgestattet
sind.

Rheinmetall ist ein Riustungskonzern und &hn-
lich wie bei BP muss ich auch hier einen klei-
nen Schlenker Uber die Moral des Investierens
machen. Rustungsgegner sagen, dass allein
die Produktion von Waffen unsere Welt unsi-
cher macht. Der populistische Ruf ,fighting for
peace is like fucking for virginity” (Kampfen fir
Frieden ist wie Vdégeln fir Jungfraulichkeit)
lasst keinen Spielraum fur Argumente. Doch
ich stecke lieber Kursgewinne als Spenden in
Friedensbewegungen als dass ich die Kursge-
winne Menschen mit anderer Uberzeugung
Uberlasse.
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Doch zurlick zur Aktie: Unterm’ Strich blieb im
Jahr 2009 ein Verlust von 52 Mio. EUR stehen.
Die Aktie wurde dementsprechend stark von
70 auf 20 Euro abgestraft. Inzwischen ist der
Kurs wieder auf bis zu 54,50 Euro angestie-
gen, in den vergangenen Tagen holte die Kor-
rektur den Kurs zuriick auf nunmehr 45 Euro.
Das Unternehmen hat fir das Jahr 2010 einen
Umsatz von 3,7 Mrd. Euro ausgegeben und
mdchte rund 250 Mio. Euro Gewinn einfahren.
Rheinmetall ist bekanntermaBen konservativ
mit solchen Prognosen, das heiBt, man gibt
gerne Ziele aus, die sich dann Ubertreffen las-
sen.

Wahrend ich mir in Sachen Umsatzentwicklung
durchaus eine Verunsicherung vorstellen kann,
weil eben der Sparzwang von Staaten derzeit
besonders groB ist, und so wird zumindest
vollimundig jede Kostenposition zur Diskussion
gestellt werden, so erwarte ich jedoch auf der
Ergebnisseite eine positive Uberraschung
durch den Wechselkurseffekt.

Insbesondere die Verteidigungssparte von
Rheinmetall  produziert  Uberwiegend in
Deutschland und verkauft zwei Drittel ihrer
Produkte ins Ausland (selbst die flr kritisches
Know-how gehaltene Verteidigungsbranche
hat 60% Auslandsanteil). Der niedrige Euro-
Kurs fuhrt dazu, dass Rheinmetall gunstig in
Deutschland produzieren kann und sodann
teuer im Ausland gegen US-Dollar verkauft.
Analysten kalkulierten die Prognosen fir 2010
mit einem Wechselkurs von rund 1,40
USD/EUR, derzeit steht der Kurs jedoch schon
bei 1,24 USD/EUR.

Fir unsere Zwecke mussen wir das Auslands-
geschéft in EU und Nicht-EU trennen, da nur
auBerhalb der EU andere Wé&hrungen als der
Euro verwendet werden. Das Verhaltnis halt
sich in etwa die Waage, so dass wir ein Drittel
der laufenden Vertrédge in US-Dollar vermuten.
Fir diesen Teil des Auftragsbestands ist
wechselkursbedingt eine positive Ergebnis-
Uberraschung von bis zu 10% moglich.

Doch es gibt noch ein Argument, das mich be-
sonders positiv stimmt flir Rheinmetall: Im Be-
reich der Verteidigungsindustrie sind sehr lang-
fristige Vertrédge ublich. Anders als beim Mas-
senmarkt der Automobilbranche produziert
Rheinmetall nicht einfach so einen neuen Pan-
zertyp und bietet das Produkt Uberall an, son-
dern bereits im Vorfeld werden EU-weite Aus-
schreibungen gemacht, genaue Spezifikatio-
nen werden festgelegt und Mindestabnahme-

mengen der einzelnen Auftragslander werden
vereinbart. Erst dann beginnt Rheinmetall mit
der Entwicklung des neuen Panzers.

So werden in diesem Jahr erstmalig die neuen
Schitzenpanzer namens Puma ausgeliefert.
Der Puma l6st den seit fast 40 Jahren im Ein-
satz befindlichen Marder ab. Allein die Bun-
deswehr hat im Juli 2009 405 Puma Panzer im
Wert von 3 Mrd. Euro bestellt. Fir Rheinmetall
war dies der gr6Bte Auftrag der Firmenge-
schichte — und das im Krisenjahr 2009! Insge-
samt ist der Auftragseingang der Verteidi-
gungssparte Ende 2009 gegentber 2008 um
83% angesprungen. Krisenbedingt ist der Auf-
tragseingang der Automotivsparte ricklaufig,
doch das soll sich laut Rheinmetall im laufen-
den Jahr andern.

Unterm Strich nimmt der Auftragsbestand bei
Rheinmetall seit 2004 kontinuierlich zu. Von
2,7 Mrd. Euro im Jahr 2004 tber 3,2 Mrd. Euro
im Jahr 2006 und 3,7 Mrd. Euro im Jahr 2008
auf 5,06 Mrd. Euro am Ende des ersten Quar-
tals 2010. 5 Mrd. Euro also hat das Unterneh-
men abzuarbeiten, gleichzeitig strebt Rheinme-
tall einen Jahresumsatz von 3,7 Mrd. Euro an.
Da ist schon heute fir ausreichend Arbeit fir
die ndchsten 16 Monate gesorgt. Welche
Branche hat noch eine solche Prognosesi-
cherheit?

Moment, werden Sie sagen, was wenn die
Staaten nun reihenweise ihre Auftrédge strei-
chen? Nun, ich will es nicht ausschlieBend,
dass Lander wie Griechenland, Spanien und
Italien ihre Abnahmeverpflichtungen neu ver-
handeln, um ein wenig Geld zu sparen. Doch
ich rechne nicht damit, dass die Sparwilinsche
letztlich zu einem groBen Teil umgesetzt wer-
den kénnen. Friedensmissionen werden immer
populdrer und eine stirkere Beteiligung
Deutschlands und anderer EU-Lander wird von
der internationalen Staatengemeinschaft, ins-
besondere von den USA, immer vehementer
gefordert. Bei der schon heute veralteten Aus-
ristung der Bundeswehr und bei gleichzeitig
steigendem Engagement auf internationalem
Feld wird sich eine drastische Budgetkirzung
nicht durchsetzen lassen.

Ungeachtet dessen ist es dennoch moglich,
dass einige Vertrage storniert werden und die
jeweiligen Staaten lieber die Strafzahlung an
Rheinmetall akzeptieren. Ich wirde das als
kleinen Zusatzverdienst fir Rheinmetall be-
trachten. Aufgrund des hohen Auftragsbe-
stands wirden dann andere Auftrdge abgear-
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beitet werden. Nachdem das Unternehmen im
Jahr 2009 harte Kosteneinsparungen umge-
setzt hat, rechne ich nicht mit Uberkapazitaten
im Jahr 2010.

Kunden wie die USA und China sprechen aber
garnicht von einer Verkleinerung des Verteidi-
gungsbudgets, im Gegenteil. Hier erfolgen seit
Jahren regelmaBig weitere Ausweitungen. Im
Jahr 2010 soll das US-Budget um 2% steigen
—und das in einem Jahr, indem die Uberschul-
dung in Angriff genommen werden soll.

Gestern meldete sich Finanzminister Schauble
zu Wort und verlangte in allen Bereichen, auch
im Verteidigungsetat, striktes Kostenmanage-
ment — zu deutsch: Einsparungen! Doch wie
oben bereits ausgefuhrt, werden Einsparungen
fir Deutschland kaum méglich sein, denn wir
sind langfristige Verpflichtungen in Afghanistan
und anderswo eingegangen und missen unse-
re Soldaten entsprechend ausstatten. Gerade
die tragischen Vorfélle der jingsten Vergan-
genheit zeigen, dass eher mehr in Ausristung,
Panzer, Ausbildung und Waffensysteme inve-
stiert werden muss als weniger. Andernfalls
musste Deutschland langfristig eine andere
AuBenpolitik betreiben, doch das steht offen-
sichtlich derzeit nicht zur Diskussion.

Fur das Jahr 2011 erwarten Analysten durch-
schnittlich einen Gewinn von 4,87 Euro je Ak-
tie. Somit notiert das Unternehmen derzeit auf
einem KGV 10e von 9. Fir ein Unternehmen
mit einer so groBen Planungssicherheit und
dem Trigger von Uberraschenden Wechsel-
kursgewinnen halte ich das KGV flr zu niedrig.
Die erwartete Dividendenrendite von 2% ist in
Ordnung und die Nettoverschuldung konnte
zuletzt deutlich um 225 Mio. auf 233 Mio. Euro
reduziert werden. All das sieht grundsolide aus
und in meinen Augen ist es eine Frage der
Zeit, bis die Gewinnerwartung seitens der Ana-
lysten angehoben wird, was dem Kurs Beine
machen wirde.

Auf Sicht von 12 — 18 Monaten kann ich mir
ein KGV von 11 vorstellen, was flir meine Er-
wartung eines Gewinns je Aktie von 5 Euro zu
einem Kurs von 55 Euro fihren wiirde.

03. Ausblick:
Finanzregeln, Staatspleiten und
Rezessionsangst

Der Ausblick bleibt den zahlenden Abonnenten
des Heibel-Ticker PLUS vorbehalten. Bitte
haben Sie Verstandnis daflir, aber ohne eine
kleine Einnahmequelle kann ich diesen Dienst
nicht aufrecht erhalten.

*******************WERBUNG********************

Hier im Heibel-Ticker Standard erhalten Sie
Uberwiegend vergangenheitsbezogene Erkla-
rungen von mir. Detaillierte Analysen und Ein-
schatzungen Uber die kinftige Bérsenentwick-
lung gibt es nur im kostenpflichtigen Heibel-
Ticker PLUS. Das Angebot fiir die zahlenden
Abonnenten des Heibel-Ticker PLUS baue ich
kontinuierlich weiter aus und komme dabei
insbesondere den Winschen meiner Kunden
nach. Inzwischen bietet das Heibel-Ticker
PLUS Abonnement folgende Zusétze:

INTERNET: Kundenbereich

- taglich aktuelle Einschatzungen zu den Mel-
dungen, die unsere offenen Positionen betref-
fen

- einen Chart fur jede offene Position, um die
Kurssituation schneller zu erfassen

- die Mdglichkeit, nur die 10 neuesten Kom-
mentare zu den offenen Positionen anzeigen
lassen.

- Sie kénnen sich aus den empfohlenen Wer-
ten lhr eigenes Musterportfolio zusammenstel-
len, um gezielter und schneller die fir Sie rele-
vanten Neuigkeiten zu sehen.

Weiterhin erhalten meine Kunden eine Uber-
sichtliche Tabelle Uiber alle offenen Positionen
mit der jeweiligen Wochenperformance sowie
Performance seit Empfehlung und mit einer
Ubersicht (iber die anstehenden Aktivitaten wie
Stopp Loss nachziehen oder verkaufen bzw.
kaufen.

Kurz nach dem Versand des Heibel-Ticker
PLUS wird Online eine PDF-Version zur Verfi-
gung gestellt, die zuséatzlich Charts von den
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besprochenen Aktien und Indizes sowie Roh-
stoffen enthalt. Darlber hinaus wird die Liste
der offenen Positionen tabellarisch wesentlich
Ubersichtlicher dargestellt als in der ,nur-Text"-
Version maglich.

Den Reaktionen meiner Kunden entnehme ich,
dass der Heibel-Ticker PLUS die Bedurfnisse
von Anlegern gezielt und verstandlich sowie
fundiert und erfolgreich befriedigt. Schauen Sie
sich das neue Angebot einmal mit einem
Schnupperangebot (6 Wochen zu 16 Euro) an.
Es wirde mich freuen, wenn ich Sie als neuen
Abonnenten gewinnen kann.

Fur eine Jahresgeblhr von 120 Euro erhalten
Sie ein Jahresabonnement sowie einen Vor-
zugspreis fur sémtliche Sonderanalysen, die in
unregelmaBigen Absténden veréffentlicht wer-
den. Viele Sonderanalysen stelle ich den Hei-
bel-Ticker PLUS Kunden sogar kostenfrei zur
Verflgung.

Falls Ihnen ein Jahr zu lang erscheint, dann
kdnnen Sie den Heibel-Ticker PLUS auch zu-
nachst fir ein halbes- oder viertel Jahr bestel-
len. Oder bestellen Sie einfach das Schnuppe-
rabo.

Geben Sie bitte den folgenden Link in lhren
Browser ein und bestellen Sie unter

http://www.heibel-ticker.de/bestellung.php

Bei Fragen senden Sie direkt eine eMail an
den Autor unter

Leserfragen/at/heibel-ticker/./de
(Schragstriche weglassen, at durch den
Klammeraffen ersetzen)

**************EN DE WERBU NG*****************

04. Depotcheck:
Voestalpine, Transocean, Silver
Wheaton, Hamburg Hafen Logi-

stik, Tognum

Nur wer ein diversifiziertes Portfolio hat, wer
also in seinem Depot eine gesunde Risiko-
streuung verwirklicht hat, wird bei plétzlichen
Korrekturen wie in diesen Tagen dennoch gut
schlafen kénnen. Spekuliert wird hier im Hei-
bel-Ticker nur mit einem kleinen Teil des Ver-
mogens. Der Rest wird auf solide FiBe ge-
stellt.

Es folgt nun eine Analyse auf Risikostreuung
von den 5 gréBten Positionen eines Lesers.
Dabei werde ich weniger auf die einzelnen
Werte eingehen, als viel stérker auf die Bran-
chen, in denen sie wirtschaften. Schicken Sie
mir lhre 5 gréBten Positionen an Depot-
check/at/heibel-ticker/./de. Bitte unterschreiben
Sie mit lhrem Vornamen und der Stadt, in der
Sie leben. Diese Information wird dann verof-
fentlicht.

FRAGE:
Sehr geehrter Herr Heibel,

nachdem ich bereits mehrere Jahre lhre Aus-
gaben regelmaBig lese, wirde ich mich uber
eine Analyse meines Depots freuen, das fol-
gendermaBen aussieht:

- VoestAlpine

- Transocean

- Silver Wheaton

- Hamburger Hafen und Logistik
- Tognum

Vielen Dank!

Mit bgsten GriBen, Dieter aus der Steier-
mark/Osterreich

ANTWORT:
gerne schaue ich mir lhr Portfolio an.

VOESTALPINE

Die Finanzkrise und daraus folgende Nachfra-
geflaute im Rohstoffbereich hat auch beim
Osterreichischen  Stahlkonzern  Voestalpine
Spuren hinterlassen. Das Unternehmen ist
heute schlank und dank erheblicher Kosten-
einsparungen sogar ohne Verluste durch die
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Krise gekommen. Fir das laufende Jahr wird
von Analysten ein Gewinn von 2,35 Euro je
Aktie erwartet, was einem KGV 10e von 9 ent-
spricht. Fir das Jahr 2011 wird ein moderater
Umsatz- und Gewinnanstieg erwartet.

Ein Drittel des Jahresumsatzes schiebt das
Unternehmen an Schulden vor sich her. Das
ist in Ordnung, macht die Aktie jedoch in Kri-
senzeiten anféllig, zumal die erwartete Divi-
dendenrendite mit 3,3% nur durchschnittlich
ist.

Am 12. April hat Unicredit die Aktie von "Hal-
ten" auf "Verkaufen" herabgestuft. Gemeinsam
mit dem schwachen Markt und den fallenden
Rohstoffpreisen wurde sodann die Aktie Uber-
proportional abgestraft. Der Kurs fiel von 31
auf heute 21,50 Euro. Dabei hat die Unicredit
dem Unternehmen ein schlechtes Kostenma-
nagement unterstellt, da die Eisenerzvertrage
kiinftig quartalsweise und nicht mehr jahrlich
ausgehandelt wirden. Bei steigenden Roh-
stoffpreisen kdénne es den Vorteil glnstiger
langlaufender Vertrdge nicht mehr fir sich nut-
zen. Heute sind die Rohstoffpreise jedoch ein-
gebrochen und die kurzen Vertragslaufzeiten
kommen nun Voestalpine entgegen. Schon
bald kénnen neue Eisenerzpreise ausgehan-
delt werden - auf niedrigerem Niveau.

TRANSOCEAN

Die in der Karibik gesunkene Olbohrinsel ge-
hort Transocean und wurde an BP vermietet.
Der Verlust einer Bohrinsel wére zu ver-
schmerzen, zumal Versicherungen fir be-
stimmte Ereignisse abgeschlossen wurden und
die Anzeichen fur ein schlechtes Management
der Plattform durch BP sich hdufen. Doch die
Angst, die zum Ausverkauf der Transocean
Aktien gefuhrt hat, bezieht sich auf klnftige
Bohrvorhaben in der Karibik. Gerade erst hatte
Obama weitere Bohrungen in der Karibik zuge-
lassen, da explodiert eine Bohrinsel und ver-
pestet die Klste der Sidstaaten. An weitere
Bohrgenehmigungen ist nun erst einmal nicht
zu denken, wenn nicht sogar bereits erlassene
Genehmigungen rickgangig gemacht werden.
Da bricht fir Transocean ein Markt zusammen.

Der Kurs ist von 95 auf 57 USD eingebrochen.
Das KGV steht somit bei 6, Umsatz- und Ge-
winnentwicklung sind derzeit riucklaufig. Die
besten Jahre hatte Transocean zu Zeiten, als

das Ol bei 147 USD/Fass notierte. Seither wird
fieberhaft nach Alternativen zum Ol gesucht
und lediglich Brasilien lasst vor der eigenen
Kuste in groBem Stile Tiefseebohrungen zu.

Die Verschuldung von Transocean ist so hoch
wie ein Jahresumsatz, also sehr hoch und so
steht und fallt das Unternehmen sehr stark mit
dem Erfolg. Fir schlechte Zeiten gibt es wenig
Puffer, auch wenn stets sehr langfristige Ver-
trage abgeschlossen werden. Der Olpreis ist
heute unter 70 USD/Fass gefallen und die Fi-
nanzmarkte preisen eine globale Krise im Sin-
ne von Lehman Il ein. Ich halte den Kursverfall
far Gbertrieben - mittelfristig - doch kurzfristig
z&hlt nicht das Bewertungsniveau sondern der
Angstlevel. Und der kann noch ansteigen, der
Kurs von Transocean kann Kkurzfristig also
noch weiter fallen.

SILVER WHEATON

Weitgehend unabhéngig von den Problemen
der Minenbetreiber profitiert Silver Wheaton als
Lizenzh&ndler vom Auf und Ab des Silberprei-
ses. Wir haben gerade in den vergangenen
Wochen mit Silver Wheaton gut verdienen
kénnen (17,2% realisierter Gewinn innerhalb
von 3 Wochen), und im Rahmen des aktuellen
Ausverkaufs an den Bdrsen ergibt sich viel-
leicht bald wieder eine neue Einstiegsgelegen-
heit. Der Silberpreis ist volatiler (schwan-
kungsstéarker) als der Goldpreis, Silver Whea-
ton ist wie ein gehebelter Optionsschein auf
die Silberpreisentwicklung und sollte daher in
meinen Augen nur immer mal wieder fur kurz-
fristige Spekulationen eingesetzt werden.

HAMBURG HAFEN LOGISTIG HHLA

Seit drei Jahren lebe ich nun in Hamburg und
der Hafen ist ein stets préasenter und ein-
drucksvoller Arbeitgeber in unserer Stadt.
Doch andere Hafen in Europa verbessern ihre
Infrastruktur und in Hamburg sind diesen Vor-
haben Grenzen gesetzt. So kommt der mo-
dernste Hafen in Sachen absoluter Gr6Be an
seine Grenzen.

Das Unternehmen ist erst Ende 2007 an die
Bérse gegangen und wurde im Wert in den
folgenden 15 Monaten um zwei Drittel vermin-
dert. Im Rahmen des Aufschwungs der ver-
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gangenen Monate zog die Aktie wieder an,
doch seit April ist der Kurs wieder von 32 auf
25 Euro zuruckgefallen. Auf diesem Niveau hat
HHLA nun ein KGV 2010e von 33 und eine
Dividendenrendite von 1,6%; beides finde ich
nicht sonderlich attraktiv. Chinas restriktive
Geldpolitik und Europas Euro-Turbulenzen
fuhren nicht gerade zu Konjunkturoptimismus
und so durfte die Aktie meines Erachtens noch
eine Weile unter Druck bleiben.

TOGNUM

Dieselmotoren fur Schiffe, Industrieanlagen
und Eisenbahnen werden bei dem Friedrichs-
hafenern gebaut und sodann an Unternehmen
wie beispielsweise MTU geliefert, die an-
schlieBend komplette Antriebssysteme verkau-
fen. Die Verschuldung ist gering, das KGV von
15 in Ordnung und die Dividendenrendite von
2,2% okay. Als Produzent auf deutschem Bo-
den und mit einem groBen Kundenanteil im
européischen Ausland dirfte Tognum vom
schwachen Euro profitieren: Die Dieselmotoren
werden preislich auf den internationalen Mérk-
ten wettbewerbsfahiger.

Korrelationsmatrix

Woéchentlich

gnum und den Hafenbetreiber HHLA. Wenn
die Weltwirtschaft brummt, ist der Welthandel
gut und der Hafen HHLA ist ausgelastet. Es
werden Schiffe aus Stahl von Voestalpine ge-
baut und mit Dieselmotoren von Tognum aus-
gestattet. Zu guter Letzt werden diese Motoren
dann auch noch mit Diesel befeuert, das von
Bohrinseln von Transocean gefdrdert wurde.
Nein, da sind mir zuviel konjunktursensible
Aktien in einem Portfolio.

Ihnen fehlt ein Pharma / Biotech Titel (Teva?)
sowie eine Technologie / Konsumenten Aktie
(Apple?). Ich wirde mir bei der nachsten Ral-
lye Uberlegen, ob HHLA und Transocean wirk-
lich im Portfolio bleiben sollen, denn die Bei-
den diirften sich meiner Ansicht nach nur lang-
sam erholen. Dartber hinaus wurde ich unbe-
dingt auch eine Finanzaktie ins Portfolio auf-
nehmen (Deutsche Bank? Citigroup?).

In diesen Tagen, wo die Bérsen unter Druck
sind, spuren Sie den Ausverkauf wesentlich
starker, als wenn Sie ein etwas diversifizierte-
res Portfolio hatten. Auf der anderen Seite ha-
ben lhre Aktien gerade in den vergangenen
Monaten Uberproportionale Gewinne erzielt.
Lassen Sie sich also nicht aus dem Markt
drédngen, sondern beiBen Sie in den sauren
Apfel und verbreitern Sie Ihre Branchendiversi-
fikation. Ich wiinsche viel Erfolg.

05. Leserfrage:

vas.de RIG SLV hhfa.de tgm.de

vas.de| 1,00 0,39 0,41 0,69 0,62
RIG| 0,39 1,00 0,33 0,51 0,34
SLv| 0,41 0,33 1,00 0,51 0,57

hhfa.de| 0,69 0,51 0,51 1,00 0,68
tgm.de| 0,62 0,34 0,57 0,68 1,00 Ihre Fragen schicken Sie bitte an leserfra-

gen/at/heibel-ticker/./de. Ich werde kunftig nur
noch eine Leserfrage verdéffentlichen. Den Rest
beantworte ich direkt. Bitte fragen Sie mich nur
zu Unternehmen mit einem Markiwert von
mindestens 100 Mio. Euro bzw. USD.

Chinas Konjunktur

Taglich FRAGE:

Sie haben zu viel Industrie- und Rohstoffenga- vasde RIG SLV hhfa.de tgm.de
gement. Unter fiinf Werten finde ich ein bis vas.de| 1,00 -0,06 0,24 0,80 0,58
zwei spekulative Positionen sinnvoll, Silver RIG| -0,06 1,00 0,01 0,01 0,08
Wheaton passt in diese Schiene. Aber SLV| 0,24 0,01 1,00 0,19 0,51
daneben haben Sie den Stahlproduzenten hhfa.de| 0,80 0,01 0,19 1,00 0,66
Voestalpine, den Dieselmotorenhersteller To- tgm.de| 0,58 0,08 0,51 0,66 1,00
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Hallo Herr Heibel,

wie sehen sie China? Der Aktienmarkt fallt.
Chinas Exporte in die EU betragen 270 Mrd €.
Wenn nun diese Exporte einbrechen und Chi-
nas Kreditwachstum sinkt, sollte Chinas Wirt-
schaft doch abkuihlen. Dies wiirde die Rohstof-
fe wie andere Schwellenlander treffen. Da von
China die Erholung ausging, kdnnte es auch
der Ausgangspunkt fur ihr Ende sein. Die USA
muss doch stabilisiert werden vom Staat. Ohne
staatliche Unterstitzung wirde der Immobili-
enmarkt wieder einbrechen. Der Konsum lauft
vorwiegend im Gesundheitswesen ab. Der Ar-
beitsmarkt ist eher schlecht, besonders wenn
man die Volkszahlung bertcksichtigt.

Deutschland exportiert vorwiegend nach Euro-
pa. Wenn nun die PIIGS sparen, wer soll die
Exporte kaufen? Alle Lander wollen sich mit
Exporten sanieren. Dies kann doch nicht klap-
pen. Oder sind sie anderer Meinung?

ANTWORT:

Nein, das sehe ich ein wenig anders. China
kampft mit einer restriktiven Geldpolitik gegen
eine Uberhitzung der heimischen Konjunktur.
Eine Aufwertung der heimischen Wahrung
wilrde die Kautkraft Chinas stérken und den
bilateralen Handel, also auch von der EU in
Richtung China, starken.

Unterm' Strich kénnte das Wachstum tatsach-
lich etwas abflauen und auf die Rohstoffpreise
driicken. Diese sind schon wieder auf einem
sehr hohen Niveau, auch das wiirde also nicht
schaden.

Was die PIIGS Staaten sparen, werden die
USA und China (Schwellenlander) zusatzlich
nachfragen. Gerade fir Deutschland als Ex-
portland sind das rosige Aussichten.

Wie fur die USA so auch in der EU: Inflations-
tendenzen sind noch in weiter Ferne (frihe-
stens in zwei Jahren) und daher haben die Fed
und die EZB noch viel Zeit, den Leitzins niedrig
zu belassen und die Méarkte mit Liquiditat zu
fluten: Gut fir die Wirtschaft.

Habe ich eine rosa Brille auf? Vielleicht. Sie
werden mich sicherlich in den n&chsten Tagen
und vielleicht auch noch Wochen fiir diesen
Optimismus schelten kénnen. Doch in ein paar
Monaten bzw. einem Jahr werden meiner Ein-

schatzung nach DAX & Co. deutlich hdher ste-
hen.

06. Beobachtete Werte

Bitte beachten Sie auch den Kundenbereich
auf meiner Internetseite unter www.heibel-
ticker.de. Dort finden Sie aktuelle Charts mit
meinen jeweils aktualisierten Einschéatzungen.

Im Wochenverlauf habe ich zu mehreren Titeln
Anmerkungen im Kundenbereich der Websei-
ten verfasst. Selten sind diese Anmerkungen
nur tagesaktuell, es reicht in der Regel, wenn
Sie einmal die Woche dort hinein schauen.

Auf der Einstiegsseite heibel-ticker.de sehen
Sie im Ticker am oberen Bildrand auf den er-
sten Blick, zu welchen Titel aktuelle Anmer-
kungen erstellt wurden.

Hier nun die Ubersicht tber die offenen Posi-
tionen. Wie angekilndigt habe ich jeweils die
langfristigen von den spekulativen Positionen
getrennt. Bei den langfristigen Positionen wer-
de ich in den kommenden Wochen jeweils eine
Risikostreuung berticksichtigen.

*******************WE RBUNG********************

In Deutschland gibt es kaum einen anderen,
der die Hintergrinde der Aktienmérkte so
messerscharf von dem taglichen Medienrum-
mel trennen kann, wie der Autor des Heibel-
Tickers Stephan Heibel.

Von seinen Fahigkeiten, komplizierte Zusam-
menhénge verstandlich darzustellen, kénnen
Sie sich mit diesem Heibel-Ticker Standard
Uberzeugen. Wenn Sie allerdings seine
Schlussfolgerungen und Empfehlungen erfah-
ren méchten, dann sollten Sie sich einmal um
den Heibel-Ticker PLUS kiimmern.

Fir eine Jahresgeblhr von 120 Euro erhalten
Sie ein Jahresabonnement sowie einen Vor-
zugspreis auf sdmtliche Sonderanalysen, die in
unregelmaBigen Absténden veroffentlicht wer-
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den. Viele Sonderanalysen stellen wir den
Heibel-Ticker PLUS Kunden sogar kostenfrei
zur Verfugung.

Falls Ihnen ein Jahr zu lang erscheint, dann
kénnen Sie den Heibel-Ticker PLUS auch zu-
nachst fir ein halbes- oder viertel Jahr bestel-
len. Oder bestellen Sie einfach das Schnuppe-
rabo.

Geben Sie bitte den folgenden Link in lhren
Browser ein und bestellen Sie unter

http://www.heibel-ticker.de/bestellung.php

Bei Fragen senden Sie direkt eine eMail an
den Autor unter

Leserfragen/at/heibel-ticker/./de
(Schragstriche weglassen, at durch den
Klammeraffen ersetzen)

*****************ENDE WERBUNG**************

Quellen: Deutsche Kurse von comdirect.de, Goldbarren &
Minzen von proaurum.de, US-Kurse von finan-
ce.yahoo.com

Eine erfolgreiche Bérsenwoche,
take share

Stephan Heibel
http://heibel-ticker.de

mailto:info/at/heibel-ticker/./de

07. DISCLAIMER / HAFTUNGSAUSSCHLUSS UND
RISIKOHINWEISE

Wer un- oder tberpersénliche Schreib- oder Redeweisen nachmacht oder verfalscht oder nachgemachte oder verfalschte un-
oder Uberpersénliche Schreib- oder Redeweisen in Umlauf setzt, wird mit Lust-, manchmal auch mit Erkenntnisgewinn belohnt;
und wenn alles gut geht, féllt davon sogar etwas fir Sie ab. (frei nach Robert Gernhardt)

Wir recherchieren sorgféltig und richten uns selber nach unseren Anlageideen. Dennoch missen wir jegliche Regressanspri-
che ausschlieBen, die aus der Verwendung der Inhalte des Heibel-Tickers entstehen kénnten.

Die Inhalte des Heibel-Tickers spiegeln unsere Meinung wider. Sie stellen keine Beratung, schon gar keine Anlageempfehlun-
gen dar.

Die Borse ist ein komplexes Gebilde mit eigenen Regeln. Anlageentscheidungen sollten nur von Anlegern mit entsprechenden
Kenntnissen und Erfahrungen vorgenommen werden. Anleger, die kein tiefgreifendes Know-how uber die Bérse besitzen, soll-
ten unbedingt vor einer Anlageentscheidung die eigene Hausbank oder einen Vermdgensverwalter konsultieren.

Die Verwendung der Inhalte dieses Heibel-Tickers erfolgt auf eigene Gefahr. Die Geldanlage an der Bérse beinhaltet das Risi-
ko enormer Verluste bis hin zum Totalverlust des eingesetzten Kapitals.
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08. AN-/ABMELDUNG Heibel-Ticker

Wenn Sie sich von diesem Dienst abmelden mdchten, dann gehen Sie bitte auf die Seite http:/heibel-ticker.de und ,stornieren”
Sie lhre E-Mail Adresse im rechten Bereich ,Newsletter Abo*.

Sie kdénnen sich uber diese Seite gerne jederzeit wieder anmelden.
E-MAIL ADRESSE ANDERN

Sollte sich Ihre E-Mail Adresse geéndert haben, so stornieren Sie bitte zun&chst die alte Adresse und melden sich anschlieBend
mit der neuen E-Mail Adresse wieder an.

Gerne konnen Sie den Heibel-Ticker Ihren Freunden empfehlen. Sie kénnen den Heibel-Ticker STANDARD beliebig weiterlei-

ten. Wenn Sie Inhalte davon auf anderen Internetseiten verwenden méchten, bitten wir um eine korrekte Quellenangabe sowie
um eine kurze Information daruber.
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