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

Liebe Boérsenfreunde,

als ich heute friih mit dem Schreiben begann
stand der DAX noch dick im Plus — aber den-
noch war ich skeptisch und habe die heutige
Ausgabe entsprechend formuliert. Wir werden
Anfang néachster Woche sehen, ob ich mit
meiner Einschatzung richtig liege.

Im heutigen Kapitel 02 habe ich den Schwer-
punkt auf den meiner Ansicht nach nicht funk-
tionierenden Markt unserer Marktwirtschaft
gelegt. Ich habe eine Liste von Vorschlagen
ausgearbeitet, die meines Erachtens naturlich
am liebsten global, zumindest aber EU-weit
umgesetzt werden mussen, um Anlegern wie-
der das Vertrauen in unsere Borsen zu geben.

Der Ausblick analysiert sodann, wie die Chan-
cen fur eine Fortsetzung der Rallye stehen,
oder ob wir uns auf einen erneuten Riickschlag
in der nachsten Woche einstellen missen.

Daruber hinaus habe ich eine neue Einschét-
zung zu Apple, dem zweitgr6Bten bdrsenno-
tierten Unternehmen der Welt (gemessen an
der Marktkapitalisierung) vorgenommen.

Im Rahmen unserer Suche nach deutschen
Unternehmen, die durch einen hohen Auf-
tragsbestand im Ausland von einem schwa-
chen Euro Uberproportional profitieren durften,
habe ich heute den Triebwerkhersteller MTU
untersucht. Auch diese Analyse finden Sie im
Kapitel 03 — Ausblick.

Die Wunschanalyse des Kapitels 04 habe ich
bereits am Mittwoch erstellt; es handelt sich
um Siemens. Auch Siemens hat einen hohen
Auftragsbestand im Ausland. Doch arbeitet
Siemens diese Auftrdge zum gréBten Teil mit
regional angesiedelten Produktionsstatten ab,
sodass sich der Wéahrungseffekt nicht im Er-
gebnis niederschlégt.

Die Nervositat unter Ihnen, liebe Kunden, ist
groB und ich bin diese Woche bombardiert
worden mit Fragen zu den Auswirkungen des

schwachen Euros, mit Fragen uber die Wahr-
scheinlichkeit einer Finanzkatastrophe in Eu-
ropa. Ich habe eine ganze Reihe von Leserfra-
gen und meine Antworten darauf abgedruckt,
damit Sie vielleicht auch lhre eigenen Fragen
beantwortet bekommen.

Ein paar Nachkaufkurse wurden Anfang der
Woche erreicht, andere Positionen haben am
Ende der Woche ihre Verkaufslimits erreicht.
Die Einzelheiten zu unseren beobachteten Ti-
teln finden Sie wie immer im Kapitel 06.

Ich wiinsche eine anregende Lektire,

take share, lhr
Borsenschreibel

Stephan Heibel

Chefredakteur und
Herausgeber des
Heibel-Ticker

P.S.: Lassen Sie mich lhre Meinung, Kritik
oder Verbesserungsvorschlage wissen (selbst
Lob ist willkommen ;-) und schreiben Sie mir
an leserbrief@heibel-ticker.de.
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02. So tickt die Borse:
Neue Regeln fiir unsere Markte

War’s das?

Es wirde wunderbar zu allem passen, was ich
bislang gesagt habe. Doch ich bin inzwischen
skeptisch geworden. Lassen Sie mich zu-
néchst aufzeigen, warum es das gewesen sein
KONNTE.

Neue Regeln fir unsere Markte

Ein Vorschlag

Die EU steht hinter ihren Mitgliedern und hinter
dem Euro wie eine Eins. Zwar gibt es immer
wieder unterschiedliche Auffassungen, WIE
man sich hinter die Sudstaaten und den Euro
stellen sollte, doch DASS man sich dahinter
stellt, wird nicht in Frage gestellt.

In Frage gestellt wird das nur von den Méarkten.
So wurde beispielsweise das teilweise Leer-
verkaufsverbot insbesondere in den USA als
unkoordiniertes Vorgehen Deutschlands ge-
wertet und man flirchtete, dass dies eine Vor-
bereitung auf ein ,schlimmes Ereignis“ sein
kénnte, das kurze Zeit spater folgen wirde.
Das ist nun zwei Wochen her und ein schlim-
mes Ereignis blieb aus. Mit jedem Tag, der
ohne Hiobsbotschaft aus Europa verstreicht,
werden die Chaospropheten nervéser und Mit-
te dieser Woche war es schlieBlich soweit, die
Short-Positionen wurden eingedeckt und es
folgte eine fulminante Rallye.

Das Verbot der ungedeckten Leerverkaufe wird
weithin stark kritisiert. Deutschland gehe unko-
ordiniert vor, Einzelaktionen bréachten gar-
nichts, heiBt es landauf und landab. Ich sehe
das anders: Die Mérkte sind kaputt und wir
brauchen neue Spielregeln. Ein Verbot von
ungedeckten Leerverkdufen ist in meinen Au-
gen sinnvoll, wenngleich auch ich mir eine in-
ternationale Koordination winschen wirde.
Doch wenn diese nicht erreicht werden kann,
dann ist Deutschland durchaus stark genug,
mit einem Alleingang ein Zeichen zu setzen.

Ich wiirde mir drei MaBnahmen wiinschen:

1. Verbot ungedeckter Leerverkdufe. Anders
als in den Medien dargestellt, haben fast alle
EU-Staaten spezifische Gesetze und Regeln
fir Leerverkdufe. Insbesondere Frankreich,
Spanien und Italien haben in verschiedenster
Form teilweise entsprechende Verbote am
Laufen; Deutschland ist aus dieser Perspektive
eben nur nachgezogen. Eine Ubersicht lber
die jeweiligen nationalen Regelungen wird von
der EU angeboten und kann unter folgendem
Link herunter geladen werden:

http://www.cesr-
eu.org/index.php?page=home_details&id=317

In England, dem wichtigsten Markt fur Leerver-
kaufer in Europa, gibt es kein Verbot, lediglich
eine Informationspflicht fir Leerverkaufer.

Es ist also in meinen Augen ein schwacher
Vorwurf, Deutschland fir das Verbot einiger
ungedeckter Leerverkdufe an den Pranger zu
stellen. Dennoch wirde ich mir eine EU-weite
Koordination in diesem Punkt wiinschen, am
liebsten natirlich sogar eine weltweite Koordi-
nation. Doch davon sind wir noch weit entfernt.

2. Einfuhrung einer Uptick-Rule. In den USA
wurde diese Regelung eingeflhrt, um den
schnellen Ausverkauf einzelner Aktien durch
Shortseller zu unterbinden. Wie ich vergange-
nen Freitag ausfihrte, brauchen Marktteilneh-
mer manchmal eben etwas Zeit, um sich auf
verdnderte Rahmenbedingungen einzustellen.
Der Markt ist eine Aktion / Reaktions — Ma-
schine. Und wenn einer Aktion gleich die
nachste Aktion folgt, ohne Zeit flir eine Reakti-
on zu geben, dann kann man bei vielen Aktien,
ja bei ganzen Markten ein momentanes Un-
gleichgewicht dazu nutzen, entsprechende
Titel auf Null Euro zu dricken, was mitunter
dann zu einer selbsterfillenden Prophezeiung
fihren kénnte.

Die Uptick-Rule besagt, dass ein Leerverkauf
nur dann erfolgen kann, wenn der vorherge-
hende Kurs Uber dem vor-vorhergehenden
Kurs liegt. Nach einem Kurseinbruch muss
also erst einmal ein Kaufer gefunden werden,
der ein wenig mehr zahlt, als das aktuelle Ni-
veau, bevor Leerverkaufer den Kurs weiter
driicken kénnen.

Prasident Bush hat diese Regel abgeschafit,
die Begriindung lautete, es gebe ausreichend
Liquiditat, um diese Regel obsolet zu machen.
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Doch wie wir am 7. Mai beim Intraday-
Ausverkauf von 10% im Dow Jones gesehen
haben, wie wir diese Woche Montag bei Ta-
gesschlussausverkauf gesehen haben, und
wie wir gestern Abend beim einer 100-Punkte
Rallye in die Schlussglocke hinein gesehen
haben, ist eben nicht ausreichend Liquiditat
vorhanden, um Anlageentscheidungen groBer
Fonds kursschonend umzusetzen. Die heftigen
Kursschwankungen der jungsten Zeit haben
nur eines zur Folge: Anleger, auch institutionel-
le Anleger, verfallen in eine Handlungsstarre
und tun gar nichts. Wer soll es ihnen verden-
ken, wenn jede Entscheidung, die getroffen
wurde, aufgrund der hohen Volatilitdt ein oder
zwei Tage spater schon als falsch dargestellt
werden kann.

Die heftigen Kursschwankungen im DAX und
insbesondere im Dow Jones sind meines Er-
achtens auf den Vertrauensverlust der Anleger
zurtckzufuhren. Es gibt keine ausreichende
Liquiditat. Marktteilnehmer trauen den Mérkten
nicht mehr. Bessere Regulierungen sind drin-
gend erforderlich.

3. Verbot von Turbo-Bull und —Baer Zertifika-
ten. Warren Buffet bezeichnete diese gehebel-
ten ,nnovativen® Finanzprodukte als Massen-
vernichtungswaffen. Und er hat Recht! Speku-
lanten koénnen hier mit einem Hebel Markte
bewegen, der viel gréBer ist als es die eigene
Kapitalbasis erlauben wirde. Zertifikate unter-
liegen gleichen Reserveanforderungen wie die
Aktien selbst. Wenn Sie Uber einen Hebel von
10 eine bestimmte Anzahl von Aktien bewegen
kénnen, erlaubt es Ihnen ein Tubro-Bull oder
Baer Zertifikat, mit dem gleichen Kapital das
doppelte, teilweise das dreifache Volumen zu
bewegen.

Banken und Emissionshauser betonen immer
wieder, dass diese hochkomplizierten Finanz-
produkte die Liquiditdt an den Mérkten sicher-
stellen. Es bestinde eine entsprechende
Nachfrage nach diesen ,Absicherungsinstru-
menten“ und man bediene nur die Nachfrage.
Ich halte das fir Augenwischerei, denn wenn
Sie sich die teuren, bunten und mit Gewalt an
den Mann gebrachten Werbebroschiren die-
ser Massenvernichtungswaffen anschauen,
dann wissen Sie, wer die Nachfrage erzeugt:
Die Emittenten selbst.

Mit einem kleinen Kapitaleinsatz ist es Speku-
lanten mdoglich, Uber die Nutzung gehebelter
Turbo-Zertifikate in kirzester Zeit einen Nach-
frageschub oder Angebotsschub zu erzeugen,

der bei fehlender Liquiditat im Markt zu groBen
Kursausschlagen fuhrt. Sowohl nach unten,
wie am 7. Mai und am Montag Abend zu se-
hen, als auch nach oben, wie gestern Abend in
den USA zu sehen.

Der Vollstandigkeit halber méchte ich noch
eine vierte Forderung nennen, ohne sie an
dieser Stelle auszufiihren: Das Bankgeschaft
und das Investmentgeschéaft muss getrennt
werden. Banken haben so einen legalen In-
formationsvorsprung, den keine chinesische
Mauer verhindern kann und der sich stets zum
Nachteil der Kunden (und hier meine ich nicht
die Industrie, sondern institutionelle Anleger,
die gemeinhin ebenfalls als Profis bezeichnet
werden) auswirkt.

Was ist eine Marktwirtschaft ohne funktionie-
rende Markte? Wir zerschieBen uns gerade
unsere Lebensgrundlage und schauen angst-
lich zu, unfahig, die notwendigen Anpassungen
vorzunehmen.

Eine internationale Koordination lasst sich au-
genscheinlich nicht umsetzen, der Druck oder
die Angst ist offensichtlich noch nicht gro3 ge-
nug. Ein Vorpreschen Deutschlands in Sachen
ungedeckter Leerverkdufe ist naturlich kurzfri-
stig schadlich fir die deutschen Mérkte, ziehen
doch entsprechende Anleger ihre Gelder bin-
nen weniger Minuten auf Konten in anderen
Léndern ab. Doch es ist ein Zeichen, dass
Deutschland die Probleme erkannt hat und
bekdmpfen wird.

Das eigentliche Problem:

Staatsverschuldung

Wenn wir hier Uber die nicht funktionierenden
Mérkte sprechen, dann lenkt das wunderbar
vom eigentlichen Problem ab: Die Uberschul-
dung der Industrielander. Japan, die USA,
GroBbritannien und die EU werden allesamt
kaum ihre Schulden jemals zuriickzahlen kén-
nen. Es wirde viele Jahre strikten Sparens
erfordern, ein Weg, den die CDU nun offen-
sichtlich einschlagen méchte.

Auch ltalien, Spanien, Portugal und Irland fol-
gen dem Beispiel Deutschlands und klindigen
heftige Einsparungen im Haushalt an. Kiritik
wird laut, dass dies genau der Fehler ist, den
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die USA 1929 begangen haben und damit die
Weltwirtschaftskrise auslésten. Infolge dieses
Fehlers wurde Keynes groB3, der den Begriff
.Deficit Spending® prégte: In Zeiten der Kon-
junkturschwéche sollte gerade der Staat die
Staatsausgaben nach oben schrauben, um die
Konjunktur anzukurbeln. Was wir in Europa
nun tun, ist genau das Gegenteil, nur damit wir
ein selbst gestecktes Ziel (3% Neuverschul-
dung & 60% Gesamtschuld vom BIP) errei-
chen.

Die Folge wird eine Abschwéchung der gerade
anlaufenden Konjunkturerholung sein. Alleine
werden die Staaten in der EU diesen Kraftakt
nicht schaffen, ohne eine Rezession zu riskie-
ren. Und sollte das der Fall sein, so wird der
Ruf nach einer noch lockereren Geldpolitik der
EZB laut: Trichet wird einen enormen politi-
schen Druck erfahren. Man wird ihm vorwer-
fen, zu Gunsten der Geldwertstabilitat Mas-
senarbeitslosigkeit und soziale Unruhen in Eu-
ropa in Kauf zu nehmen.

Vielleicht wird Trichet die Suppe gar nicht aus-
I6ffeln mussen, die er der EZB eingebrockt hat.
Vielleicht kann er sich Uber die nachsten Mo-
nate retten und als Nachfolger wird derzeit
Bundesbankchef Axel Weber hoch gehandelt.
Dann wirde das Weltbild wieder stimmen: Ein
Deutscher an der Spitze der EZB waére dann
verantwortlich fir die dem Volk unmoralisch
erscheinende strikte Geldpolitik der EZB.

Sie merken es: Statt mich Uber die fulminante
Boérsenrallye der vergangenen Tage zu freuen,
zdhle ich hier die Missstande unseres Finanz-
systems auf. Bin ich verargert, dass ich den
Tiefpunkt der Krise diesmal nicht erwischt ha-
be, um heftig zu Kaufen zu raten? Oder habe
ich einfach die Zeichen der Zeit nicht erkannt?

Heute fruh hatte ich ein langes Gesprach mit
dem Charttechniker, der mich mit signifikanten
Unterstitzungen und Widerstédnden versorgt.
Er war beseelt von der Tatsache, dass der
DAX genau bei 5.700 Punkten gedreht hat,
denn so ist der im Méarz 2009 begonnene Auf-
wartstrend noch intakt. Ein Unterschreiten die-
ser Unterstutzung wére sehr negativ und passt
auch nicht in die von mir so oft beschriebene
positive Ergebnissituation der Unternehmen.

Eigentlich musste ich nun milde lachelnd den
zahlreichen Béren in meinem Umfeld zurufen:
~oeht lhr, ich hatte Recht” — es folgt namlich
doch kein Double-Dip, keine Rickkehr zum
Korrekturtief von Anfang 2009. Aber ich

schreibe keinen Boérsenbrief um Recht zu ha-
ben, sondern um mdglichst fundiert Gber die
Vorgadnge an den Finanzmérkten zu berichten
und um daraus (im folgenden Kapitel) még-
lichst lukrative Anlageideen abzuleiten. ,Recht
haben“ muss man héchstens an der Uni, nicht
aber an der Borse.

Uberbewertung kleiner Meldungen

zeigt Nervositat

Und daher mdchte ich in die Analyse der aktu-
ellen Situation einige weitere Geschehnisse
einbeziehen. Neben den oben beschriebenen
Marktunzulénglichkeiten, die dazu fuhren, dass
Anleger, auch institutionelle Anleger, untatig
abwarten oder alternativ Immobilien kaufen,
haben einige Meldungen in den vergangenen
Tagen meine Aufmerksamekeit erregt.

So erinnern Sie sich sicherlich an das Vorha-
ben Australiens, Rohstoffkonzerne mit einer
Sondersteuer zu belegen. Rohstoffmérkte und
auch die Aktienkurse der Minengesellschaften
sind daraufhin auf Tauchstation gegangen.
Gepaart mit der Angst, Europa kénne den
weltweiten Konjunkturaufschwung abwirgen,
reichte die Meldung aus Australien flr einen
Ausverkauf in diesem Sektor aus. Denn die
Folgen sind leicht absehbar: Wenn Australien,
ein Land mit gesunden Staatsfinanzen, ohne
Not eine solche Steuer einfiihren kann, dann
wird es nicht lange dauern bis Japan, die USA,
GroBbritannien und die EU ebenfalls diese
Einnahmequelle far sich entdecken.

Doch Anfang der Woche gab der CEO einer
der groBen australischen Mineninvestoren am
Mittwoch ein Fernsehinterview, in dem er das
politische System Australien etwas néher er-
klarte: Man solle nicht alles fur bare Minze
nehmen, die Politik komme in Australien sehr
schnell mit solchen Vorschldgen und bis davon
dann etwas umgesetzt wurde, flieBe noch viel
Wasser den Darling-Fluss hinunter.

Rohstoffpreise und auch die Aktien von Mi-
nengesellschaften gehérten zu den Gewinnern
am Tag dieses Interviews.

Wenn eine drohende Steuer in Australien die
Weltb6rsen so stark belasten kann, dann ist
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das fir mich ein Zeichen daflir, wie nervés An-
leger sind.

Eine weitere Meldung wurde am Mittwoch
Abend Uber die New York Times verbreitet:
China prife seine Investments in Europa, hie3
es da. Wenn China keine EU-Staatsanleihen
mehr kauft, dann ist der Euro auch nichts mehr
wert, war die schnelle Schlussfolgerung von
Anlegern, und ehe Sie sich versahen, war der
Euro von 1,235 auf 1,215 USD/EUR gerutscht.

Schon in der gleichen Nacht kam das Dementi
aus China. Solche Uberlegungen gebe es
nicht. Und es ist auch sofort offensichtlich,
dass sich China mit einer solchen Meldung ins
eigene Fleisch schneiden wuirde. Nicht nur,
weil die Auslandsreserven abgewertet wirden,
sondern vielmehr auch, weil es damit rechnen
kann, dass die EU im Umkehrschluss die Ein-
fuhrzdlle fur die Billigwaren aus China erh6éhen
wirde. Wenn China unser Geld nicht mehr will,
dann wollen wir deren Produkte auch nicht.

Boswillig kénnte ich nun darauf hinweisen,
dass dieses Gerlcht, so kurz es denn auch nur
gewirkt hat, immerhin den Dow Jones noch-
mals unter 10.000 Punkte driickte und somit
den short positionierten Hedgefonds kurz vor
Monatsende nochmals die Gelegenheit gab,
Gewinne zu sichern. Doch solche Behauptun-
gen sind nur wieder Nahrung fir meine oben
aufgezeigte Theorie, dass wir keine Liquiditat
im Markt haben und dass es viel zu leicht ist,
den Markt zu manipulieren. Der Markt funktio-
niert nicht.

Fundamentalisten werden mir entgegen halten,
dass solche Gerlichte keine Chance hétten,
wenn die Finanzen der EU-Staaten solide wa-
ren. Und so solle ich nicht auf den Fehlern des
Marktes herumreiten, sondern lieber die Fehler
der EU-Staaten an den Pranger stellen.

Doch ich denke, ich habe ausreichend Uber die
zligellose Haushaltspolitik Griechenlands und
anderer EU-Lander gewettert. Ich kann auch
gerne in der Vergangenheit herumwuhlen und
aufzeigen, dass nur durch unseren ehemaligen
Kanzler Schréder die Disziplin in der EU verlo-
ren gegangen ist. Er war es, der 2003 die Ver-
letzung der  Maastricht-Kriterien ~ durch
Deutschland in der Financial Times mit den
Worten kommentierte, Deutschland lasse sich
seine Finanzpolitik nicht von Brlssel vor-
schreiben.

Ich kénnte auch wieder auf der politisch moti-
vierten Zusage unserer Kanzlerin Merkel he-
rumreiten, Griechenland nicht im Stich zu las-
sen.

Die Liste der Fehler ist lang. Ich komme zu
dem Schluss, dass wir zu weit gegangen sind
und die Schuldenkrise allein durch Sparen
nicht mehr in den Griff bekommen werden.
Doch wie kommen wir nun am geschmeidig-
sten aus dem Schlamassel wieder heraus?

Nun, es muss nicht nur gespart werden, es
muss parallel auch weltweit neue Finanzmarkt-
regeln geben. Und da dies noch nicht in Sicht
ist, erwarte ich nicht, dass die diese Woche
begonnene Rallye uns durch den Sommer tra-
gen wird. Ndheres zu meinen Erwartungen gibt
es wie immer im nachsten Kapitel.

Doch zunéchst einmal ein Blick auf die Wo-
chenentwicklung der wichtigsten Indizes:

Wochenrtickblick

INDIZES 27.5.10

Dow Jones 10.259 1,9%
DAX 5.937 1,2%
Nikkei 9.762 -0,2%
Euro/US-Dollar 1,236 -1,4%
Euro/Yen 112,55 -0,3%
10-Jahres-US-Anleihe 3,34% 0,1
Umlaufrendite Dt 2,21% -0,1
Feinunze Gold USD $1.212,57 2,5%
Fass Crude Ol USD $74,78 7,0%
Baltic Dry Shipping I 4.209 10,7%

Der Baltic Dry Index ist erneut angestiegen.
Seit Wochen schon steigt dieser Index. Es
handelt sich bei diesem Index in dieser Uber-
sicht um den einzigen Wert, der nicht durch
,Derivate“ bestimmt wird, sondern einzig und
allein die tatsachliche Nachfrage nach Verla-
dekapazitaten auf Schiffen widerspiegelt.

Die Rohstoffmarkte haben sich kréftig erholt.
Der Euro befindet sich weiterhin knapp unter
1,25 USD/EUR, es kommt mir vor wie eine
Verschnaufpause vor dem nachsten Abwarts-
rutsch. Der Dow Jones liegt nur durch den un-
natirlichen Aufwértsschub von gestern Abend
vor dem DAX, denn ,eigentlich“ zeigt der DAX
seit Wochen eine relative Starke gegeniber
dem Dow Jones, was auf die Exportstarke
Deutschlands vor dem Hintergrund des
schwachen Euros zurlickzufihren ist.
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Mal sehen, wie sich das Sentiment entwickelt
hat:

Sentimentdaten

Analysten
Empfehlungen (Anzahl Empfehlungen):

Kaufen / Verkaufen

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

21.05.- 28.05. (170): 46% / 20%

Kaufempfehlungen der Analysten
Hochtief, SAP, Cewe Color

Verkaufempfehlungen der Analysten
Porsche, Havas S.A.

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

20. KW 2010: 52% Bullen (97 Stimmen)

21. KW 2010: 69% Bullen (81 Stimmen)
Durchschnittlich erwarteter DAX-Endstand fir
heute: 5.829 Punkte

Kaufempfehlungen der Privatanleger
Aixtron, France Telecom

Verkaufempfehlungen der Privatanleger
Q-Cells, Bertrandt

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

Es verwundert kaum, dass Privatanleger vor
dem Hintergrund der Rallye der vergangenen
Tage wesentlich bullischer geworden sind. Fir
die Profis hat sich in den vergangenen zwei
Wochen aus Unternehmenssicht kaum etwas
verandert. Diese Zahlen bestatigen mein Bild
davon, dass Unternehmen nach wie vor her-
vorragend dastehen, doch die Schuldenkrise
ist aus Sicht der Privatanleger nun augen-
scheinlich Gberstanden.

Nun, ein Sentiment, das ich so nicht teile. Ich
erwarte bis Jahresende einen Euro Wechsel-
kurs von 1,15 USD/EUR und wenngleich
Deutschland eine Reihe von Schritten in die
richtige Richtung unternommen hat, kann ich

eine endgultige Lésung der Schuldenprobleme
noch nicht erkennen.

Im nachsten Kapitel werde ich lhnen MTU vor-
stellen. Mit Triebwerken flur die Flugindustrie
erwirtschaftet das Unternehmen 80% des Um-
satzes in US-Dollar und kdnnte damit uberpro-
portional vom schwachen Euro profitieren. Ob
die anderen Zahlen des Unternehmens diese
Einsché&tzung unterstitzen, werde ich im néch-
sten Kapitel aufzeigen.

03. Ausblick:
MTU mit groBem US-Dollar
Auftragsbestand

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.

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

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

Weiterhin erhalten meine Kunden eine Uber-
sichtliche Tabelle Uber alle offenen Positionen
mit der jeweiligen Wochenperformance sowie
Performance seit Empfehlung und mit einer
Ubersicht Giber 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 zusatzlich Charts von den
besprochenen Aktien und Indizes sowie Roh-
stoffen enthalt. Darliber hinaus wird die Liste
der offenen Positionen tabellarisch wesentlich
Ubersichtlicher dargestellt als in der ,nur-Text*-
Version madglich.

Den Reaktionen meiner Kunden entnehme ich,
dass der Heibel-Ticker PLUS die Bedurfnisse
von Anlegern gezielt und versténdlich 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.

Fir eine Jahresgeblihr von 120 Euro erhalten
Sie ein Jahresabonnement sowie einen Vor-
zugspreis fir sémtliche Sonderanalysen, die in
unregelmaBigen Absténden veroffentlicht wer-
den. Viele Sonderanalysen stelle ich den Hei-
bel-Ticker PLUS Kunden sogar kostenfrei zur
Verfagung.

Falls lhnen 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)

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

04. Wunschanalyse:
Siemens AG

Breites Spektrum an Produkten,

Produktion & Eignern

Siemens ist eines der gréBten Unternehmen in
Deutschland. Mit einem Marktwert von 65 Mrd.
Euro und einem Streubesitz von 83% befinden
sich die Siemens Aktien in fast jedem Depot
deutscher Anleger. So breit wie die Aktionars-
struktur, so breit ist auch die Produktpalette.
Von Kiihlschrdanken Uber Eisenbahnsysteme
bis hin zu Stromkraftwerken bietet Siemens
alles, was mit Strom betrieben werden kann.
Nicht zu vergessen der Gesundheitsbereich, in
dem spezielle Produkte flir die Gesundheits-
branche entwickelt werden.

Siemens unterteilt seine Geschéaftsaktivitaten
in drei Sparten: Industrie (ca. 40% Umsatz),
Energie (ca. 40% Umsatz) und Gesundheit
(ca. 20% Umsatz).

Wem das noch nicht genug Diversifizierung ist,
der kann sich noch die Absatzmarkte von Sie-
mens anschauen. In Europa, in Afrika und dem
Nahen Osten, in den GUS-Staaten sowie in
den USA und Australien ist Siemens stark ver-
treten. Die Schwellenlander China, Indien und
Brasilien kénnten in den kommenden Jahren
starker anwachsen, denn dort ist Siemens
noch nicht so stark.

Soweit ein kleiner Uberblick Uber eines der
gréBten Unternehmen in Deutschland. Bitte
entschuldigen Sie die grob vereinfachte Dar-
stellung, aber eine detaillierte Beschreibung
warde hier den Rahmen sprengen. Wichtig fur
unsere Fragestellung nach dem Effekt des
schwachen Euros nicht die Betrachtung der
wesentlichen Geschéftsaktivitaten.
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Je langer die Vertragslaufzeiten,

desto gréBer der Wahrungseffekt

Wir sind auf der Suche nach einem deutschen
Unternehmen mit einem groBen Absatzmarkt
im auBereuropaischen Ausland sowie mit lan-
gen Vertragslaufzeiten. Siemens erfillt diese
Bedingungen. Wenngleich der Heimatmarkt
noch immer der starkste Markt flr Siemens ist,
so ist doch der Anteil mit Uber 60% auBerhalb
Europas groB genug, um einen mafBgeblichen
Effekt auf das Ergebnis zu haben.

Zum Verstandnis: Der Euro/USS$ ist in den ver-
gangenen Monaten von 1,50 auf 1,25 gefallen,
oder besser gesagt um 22% eingebrochen.
Wenn, vereinfacht gesagt, Siemens im ver-
gangenen Jahr eine Lokomotive zu festem
Preis in US-Dollar verkauft hat, die Produktion
allerdings jetzt erst anlduft und die Lieferung
erst in ein paar Monaten erfolgt, dann wird
Siemens nach der Lieferung dennoch den ur-
springlich vertraglich vereinbarten Verkaufs-
preis in US-Dollar erhalten - auch wenn dies
dann in Euro umgerechnet um ca. 20% mehr
sein wird, als Siemens urspringlich erwartet
hat.

Das sind Wahrungsgewinne, die einigen deut-
schen Unternehmen in den kommenden Quar-
talen zu "Uberraschend" hohen Gewinnen ver-
helfen werden. Ich habe also versucht, aus
Bilanzen und Veréffentlichungen herauszufil-
tern, wie groB ein solcher Effekt fir Siemens
sein kénnte. Wie groB ist der Anteil von lang
laufenden Vertragen mit festen Preisen in an-
deren Wé&hrungen als dem Euro?

Doch so einfach ist dies auch noch nicht. Wir
mussen hier noch einen weiteren Bereich be-
trachten, in dem sich Siemens hervorragend
diversifiziert hat: die Produktion. So wie Sie-
mens weltweit verkauft, so produziert Siemens
mit Standorten in aller Welt. Haufig werden
lokale Mérkte mit lokalen Produkten beliefert.
Dies bedeutet fiir unsere Uberlegung: Der
vermeintliche W&hrungsgewinn wirde nur
dann erfolgen, wenn die verkauften Produkte
im Inland zu gunstigen Preisen produziert wer-
den konnten. Wenn der Stahl fir die Lokomoti-
ve, die in Shanghai fahren soll, auch in China
gekauft wird, dann wird der positive Wéh-
rungseffekt auf der Produktionsseite wieder
verspielt. Unterm Strich bleibt kein Wahrungs-
effekt ubrig.

Siemens produziert global, in Deutschland wird
Uberwiegend geforscht. So ist ein moglicher
positiver Wahrungseffekt in Folge des schwa-
chen Euros sehr gering. Was in Zeiten eines
steigenden Euros negative Effekte aushebelt,
fuhrt in Zeiten eines fallenden Euros dazu,
dass Sondergewinne nicht erzielt werden.

Als deutsches Unternehmen findet dennoch
ein gréBerer Teil der Produktion in Deutsch-
land statt. So wére also mit einem kleinen
Wahrungseffekt zu rechnen, wenn nicht das
Unternehmen bereits alles getan héatte, um
selbst dies zu verhindern. In den Unterneh-
mensveroéffentlichungen finden sich Kommen-
tare, dass die Wéhrungsrisiken vollstandig ab-
gesichert sind. Das heiB3t auf Deutsch: Egal
wie der Euro steht, in den nachsten Quartalen
wird das erwartete Ergebnis von Siemens un-
abhangig von den Wechselkursschwankungen
ausfallen.

Restrukturierung & Kosteneinsparungen

Unsere urspriingliche Idee, dass Siemens ein
Uberraschend positives Ergebnis aufgrund von
Wahrungsgewinnen ausweisen konnte, ist so-
mit hinféllig. Schauen wir uns Siemens einmal
ohne diese Idee an: Wie steht Siemens im
Wettbewerb?

Nun, lhnen werden sicherlich noch die Korrup-
tionsskandale in Erinnerung sein. ABB hatte
Siemens beschuldigt, bei der Auftragsvergabe
mit Bestechungsgeldern zu arbeiten und in
Folge dieser Vorwirfe wurde das Management
kréaftig durchgeschuttelt.

Als Peter Loéscher schlieBlich den Vorstands-
vorsitz Ubernahm, waren die Fihrungsebenen
bei Siemens "sturmreif" geschossen. Léscher
konnte glaubhaft zeigen, dass Korruption bei
Siemens nun der Vergangenheit angehdrt.
Daruber hinaus fiihrte er schon sehr frih ein
Kosteneinsparprogramm ein, indem bereits
2008 eine Reihe von Stellen abgebaut wurden.
Die Fruchte seiner frihzeitigen Sparanstren-
gungen erntete Ldscher in den Krisenjahren
2008 und 2009, als Siemens weiterhin profita-
bel wirtschaftete und sogar an der Dividende
festhalten konnte.
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Bewertungsniveau in Ordnung

So notiert die Aktie derzeit auf einem KGV
2010e von 13,5. Nach einem Umsatzeinbruch
im laufenden Jahr, der den Umstrukturierun-
gen und noch den Folgen der Finanzkrise ge-
schuldet ist, durfte der Umsatz im kommenden
Jahr wieder um 5% anziehen. Die Gewinnent-
wicklung verlauft relativ konstant. Fur ein reifes
Unternehmen ohne besondere Wachstums-
aussichten finde ich ein KGV von 13,5 schon
recht hoch.

O WOMINE 54 WA JoA s Tiot SO0 eweih PEI0) = el G b be st Got It b w0

halte das Niveau, wie im vorigen Kapitel ge-
zeigt, fir angemessen.

Dem Chartverlauf ist zu entnehmen, dass die
Siemens Aktie mit der Entwicklung der Welt-
konjunktur 1&uft. Derzeit stellen die EU-
Staatsverschuldungen, die restriktive Geldpoli-
tik in China, das Kriegsgerassel Nord Koreas
sowie die weltweite Diskussion um neue Fi-
nanzmarktregeln eine Fortsetzung des welt-
weiten Konjunkturaufschwungs in Frage. Je
langer diese Themen ungeldst schwelen, desto
fraglicher wird eine Fortsetzung des weltweiten
Konjunkturaufschwungs.

www.sharewise.com

)

Auch die Bruttorendite von 5,2% ist nicht be-
sonders hoch, so dass auch von dieser Seite
her die hohe Bewertung kaum gerechtfertigt
werden kann. Die Dividendenrendite von 2,4%
ist in Ordnung, es gibt aber bessere Dividen-
dentitel. Positiv hingegen ist die ricklaufige
und ohnehin schon niedrige Verschuldung.

Alles in allem 16st das Bewertungsniveau bei
mir keinen Sturm der Begeisterung aus. Viel-
mehr wird hier ein sehr stabiles Unternehmen
mit groBartiger Diversifikation auf allen Ebenen
mit einem durchschnittlichen Bewertungsni-
veau belegt.

Von 110 Euro Ende 2007 auf 37 Euro im Mérz
2009 ist die Aktie im Rahmen der Finanzkrise
gefallen. Inzwischen erfolgte eine Erholung bis
auf 78 Euro, bevor die jungsten Verwerfungen
erneut zu einer kleinen Konsolidierung auf
nunmehr 71 Euro filihrten. Seit Marz bereits
pendelt die Aktie zwischen 68 und 78 Euro. Ich

Auf der anderen Seite sind die Turbulenzen
derzeit schon sehr groB und jegliche Lésungs-
ansatze dirften an der Bérse als Schritt in die
richtige Richtung gewertet werden. China, der
maBgebliche Treiber des weltweiten Auf-
schwungs, hat in der Finanzkrise groBes Ge-
schick bewiesen und so traue ich dem Land
durchaus zu, den eigenen Immobilienmarkt im
Zaum zu halten, ohne das Wirtschaftswach-
stum des Landes unter 6% zu driicken.

In der EU hat Deutschland nun eine Fihrungs-
rolle Gbernommen und ich erwarte, dass die
anderen Lander mit einiger zeitlicher Verzdge-
rung klein beigeben werden. Leider heiBt die
Richtung ,Sparen zu Lasten des Wirtschafts-
wachstums® und nur ein Verlust der Eigen-
sténdigkeit der EZB wirde dank einer lockeren
Geldpolitik weiteres Konjunkturwachstum er-
moglichen.
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Das Sé&belrasseln in Nordkorea halte ich fir
eine Provokation, die jedoch nicht in einen
Krieg miinden wird.

Fazit: Kaum Katalysatoren vorhanden

Siemens hat in vielen Portfolios deutscher An-
leger seinen festen Platz, weil mit dieser Aktie
die Entwicklung der Weltkonjunktur abgebildet
werden kann. In meinen Augen ist die Aktie
weder unterbewertet noch Uberbewertet. Wer
die Aktie langfristig hat, der kann sie in meinen
Augen gerne langfristig behalten. Ich sehe
aber kurz- und mittelfristig keinen besonderen
Grund, diese Aktie ins eigene Portfolio zu
nehmen.

Es gibt bessere Dividendentitel (Deutsche
Post), bessere Wachstumstitel (Apple) und
bessere spekulative Titel (Teleplan). Selbst fur
sicherheitsbewusste Anleger gibt es bessere
defensive Titel (Teva). Wer sich nicht ent-
scheiden kann, was ihm wichtig ist, der kann
gerne Siemens nehmen. Da hat er dann von
allem etwas.

05. Leserfrage:
Fremdwahrungskredite,
Schuldenerlass, Goldblase

Ihre Fragen schicken Sie bitte an leserfra-
gen/at/heibel-ticker/./de. Ich werde kinftig nur
noch eine Leserfrage verdffentlichen. Den Rest
beantworte ich direkt. Bitte fragen Sie mich nur
zu Unternehmen mit einem Marktwert von
mindestens 100 Mio. Euro bzw. USD.

FRAGE 1:
Sehr geehrter Herr Heibel,

gerade habe ich in der "The Epoch Times "-
Deutschland, ein interessantes Interview mit
"Mr. DAX", Dirk Miller, gelesen. Darin vertritt
er eine pessimistische Haltung gegenilber dem

Markt der nahen Zukunft und empfiehlt sein
Aktienpaket durch einen Optionsschein abzu-
sichern.

Es interessiert mich, was Sie davon halten und
welche Art OS wohl dafir infrage kdme.

Mit freundlichem GruB3, lhr sehr zufriedener
Heibel-Ticker-Plus-Leser, Wolfgang aus Ham-
burg

ANTWORT 1:

Davon halte ich gar nichts. Es klingt zwar high
sophisticated und die Profis nutzen das In-
strument der Absicherung durch Optionsschei-
ne, doch fiir den Privatanleger lohnt sich dieser
Weg nicht. Wenn auch immer wieder im Ein-
zelfall hohe Gewinne eingefahren werden kén-
nen, so spielt doch die Zeit stets gegen den
Privatanleger, und es kommt mir vor wie beim
Roulette. Immer wieder locken die hohen Ge-
winne, doch unterm Strich gewinnt nur die
Bank.

Wenn Sie sich absichern wollen, dann diversi-
fizieren Sie lhr Portfolio und verkaufen oder
verkleinern Sie spekulative Positionen vor ei-
nem vermuteten Ausverkauf. In die fallenden
Kurse hinein wirde ich dann sukzessive wie-
der nachkaufen. So machen wir es seit Jahren
im Heibel-Ticker PLUS und haben damit gute
Erfolge.

Ubrigens: Mr. DAX, Dirk Miller, geht von einer
Umschuldung der westlichen Staatsschulden
innerhalb der nachsten zwei Jahre aus. Ich
denke, dass sein Zeithorizont etwas kurz ge-
fasst ist.

FRAGE 2:
Hallo Herr Heibel,

in Ihrem letzten Ticker haben Sie geschrieben,
dass Sie viele besorgte Leserfragen betreffend
Fremdwahrungskredite erhalten. Sehen Sie
hier vielleicht das Potential fur eine européi-
sche Immobilienblase?

Sie haben auch geschrieben, dass ein Schul-
denerlass eine zwingende Komponente in ei-
nem Sanierungskonzept ist und Griechenland
die Kredite aus dem Hilfspaket ansonsten nicht
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wird zuriickbezahlen kdénnen. Nach meiner
Einschatzung wechseln die griechischen
Staatsanleihen und das damit verbundene Ver-
lustrisiko gerade die Hande - von denen die
jahrelang hohe Risikopramien (Zinsen) kassiert
haben zu den EWR-Staaten und der EZB und
damit zur Allgemeinheit. Nach jahrelanger
Propaganda gegen den Vollkasko-Sozialstaat
erleben wir gerade die Errichtung einer Voll-
kasko-EU fur Investoren. Ein Freibrief auf der
Jagd nach dem hdchsten Profit in die riskante-
sten Staats- oder Bankanleihen zu investieren.
Die Risikopramie kommt den privaten Investo-
ren zugute, das tatsachliche Risiko tragt aber
die Allgemeinheit. Daher bin ich Uberzeugt,
dass es noch einen Schuldenerlass fir Grie-
chenland geben wird, wenn sich die Volkssee-
le beruhigt hat und die gesetzlichen Rahmen-
bedingungen dafir geschaffen wurden.

Die aktuelle Angst vor einem Zerfall des Euro
habe ich schon seit langem erwartet. Meiner
Meinung nach waren die L&nder zu unter-
schiedlich und die Regeln erlauben zu viele
Beschoénigungen. Schulden wurden einfach in
Unternehmen ausgelagert, fir die der Staat
aber dennoch haftet. Oder kénnen Sie sich
vorstellen, dass die Republik Osterreich die
ASFINAG pleite gehen Iasst und alle Autobah-
nen versteigert? Was mich nun aber etwas
Uberrascht, ist, dass diese Angst vor einer In-
flation des Euro so stark den Goldpreis treibt,
wahrend Aktien und auch Immobilienaktien
zuriickbleiben. Sind es hier wirklich die kleinen
Anleger, die den Kurs treiben oder springen
auch big player und womdglich sogar Zentral-
banken auf diesen Zug auf? Immerhin wére es
eine Beruhigungspille der EZB, wenn sie ihre
Goldreserven aufstockt. Was halten Sie da-
von? Sehen Sie bei Gold die Gefahr einer Bla-
senbildung?

Beste GriiBe, Thomas aus Wien

ANTWORT 2:

Eine européische Immobilienblase erwarte ich
nicht. In Spanien gibt es eine, die durch die
Einflhrung des Euros erzeugt wurde: Viele
Schwarzgelder wurden fir den Barkauf von
spanischen Immobilien verwendet. Die Blase
hat sich lange gehalten und droht erst jetzt zu
zerplatzen.

In Deutschland ist derzeit eine sehr groBe
Nachfrage nach Immobilien zu verzeichnen. In
meinem Stadtteil, der immer wieder als einer
der beliebtesten Wohnorte Deutschlands in
Zeitschriften aufgezeigt wird, erhalte ich re-
gelméaBig Flyer von Immobilienmaklern, die
nach zu verkaufenden Wohnungen Ausschau
halten. Die Nachfrage Ubersteigt das Angebot
derzeit stark und die Preise steigen wie lange
nicht mehr. Doch bis zu einer Blase im Aus-
maB der US- oder spanischen Immobilienblase
ist es noch ein weiter Weg.

Wenn die EZB in dieser Situation ihre Goldre-
serven aufzustocken begénne, wéare das ein
Alarmsignal fur die Weltfinanzmérkte und der
Euro wirde umgehend seine Talfahrt be-
schleunigen. Darlber hinaus ist die EZB auch
nicht unbedingt die richtige Stelle fur die Gold-
reserven, bei der Bundesbank finde ich das
Gold wesentlich besser aufgehoben und die
hat (mit Ausnahme der USA) mehr Gold als
alle anderen Staaten. Wie gesagt: Egal, wie
die Schuldenkrise ausgeht, wir Deutschen
werden recht gut dabei fahren. Und Sie in
Osterreich? Auch Osterreich hat reichlich
Goldreserven aufgebaut. Wenn Sie sich die
Goldreserven im Verhéltnis zu den Devisenre-
serven anschauen, dann stehen neben den
USA eine ganze Reihe von EU-L&ndern ganz
oben: Portugal, Griechenland!, Deutschland,
Frankreich, Slowakei, Osterreich, Niederlande,
Spanien.

FRAGE 3:
Guten Tag Herr Heibel,

ich bin in der Landwirtschaft tétig, genauer ge-
sagt ich bewirtschafte ein Weingut in Sudtirol.
Ich habe gerade grdBere Investitionen begon-
nen und es wirde mich lhre Meinung interes-
sieren in dieser Zeit gréBere Schulden zu ma-
chen. Wére es sinnvoller ein Darlehen mit fixer
Verzinsung zu wahlen oder ein Euribor gebun-
denes?

Danke flr eine Hilfestellung und schéne GriiBe
aus Sudtirol, Christian

ANTWORT 3:

In meinen Augen ist es stets sinnvoll, eine fixe
Verzinsung zu vereinbaren, da Sie dann Pla-
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nungssicherheit haben. Wir kénnen nicht vor-
hersehen, wie sich die Wirtschaft entwickeln
wird, denn es liegt derzeit in der Hand der Poli-
tik, sich fur Inflation oder Deflation zu ent-
scheiden und die Politik wiederum ist von den
Stimmungsschwankungen des Volkes abhén-
gig. Da méchte ich keine Prognose wagen.

Soviel kann ich sagen: Derzeit scheinen die
EU-Lander ehrlich bemuht, die Schuldenkrise
durch Sparanstrengungen in den Griff zu be-
kommen. Das bedeutet ein geringeres Wirt-
schaftswachstum, die EZB wird den Zins wei-
ter senken mussen und wenn alles gut geht,
wird die Wirtschaftsleitung der EU ausreichen,
die Schulden ausreichend zu reduzieren. In
diesem Szenario sollten Sie eine variable Ver-
zinsung wéhlen, weil die Zinsen in diesem
Szenario trotz ihres historischen Tiefs noch
weiter fallen kdnnten.

Auf der anderen Seite kdnnte dieses Szenario
friher oder spéter dazu fihren, dass wir eine
Rezession, vielleicht sogar Deflation bekom-
men. Das Volk wirde dann nach einer Liquidi-
tatsflutung rufen, was zu einer Inflation fiihren
kann. Halt die Politik dieser Forderung stand?
Ich wage es zu bezweifeln. In diesem Fall wir-
den Sie mit fixen Zinsen besser fahren, denn
die Inflation wirde lhnen eine Rlckzahlung zu
niedrigem Zins vereinfachen.

Unterm Strich halte ich persénlich eine Absi-
cherung gegen Inflation flr sinnvoller als eine
Absicherung gegen Deflation. Fir meinen Ge-
schmack waren daher fixe Zinsen vorzuziehen.
Aber Sie sollten sich nicht von meiner Meinung
leiten lassen, sondern Ihre eigenen Erwartun-
gen umsetzen.

FRAGE 4:
Sehr geehrter Herr Heibel,

Mein Name ist Alexander, ich wohne in Lands-
hut und arbeite in Miinchen. Seit knapp 2 Jah-
ren erlaube ich mir den "Thrill" an der Bérse zu
handeln. Nachdem ich "groBe" Dinge voll-
bracht habe, wie 5000 Stk. Pro7Sat1 nach
Einkauf bei 1,03 € (ich arbeite dort) zu 1,27 €
wieder zu verkaufen oder etwa bei Infineon zu
0,44 € die Tan-Nummer doch besser NICHT
einzugeben (Insolvenz-Gefahr), ist es mir den-
noch gelungen, mit meinen relativ bescheide-
nen Ersparnissen ca. 10.000 € zu verdienen
im letzten Jahr :)

Der Grund meines Schreibens ist der: Einer
meiner geschéatzten Kollegen ist einer Ihrer
Kunden. Er schwérmt schon seit geraumer Zeit
von |hren "Heibel-Tickern" und seitdem lese
ich oft lhre Betrachtungen und Analysen bei
Sharewise, wo ich auch Mitglied bin. Ich schét-
ze lhren Schreibstil und lhr gutes Auge fir die
Lage der Dinge sehr. Zudem wirken Ihre Be-
trachtungen immer vergleichsweise beruhi-
gend in dem sonst zumeist wilden "Bdrsenge-
kreische", in dem man als Laie oft das Gefuhl
hat, die Welt wirde gleich untergehen. Das
gefallt mir sehr!

Vor kurzem sagte mir der Kollege: "Du hast
doch so viele européische Banken im Depot;
der Heibel sagt, da wird's demnachst rundge-
hen". Das war vor einigen Wochen. Da sah
noch alles griin aus und ich dachte groBmdtig:
"Aaach.. Banken.. das ist nur Drama, die
MUSSEN doch wachsen".

Nun... mittlerweile habe ich alle Banken mit
gepflegtem Minus verkauft (Alpha Bank, Pi-
raeus, Ntl. Bank of Greece, Teile von Barclays
(die guten, um das Minus zu schmalern) und
die Allied Irish Banks). Diese sinnfreien Trades
haben mich ca. 2000 € gekostet, aber die ak-
tuelle Stimmungslage der Bérsenpsyche hatte
mich sozusagen Uberzeugt.

Behalten habe ich mir nur die RBS (zu 0,26 €)
und nun kommt's endlich: die Bank of Ireland.

Die werden schon wieder, dachte ich mir bei
1,34 € nachdem das Plus von ca. 1.800 € ge-
hérig abgeschmolzen war (ja, mein gréBtes
Leid als Anfanger: den Ausstieg finden! Gibt's
da nicht eine Software mit schicken Al-
gorhythmen? Fur's Einkaufen koénnte mich
wirklich Ackermann buchen, aber beim Thema
Ausstieg wird's zumeist nur peinlich :)) Entwe-
der ewig zu frih oder ewig zu spét.)

Nun jedenfalls "erlaubt" sich die BOI (853701)
doch glatt, im Rahmen einer Kapitalerh6hung
ihre Aktienmenge um den Faktor 5 zu verwas-
sern, was einen Kursrutsch von mittlerweile
Uber 50%!! zur Folge hatte. Die "technische
Gegenreaktion" scheint bis heute im Urlaub zu
sein. Naturlich wollte ich Profi sein und habe
nochmals tichtig nachgekauft. Bin jetzt mit
10.000 €, meinem gréBten Investment ever,
mit einem Durchschnitt von 0,99 € in dieser
scheinbar recht bedenklichen Aktie. Und die
Aktie fallt weiter, heute Uber 6%... Oh weia..
ich bin leider kein Finanzexperte und habe lei-
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der auch kein BWL studiert (hatt" ich nur auf
Papa gehoért @) )

Dennoch habe ich mich in folgenden "Milch-
méadchen-Rechnungen" versucht:

Vor 2 Jahren lag das Maximum des Preises fir
die BOI bei ca. 18 € (eine Zeit, in der Irland
hinsichtlich Wirtschaftswachstum unter den
Top Five weltweit war!). Geteilt durch nun den
5fachen Aktienbestand koénnte die Aktie theo-
retisch noch ca. 3,50 € auf's Parkett legen...
aber: Das BIP von Irland sinkt seit Beginn der
Krise stetig (und zwar massiv), der Euro gleitet
scheinbar langsam in die Hélle und Europa
wird an den Bdrsen im Augenblick als neues
"Dritte-Welt-Land" gehandelt. Irland gleitet zu-
sammen mit den "United States of Europe"
immer stérker in die Rezession, die heimische
Industrie dort will sich (angeblich) lieber im
gunstigen Osten ansiedeln, die Polen (Bauge-
werbe) wollen alle heim und der IT-Boom ist
auch nicht mehr, was er mal war.

Die ca. 4 Milliarden neuen Aktien werden zu
einem Spottpreis von 0,55 € ausgegeben (ba-
sierend auf dem letzten Kursstand von 1,34 €,
allerdings auch fur Privatanleger... och, wie
lieb). Altanleger klettern im Augenblick natur-
lich reihenweise auf die Baume.

Ist es nun nicht so, dass solche Kapitalerhé-
hungen mehr oder minder IMMER relativ bése
enden (vielleicht kommt sogar noch eine laut
J.P.Morgan)? Oder lauft die Kapitalerhéhung
bei einer Bank (scheinbar ist diese Bank flr die
Iren sehr wichtig, eine Art Raiffeisen von Ir-
land) nicht ganz so "infernalisch" ab, wie z.B.
bei ehemals Premiere (Sky)?

Ist es nicht so, dass sich der Preis der Aktie
automatisch immer weiter dem Ausgabekurs
der neu emittierten Aktien anndhern wird?

Wirde es vielleicht doch Sinn machen, von
den investierten 10.000 € besser nochmal
mittlerweile 2.600 € Verlust zu realisieren und
den Rest in eine sinnvolle Anlage (z.B. eine,
die Sie empfehlen...rdusper...) zu stecken?

Falls Sie eine Chance sehen, mein Geld im
Rahmen dieses Jahres noch verlustfrei aus der
BOI zuriickzubekommen (das griine Plus wur-
de schon Vision), um es anschlieBend in ein
sinnvolles, z.B. in lhren Analysen empfohlenes
Invest zu packen, ware ich tUberglicklich, wenn
Sie mir ein kurzes Statement dahingehend zu-
kommen lassen wirden. (Ich bin mir selbstver-
standlich im Klaren Uber diese Sache mit der

"Meinung" und "Dies ist keine Handelsauffor-
derung" usw. 1)) )

Und wenn ich schon dabei bin, Ihnen so un-
verschamt lange Fragen zu senden: Wie teuer
wére es, von lhnen einen guten Investment-
Tipp zu erhalten?

Wissen Sie, Herr Heibel, vor etwa 3 Monaten
war Uber fast 2 Jahre hinweg aus meinem rela-
tiv mihsam Ersparten von 23.000 € eine virtu-
elle Summe von 53.000 € geworden. Diese ist
nun wieder zurlickgeschrumpft auf ca. 27.500
€.

Ich mdchte einfach keine weiteren Haare mehr
verlieren :))

Uber eine Antwort von lhnen wiirde ich mich
sehr freuen und wére auch jederzeit bereit,
eine angemessene Summe dafir zu bezahlen,
wenn Sie sich als Profi dieses Gruselthemas
"Bank of Ireland" annehmen kénnten (falls das
so moglich ist).

Vielen Dank und viele GriiBe, Alexander aus
Landshut

ANTWORT 4:

Sie schreiben sehr unterhaltsam und ich habe
Ihren Text gerne gelesen aber dennoch: Kinf-
tig bitte klrzer, denn ich habe, wenn ich alle
kostenfreien Leser mit bediene, Uber 15.000
Leser zu betreuen.

Eine Kapitalerh6hung kann auch gut sein. Die
US-Banken haben in den vergangenen Mona-
ten eine ganze Reihe von Kapitalerhéhungen
durchgefihrt und dadurch ihre Kapitalbasis
immer weiter verbessert. US-Finanzminister
Geithner hat sie dazu gezwungen. Er ist heute
in Berlin und wird auch den Européern ein sol-
ches Vorgehen empfehlen.

Als Faustregel bei den US-Banken galt: Halt
der Print-Preis, also der Emissionspreis der
Kapitalerhéhung (0,55 EUR), so ist die Platzie-
rung der neuen Aktien bullisch zu werten. So-
lange die BOI also nicht unter 0,55 Euro sackt,
sind die Zeichner der neuen Aktien zufrieden
und koénnen zu langfristigen Investoren wer-
den. Die Bilanz der BOI ist durch das frische
Kapital besser als zuvor. Wenn die Alternative
ein Uberschuldetes Bankinstitut ist, dann ist
eine Kapitalerh6hung, die ihren Print-Preis
hélt, etwas Positives.
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Fur die Zukunft wird es gdfls. an der irischen
Regierung liegen, ob die BOI lberleben kann.
Sollte eine weitere Kapitalspritze erforderlich
sein, so musste das Land Irland das notwendi-
ge Kapital zuschieBen. Irland koénnte sich so-
dann Uber die Ausgabe von Staatsanleihen
refinanzieren, die dann von der EZB aufge-
kauft wirden.

Sollte die EU also unbeschadet aus der Schul-
denkrise hervorgehen, so wird meines Erach-
tens auch die BOI Uiberleben und sodann deut-
lich héhere Kurse erzielen. Sollte die EU hin-
gegen zerstritten auseinander fallen, so ist
auch eine BOI nicht zu retten.

Die Deutsche Bank ist in meinen Augen eine
bessere Spekulation, als auch zwei US-
Banken, die ich im Heibel-Ticker PLUS vorstel-
le. Wenn Sie eine entsprechende Empfehlung
von mir "Kaufen" wollen, dann reicht schon der
Bezug eines Schnupperabos fir 16 Euro. Sie
haben damit fir 6 Wochen vollen Zugriff auf
alle Analysen und Empfehlungen von mir. Indi-
viduelle Empfehlungen darf ich nicht geben.
Sie machen mir den Eindruck, als seien Sie
recht fit in Fragen lhrer persénlichen Geldanla-
ge. Ohne mich selber loben zu wollen (was ich
hiermit tue ;-), glaube ich, dass Ihnen mein
Heibel-Ticker PLUS ebenfalls gut gefallen
kénnte, da ich mir einbilde, Gberwiegend intel-
ligente Kunden zu haben. Zumindest schlieBe
ich das aus den Leserfragen, die mich errei-
chen. Das Jahresabo kostet 120 Euro, es ist
Ubrigens auch das glnstigste Bdrsenbriefabo,
das Sie in Deutschland finden werden.

Wie Sie lhr Vermdgen schitzen koénnen?
Durch Diversifikation (Risikostreuung). Alle
zwei Wochen untersuche ich ein Kundenport-
folio als Depotcheck in Sachen Risikostreuung.
Sie kénnen sich nicht vor Verlusten schiitzen,
Sie kdénnen sich nur dagegen schitzen, dass
ein bestimmtes negatives Ereignis lhr gesam-
tes Vermdgen ftrifft.

FRAGE 5:
Sehr geehrter Herr Heibel,

Was halten Sie davon, wenn ich meine Barmit-
tel in Schweizer Franken auf einem Konto in
der Schweiz anlege und auch einige Schweizer
Aktien in mein Depot aufnehme? Bin ich dann
besser gegen die diversen Mitteilungen in der

Presse Uber die inflationdren Tendenzen des
,S" geschutzt?

Ich ware Ihnen dankbar, wenn Sie mir hieriiber
eine Nachricht Gbermitteln kdnnten.

Mit freundlichen GriBen, Glnter aus Saarlouis

ANTWORT 5:

Ich wirde niemals alles auf eine Karte setzen.
Einen kleinen Teil in Schweizer Franken zu
halten kann nicht schaden. Aber Sie leben in
Deutschland, beziehen lhr Gehalt in Euro und
zahlen lhre Einkaufe in Euro. Da wirde ich
nach wie vor den Léwenanteil zu Hause behal-
ten, auch wenn der Euro an Wert verliert. Nie-
mand weiB, wann sich dieser Trend umkehrt.

Investitionen in Schweizer Aktien kann ich
nicht pauschal gut oder schlecht heien. Es
gibt Schweizer Unternehmen, die von einem
starken Franken profitieren. Das sind Uberwie-
gend lokal ausgerichtete Unternehmen. Und es
gibt Unternehmen, denen ein fester Franken
zu schaffen macht. Nestle und ABB fallen mir
da ein. Rheinmetall, im letzten Heibel-Ticker
vorgestellt, beispielsweise ist ein deutsches
Unternehmen, das meiner Ansicht nach stark
von einem schwachen Euro profitieren wird
und daher ebenfalls eine gute Absicherung
gegen den Euro-Verfall darstellt.

FRAGE 6:
Hallo Herr Heibel,

kurze Frage, ich wirde gerne meine Goldkaufe
durch Put-Optionsscheine absichern (auch
wenn ich nicht zu den Hoéchstkursen gekauft
habe). Fur Aktien finde ich Optionsscheine bei
meinem Broker, aber nicht fir physisches
Gold.

Muss ich da die Banken einzeln abklappern im
Internet, oder haben Sie da noch einen ande-
ren Tipp far mich, das wére sehr hilfreich.

Vielleicht ist das ja auch ein Thema fur lhren
morgigen Ticker, das Thema interessiert ver-
mutlich auch noch andere.

Herzlichen Dank & Grii3e, Dirk aus Miinchen

HEIBEL /e



28. Mai 2010

Heibel-Ticker Standard 10/21

ANTWORT 6:

Ich halte nicht viel von Absicherungsgeschéf-
ten fur Privatanleger. Die Kosten sind hoch
und der Zeitwertverlust solcher Absicherungs-
geschéfte frisst in den allermeisten Féllen den
potentiellen Absicherungseffekt auf. Wenn Sie
fallende Goldkurse erwarten, dann verkaufen
Sie doch einen Teil lhrer Goldbestidnde mit
dem Ziel, sie spater ginstiger wieder einzu-
kaufen. Oder setzen Sie dieses Vorhaben mit
einem Gold ETF um, da dort die Gebiihren fir
solche Aktionen gunstiger sind als bei physi-
schem Gold. Wir hatten flr einige Wochen Sil-
ver Wheaton und haben die Position mit Ge-
winn verkauft. Nun kann der Gold- und Silber-
preis von mir aus kréftig fallen, so dass ich
diese Position spéater wesentlich gulnstiger
wieder einkaufen kann.

FRAGE 7:
Hallo Herr Heibel,

das Problem Euro krankt daran, dass man bei
dem ganzen Projekt zu wenig an die Men-
schen gedacht hat.

Es gibt in Europa zu unterschiedliche Mentali-
taten.

Warum muss man mit Gewalt gleich machen,
was zu unterschiedlich ist?

Aus meinen Handelserfahrungen mit Griechen-
land und ltalien und dem Umgang mit diesen
Partnern wei3 ich, dass das priméar keine Spa-
rer sind. Die Griechen z.B. sind ausgespro-
chene Spieler.

Wir hatten in Griechenland und Italien alle drei
Jahre etwa Abwertungen in Héhen von 5 bis
15 %. Damit wurde unsere Exportwirtschaft gut
fertig. Ungleichgewichte in den Korrelationen
Vollbeschéaftigung, Geldwertstabilitat, AuBen-
handelsbilanz kdnnen einfach nicht allein
durch unterschiedliche Besteuerungen geglat-
tet werden.

Die Griechen und ltaliener konnten profitieren
von dem, was sie kdnnen: Tourismus, Land-
wirtschaft (Obst und Gemiise- und ein gewis-
ser Lebensmittelexport) und von kleineren In-
dustrien (z.B. kleine regionale Eisenhitten und
Mobel, Fliesen in Norditalien). Denen war eine

entsprechende Inflationierung egal. Das wurde
mit der Existenz des Euro alles abgewdrgt.

Eine DM allein ware Spielball der Spekulanten
die ganze Volkswirtschaften vernichten kén-
nen. Ein schwacher Euro durch von Grund auf
schwache Mitglieder ist es aber auch. Was
wére, wirde man den Euro zweiteilen? Z.B.
mit Frankreich - ohne die geht es nicht - den
Hollandern, Danen, Luxemburgern, Schweden,
Finnen, evt. den Belgiern, Osterreich, auch
Slovenien. Dann kénnte die Sidzone ihren
eigenen Euro machen. Der musste deshalb
nicht zum Spielball der Spekulationen werden,
weil er ja dann auch realistische Werte hatte.
Der "Nord"-Euro ware stérker als der jetzige.
Dem wirden dann evt. auch die Norweger bei-
treten.

Mit freundlichen GriBen, Walter aus Hohen-
schaftlarn

ANTWORT 7:

Ja, die Idee einer Zweiteilung der EU-Zone ist
nicht neu, doch halte ich das fir unrealistisch.
Die Richtung ist klar: Eine einheitliche W&h-
rung for mdglichst viele Staaten. Und wenn
etwas nicht passt, dann werden andere Stell-
schrauben (Schuldenerlass?) betéatigt, aber
eine Aufgabe der Euro-Zone halte ich fir un-
wahrscheinlich. Vielen Dank flr Ihr Schreiben
und die nachvollziehbaren Begrindungen. Ich
teile Ihre Beobachtung. Doch der Euro ist eine
"politische" Entscheidung fir den Frieden in
Europa und da spielen 6konomische Fakten
nur eine untergeordnete Rolle.

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 Einschatzungen.
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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 angekindigt habe ich jeweils die
langfristigen von den spekulativen Positionen
getrennt. Bei den langfristigen Positionen wer-
de ich in den kommenden Wochen jeweils eine
Risikostreuung berlcksichtigen.

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

In Deutschland gibt es kaum einen anderen,
der die Hintergrinde der Aktienmérkie 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 mochten, dann sollten Sie sich einmal um
den Heibel-Ticker PLUS kiimmern.

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

Falls lhnen 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)

*****************ENDE WERBU NG**************

Quellen: Deutsche Kurse von comdirect.de, Goldbarren &
Miinzen 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
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07. DISCLAIMER / HAFTUNGSAUSSCHLUSS UND
RISIKOHINWEISE

Wer un- oder uberpersénliche 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 mussen wir jegliche Regressanspru-
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 Vermégensverwalter 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.

08. AN-/ABMELDUNG Heibel-Ticker

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

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

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

Gerne konnen Sie den Heibel-Ticker lhren Freunden empfehlen. Sie kdnnen den Heibel-Ticker STANDARD beliebig weiterlei-

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