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01. Info Kicker:
Gratis SMS nutzen bis Ende Juni

Liebe Borsenfreunde,

so, die FuBball-WM
hat begonnen und
punktlich zur WM
kann ich Ihnen
dieser Tage mein

kleines Handy-

Geschenk
zukommen lassen.
Ich werde

diejenigen, die von

dem  kostenlosen

und

y unverbindlichen

Angebot des SMS-Dienstes Gebrauch ma-

chen, in den néchsten Tagen per E-Mail tber

das Geschenk informieren und es sodann auf
Ihr Handy schicken.

Falls Sie sich noch nicht eingetragen haben:
Alle Kunden des Heibel-Ticker PLUS kénnen
sich bis Ende Juni kostenfrei fir den SMS-
Dienst registrieren. Eine Verpflichtung zum
kinftigen Bezug besteht nicht. Werbung werde
ich lhnen darlber auch nicht zusenden. Sie
sollen einfach mal schauen, ob dieser Dienst
etwas fur Sie ware. Ab Juli werde ich das Gan-
ze dann als Paket gemeinsam mit den unter-
wochigen E-Mail Aktualisierungen separat an-
bieten.

Auch als Schnupperabonnent kénnen Sie den
Dienst nutzen und das kleine, individuelle Ge-
schenk beziehen. Sie aktivieren den SMS Ver-
sand im Kundenbereich unter ,Datensatz an-
dern“ indem Sie Ihre Mobil-Nummer eingeben
und das entsprechende Hakchen aktivieren.

Und auch diese Woche sage ich es noch ein-
mal: Es handelt sich um ein Geschenk, das ich
far Sie organisiert habe. Ich bezahle dafur
Geld, doch ich sehe das als kleines Geschenk
fur lhre Treue. Anders als bei den meisten Ge-
schenken, die lhnen angeboten werden, gibt
es hier keine HasenfliBe und kein Kleinge-
drucktes. lhre Handy-Nummer werde ich nicht
fir Werbung nutzen und ich werde sie auch
nicht weitergeben.

So, genug davon. Die Bérsen sind spannend
genug, um neben der WM auch immer wieder
auf die Kurse zu schauen. So wird es auch in
den néchsten Wochen bleiben. Im heutigen
Kapitel 02 habe ich Ihnen aufgezeigt, wie eini-
ge Probleme so langsam vom Tisch genom-
men werden. Noch lange nicht alle, doch die
Richtung ist schon okay.

Dartber hinaus gebe ich Ihnen eine Zusam-
menfassung der Erwartung von Klaus Kalde-
morgen, Chef der DWS, den ich diese Woche
an einem Vortragsabend héren konnte. Er ist
Finanzprofi und hat recht nichterne Betrach-
tungsweisen flur demokratische Prozesse ge-
liefert. Lassen Sie sich davon nicht abschrec-
ken, es steckt viel Wahres darin.

Im heutigen Ausblick gehe ich sodann auf die
verbleibenden Problembereiche ein, wo sich
noch keine L&sung abzeichnet. Aus der Ge-
samtbetrachtung leite ich dann meine Erwar-
tung fur die nédchsten Wochen an den Bérsen
ab.

PSI liefert Steuerungssoftware fir die Versor-
gungsindustrie. Ein Unternehmen, das nicht
viel Aufmerksamkeit genieBt, aber dennoch
sehr attraktiv ist. Ich habe eine detaillierte Ana-
lyse erstellt und konnte einige interessante
Entwicklungen sowie Zukunftschancen her-
ausarbeiten. Die vollstdndige Analyse finden
Sie ebenfalls im Kapitel 03.

Wie gut mein Timing mit der Wunschanalyse
Banco Santander war, konnte ich vorher nur
erahnen. Aber die Schuldenkrise der EU wurde
in den vergangenen Tagen immer starker auf
dieses Bankhaus bezogen, und in den vergan-
genen Tagen hat Santander gleich zweimal die
Angste der Anleger beruhigt bzw. die Hoffnung
der Leerverkéufer zerstért. Das Unternehmen
ist gesund und der Kurs ist seit meiner Analyse
vor zwei Tagen bereits um 17% angesprun-
gen. Die vollstandige Wunschanalyse lesen
Sie im Kapitel 04.

Immer wieder werde ich nach Absicherungs-
strategien durch Optionsscheine gefragt, doch
ich halte davon nicht viel. Eine ausfihrliche
Darstellung finden Sie als Antwort auf eine Le-
serfrage in Kapitel 05. Ich erwéhne dort auch
die seltenen Ausnahmesituationen, die einen
Einsatz von Optionsscheinen vielleicht sinnvoll
erscheinen lassen.
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Wie immer gibt es eine Reihe von Aktualisie-
rungen zu unseren Einzeltiteln in Kapitel 06.
Bitte lesen Sie diese aufmerksam durch, damit
Sie Uber meine Einschétzungen zu bestimmten
Branchen auf dem Laufenden bleiben.

So, nun wunsche ich unserer Elf viel Erfolg fur
die WM. Das letzte Testspiel hat schon richtig
Lust auf mehr gemacht, und ich hoffe, dass wir
auch diesmal vorallem eines erleben durfen:
Faire Spiele mit lebhaften Spielern und vielen
Toren. Na, und am Ende muss natirlich nur
eine  Kleinigkeit  sichergestellt  werden:
Deutschland muss auf das Treppchen steigen.

Ich winsche eine anregende Lekture,

take share, |hr
Borsenschreibel

Stephan Heibel

Chefredakteur und
Herausgeber des
Heibel-Ticker

P.S.: Lassen Sie mich lhre Meinung, Kiritik
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:
Schrittweise Besserung in Sicht

Drei von sieben Problembereichen zeigen

Besserung

Vor 10 Tagen habe ich die Banco Santander in
die Vorschlagsliste der Wunschanalyse ge-
stellt, denn ich hatte die Erwartung, dass sich
die Schuldenkrise Europas Uber die kleinen
Lénder hinweg auf den gréBten Problemstaat
Spanien konzentriert, und dort ist eben die
Banco Santander die gréBte Bank. Seit meiner
Analyse vor zwei Tagen ist die Aktie bereits
um 17% gestiegen: Ein Schlussel der Euro-
Schuldenkrise zeigt also an, dass die Proble-
me geldst werden kénnen.

Gleich zwei positive Meldungen kamen aus
dem Haus in Santander: Das Unternehmen
kaufte far 2,5 Mrd. Euro in bar fehlende Anteile
an einer mexikanischen Tochter. Wenn die
Bank, wie von vielen Spekulanten angenom-
men, Liquiditatsprobleme héatte, dann wirde
sie nicht so groBe Ké&ufe tatigen und daruber
hinaus noch in bar bezahlen.

Und heute gab der Chef des Unternehmens
bekannt, dass der diesjédhrige Gewinn minde-
stens auf dem Niveau des Vorjahres liegen
wirde, und das trotz der Schuldenkrise Euro-
pas. AuBerdem werde auch das nachste Jahr
nicht schlechter ausfallen, und er versicherte,
die hohe Dividende von derzeit 8% auszahlen
zu kénnen.

Entweder die Bank steht mit dem Rucken zur
Wand und setzt ein Pokerface auf, um Short-
Spekulationen zu unterbinden. Oder aber die
Short-Spekulanten haben sich grundlich geirrt,
und die Banco Santander steht gesuinder da,
als viele meinen. Ich tippe auf letzteres.

Das kénnte das lang ersehnte Signal sein,
dass die Schuldenkrise in Europa Dank des
750 Mrd. Euro Rettungspakets unter Kontrolle
ist. Eines meiner kritischen Probleme, die ver-
antwortlich sind fir die derzeitig schwache
Bdrse, scheint gerade gelést zu werden.

Das zweite Problem, ein vermeintliches Ab-
wirgen der chinesischen Wirtschaft durch die
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restriktive Geldpolitik, hat sich meines Erach-
tens vorgestern ebenfalls in Luft aufgelost.
Kunden des Heibel-Ticker PLUS habe ich ge-
stern ein entsprechendes Update geschickt.
China hat die steigenden Immobilienpreise
gesehen und musste feststellen, dass der Kon-
junktur-Stimulus in diesem Bereich Ubertrieben
war. So versuchte man einen Immobilienboom
a la USA, Spanien und GroBbritannien bereits
im Keim, also vor dessen Entstehen, zu erstic-
ken, ohne den Wirtschaftsaufschwung zu be-
eintrachtigen. Ich hatte dies mehrfach be-
schrieben — keine andere Publikation hat die-
sen kleinen Unterschied herausgearbeitet.

Und vorgestern wurde seitens Chinas vermel-
det, dass die Konjunktur robust ist, wahrend
gleichzeitig die Immobilientransaktionen um
80% gegenuber dem Vorjahr zurlick- gegan-
gen waren! Na, was wollen wir mehr? Und ge-
stern setzte China noch eins oben drauf; es
wurden die Import- und Exportzahlen veréffent-
licht. Diese fielen um 50% hd&her aus als von
Beobachtern erwartet. China ist wieder rege
am Welthandel beteiligt.

Die Kommentare zu diesen Zahlen waren
ziemlich lacherlich: Ich habe Publikationen ge-
lesen, in denen nur gefragt wurde, ob diese
Zahlen denn ,nachhaltig“ wéren. Diese Frage
geht meines Erachtens in der aktuellen Situati-
on véllig am Thema vorbei, denn wir hatten
Angst vor einer sich abschwachenden Wirt-
schaft in China. Es ist nun erwiesen, dass dies
nicht geschehen ist. Diese Angst ist vom Tisch
und wir kénnen darauf zéhlen, dass der Wach-
stumsmotor Chinas einen positiven Einfluss
auf Deutschland haben wird. Mit der Frage
nach Nachhaltigkeit kénnen Sie jede positive
Meldung kaputt reden. Nach den schwachen
Bérsenwochen, die wir gerade durchlaufen
haben, ist das nicht die gebotene Vorsicht, mit
der solche Zahlen betrachtet werden, sondern
in meinen Augen ist das eine Irrefuhrung der
Anleger, denen die positive Wirkung dieser
Zahlen dadurch verborgen bleibt.

Selbst der dritte Problembereich, der schwa-
che Euro, prasentiert sich heute positiv. Die
Marke von 1,21 USD/EUR kann heute behaup-
tet werden, und der Euro notiert auf einem
Wochenhoch. Ich halte an meiner Erwartung
fest, dass wir schon bald einen wesentlich
niedrigeren Euro-Kurs sehen werden, doch ein
zu schnelles Abrutschen des Wechselkurses
ist fatal fur die Wirtschaft, die das eigene Ge-
schaft kaum schnell genug entsprechend absi-
chern kann.

In den USA fragt man sich uUbrigens, ob die
Stabilisierung des Euros auf das Verbot unge-
deckter Leerverkaufe in Deutschland zurtickzu-
fihren ist. Spat aber immerhin, sie lernen es.

Soweit meine momentan wieder recht optimi-
stische Betrachtung der Bérse. Meine pessimi-
stischen Argumente, die verbleibenden Pro-
blembereiche, bespreche ich im nachsten Ka-
pitel. Daraus leitet sich dann auch meine Er-
wartung fur die ndchsten Wochen und Monate
ab.

DWS Chef Kaldemorgen optimistisch bis
2013 — und danach???

Ihr Autor bildet sich seine Meinung Uberwie-
gend durch das eigenstédndige Recherchieren.
Es wird mir immer wieder bestétigt, dass sich
dadurch ganz andere Betrachtungsweisen er-
geben, Perspektiven, die in der Boulevard-
Presse nicht zu finden sind.

Ich meide daher Finanzmessen und andere
Massenauflaufe von Anlegern. Doch manch-
mal muss auch ich unter Leute und so war ich
diese Woche bei einer Vortragsrunde in Ham-
burg, wo Klaus Kaldemorgen, Chef der DWS,
sprach.

Wenn ich so wichtige Leute hore, stelle ich mir
stets zwei Fragen: Ist er zuféllig wichtig oder ist
er tatsachlich intelligent? Und kdnnte er ein
bestimmtes Ziel verfolgen, wenn er dies oder
jenes sagt? Wenn
ich diese beiden
Vorbehalte von
den Aussagen

Kaldemorgens
abziehe, dann
komme ich noch
immer zu einer
wichtigen Er-

kenntnis:

Abb. 1: Klaus Kaldemorgen

Auch Kaldemorgen sieht die Unternehmen in
Deutschland als tUberwiegend gesund an. Und
auch Kaldemorgen lehnt sich nur fur drei Jahre
aus dem Fenster, weiter will er nicht in die Zu-
kunft blicken.
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Aktien sind seiner Ansicht nach derzeit extrem
gunstig bewertet, die Unternehmen schwim-
men in Liquiditdt und werden diese mangels
guter Investitionsméglichkeiten eher in Uber-
nahmen investieren. In den néchsten drei Jah-
ren werden Sparanstrengungen der (ber-
schuldeten Industrielander nur maBiges Wirt-
schaftswachstum zulassen. Investitionen wir-
den also schnell Uberkapazitaten schaffen,
daher dirften Unternehmen ihre Wachstums-
ambitionen eher durch Ubernahmen von Wett-
bewerbern verfolgen. Auch das fuhrt zu Ge-
winnanstiegen.

Nach heutigem Stand sind die Finanzmarktre-
gulierungen absolut unzureichend und das Fi-
nanzsystem wird uns irgendwann wieder um
die Ohren fliegen. Nach heutigem Stand wird
es zu einer Inflation von 4-5% p.a. kommen,
und nach heutigem Stand werden Industrie-
staaten ihre Schulden niemals zurlckzahlen.
So die kurzgefasste Wiedergabe der Meinung
von Kaldemorgen.

,Nach heutigem Stand“ bedeutet in diesem
Zusammenhang: Wenn wir die heutigen Ent-
wicklungen linear in die Zukunft projizieren.
Wenn also die Fehlentwicklungen, die wir heu-
te erkennen, nicht korrigiert werden, und wenn
die falschen Korrekturbemuhungen nicht eben-
falls korrigiert werden, dann wird uns unser
System in drei Jahren um die Ohren fliegen.

Doch der Mensch ist kreativ, die Demokratie ist
zwar langsam, aber leistungsféhig und in drei
Jahren wird sich so viel andern, dass eine li-
neare Projektion einfach nicht mdéglich ist. Seit
1998 hére ich immer wieder Crash-Propheten,
die mit Argumenten wie ,wo soll das nur hin-
fuhren® oder ,das ist alles nicht nachhaltig Pa-
nik verbreiten. Anleger werden dazu gebracht,
ihre Aktien zu verkaufen und anschlieBend
zuzusehen, wie die Bdrse Dank exorbitanter
Gewinne der Unternehmen steigt, und steigt,
und ihnen keine Chance mehr gibt, einzustei-
gen. Selten habe ich so viele besorgte Kun-
denfragen erhalten wie diese Woche. Viele
wollten wissen, ob sie sich jetzt noch von allen
ihren Aktien trennen und den Sommer abwar-
ten sollten.

Wenn Sie die Tagespresse lesen, dann mis-
sen Sie sich stets daran erinnern, dass Angst
und Schrecken sich besser verkauft, als heile
Welt Geschichten. ,China Uberrascht mit robu-
sten Wirtschaftsdaten® ist eine Uberschrift, die
Sie kaum dazu verleitet, am Kiosk stehenzu-
bleiben und die Zeitung zu kaufen. ,Ist Chinas

Wachstum nachhaltig?“ lasst Sie viel eher
einmal stehenbleiben.

Die Olkatastrophe in der Karibik fiihrt zu einem
Ausverkauf der Aktien von Olkonzernen, denn
héhere Auflagen kénnten die Gewinne der Ol-
konzerne in Zukunft schmalern. Wenn aber die
Kurse der Olkonzerne fallen, dann schlieBen
die Revolverhelden der Finanzbranche, die
Hedgefonds, flugs daraus, dass weniger Ol
nachgefragt wird und shorten das Ol, der OI-
preis fallt sodann ebenfalls. Und wenn Aktien
der Olkonzerne sowie der Olpreis selbst dick
im Minus notieren, dann ist ja wohl bewiesen,
dass die Weltwirtschaft Probleme haben muss,
oder? Welche Zeitung will schon diese Kausal-
kette in eine Uberschrift bringen, wenn man
doch einfach schreiben kann ,Energiesektor
verklindet Weltwirtschaftsflaute®.

Warum sollte also das 80 Mrd. Euro Sparpaket
der Bundesregierung vorteilhaft dargestellt
werden, wenn sich Schlagzeilen wie ,Wahlbe-
trug” oder ,Die Armen trifft's am schlimmsten®
wesentlich besser verkaufen lassen?

Ist Ihnen Ubrigens schon mal aufgefallen, dass
der Begriff ,Sparen® in der Politik bereits dann
verwendet wird, wenn die Beschleunigung der
neuen Schuldenaufnahme vermindert wird? Es
ist also nicht die Rede davon, einen Heller in
den Sparstrumpf zu stecken. Es ist auch nicht
die Rede davon, die Neuverschuldung kon-
stant zu halten, geschweige denn zu verklei-
nern. Man spricht in der Politik von ,Sparen®,
wenn der Zuwachs der neuen Schulden pro
Jahr nicht 4% sondern ,nur“ 3% betragt. Auf
diese Art und Weise wirde ich mich sehr
schnell zum Millionar sparen ;-)

Doch daraus leitet Kaldemorgen eine wichtige
Erkenntnis ab: Fir die néchsten drei Jahren
wird das Zinsniveau in Europa extrem niedrig
bleiben. Fir Deutschland wirde ein Anstieg
des Zinses seiner Anleihen um 1% eine jahrli-
che Mehrbelastung von 80 Mrd. Euro bedeu-
ten. Also pro Jahr etwa soviel, wie die Bundes-
regierung nun Uber die nachsten 5 Jahre ,spa-
ren“ mochte.

LieBe die EZB also die Zinsen in der EU an-
steigen, so hatte dies sofort drastische Folgen
fir sémtliche Staaten. Das Zinsniveau wird
also niedrig bleiben muissen, politischer Druck
hin oder her.

Was in drei Jahren passieren wird, wenn die
Zinsen nicht mehr weiter sinken kénnen oder
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wenn sich zeigt, dass die Sparanstrengungen
bei einigen Léndern nicht ,nachhaltig” durch-
setzbar sind, das weiB auch Klaus Kaldemor-
gen nicht. Aber das muss er auch nicht, wir
wollen ja unser heutiges System nicht in Stein
meiBeln. Und sodann kénnen wir uns in drei
Jahren den Status der EU erneut anschauen
und entscheiden, was dann mdglich ist, um
weiterzumachen.

Klingt alles etwas salopp formuliert, aber so ist
es nun einmal. Seit ich die Bérse intensiv ver-
folge, habe ich schon unzdhlige Male gehort,
dass diese oder jene Entwicklung in einer Ka-
tastrophe enden werde. Doch Hand auf’s Herz:
Fir Sie personlich: Wie stark leiden Sie unter
den Folgen der Finanzkrise 2007 / 20087 Wie
stark mlssen Sie sich privat einschranken, um
Ihren Lebensstandard halten zu kénnen?

Es gibt eine ganze Reihe von Menschen, An-
gestellten und Regionen, die stark von den
Folgen der Finanzkrise getroffen waren, und
ich méchte hier die Folgen fur diese Menschen
nicht klein reden. Doch volkswirtschaftlich ge-
sehen geht es uns noch immer sehr gut.

Ich wirde ein in Stein gemeiBeltes verlassli-
ches und nachhaltiges System - Finanzsystem
sowie Wirtschaftssystem — natirlich bevorzu-
gen. Doch im demokratischen Prozess lassen
sich selbst starre Strukturen langsam &andern.
Und das wird von den meisten Crash-
Propheten Ubersehen.

Also: Es ist alles gar nicht so schlimm, wie uns
in den Medien vorgetduscht wird. Der DAX
notiert nur knapp unter seinen Héchststanden
und die vermeintlich unlésbaren Probleme las-
sen sich mit ein wenig Geduld doch l6sen. Hier
der Uberblick iiber die Wochenperformance
der wichtigsten Indizes:

Wochenriickblick

INDIZES 10.06.10

Dow Jones 10.173 -0,8%
DAX 6.057 0,0%
Nikkei 9.705 -2,0%
Euro/US-Dollar 1,210 -0,7%
Euro/Yen 110,745 -1,9%
10-Jahres-US-Anleihe 3,32% -0,1
Umlaufrendite Dt 2,14% -0,1
Feinunze Gold USD $1.219,25 1,2%
Fass Crude 01 USD $75,92 2,0%
Baltic Dry Shipping I 3.423 -13,0%

Nach wie vor schneidet der DAX besser ab als
seine internationalen Kollegen. Auch das Aus-
land merkt, dass ein schwacher Euro insbe-
sondere der Exportnation Deutschland gut tut.

Der Baltic Dry Shipping Index ist eingebro-
chen. Das ist natirlich ein schlechtes Zeichen,
steht aber im Widerspruch zu den guten Im-
und Exportzahlen Chinas. Noch steht die Kon-
junktur also auf schwachen FiBen, und ich
ware weiterhin vorsichtig. Schauen wir einmal,
wie sich die Stimmung entwickelt hat:

Sentimentdaten

Analysten
Empfehlungen (Anzahl Empfehlungen):

Kaufen / Verkaufen

21.05.- 28.05. (170): 46% / 20%
28.05.- 04.06. (270): 57% / 15%
04.06.- 11.06. (138): 50% / 14%

Kaufempfehlungen der Analysten
BP, Metro, E.On

Verkaufempfehlungen der Analysten
Vodafone, Banco Pastor, Telekom ltalia

Privatanleger
21. KW 2010: 69% Bullen (81 Stimmen)

22. KW 2010: 64% Bullen (86 Stimmen)

23. KW 2010: 54% Bullen (75 Stimmen)
Durchschnittlich erwarteter DAX-Endstand fir
heute: 5.947

Kaufempfehlungen der Privatanleger
Electricite de France, Washington Mutual,
Kléckner

Verkaufempfehlungen der Privatanleger
Nicox S.A., Ameriprise Financial

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

Analysten und Privatanleger werden vorsichti-
ger. Die Skepsis steigt. Wen wundert’s, bei all
den negativen Schlagzeilen.

Neben den drei Problembereichen Euro, Spa-
nien und China, bei denen sich deutliche Ver-
besserungen eingestellt haben, gibt es noch
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vier Problembereiche, wo nichts passiert ist
oder wo die Richtung sogar noch zum Schlech-
teren neigt. Im nachsten Kapitel werfe ich ei-
nen Blick auf die Probleme, die uns noch be-
schéftigen.

Dartber hinaus habe ich den IT-Dienstleister
fir die Energiebranche PSI im Detail analy-
siert. PSI steigt gegen den Trend des Marktes
weiter an. Was dahinter steckt, und ob es noch
frih genug ist, aufzuspringen, zeige ich im
nachsten Kapitel.

03. Ausblick:
Detailanalyse zu PSI: Smart Grid
weckt Fantasie

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

*******************WERBU NG********************

Hier im Heibel-Ticker Standard erhalten Sie
Uberwiegend vergangenheitsbezogene Erklé-
rungen von mir. Detaillierte Analysen und Ein-
schatzungen Uber die kinftige Bdrsenentwick-
lung gibt es nur im kostenpflichtigen Heibel-
Ticker PLUS. Das Angebot fur 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 Zuséatze:

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

- 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 (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
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 mdglich.

Den Reaktionen meiner Kunden entnehme ich,
dass der Heibel-Ticker PLUS die Bedirfnisse
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 Jahresgebilhr von 120 Euro erhalten
Sie ein Jahresabonnement sowie einen Vor-
zugspreis fir samtliche Sonderanalysen, die in
unregelmaBigen Absténden veroffentlicht wer-
den. Viele Sonderanalysen stelle ich den Hei-
bel-Ticker PLUS Kunden sogar kostenfrei zur
Verfligung.

Falls Ihnen ein Jahr zu lang erscheint, dann
kénnen Sie den Heibel-Ticker PLUS auch zu-
nachst flr 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 WERBUNG*****************
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04. Wunschanalyse:
Banco Santander

Wer auf den Fortbestand des Euros und der
EU setzen mochte, der findet in der Banco
Santander ein gesundes Finanzinstitut, dessen
Kurs Uberproportional in den Keller geprigelt
wurde. Das Engagement in Krisenmérkten ist
bei der Banco Santander wesentlich geringer
als der Kursverlust vermuten lief3e.

Europas Schuldenkrise entscheidet sich in

Spanien

,PIGS” rufen die Amerikaner, wenn sie auf die
Euro-Krise angesprochen werden. Das sind
die Anfangsbuchstaben fir die krisengeschut-
telten Lander der EU: Portugal, Irland, Grie-
chenland und Spanien. Wahrend die EU die
ersten drei Lander vielleicht noch wird auffan-
gen kénnen, wird es im Falle einer Schieflage
Spaniens schwer, denn das Land ist zu gro8.

Die Erinnerung an die Immobilienkrise 2008 /
2009 ist noch frisch und so fiirchten viele An-
leger, eine Staatspleite Griechenlands wirde
ahnlich wie die Lehman-Pleite im Herbst 2007
die gesamte Finanzbranche mit in den Ab-
grund reiBen. Insbesondere die Banken der
Lander, die den gréBten Finanzierungsbedarf
haben, waren dann betroffen.

So werden entsprechende Bankaktien auf Teu-
fel komm raus geshortet (leerverkauft). Die
Uneinigkeit zwischen Merkel und Sarkozy
sorgt immer wieder fur Zandstoff, der den Euro
tiefer in den Abgrund reiBt, die Finanzierungs-
probleme der EU-Staaten verscharft und far
einen Ausverkauf der Bankaktien von ver-
meintlich schwachen Landern sorgt. Schauen
wir uns dieses Szenario einmal im Detail an:

Spanien hatte Ende 2009 eine Staatsverschul-
dung von 59,4% des Bruttoinlandsproduktes.
60% sind gemaB den Maastricht-Kriterien er-

laubt, Deutschland liegt bei 77,4%. Allerdings
hat Spanien eine Immobilienkrise zu beklagen.
Anders als in anderen Landern der EU nimmt
der Immobiliensektor in Spanien eine groBe
Rolle in der Wirtschaft ein. Es wird nicht nur
viel gebaut, sondern jeder Européer, der was
auf sich hélt, hat ein Hauschen an der Costa
Brava (folglich halt Ihr Autor nichts auf sich ;-)

Santander — eine Stadt mit einer Bank

Ende 2008 war lhr Autor mit seiner Frau in
Santander, dem Hauptsitz der Banco Santan-
der. Es ist eine kleine Stadt im Norden Spani-
ens, idyllisch gelegen und gut in Schuss. Mo-
derne Architektur finden Sie dort kaum, viel-
mehr hat die Stadt fir mich eher das Flair ei-
nes groBen Fischerdorfes. Wir hatten vor, fur
ein Jahr nach Santander auszuwandern. Als
Bdrsenschreibel sitze ich ohnehin von mor-
gens bis abends am Internet, das gibt es auch
in Spanien. Und meine Frau findet als Arztin
auf der ganzen Welt leicht einen Job. Wir er-
warteten Nachwuchs und wollten noch einmal,
bevor uns das spieBige Familienleben heim-
sucht, in die weite Welt hinaus.

Auf eigene Faust und mit Hilfe von Maklern
haben wir nach geeigneten Immobilien Aus-
schau gehalten: Wir wollten ein kleines Hau-
schen am Meer mieten. Nun, am Ende der 10-
tdgigen Suche gaben wir auf. Wir hatten fest-
gestellt, dass eine Wohnung (kein Haus) in der
Stadt (nicht am Meer) mit einem einigermaBen
vertretbaren Komfortstandard etwa soviel ko-
stete, wie unsere Wohnung in Hamburg Ep-
pendorf — eine Gegend, die in der Wirtschafts-
woche kirzlich als die teuerste Wohngegend
Deutschlands identifiziert wurde.

Ohne nun Marktstudien zu zitieren und ohne
die Stadt Santander diskreditieren zu wollen,
zeigt diese kleine Eigenerfahrung, dass die
Immobilienpreise in Spanien jenseits von gut
und bése waren. Ahnlich wie in den USA leb-
ten in Spanien viele Menschen davon, dass die
Immobilien immer weiter an Wert gewannen.
Eine Spirale, die irgendwann enden musste.

So hat der eingebrochene Immobilienmarkt
nunmehr die verheerende Auswirkung, dass
nicht nur die Wirtschaft dadurch ins Stocken
geraten ist, sondern auch noch das Bruttosozi-
alprodukt stark beschnitten wurde. Dies wie-
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derum fuhrt zu einer sprunghaft angestiegenen
Neuverschuldung (Haushaltsbudgetdefizit).

Nachdem Spanien jahrelang mustergiiltig das
Maastricht-Kriterium von 3% des BIP eingehal-
ten hatte, stieg die Neuverschuldung 2008 auf
4,1% und 2009 auf 11,2%. Das Schlimme dar-
an: Die Staatsschulden sind tiberwiegend kurz-
fristig finanziert, sodass noch im laufenden
Jahr groBe Tranchen zur Refinanzierung an-
stehen.

Ach so, der Vollsténdigkeit halber: Wir wohnen
heute noch in unsere alten Wohnung. Unser
Spanien-Abenteuer haben wir auf eine spatere
Zeit verschoben — vielleicht mit Kindern.

Santander — die gréBte spanische Bank

Insbesondere die kurzfristigen Refinanzie-
rungsverpflichtungen Spaniens sorgen fur Sor-
ge bei Anlegern. Und so gibt es eine Reihe von
Anlegern, die nach Wegen suchen, am Nie-
dergang (oder auch nur voribergehenden Ver-
trauensverlust) Spaniens zu verdienen. Die
gréBte spanische Bank ist die Banco Santan-
der und somit ist genau diese Bank auf dem
Radar vieler internationaler Investoren.

Wenn also eine Meldung wie ,Schuldenkrise in
Europa“ Gber den Ticker huscht, dann zucken
internationale Spekulanten automatisch in
Richtung des Verkaufsknopfes fir Santander-
Aktien. Die Aktie von Santander wird verkauft,
der Kurs stirzt ab. Wenn dann anschlieBend
noch die Meldung kommt, dass Spanien vor
einer Bankenkrise steht, dann treten auch die
Shortseller (Leerverkaufer) auf den Plan und
prigeln den Kurs weiter in den Keller.

Doch diese Reaktion ist nicht gerechtfertigt. Es
ist eine Kurzschlusshandlung, die in keinem
Zusammenhang mit der Realitat steht. In Spa-
nien gibt es 46 Cajas (Sparkassen), die den
Léwenanteil an  Immobilienfinanzierungen
durchgefiihrt haben. Diese Cajas haben ernst-
hafte Probleme, denn die Ausfallquote bei den
Immobilienkrediten ist mit 4,91% extrem hoch.
Das Eigenkapitel bzw. die Kernkapitalquote
vieler Cajas reicht nicht aus, um diese Verluste
zu stemmen und Studien zufolge wird es bis
zum Jahresende nur noch halb so viele Cajas
geben wie heute. Fusionen, Ubernahmen und
Abwicklungen werden in den nachsten Mona-

ten zur Tagesordnung des spanischen Ban-
kensektors gehdren.

Zusétzlich kommt nun eine weitere zeitliche
Komponente auf den Schirm: Spaniens Regie-
rung hat bereits mit 35 Mrd. Euro die Kapital-
ausstattung des privaten Bankensektors auf-
gebessert, allerdings lauft diese Unterstltzung
Ende Juni aus. Es besteht also ein groBer
Druck fir die Branche, in den nachsten Wo-
chen Lésungen zu finden.

Saubere Bilanz mit hohen Verpflichtungen

Die Ausfallquote der Banco Santander betragt
3,34%, ist also wesentlich niedriger als beim
Durchschnitt der Cajas. Die Kernkapitalquote
liegt bei 8,8% und ist damit hoch genug um
noch Ubernahmen in bar zu bezahlen. Heute
erst hat Santander bekannt gegeben, 25% der
Anteile an der eigenen mexikanischen Tochter
von der Bank of America zurlckgekauft zu ha-
ben. Der Preis von 2,5 Mrd. Euro wurde in bar
bezahlt. Die Kernkapitalquote wird dadurch auf
8,5% vermindert.

Aktuell wird erwartet, dass fir das Jahr 2010
eine Dividende von 0,60 Euro ausgeschuttet
wird. Das entspricht einer Dividendenrendite
von 8%.

Die Finanzkrise 2008 / 2009 hat Santander
besser durchgestanden als viele Wettbewer-
ber. Das Unternehmen hat niemals aggressiv
Immobilienkredite vertrieben und halt sich auch
im Bereich der strukturierten Produkte vor-
nehm zurlick. So konnte Santander in der Kri-
se damals bereits Teile von ABN Amro zukau-
fen und das Geschéft in England starken. Es
scheint, dass Santander auch heute wieder
selbstsicher genug ist, um die Krise fur die ei-
gene Expansion zu nutzen.

Wie hoch jedoch das Engagement von San-
tander an spanischen Staatsanleihen ist, wird
immer wieder diskutiert und sorgt far Druck auf
der Aktie.
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International ausgerichtet

Doch wenn Sie sich die regionale Aufteilung
der Bank anschauen, dann dirften diese Risi-
ken Uberschaubar sein. Der gréBte Teil des
Geschafts wird bereits in Brasilien gemacht,
mit 29% vom Konzernumsatz liefert dieser
Markt 37% des Gewinns flr Santander. Spani-
en selbst macht nur noch 17% aus.

Das Geschaft von Santander ist ein Massen-
geschaft. Das Unternehmen ist nicht daflr be-
kannt, dass es der schnellen Mark mit Hilfe
von abenteuerlichen Finanzprodukten nach-
jagt. Vielmehr konzentriert man sich auf das
angestammte Einlagen- und Kreditgeschaft,
was sich insbesondere in Krisenzeiten stabili-
sierend auswirkt.

33% Kursverlust im Jahr 2010

Zum Jahresbeginn stand die Aktie noch bei 12
Euro, heute notiert sie knapp Uber 7,50 Euro.
Ich halte einen GroBteil des Kursverlustes fir
spekulativ bedingt. Die fundamentalen Pro-
bleme Europas haben einen negativen Einfluss
auf Santander, doch der Ausverkauf ist in mei-
nen Augen bereits Ubertrieben. Da wird auf
einen Zusammenbruch der Euro-Zone speku-
liert.

Dieser wird jedoch in absehbarer Zeit (3 Jahre)
meiner Einschatzung nach nicht erfolgen. Und
so wird man sich auf das Geschéaft von San-
tander konzentrieren und das lauft nicht
schlecht. Analysten haben Kursziele zwischen
12 und 14 Euro errechnet. Dies diirfte bald
wieder in den Fokus riicken, wenn nicht tat-
sachlich die EU auseinander bricht.

Fazit

Entweder das Management von Santander
verhalt sich unverantwortlich und ist gréBen-
wahnsinnig, oder aber der Markt beurteilt San-
tander falsch. Ich halte Letzteres fir wahr-
scheinlicher, denn das Management von San-
tander ist bekannt fiir besonnene Entschei-
dungen. Wenn derzeit 2,5 Mrd. EUR fiur eine

mexikanische Tochter bar auf den Tisch gelegt
werden kbénnen, dann sind offensichtlich keine
Liquiditatsnéte in Sicht. Und wenn die Dividen-
denrendite von 8% als Ziel aufrecht gehalten
wird, dann bleibt dem Unternehmen noch eine
Menge Spielraum, um im Falle einer Ver-
schlimmerung der Situation die Kapitalbasis
aufzubessern (Streichung der Dividende).

Ich mdéchte hier keine Prognose Uber die Zu-
kunft Europas machen, denn ich kann mir
durchaus vorstellen, dass es in den nachsten
Wochen erst nochmals schlimmer wird, bevor
es dann besser wird. Mittelfristig jedoch erwar-
te ich keinen Zusammenbruch der EU.

Und wer auf eine Gesundung der EU setzen
mochte, der hat in der Banco Santander ein
solides Finanzinstitut, dessen Kurs Uberpropor-
tional in den Keller gepeitscht wurde und nun-
mehr eine Kurschance von deutlich Gber 50%
bietet.

05. Kolumnen-Ticker:
Klockner & Co., MTU & EADS

Kléckner & CO:
Kurzfristig turbulent,

langfristig aussichtsreich

07.06.2010 1 14:04

Vor sechs Wochen stand die Klbéckner Aktie
noch bei 23 Euro, heute notiert sie um 14 Eu-
ro. Als Stahlhandler profitiert Kléckner Uber-
proportional, wenn die Konjunktur anzieht.

Auf der anderen Seite hat ein Handler nichts,
worauf er sich zurlickziehen kénnte, wenn die
Konjunktur stockt. Zur Zeit flirchten Anleger
eine weltweite Abschwéchung der Konjunktur.

Insbesondere Chinas restriktive Geldpolitik zur
Vermeidung eines sich Uberhitzenden Immobi-
liensektors wird kritisch gesehen: Baute man
kdrzlich noch auf China als Lokomotive der
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Weltkonjunktur, so kénnte die restriktive Geld-
politik in China diese Hoffnung zunichte ma-
chen.

= Klackner & Co SE Namens-Aktien o.N EUR
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Abbildung 2: Jahreschart von Kléckner

Meine persdnliche Einschétzung ist wesentlich
optimistischer. Die Chinesen haben in der Fi-
nanzkrise 2008 / 2009 ein besseres Konjunk-
turprogramm als alle Industrienationen aufge-
legt. Schneller und effektiver. Heute traue ich
es den finanzmarktaffinen chinesischen Politi-
kern zu, den Immobilienmarkt abzukthlen oh-
ne das Wirtschaftswachstum zum Erliegen zu
bringen.

Kléckner selbst sieht seine eigene Zukunft
Uberaus positiv. Einige Directors Dealings (in-
siderkaufe) werden gemeldet und von offiziel-
ler Seite wird fur 2010 ein Umsatzwachstum
bei gleichzeitig steigender Gewinnmarge er-
wartet. Ich habe diese Einschatzung dem Rea-
litdtscheck unterzogen und die Aktie auf mei-
ner Blogging-Seite auf Herz und Nieren ge-
praft.

Fir die ausfiihrliche Analyse klicken Sie bitte
auf  folgenden  Link:  http://www.heibel-
unplugged.de/1459,aktienanalyse-kloeckner/

Schwacher Euro ist gut fir MTU & EADS

09.06.2010 1 15:57

Inmitten der groBen Turbulenzen um die Zu-
kunft Europas, des Euros sowie der Konjunk-
turentwicklung melden einige Unternehmen
herausragende Zahlen und erhdhen ihre Pro-
gnosen.

EADS hat heute einen Kaufauftrag Uber 32
Airbus A380 von der Fluggesellschaft Emirates
erhalten. Diese 32 Riesenflieger wurden zu-
sétzlich zu den bereits 58 georderten Fliegern
bestellt.

= Europ.Aeron.Def.+Space Co.EADS Aandelen aan toonder EUR
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Abbildung 3: Jahreschart von EADS

Die ersten 58 Riesenvdgel werden mit Turbi-
nen von MTU ausgestattet und MTU geht da-
von aus, dass dies auch bei der Neubestellung
der Fall sein wird. Alleine fir MTU ist dies ein
Auftragsvolumen von einer Mrd. Euro. Bei ei-
nem Jahresumsatz von 2,6 Mrd. Euro im Jahr
2009 ist das ein gigantischer Auftrag.

Fur EADS ist diese GroBbestellung ein weite-
res Zeichen dafir, dass der neue Riesenvogel
auf eine gesunde Nachfrage trifft und trotz der
Anlaufprobleme irgendwann, Unternehmens-
schatzungen zufolge ab ca. 2014, einen positi-
ven Beitrag zum Unternehmensgewinn liefern
werde.

= MTU Aero Engines Holding AG Namens-Aktien o.N EUR
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Abbildung 4: Jahreschart von MTU

Diese Bestellung passt in das Bild der Wech-
selkursentwicklung. Ich hatte MTU und EADS
in den vergangenen zwei Wochen als Unter-
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nehmen vorgestellt, die Gberproportional von
dem schwachen Euro profitieren werden. Die
Wettbewerbsfahigkeit steigt und die bereits in
US-Dollar  vereinbarten  Vertragszahlungen
steigen in ihrem Euro-Wert.

Eine detaillierte Betrachtung EADS finden Sie
in meiner Wunschanalyse vom 30.4.2010, die
Sie hier kostenfrei einsehen kénnen. MTU ha-
be ich am 28.5.2010 analysiert, dieser Teil der
Ausgabe war jedoch kostenpflichtig, sodass
ich die MTU-Analyse hier nicht anbieten kann.

Der Wechselkurseffekt wird uns noch einige
Zeit begleiten und eréffnet immer wieder gute
Chancen.

06. Leserfrage:
Absicherung durch
Optionsscheine

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.

FRAGE:
Sehr geehrter Herr Heibel,

warum empfehlen Sie eigentlich keine Puts
bzw. Calls - wie jetzt z.B.auf den EURO?

Mit freundlichen GriiBen, Alfons aus Oppen-
heim

ANTWORT:

Optionsscheine unterliegen einem starken
zeitgebundenen Preisverfall. Wenn ich fallende
Kurse erwarte, dann verkleinere ich unsere
Positionen, wie wir es in diesem Frihjahr ge-
tan haben. Positionen aufrecht zu erhalten und
mit Optionsscheinen abzusichern ist eine Stra-
tegie, die ich héchstens in Sondersituationen

erwdgen wirde - diese Sondersituationen wr-
de beispielsweise das Uberbriicken einer kur-
zen Zeitspanne sein, um die Abgeltungssteuer
zu sparen. Oder anders herum: Wenn Sie alte
Positionen aus der Zeit vor der Abgeltungs-
steuer haben und diese nun nicht verkaufen,
sondern durch Optionsscheine absichern wol-
len, dann wuirde ich Uberlegen, ob Sie nicht
besser diese Positionen verkaufen, die Aktien
spater wieder (hoffentlich gunstiger) einkaufen
und bei erneutem Verkauf die Abgeltungssteu-
er zahlen.

Oder, wenn Sie die Steuer wirklich umgehen
wollen, dann wirde ich die Phase einfach aus-
sitzen.

Ungeachtet bestehender Positionen ziehe ich
nunmehr Aktien wie Rheinmetall oder EADS
als "Absicherung gegen einen Euro-Verfall"
vor, da diese Unternehmen stark von einem
schwachen Euro profitieren.

Sollte Sie all dies nicht Gberzeugen - und da
ich haufig auf Optionsscheinabsicherungsstra-
tegien angesprochen werde, ist das nicht aus-
geschlossen - dann mussen Sie sich bitte
selbst in das Thema reinfuxen. Ich biete auf
meiner Webseite ein Excel-Tool zum kosten-
freien Herunterladen, mit dem Sie einen theo-
retischen "fairen Optionsscheinwert" errechnen
kénnen. Mir hilft dieses Tool sehr bei der Be-
wertung entsprechender Optionsscheine.

07. 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 Einschétzungen.

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-
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sten Blick, zu welchen Titel aktuelle Anmer-
kungen erstellt wurden.

Hier nun die Ubersicht Uber die offenen Posi-
tionen. Wie angeklndigt 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.

*******************WERBU NG********************

In Deutschland gibt es kaum einen anderen,
der die Hintergrinde der Aktienméarkte 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 Jahresgebihr von 120 Euro erhalten
Sie ein Jahresabonnement sowie einen Vor-
zugspreis auf sémtliche Sonderanalysen, die in
unregelmaBigen Absténden veroffentlicht wer-
den. Viele Sonderanalysen stellen wir den
Heibel-Ticker PLUS Kunden sogar kostenfrei
zur Verfligung.

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 WERBU NG**************

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
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07. DISCLAIMER / HAFTUNGSAUSSCHLUSS UND
RISIKOHINWEISE

Wer un- oder Uberpersonliche Schreib- oder Redeweisen nachmacht oder verfélscht oder nachgemachte oder verfélschte un-
oder Uberpersonliche Schreib- oder Redeweisen in Umlauf setzt, wird mit Lust-, manchmal auch mit Erkenntnisgewinn belohnt;
und wenn alles gut geht, fallt davon sogar etwas fur Sie ab. (frei nach Robert Gernhardt)

Wir recherchieren sorgfaltig und richten uns selber nach unseren Anlageideen. Dennoch miissen 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 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.

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 kénnen sich liber diese Seite gerne jederzeit wieder anmelden.
E-MAIL ADRESSE ANDERN

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

Gerne kdénnen Sie den Heibel-Ticker lhren 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 darlber.
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