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01. Info Kicker:
Interview zum 100. Geburtstag
von Tante Kathe

Liebe Boérsenfreunde,

was wirden Sie einen Menschen fragen, der
auf 100 Jahre Erfahrung zurtickblicken kann?
Ich bin dankbar fur die Gelegenheit, meine
GroBtante anlasslich ihres 100. Geburtstags
neben den Feierlichkeiten auch einmal zu
Themen zu befragen, die Sie, liebe Boérsen-
freunde, interessieren kénnten. Das Interview
habe ich im Kapitel 02 abgedruckt.

Bitte erwarten Sie von einer 100 Jahre alten
Dame keine speziellen Aktientipps oder andere
konkrete Ideen. Mit 100 Jahren sieht man die
Dinge offensichtlich groBzlgiger und konzen-
triert sich auf die Lebenseinstellung und Cha-
rakterziige. Wenn Sie das Interview lesen, soll-
ten Sie sich also dabei lhre eigenen Gedanken
darGber machen, wie die fir meine GroBtante
wichtigen Dinge in Ihrem persénlichen Umfeld
umgesetzt werden sollten. Ich hoffe, Sie finden
Gefallen an dem einmaligen Interview.

AnschlieBend habe ich die Ausfihrungen aus
dem Steffens Daily zum Baltic Dry Index abge-
druckt. Der Baltic Dry Index ist in den vergan-
genen Wochen heftig eingebrochen und einige
Marktbeobachter furchten, dass dies ein Vor-
bote einer kommenden Rezession ist. Der Au-
tor Marc Ewers hat diese Befurchtung mit Fak-
ten relativiert.

Im Kapitel 03 - Ausblick - habe ich heute ein
ganz neues Thema aufgenommen: Anleihen.
In jedes Portfolio gehdrt mit zunehmendem
Alter des Anlegers auch eine zunehmend gro-
Be Komponente an Anleihen. Da ich Bundes-
anleihen und auch andere Staatsanleihen der-
zeit fOr nicht attraktiv halte, habe ich mich im
Bereich der Unternehmensanleihen umgese-
hen. Dort sind mir zwei Uberaus attraktive An-
leihen mit Renditen von 5,6 und 8,2% aufgefal-
len, bei denen ich den Renditeaufschlag fur
extrem groB halte, wenn ich mir das zusétzli-
che Risiko anschaue. Heute habe ich zwei
lang laufende Anleihen vorgestellt. Die eine
davon wirde ich als konservativ bezeichnen
(5,6%), die andere als spekulativ (8,2%), da
Konjunkturprobleme sich negativ auf diese An-

leihe auswirken wirden. Nachste Woche wer-
de ich Ihnen zwei weitere Anleihen vorstellen,
dann aus dem kurzlaufigen Bereich.

Im Kolumnen-Ticker in Kapitel 04 finden Sie
heute eine Analyse zum Gabelstaplerbauer
Jungheinrich, den ich zwar fir gut aufgestellt
halte, aber im Vergleich zu anderen Maschi-
nenbauern hinten anstelle.

Weiters gibt es ebenfalls im Kolumnen-Ticker
eine Analyse zur spanischen Telefonica, die
derzeit einen Ubernahmestreit mit der Portugal
Telecom um Vivo austragt. Es ist eine strategi-
sche Schlacht von gréBter Bedeutung fur die
Zukunft von Telefonica, daher habe ich die
Geschichte etwas naher beleuchtet.

Die Leserfrage in Kapitel 05 beschéftigt sich
mit dem franzdsischen Unternehmen Veolia,
das sich als Umweltunternehmen prasentiert,
in Wirklichkeit aber nicht viel mehr als ein
Wasserwerk ist.

Zu einer Reihe von Ereignissen dieser Woche,
zu Quartalszahlen und den Entwicklungen an
der Borse, habe ich in den zahlreichen Aktuali-
sierungen zu unseren offenen Positionen in
Kapitel 06 Stellung genommen.

Ich wiinsche eine anregende Lektire,

take share, Ihr
Borsenschreibel

Stephan Heibel

Chefredakteur und
Herausgeber des
Heibel-Ticker

P.S.: Lassen Sie mich lhre Meinung, Kritik
oder Verbesserungsvorschlage wissen (selbst
Lob ist wilkommen ;-) und schreiben Sie mir
an leserbrief@heibel-ticker.de.
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02. So tickt die Borse:
Interview & Baltic Dry Index

Wann hat man schon einmal die Gelegenheit,
mit einem Menschen zu sprechen, der 100
Jahre alt ist? Meine GroBtante hat Anfang Juli
dieses biblische Alter erreicht und die gesamte
Verwandtschaft zu einer Feier eingeladen. Im
Rahmen der Feier hatte ich die Gelegenheit zu
einem Interview mit ihr.

Zum Verstandnis: Tante Kathe und Onkel Jo-
sef haben in einem kleinen Dorf eine Zigarren-
fabrik betrieben. Diese wurde wahrend des
Zweiten Weltkriegs geschlossen, anschlieBend
erneut erdffnet und in den Siebzigern erneut
geschlossen. Ob Sie es glauben oder nicht,
Tante Kathe und ihr Mann hatten damals
schon das Rentenalter erreicht und setzten
sich zur Ruhe.

Tante Kéthe hélt sich heute fit, indem sie die
Tageszeitung liest und ihre Kontoauszige
nachrechnet. Téglich geht sie ein paar Trep-
penstufen auf und ab. Sie lebt in ihrem eige-
nen Haus in Nachbarschaft zur ehemaligen
Fabrik und zu Verwandten und hat eine Pfle-
geperson im Haus, die fir sie den Haushalt
macht.

Bitte erwarten Sie von dem Interview nicht eine
Antwort darauf, ob Sie nun Optionsscheine,
Devisen oder Zertifikate in lhr Depot holen sol-
len. Vielmehr kénnen Sie aus dem Interview
eines herauslesen, was ich fur das Wichtigste
halte: Sie mussen sich selber um Ihr Vermé-
gen kimmern und Sie durfen niemals aufho-
ren, Interesse am Tagesgeschehen zu haben.
Ihre Erkenntnisse missen Sie in lhre Vermo-
gensanlage umsetzen und Ihr Anlageberater
hilft lhnen dabei.

Nicht der Anlageberater gibt die Ideen fir eine
Umstrukturierung lhres Portfolios (es sei denn,
er will Transaktionsgebulhren erzeugen). Es ist
allein Ihre Aufgabe, die Struktur der jeweiligen
Zeit anzupassen und der Anlageberater hilft
Ihnen, Ihre Ideen umzusetzen. Doch lhre Ideen
entwickeln Sie selbst, indem Sie sich auf dem
Laufenden halten. Und dazu soll der Heibel-
Ticker einen Beitrag leisten.

Interview mit Tante Kathe

zum 100. Geburtstag

Stephan Heibel: Liebe Tante Kathe, Du weiBt,
ich schreibe einen Borsenbrief und da habe ich
viele Kunden, die gerne von mir wissen wollen,
wie sie bis ins hohe Alter mit ihrem Vermdgen
gut leben kénnen.

Tante Kéthe: Oh je.

Stephan Heibel: Ja, eine schwere Aufgabe. Du
bist heute 100 Jahre alt geworden und Du hast
das meisterlich gelést: Mit 100 Jahren bist du
immer noch gesund, geistig fit und finanziell
unabhéngig.

Tante Kéthe: Ja, wir haben aber auch schon
schwierige Zeiten gehabt.

Stephan Heibel: Du und Onkel Josef habt eine
Zigarrenfabrik betrieben. Wie kam es dazu?

Tante Kéthe: Die ist 1933 erst umgebaut wor-
den, weil sie zuvor zu klein war. Und mit der
Zigarrenfabrik haben wir unseren Lebensun-
terhalt verdient. Ich habe 1933 Onkel Josef
geheiratet, der brachte die Zigarrenfabrik mit in
die Ehe. Er musste dann auch die Zigarren an
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den Mann bringen. Das war seine Aufgabe und
so hat er die Zigarrenfabrik groB gemacht.

Stephan Heibel: Unter Hitler durftet lhr keine
Zigarren mehr verkaufen?

Tante Kéthe: Unter Hitler, da war das nicht
viel. Das waren die Jahre, da konnten wir nicht
viel tun. Auch menschlich gesehen, unter Hit-
ler. Da konnten wir nicht laut sagen, was wir
wollten. Erst nach dem Zweiten Weltkrieg
konnten wir uns entfalten.

Stephan Heibel: Nach dem Zweiten Weltkrieg
habt lhr die Zigarrenfabrik wieder aufgemacht.

Tante Kéthe: Dann gab es auch schwierige
Zeiten. Da hatten wir die Besetzer hier bei uns
im Haus. Die Englander und die Franzosen.
Die waren da hier bei uns im Haus.

Stephan Heibel: In der Fabrik driiben?

Tante Kéthe: Nein, hier in unserem Wohnhaus.
Und da haben wir auch die Unterschiede ken-
nengelernt. Mit den Englandern sind wir sehr
gut zurechtgekommen. Mit den Franzosen we-
niger. Da war es viel schwieriger. Und mit den
Englandern ging es gut, das hat uns dann
SpaB gemacht nachher. Wir haben gearbeitet.
Die haben uns entwickeln lassen. Bei den
Franzosen war alles klein, alles genau, konn-
test nichts machen. Das war in den Jahren
nach dem Krieg, als die Besatzung noch war.

Man hat als Unternehmer schon so viel erlebt,
andere wissen garnichts davon. Und wenn
man in einer Familie aufwachst und der Vater
kommt nach Hause und erzahlt nicht viel, dann
entwickelt sich auch nicht viel. Da gibt es dann
nur die Familie. Aber wir hatten doch die Fa-
brik und das waren nachher 35-40 Menschen,
die fur uns gearbeitet haben.

Onkel Josef hat dann selbstandig gearbeitet,
ist raus gefahren und hat Zigarren verkauft.
Hat dann den Einen oder Anderen kennenge-
lernt, war immer ein paar Tage in der Woche
unterwegs und wurde dann weiterempfohlen.
Da war ich dann immer einige Tage in der Wo-
che alleine zu Hause. Manchmal war er die
ganze Woche unterwegs und kam erst zum
Wochenende nach Hause.

Dann blieb er in der folgenden Woche zu Hau-
se um alles aufzuarbeiten. Er musste ja die
Fabrik kontrollieren, die Arbeit prifen. Sein
Schwager hat spater das Praktische U(ber-

nommen, er wurde Werksleiter, weil Onkel Jo-
sef so viel unterwegs war.

Stephan Heibel: Gold habt Ihr aber niemals
gehabt, oder?

Tante Kéthe: Naja, wenn man mal irgendwas
erhascht hatte, aber das waren dann eher ein
paar Schmucksachen.

Stephan Heibel: Und Immobilien?

Tante Kéthe: Als Immobilie haben wir die Fa-
brik. Da ist heute ein Sportstudio drin.

Stephan Heibel: Wie habt Ihr das, was lhr ge-
spart habt, angelegt? Uberwiegend in Anleihen
oder auch in Aktien?

Tante Kéthe: Ja, in Anleihen, aber auch in Ak-
tien. Man muss schon achtgeben, wir haben
manches zwischendurch wieder verloren. Mit
Papieren, wo die Firmen Pleite gegangen sind,
haben wir verloren.

Stephan Heibel: Wenn lhr Euer Vermdgen an-
gelegt habt, wie seid Ihr da vorgegangen: Habt
Ihr Euch an die Banken gewendet oder habt
Ihr das selber gemacht?

Tante Kéthe: Nein, man hat sich da schon an
die Banken angelehnt und hat sich dann zu-
satzlich selber informiert. Onkel Josef hatte
auch von sich aus einen hellen Kopf, sodass er
wusste, was er machen konnte und was er
nicht machen konnte. Das war wichtig.

Stephan Heibel: Und seine eingeschlagene
Linie hast Du heute noch eingehalten?

Tante Kéthe: Ja, ich arbeite noch heute mit
den Banken zusammen, mit denen wir damals
zusammen gearbeitet haben. Das ist unter an-
derem die Kreissparkasse.

Stephan Heibel: Heute verkaufen Banken im-
mer mehr eigene Produkte: Finanzprodukte,
Zertifikate, Fonds, Versicherungen etc. Bist Du
mit diesen modernen Finanzprodukten kon-
frontiert worden? Hat man versucht, Dir diese
Dinge zu verkaufen?

Tante Kéthe: Das hat Onkel Josef gemacht. Er
war der Geschéftsmann und er hat sich mit
den Banken auseinandergesetzt. Er war nicht
leichtsinnig. Er hat gut Uberlegt, was er ge-
macht hat. Weil er auch schon in jungen Jah-
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ren in Frankfurt selber in der Bank eine Ausbil-
dung gemacht hatte, kannte er sich aus.

Stephan Heibel: Da gab es doch noch einen
bei uns in der Verwandtschaft, der sich mit der
Boérse auskannte...

Tante Kéthe: ...ja, sein Bruder war das, der hat
fir die Borsenzeitung geschrieben. So hatte
Onkel Josef die besten Kontakte, um gut in-
formiert zu sein. Onkel Josef war immer sehr
vorsichtig und sein Bruder hat ihn immer ge-
warnt, nicht zu weit zu gehen. Der Bruder war
immer vorne dran und er wusste, wie schnell
man damit auch auf der Nase liegen kann. Und
da ist Onkel Josef immer schén am Ball ge-
blieben.

Stephan Heibel: Onkel Josef hat so sicher an-
gelegt, dass Du zu Deinem 100. Geburistag
noch immer genug Vermdégen hast, um Deine
groBe Verwandtschaft zum Geburtstag einzu-
laden. Tolle Sache.

Tante Kéathe: Ja, das geht immer noch. Er hat
ja auch durch mich eine Stitze gehabt. Auch
finanziell. Das war durch die Heirat zwar ge-
kommen, aber nicht der Grund fir die Heirat.
Von zu Hause aus war ich schon nicht schlecht
gestellt, und da war die Hilfe da. Und das
macht ja auch was aus.

Stephan Heibel: Habt Ihr dann also alles zu-
sammengeschmissen?

Tante Kéthe: Nein, nein, das Vermdgen war
getrennt. Aber die Einnahmen aus meinem
Vermogen, die konnte ich natdrlich ihm mitge-
ben. Damit er weiter konnte und leichter ver-
dienen konnte. Denn das Zigarrengeschéaft war
ja anfanglich kein so hoher Verdienst. Da
musste man noch eine Beigabe haben. Das
war in der Zeit, als wir herangewachsen sind.

Stephan Heibel. Die schweren Anfangsjahre
haben sich ja dann spéater fir Euch ausgezahlt.

Tante Kéathe: Doch, wir hatten es gut im Leben.
Aber der Mann muss die treibende Kraft sein.
Also sicher, die Frau muss auch mithelfen.
Aber es ist immer schbner, wenn der Mann die
treibende Kraft ist. Ich habe die Bicher und
alles gefiihrt. Also ich wusste genau, was war.
Hab auch die Kunden gekannt, bin ja auch
h&ufig mitgefahren und habe die Kunden so
kennengelernt.

Stephan Heibel: Da hast Du Dich immer um
die Finanzen gekimmert.

Tante Kéthe: Ja, immer. Ich wollte immer ge-
wusst haben, wie’s steht.

Stephan Heibel: Wenn Du jetzt mit Deinen 100
Jahren den 60-jdhrigen jungen Hupfern, die
gerade auf die Rente zugehen, noch einen
Tipp geben wirdest, was ist wichtig?

Tante Kéthe: Ja, den Kopf immer frei haben,
miterleben, was geschieht in der Welt. Wenn
man das nicht kann, dann fehlt etwas. Also
man muss schon drauBen mitmachen, und es
ist ganz gut, wenn man einfach manchmal mit
dabei ist. Die dadurch gewonnenen Erfahrun-
gen und persdnlichen Kontakte sind sehr wich-

tig.

Und auch mit der Kreissparkasse muss man
sich immer gut stellen. Denn das sind ja auch
alles Manager. Die kdnnen einem helfen, die
kdénnen einen aber auch fallen lassen. Ja. Und
es gibt immer Zeiten, da wei3 man, ich muss
sorgen, dass ich die Hilfe halte. Nur ganz allei-
ne die Finanzen im Griff haben, das geht nicht.
So sehe ich das.

Ja, ich muss sagen, ich bin schon von frih auf
immer an den Buchern beteiligt gewesen. Mei-
ne Mutter hat die Blicher Uber das Gasthaus
meiner Eltern gefihrt und da war ich von Ju-
gend an mit drin. Ach ja, es gibt schon
manchmal schwere Zeiten. Die muss man
Uberbricken.

Stephan Heibel: Hast Du noch Erinnerungen
an die Hyperinflation? Das war 1923.

Tante Kéthe: Ja, das weilB ich noch. Da war ich
13 Jahre alt. Die Mutter war beim Zahnarzt in
Dusseldorf, ist durch die Stadt und hatte in der
Auslage etwas Besonderes gesehen. Eine
N&hmaschine. Dann ist sie nach Hause ge-
kommen und hat das dem Vater gesagt. Dann
haben sie Uberlegt, das zu kaufen. Und das
hat ihr lange gut geholfen, denn das Geld war
ja spater nichts mehr wert.

Stephan Heibel: Interessierst Du Dich denn
noch heute fiir die Politik, die Krise in Grie-
chenland...

Tante Kéthe: Ein bisschen immer noch — ich
kann das nicht ganz aufgeben. Nein, ich muss
diese Artikel immer noch lesen.
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Stephan Heibel: Und wie findest Du das, was
sich die letzten Monate entwickelt?

Tante Kéthe: Ja, man muss auch mal das
Ganze sehen. Naturlich, was da in Griechen-
land geschehen ist, das hat mir auch nicht ge-
fallen. Es gibt immer Menschen, die alles wie-
der kaputt machen. Wenn jeder aufbauen wiir-
de, dann wére vieles besser. Es gibt zu viele,
die so ein bisschen die Rosinen rauspicken
wollen. Jeder kann Geld verdienen, darf es
aber nicht auf Kosten der anderen machen. Da
muss man aufpassen.

Stephan Heibel: Welche Schlisse ziehst Du
fur Dich persénlich daraus?

Tante Kéthe: Vor allen Dingen gibt man immer
Acht, dass jetzt nichts runter geht. Beim Ver-
mogen und bei der Bank. Und so lebt man
doch mit dem ganzen Weltgeschehen heute
noch.

Stephan Heibel: Und so ist es gut, dass Du
Dich immer auf dem Laufenden haltst.

Tante Kéthe: Ja, schon meine Eltern waren
immer geschéftlich interessiert. Ist ja klar:
Wenn die Eltern Beamten sind, dann gehen
die Kinder eher in die Beamtenlaufbahn. Kén-
nen dann aber nicht so viel Geld verdienen.
Sind dafur aber freier irgendwie.

Wenn ich arbeitete, dann wusste ich, wo ich
etwas verdienen kann, das ist wichtig. Wenn
ich da aber keine Ader flr habe, dann kann ich
auch nicht verdienen.

Stephan Heibel. Aber das liegt nicht jedem,
dieses Denken.

Tante Kéthe: Ja, aber ich hab das durch meine
Eltern geerbt und nachher durch meinen Mann
noch weiter getrieben. Er war doch immer sehr
bedacht mit Landraten, war lange Zeit selber
stellvertretender Landrat und war in der politi-
schen Geschichte, um Geld zu verdienen. Bei
den Direktoren der Sparkassen hatte er auch
eine gute Nummer gehabt. Und wir waren
auch eine zufriedene Familie, wenn wir auch
keine Kinder hatten — was wir sehr bedauerten.
Ich hatte nur einmal eine Fehlgeburt. Ja, und
da war es bald um mich geschehen.

Stephan Heibel: 100 Jahre Geschichte, wie
hast Du die letzten 30 Jahre empfunden?

Tante Kéthe: Die letzten 30 Jahre: Ja, man ist
dann doch é&lter geworden, aber man hat sich
dann doch nicht mehr anders gekimmert. Ich
habe mich immer weiter um Politik gekimmert
und weiter mit Sparkassen verhandelt. Ich kon-
trolliere noch heute jeden Kontoauszug der
Sparkasse. Da hat sich also nicht mehr viel
veréndert.

So, ich konnte Dir so ein bisschen von meinem
Leben erzé&hlen. Es ist nicht viel. Es geht nicht
nur um Tausende, die man verdienen konnte.
Es war schon schwer. Man muss immer dran
bleiben.

Stephan Heibel: Und das hast Du ja wunderbar
geschafft. Vielen Dank, Tante Kéthe, fur den
kleinen Einblick in Dein langes Leben. Ich hof-
fe, dass Du Dein Interesse am Tagesgesche-
hen noch lange behéltst und winsche Dir vor
allem Gesundheit far die Zukunft.

Tante Kéthe: Danke, ich hoffe, dass ich Dir
was helfen konnte.

Wochenrickblick auf die wichtigsten Indizes

INDIZES 22.07.10

Dow Jones 10.322 -0,4%
DAX 6.173 0,4%
Nikkei 9.430 0,2%
Euro/US-Dollar 1,294 -0,2%
Euro/Yen 112,73 -0,3%
10-Jahres-US-Anleihe 2,93% -0,1

Umlaufrendite Dt 2,27% 0,0

Feinunze Gold USD $1.198,70 -0,6%
Fass Crude 01 USD $77,40 1,7%
Baltic Dry Shipping I 1.801 5,9%

In den vergangenen Wochen héuften sich die
Fragen zum Kurseinbruch beim Baltic Dry. Auf
der Suche nach einer Erklarung bin ich bei
meinem befreundeten Wettbewerber Jochen
Steffens findig geworden. In seinem Stock-
street Daily veréffentlichte er diese Woche die
folgende Erlduterung (Autor: Marc Ewers — zu
weiteren Infos des Bdrsendienstes von Jochen
Steffens bitte hier klicken: http://www.heibel-
ticker.de/empfehlung.php?id=76):

In der PDF-Version dieser Ausgabe finden Sie
morgen frih dann auch die entsprechenden
graphischen Darstellungen.
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Baltic Dry Index

(Auszug eines Artikel, erschienen im Steffens Daily,
19.07.10)

Preisindizes werden gerne als Indikatoren fir
die Transportbranche verwendet. Die Uberle-
gung dahinter ist ebenfalls simpel: Fallen die
Preise, dann ist das Transportaufkommen ge-
sunken, weil die Nachfrage (Transportleistung)
geringer wurde, aber das Angebot (Transport-
kapazitat auf LKWSs, Eisenbahnen, Schiffen)
natlrlich erst einmal gleichbleibt (niemand ver-
schrottet einen LKW, weil er momentan weni-
ger ausgelastet ist). Also steht eine Wirt-
schaftsabschwéchung vor der Tur.

Ein zurzeit viel beachteter Frachtratenindex
nach diesem Muster ist beispielsweise der Bal-
tic Dry Index (BDI). Dieser Index reflektiert die
weltweiten Schiffsfrachtraten fir Stlck- und
Schiittglter wie Kohle, Eisenerz, Zement u. a.

.Baltic Dry Index (BDI)
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8000 8000
6000 6000
4000 - 4000
2000 12000

Dramatisches Auf und Ab der Frachtpreise
ab 2003

Abbildung 1: Quelle: Baltic Dry

Der Langfristchart des BDI seit 1985 zeigt rela-
tiv. moderate Preisverédnderungen bis 2003.
Danach sprangen die Preise wild hin und her
und schossen 2007 / 2008 dramatisch nach
oben. Dementsprechend brach der BDI in der
Krise auch massiv ein.

Sorge bereitet vielen Analysten nun der ver-
gleichsweise starke und anhaltende Einbruch
der jungsten Zeit. Nachdem sich der Index
nach dem Tief wieder stabilisiert hat, wird die-
ser Preisriickgang nun mit einem bevorste-
henden neuerlichen Schwécheanfall der Welt-

wirtschaft in Zusammenhang gebracht — die
,Double Dip“Theorie erhdlt hierdurch neue
Nahrung.

Welche Faktoren bestimmen die Frachtko-
sten?

Wie oben erlautert, bestimmen grundsétzlich
Angebot und Nachfrage die Preise. Der Nach-
frage, also Waren, die verschifft werden sollen
(= Welthandelsvolumen) muss als Angebot
eine adaquate Transportkapazitat, also Schiffe,
die das alles transportieren kénnen (= Welt-
handelsflotte), gegenlberstehen. Es erscheint
logisch, dass der Bedarf gelegentlich dem An-
gebot voraus lauft — schlieBlich kénnen neue
Schiffe nicht einfach Uber Nacht gebaut oder
verschrottet werden.

Schauen wir uns jedoch die Entwicklung von
Welthandel und -flotte in den letzten Jahrzehn-
ten an:

Frachtraten, Welthandel und -flotten

600%
emBaltic Dry Index
@emm\Velthandelsflotte
500% - ems=\Weltseehandel

400%
300%

200%

100%

0%
1990 1995 2000 2005 2010

Abbildung 2: Quellen: Verband Deutscher Reeder, Baltic
Dry

Wir erkennen, dass allenfalls der Preis-Peak
2004 und naturlich der Einbruch 2008 auf An-
gebots- und Nachfrageeinflisse zurlickgehen
(gelbe Kreis). Die Preise schwankten aller-
dings auch in anderen Zeitrdumen und dann
teilweise viel starker, als durch diesen Zu-
sammenhang erklarbar ist (dargestellt sind die
Jahresmittelwerte des BDI).

Also scheint ein anderer Einfluss maBgeblich
zu sein. Und da bei Schiffen der Treibstoff der
hauptsachliche Kostenfaktor ist, liegt es nahe,
den BDI mit dem Olpreis zu vergleichen.
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Frachtraten vs. Olpreis
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Abbildung 3: Quellen: Market Maker, Baltic Exchange

Und tatsachlich liefert die Entwicklung des
Rohdlpreises der vergangenen zehn Jahre
eine viel bessere Erklarung fir den Verlauf des
BDI, als die Entwicklung des Welthandels.

Frachtraten und Aktionére

Und vergleichen wir nun noch den BDI mit dem
Aktienmarkt anhand des S&P 500, dann stel-
len wir insbesondere im Vergleich zum vorhe-
rigen Aufschwung 2003- 2005 fest, dass nicht
jeder Einbruch des BDI auch einen entspre-
chenden Kursriickgang bei Aktien nach sich
zieht. Eine Erkenntnis, die Ubrigens auch fir
die bisherige Rallye seit 2009 qilt.

Frachtraten vs. Olpreis
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Fazit:

Der Ruckgang des BDI ist sicherlich EIN
Warnsignal im Kontext mit anderen Konjunk-
turindikatoren. Doch weder der BDI allein noch
die Stérke seines jungsten Ruckganges geben
belastbare Anhaltspunkte fir die weitere Ent-
wicklung der Markte. Insbesondere, da die Ak-

tienbérsen diesmal VOR dem BDI einknickten
und bereits einen deutlichen Ruckgang hinter
sich haben...

Und dann ist da noch die Sache mit dem
Mill

Und weil das offenbar so ist, forschen die Sta-
tistiker allerorten nach neuen, ,verlasslichen®
Indikatoren. Mancher landet bei dieser Suche
geradewegs im Miill. So untersuchten Bloom-
berg-Analysten unléngst die Frachtaufkommen
nordamerikanischer Eisenbahnen auf ihre Re-
levanz beziglich eines Zusammenhangs zur
Wirtschaftsentwicklung.

GroBe Uberraschung! Nicht Baumaterialien,
Autos oder Kraftstoffe liefern die beste Korrela-
tion zur Verédnderungsrate des Bruttoinlands-
produktes (BIP) — nein, die transportierte
Milimenge! Was einiges Uber unsere Lebens-
weise aussagt und Stoff zum Nachdenken jen-
seits des Bérsengeschehens liefert...

Ach, Ubrigens — Kohle, ein wichtiges Gut, des-
sen Transport auch im BDI erfasst wird, lande-
te bei dieser Untersuchung abgeschlagen auf
dem letzten Platz aller berlcksichtigten zehn
Guter.

Schauen wir mal, wie sich die Stimmung unter
den Anlegern entwickelt hat:

Sentimentdaten

Analysten
Empfehlungen (Anzahl Empfehlungen):

Kaufen / Verkaufen

02.07.- 09.07. (178): 54% / 12%
09.07.- 16.07. (163): 44% / 15%
16.07.- 23.07. (149): 40% / 12%

Kaufempfehlungen der Analysten
Daimler, Roche, Manz Autom.

Verkaufempfehlungen der Analysten
Centrotherm, RWE, Télévision S.A.

Privatanleger
27. KW 2010: 56% Bullen (66 Stimmen)

28. KW 2010: 60% Bullen (69 Stimmen)

29. KW 2010: 53% Bullen (82 Stimmen)
Durchschnittlich erwarteter DAX-Endstand fir
heute: 6.036
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Kaufempfehlungen der Privatanleger
E.On, Apple, Axa

Verkaufempfehlungen der Privatanleger
GM Motors Liquidation, Cancon IT

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

03. Ausblick:
Zwei Lang laufende
Unternehmensanleihen

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

rrmsse e\ ERBUNG sy

Hier im Heibel-Ticker Standard erhalten Sie
Uberwiegend vergangenheitsbezogene Erkla-
rungen von mir. Detaillierte Analysen und Ein-
schatzungen Uber die kunftige Bérsenentwick-
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 Wuinschen meiner Kunden
nach. Inzwischen bietet das Heibel-Ticker
PLUS Abonnement folgende Zusétze:

INTERNET: Kundenbereich

- taglich aktuelle Einsch&atzungen zu den Mel-
dungen, die unsere offenen Positionen betref-
fen

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

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

- Sie kénnen sich aus den empfohlenen Wer-
ten Ihr eigenes Musterportfolio zusammenstel-

len, um gezielter und schneller die fir 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 Uber 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 Verf(-
gung gestellt, die zuséatzlich Charts von den
besprochenen Aktien und Indizes sowie Roh-
stoffen enthélt. Dartber 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.

Far eine Jahresgeblhr von 120 Euro erhalten
Sie ein Jahresabonnement sowie einen Vor-
zugspreis fir sdmtliche 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 fir ein halbes- oder viertel Jahr bestel-
len. Oder bestellen Sie einfach das Schnuppe-
rabo.

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

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

Bei Fragen senden Sie direkt eine eMail an
den Autor unter

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

**************ENDE WERBUNG*****************
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04. Kolumnen-Ticker:
Jungheinrich, Telefonica

Jungheinrich: Gabelstapler fiir den

Konjunkturaufschwung

20.07.2010 1 07:40

Nach Centrotherm, Manz Automation, Roth &
Rau und Gildemeister méchte ich heute einen
weiteren Maschinenbauer im Detail betrachten:
Jungheinrich.

Als Anbieter von Gabelstaplern profitiert auch
Jungheinrich sehr frih vom Konjunkturauf-
schwung. Auftragseingang und Gewinn sind im
ersten Quartal des laufenden Jahres bereits
kréftig angestiegen. Schauen wir einmal, ob
sich dieser Trend fortsetzen sollte.

= Jungheinrich AG Inhakter-Vorzugsakt.o Sto.N EUR
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Abbildung 4: 3-Jahreschart von Jungheinrich

In Krisenzeiten werden als erstes Investitionen
zurlckgestellt. Die alten Maschinen werden so
gut wie mdglich gewartet und weiterbetrieben.
Erst wenn sich ein neuer Aufschwung ab-
zeichnet, werden die ersten Einnahmen in die
Ausweitung des eigenen Maschinenparks in-
vestiert, um fir den erwarteten (erhofften?)
Ansturm gerustet zu sein. Als Anbieter von
Gabelstaplern gehért Jungheinrich zu den Ma-
schinenbauern, die als erstes von einem Auf-
schwung profitieren.

Bereits im ersten Quartal 2010 hat Junghein-
rich einen (berraschenden Gewinnsprung
ausgewiesen. Obwohl der Umsatz gegeniber
dem Vorjahresquartal um 6% zuriickgegangen
war, konnte das Unternehmen einen Gewinn
von 12 Mio. Euro ausweisen (14% Uber Analy-
stenerwartungen). Grund fir den Gewinn-
sprung waren KostensenkungsmafBnahmen.

Im Rahmen der Verdéffentlichung des Quartals-
ergebnisses hob das Unternehmen insbeson-
dere die eigene Prognose fur den Jahresge-
winn 2010 deutlich an. Wahrend das Unter-
nehmen von einem Umsatzanstieg von nur 5%
ausging, wurde der zu erwartende Gewinn mit
»iMm mittleren zweistelligen Millionenbereich®
beziffert. Wir haben hier also ein Unterneh-
men, das wieder leicht optimistisch wird, die
Erwartungen der Analysten Ubertreffen und die
eigene Prognose anheben kann. Das sind die
Zutaten fur einen steigenden Aktienkurs.

Beim Maschinenbau ist stets noch der Auf-
tragseingang eine wichtige KerngréBe. Dieser
ist um 7% gegenuber dem Vorjahresquartal
angestiegen. Im Vergleich zum direkt vorher-
gehenden Quartal wurde der Auftragseingang
um 1% gesteigert.

Bei all diesen positiven Entwicklungen scheint
also ein Kursanstieg fast schon als sicher.
Doch schauen wir uns einmal das Bewer-
tungsniveau an. Auf Basis der Erwartungen fur
2010 notiert die Aktie auf einem KGV von 14.
Halt der Aufschwung an, so durfte das KGV
2011 auf 8 fallen. Das erwartete Umsatzwach-
stum fir die nachsten zwei bis drei Jahre ist
jeweils einstellig, also deutlich unter 10%. Vor
diesem Hintergrund ist das KGV von 14 in
meinen Augen bereits ausreichend.

Auf Sicht von 12-18 Monaten wirde das KGV
auf 8 fallen, weil die Kosteneinsparungen ein-
malig zu einem Uberproportionalen Gewinnan-
stieg flilhren. Ein KGV von 8 halte ich flr zu
gunstig fur Jungheinrich und ich kdnnte mir
daher gut vorstellen, dass der Kurs in den
néchsten Monaten so weit ansteigt, das ein
KGV von 10-11 erzielt wird. Das entspricht ei-
ner Kurschance von 20-35%. Ich finde weder
das aktuelle Kursniveau besonders glinstig
noch die Kurschance besonders attraktiv.

Im Vergleich zu den oben genannten Maschi-
nenbauern gefallt mir Jungheinrich also derzeit
nicht so gut. Hinzu kommt eine Vielzahl von
Meldungen Uber die Neubesetzung von Vor-
standspositionen. In den vergangenen funf
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Jahren wurden alle Vorstandspositionen neu
besetzt, teilweise mehrfach. Kontinuitat in der
Unternehmensfihrung sieht anders aus. Was
steckt dahinter?

Uns Anleger werden ausschlieBlich Vorzugs-
aktien (stimmrechtslos) von Jungheinrich an-
geboten. Die Stammaktien befinden sich zu
100% in der Hand der Familien Lange und
Wolf. Wichtige Entscheidungen werden also
ausschlieBlich von den Eigentimerfamilien
vorgenommen, Kleinaktiondre, Fonds oder
andere GroBanleger haben keinen Einfluss
darauf. Wenn ich mir die haufigen Vorstands-
wechsel anschaue und dann erfahre, dass
zwei Eigentimerfamilien am Ruder sind, dann
habe ich die Beflirchtung, dass nicht immer die
Interessen der Vorzugsaktionére voll beriick-
sichtigt werden und ich wiirde mich daher von
dieser Aktie fern halten.

Das Bewertungsniveau ist in Ordnung, die Ge-
schéftsaussichten sind gut und die Ertragslage
macht Mut. Doch in meinen Augen gibt es
bessere Aktien aus dem Bereich des Maschi-
nenbaus, in die ich derzeit investieren wirde.

Ubernahmeschlacht in Brasilien: Telefonica

will Vivo-Anteile von Portugal Telecom

21.07.20101 13:33

Spannender als jeder Krimi: Die spanische
Telefonica und die Portugal Telecom halten
jeweils 30% an dem brasilianischen Mobilfunk-
betreiber Vivo.

Telefonica méchte den portugiesischen Nach-
barn die 30% Anteile an Vivo abkaufen und hat
daflir schon einen Preis geboten, der Gber dem
doppelten des aktuellen Kurses liegt.

Die Mehrheit der Aktionare von Portugal Tele-
com ist fir den Verkauf der Anteile an Telefo-
nica, doch die portugiesische Regierung hat
eingegriffen und den Verkauf untersagt. Sie
hélt eine sogenannte ,goldene Aktie“, mit der
sie ein Vetorecht bei solchen Entscheidungen
hat. Diese goldene Aktie ist jedoch nach EU-
Recht unrechtméaBig und so zeichnet sich ein
langwieriger Rechtsstreit ab. Aber Telefonica
lauft die Zeit davon.

Aktiondre von Telefonica erhalten eine Divi-
dendenrendite von 8,6%, die von Portugal Te-
lecom eine von 7%. Vivo bietet das, was alle
wirklich wollen: Wachstum! Am Freitag lieB
Telefonica das Ubernahmeangebot auslaufen,
nachdem es von den Portugiesen abgelehnt
wurde. Doch das letzte Wort ist nicht gespro-
chen und die Verhandlungen gehen weiter. Es
bleibt spannend.

= Telefénica S.A. Acciones Port. EO 1 EUR
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Abbildung 5: Jahreschart von Téléfonica

In einer aktuellen Analyse habe ich untersucht,
wie sich ein méglicher Ausgang der Ubernah-
meschlacht auf die Aktien von Telefonica aus-
wirken sollte. Die entsprechende Analyse le-
sen Sie hier: http://www.heibel-
unplugged.de/1527 telefonicas-
uebernahmeschlacht-um-vivo-in-brasilien/

Zu den Aussichten von Vivo, einem der weni-
gen Wachstumsunternehmen der Telcobran-
che, habe ich in meinem Bérsenbrief Heibel-
Ticker PLUS bereits mehrfach Stellung ge-
nommen. Die Aktien befinden sich in meiner
Beobachtungsliste. Details dazu finden Sie in
meinem Bodrsenbrief unter http://www.heibel-
ticker.de.

Um Sie nicht auf die Folter zu spannen: Bei
Telefonica durfen Sie ein Kurswachstum bis
auf weiteres nicht erwarten. Ich empfehle Vivo.

05. Leserfrage:
Veolia Environment

Ihre Fragen schicken Sie bitte an leserfra-
gen/at/heibel-
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ticker/./de. Ich werde kinftig nur noch eine Le-
serfrage

veroffentlichen. Den Rest beantworte ich di-
rekt. Bitte fragen

Sie mich nur zu Unternehmen mit einem
Marktwert von mindestens

100 Mio. Euro bzw. USD.

FRAGE:
Hallo Herr Heibel,

ich verfolge lhren Standard-Ticker sehr auf-
merksam und bin sehr dankbar fir lhre gut
versténdliche Darstellungsweise des komple-
xen Marktgeschehens. Die Verbindungen im
Markt sind flr etwas "abseits stehende" Men-
schen oft schwer miteinander zu verknlpfen
und somit noch einmal danke dafir.

Ich bin vor ein paar Tagen auf Veolia Environ-
nement (WKN: 501451) gestoBen. Bis vor kur-
zen war mir Veolia gar kein Begriff, umso er-
staunter war ich, als ich das Marktkapital sah.
Ich méchte in den Bereich Umwelt und Was-
serversorgung investieren. Veolia, die sich als
Dienstleister Nr.1 darstellen, scheint da gut zu
passen. Auch das aktuelle Kursniveau scheint
vielversprechend.

= Veolia Environnement S.A. Actions au Porteur EO 5 EUR
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Abbildung 6: 3-Jahreschart von Veolia

Es wére schén, wenn Sie ein paar Satze direkt
zu mir senden, oder in die nachste Ticker-
Ausgabe integrieren kénnten.

Freundliche GriBe, Christian

ANTWORT:

Heibel-Ticker Standard 10/29

Veolia ist ein etablierter Versorger mit hoher
Dividendenrendite doch mit nur méaBigen Kurs-
chancen. Umsatzwachstum gibt es kaum, da-
fir wurden in der Krise KostensparmafBnah-
men umgesetzt, die sich derzeit positiv auswir-
ken. Das KGV steht bei 14, das ist in meinen
Augen fir einen Versorger recht hoch.

Ich habe Veolia in die Ecke der Versorger ge-
stellt, da das Geschaft letztlich nichts anderes
ist: Wasserwerk, Abwasseraufbereitung und
Mullabfuhr. Das Unternehmen selbst legt sehr
groBen Wert auf Umweltschutz und bezeichnet
sich als gréBtes Umweltservice-Unternehmen
in Europa. Ich will dem nicht widersprechend,
finde das gut - weiB aber nicht, warum ich ein
anderes Bewertungsniveau anlegen soll als bei
anderen Versorgern.

Also: Als kontinuierlichen Dividendenbringer
sieht die Aktie gut aus, ich wirde aber nicht
auf einen sonderlichen Kursgewinn setzen.

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

Hier nun die Ubersicht lber 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 bericksichtigen.

*******************WERBUNG * % * % % * % * % % *

In Deutschland gibt es kaum einen anderen,
der die Hintergrinde der Aktienmérkte so
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messerscharf von dem téaglichen Medienrum- http://www.heibel-ticker.de/bestellung.php
mel trennen kann, wie der Autor des Heibel-
Tickers Stephan Heibel. Bei Fragen senden Sie direkt eine eMail an

den Autor unter
Von seinen Fahigkeiten, komplizierte Zusam-

menhange verstandlich darzustellen, kdnnen Leserfragen/at/heibel-ticker/./de

Sie sich mit diesem Heibel-Ticker Standard (Schragstriche weglassen, at durch den
Uberzeugen. Wenn Sie allerdings seine Klammeraffen ersetzen)

Schlussfolgerungen und Empfehlungen erfah-

ren mochten, dann sollten Sie sich einmal um Frmeeeeeeeeeooo ENDE WERBUNG™ ™

den Heibel-Ticker PLUS kiimmern.

Fir eine Jahresgeblhr von 120 Euro erhalten

Sie ein Jahresabonnement sowie einen Vor-

zugspreis auf sdmtliche Sonderanalysen, die in

unregelmaBigen Abstanden veroffentlicht wer- Quellen: Deutsche Kurse von comdirect.de, Goldbarren &
den. Viele Sonderanalysen stellen wir den gﬂe“;‘:ﬁgo Cgf\’q” proaurum.de,  US-Kurse  von  finan-
Heibel-Ticker PLUS Kunden sogar kostenfrei ' '

zur Verfugung. Eine erfolgreiche Bérsenwoche,

take share
Falls Ihnen ein Jahr zu lang erscheint, dann

kénnen Sie den Heibel-Ticker PLUS auch zu- Stephan Heibel

nachst fir ein halbes- oder viertel Jahr bestel- . :
http://heibel-ticker.de

len. Oder bestellen Sie einfach das Schnuppe- P

rabo.

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

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

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, fallt davon sogar etwas fir Sie ab. (frei nach Robert Gernhardt)

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

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

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

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

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

Sollte sich Ihre E-Mail Adresse geéndert 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 méchten, bitten wir um eine korrekte Quellenangabe sowie
um eine kurze Information darlber.

(-5 7)

HEIBEL




