Finanzinformationen
- Einfach einen Tick besser -
Deutsche Bibliothek: ISSN 1862-5436
5. Jahrgang — Ausgabe 30 (30.07.2010)
Erscheinungsweise: wochentlich Freitag/Samstag
Inhalt
] 0 E= | ST PP PP OUPPPP 1
01. Info Kicker: Unternehmensanleihen fir lhre RiSIKOSIreUuUNg ...........oeviiiiiiiiiiii e 2
02. So tickt die Borse: Besonderheiten des Baltic Dry INdeX .......ccoociieiiiiiiiiiiiii e 3
Sondereffekte des Baltic DIy INAEX .......ooueiiiiiiiiie et 3
Wochenrickblick auf die wichtigsten INAIiZes ... 5
SENUMENTAALEN ..o et s e e e s e b e e e e e re e e e e aanees 5
03. Ausblick: Zwei kurz laufende Anleihen fUr INF DEPOL........c.eviiii i 6
04. Wunschanalyse: DeutSChe POST........ooo i 7
Vom Brieftrdger zum globalen LOgiStiKKONZEIMN ...........c.ciiiiiiiiieie e 7
Arger mit Briefen: Mindestlohn, E-Mail, MenrwertSteUET .............couuveeeiiiiiiieee e, 7
E-Postbrief soll Briefverkehr reVOIULIONIEreN ...........c..eooiiiiiiiiiiiiee e e 8
DHL Worldnet mit GEWINNSPIUNG .......ccoiciiiiiieie i er e s senn e e snn e e s nnne e e snneenas 8
Dienstleistung Beschaffungslogistik mit Anlaufproblemen.............coooiiiii e 8
BewertuNgSNIVEaU falil.........c.oi i 9
Fazit: Fair bewerteter Dividendentitel ohne Kursphantasie...........ccccoouviiiiiiiiiii e, 9
05. LeSerfrage: TrANSOCEAN .......ccoivieiiieeiiieeeetiee e et e st e st e s e e s e e s e e e s ene e e s ne e e saneeesenneesneeeeanneenas 9
06. BEODAChTEE WEITE.......oii e e anes 10
07. DISCLAIMER / HAFTUNGSAUSSCHLUSS UND RISIKOHINWEISE .........cccooiieieiieeneee e 11

08. AN-/ABMELDUNG HeIDEI-TICKE .......oiiiiiiieii e 11



30. Juli 2010

Heibel-Ticker Standard 10/30

01. Info Kicker:
Unternehmensanleihen fiir lhre
Risikostreuung

Liebe Boérsenfreunde,

heute habe ich fur Sie in Kapitel 03 — Ausblick
- zwei Kkurzfristig attraktive Unternehmensan-
leihen ausgearbeitet. Wie in der letzten Woche
bei den langlaufigen Unternehmensanleihen
gibt es auch heute eine, die ich als solide ein-
schatzen wirde (4,39% Rendite) und eine
spekulative Anleihe (10,28% Rendite!). Ich ha-
be hier mein Know-how bei der Unterneh-
mensbewertung eingesetzt, um Anleihen her-
auszufiltern, deren Rendite in meinen Augen
héher ist als durch die Unternehmenssituation
gerechtfertigt. Ich hoffe, dass Sie diese Ausar-
beitung nutzen kénnen.

Im Kapitel 02 bin ich heute nochmals auf den
Baltic Dry Index der Schiffstransporte einge-
gangen. Nachdem ich letzte Woche einen Arti-
kel abdruckte, der eine Korrelation zur Olpreis-
entwicklung feststellte, haben mich einige Le-
ser auf die kurzfristig unterschiedliche Entwick-
lung der beiden Komponenten hingewiesen.
Ich habe daher nochmals tiefergehend recher-
chiert und einige interessante Zusammenhan-
ge herausgefunden.

In Kapitel 04 finden Sie die Wunschanalyse zur
Deutschen Post. Der internationale Logistik-
konzern bietet meiner Einsch&atzung nach eine
Uberaus attraktive Dividendenrendite, die dazu
noch steuerfrei ist. Auf einen groen Kursge-
winn der Aktie wirde ich jedoch nicht setzen.

Nach dem Olungliick von BP in der Karibik
fragt mich nun ein Leser nach den Kurschan-
cen zu Transocean, dem Vermieter der dort
verwendeten Tiefseebohrinsel. Die Aktie war
ebenfalls stark eingebrochen, doch ich erwarte
héchstens eine kleine Gegenbewegung. Die
alten Gewinnmargen kdénnen meiner Einschét-
zung nach aus mehreren Grinden kurzfristig
nicht mehr erzielt werden.

Im Kapitel 06 gibt es wie immer eine Auflistung
meiner Aktualisierungen zu den beobachteten
Werten. Wir haben diese Woche einige Veran-
derungen vorgenommen, bitte verpassen Sie
diese nicht.

Ich winsche eine anregende Lekture,

take share, lhr
Boérsenschreibel

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:
Besonderheiten des
Baltic Dry Index

Sondereffekte des Baltic Dry Index

Nachdem ich Ihnen in der Ausgabe vom ver-
gangenen Freitag eine ausfuhrliche Bespre-
chung der Einflussfaktoren des Baltic Dry In-
dexes geliefert hatte, war der Wissensdurst
einiger Leser nicht gestillt, sondern gerade erst
angeheizt. So habe ich aufbauend auf die Be-
sprechung des befreundeten Autors nochmals
meine eigenen Informationsquellen aufge-
sucht. Dabei sind noch einige wichtige Details
zutage gekommen.

Marc Ewers hatte gezeigt, dass die Schwan-
kungen im Baltic Dry Index weniger von der
Aktienmarktentwicklung und weniger von der
GroBe der verfligbaren weltweiten Transport-
flotte abhangen, als vielmehr vom Olpreis.
Das traf, grob betrachtet, in den vergangenen
Jahren ziemlich gut zu.

Doch in den vergangenen Wochen war der
Baltic Dry Index von 4.500 auf 1.700 Punkte
eingebrochen, wahrend der Olpreis im glei-
chen Zeitraum von 70 auf 76 USD/Fass an-
stieg. Kurzfristig
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Die Bezeichnung der SchiffsgréBe richtet sich
nach den Passagen, die mit den Schiffen még-
lich sind, so heien die ganz groBen Schiffe
mit einer Ladekapazitat von 165.000 Tonnen
Schittgut ,Capesize“. Diese Schiffe sind groB
genug, um das Kap der guten Hoffnung (Sid-
afrika, Cape — friher hieB3 es nicht ohne Grund
Kap der wilden Stlirme) zu umfahren. Routen
um das Kap der Guten Hoffnung gelten als die
geféhrlichsten Routen auf den Weltmeeren,
weil dort Atlantic und Indischer Ozean mit un-
terschiedlichen Temperaturen aufeinandersto-
Ben und zu einer besonders wilden See fih-
ren. Unzahlige Schiffe sind dort bereits geken-
tert.

Schiffe mit einer Kapazitat von 72.000 Tonnen
sind gerade noch klein genug, um durch den
Panama-Kanal zu passen, der den Atlantik und
den Pazifik in Mittelamerika miteinander ver-
bindet. Diese SchiffsgréBe heil3t entsprechend
~-Lanamax®.

So gibt es noch die SchiffsgréBe Suezmax, die
nach den MaBen des Suezkanals bezeichnet
wird und noch eine Reihe weiterer GroBen.
Daruberhinaus gehen in den Baltic Dry Index
auch die kleineren SchiffsgroBen wie ,Handy-
max“ und ,Small Handy“ ein. Ich habe Ihnen
eine Graphik der unterschiedlichen Preisent-
wicklungen dieser SchiffsgréBen auf meine
Webseite gestellt, Sie kdnnen die Graphik uber
den folgenden Link aufrufen: http://www.heibel-
ticker.de/BDI.gif

Aus der Graphik

angeschaut.

Der Baltic Dry Index ist ein Preisindex fir
Transportkosten von Schittgut auf den Welt-
meeren, der sich aus verschiedenen GroBen-
ordnungen und Routen zusammensetzt. In den
Index gehen verschieden groBe Schiffe ein, die
unterschiedlich viel Tonnen an Schuttgut auf-
nehmen kénnen.

kénnen Sie

Clarenge UsSian] sehen, dass die
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f“- “m:m unterliegt,

. lediglich die

oy Transportkosten

far die Rie-
senschiffe der
Capesize-Kategorie unterliegen seit Ende
2007 heftigen Schwankungen.

Source:Tranp Data Service

So, wir wissen nun, dass der Baltic Dry Index
sich aus verschiedenen SchiffsgréBen zu-
sammensetzt. Ich verzichte hier darauf, die
unterschiedlichen Preise flir die verschiedenen
Transportrouten zu betrachten, da die entspre-
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chenden Daten fur mich véllig unlbersichtlich
und schwer zu interpretieren sind. Ich habe
meine Schlussfolgerungen auch ohne diese
Daten ziehen konnen, denn Rickschlisse auf
unterschiedliche regionale Entwicklungen kann
ich auch aus anderen Informationsquellen zie-
hen, wie Sie gleich sehen werden.

Doch zuvor méchte ich noch auf einen weite-
ren Punkt aufmerksam machen: Der Baltic Dry
Index gibt die Spotpreise wieder, also die Ta-
gespreise, die Charterer an Reeder bezahlen,
um Guter zu transportieren. Typischerweise
werden die Preise tageweise berechnet, teil-
weise auf bis zu 6-Monatssicht. Doch diese
kurzfristigen  Preisverhandlungen zwischen
Charterern und Reedern sind die Ausnahme.

Wahrend der Finanz- und Wirtschaftskrise
wurden natlrlich kaum langfristige Vertrage
zwischen den Charterern und Reedern ge-
schlossen. Charterer hatten Muhe, die beste-
henden langfristigen Transportvertrdge auszu-
lasten, und so fiel der Baltic Dry Index unter
800 USD/Tag. Die mit langfristigen Vertragen
ausgehandelten Transportkapazitdten wurden
von den Charterern nicht ausgenutzt und so
wurden die Uberkapazitaten der Reeder ver-
ramscht.

Es folgte der fur viele uberraschende Konjunk-
turaufschwung, wéhrend sich viele schon auf
eine Weltwirtschaftskrise eingestellt hatten (Sie
erinnern sich wie lange ich hier im Heibel-
Ticker meine Meinung Uber die Aktienrallye
gegen die weit verbreitete Erwartung eines
Double-Dips oder einer Barenmarktrallye und
ahnliches verteidigen musste). So ist es nicht
verwunderlich, dass die durch langfristige Ver-
trdge bepreisten Transportkapazitaten bald
ausgelastet waren und Charterer handerin-
gend nach weiteren Transportkapazitaten
suchten. So sprang vor dem Hintergrund des
Uberraschenden Konjunkturaufschwungs der
Baltic Dry Index, der die kurzfristigen Nachfra-
geschwankungen zeigt, stark an.

Als sich sodann jedoch der Aufschwung eta-
blierte, begannen die Charterer wieder langfri-
stige Rahmenvertrdge mit den Reedern zu
schlieBen. Die Preise von langfristigen (5 bis
10 Jahre laufenden) Rahmenvertragen fir die
Transporte werden im Baltic Dry Index nicht
wiedergegeben. Ich gehe jedoch davon aus,
dass heute Rahmenvertrage Uber wesentlich
mehr Tonnen existieren als noch vor einem
Jahr. Im Umkehrschluss gehen heute also we-
sentlich weniger Daten in den Baltic Dry Index

ein, als noch vor einem Jahr, als viele Charte-
rer ihre Transportbedlrfnisse auf dem Spot-
markt eindeckten.

Wenig Handelsvolumen fihrt nicht nur an der
Aktienbérse zu starken Preisschwankungen,
sondern auch auf dem Spotmarkt flr die
Transportschiffe. So wirde ich aus der Intensi-
tat des Ausschlages in der jlingsten Zeit, sowie
Uber das endglltige Preisniveau, nicht mehr
relative Schliisse ziehen, sondern lediglich ei-
nen Trend ableiten.

Wenn Sie sich nun noch den starken Preisan-
stieg des BDI im vergangenen Jahr anschau-
en, dann fallt es nicht schwer sich vorzustellen,
dass viele Charterer diese hohen Spotpreise
nicht zahlen wollten und lieber auf dem langftri-
stigen Markt mit Rahmenvertrdgen glnstigere
Raten vereinbarten — wenn auch mit festen
Abnahmemengen. Heute sind die Charterer
daher garnicht mehr so abhéngig vom Spot-
markt.

Auch die Reeder sind dankbar fir langfristige
Vertrage, weil sie auf diese Weise besser kal-
kulieren kénnen. Eine verlassliche Planung ist
Reedern meist wichtiger als die Chance auf
eine Uberrendite auf dem Spotmarkt mit einem
entsprechenden Risiko.

So also die aktuelle Entwicklung auf dem
Markt der Transportschiffe.

Regionale Entwicklungen kénnen wir in China
und Indien betrachten: In Indien ist der Monsun
dieses Jahr besonders heftig und das fihrt zu
einem Rickgang der dortigen Wirtschaftslei-
stung, also auch der Transportmengen. In Chi-
na werden mehr neue Schiffe gebaut als ir-
gendwo sonst in der Welt und insbesondere
die riesigen Capesize Schiffe verlassen im Ak-
kord die chinesischen Werften. Einer Bran-
chenstudie zufolge wird derzeit mehr zusatzli-
che Transportkapazitat geschaffen als Bedarf
durch den Rohstoffhandel ansteigt. Auch eine
solche Entwicklung kdnnte kurzfristig auf den
Preis dricken, jedoch nicht langfristig, wie wir
aus der Betrachtung von vor einer Woche wis-
sen.

Aus allen diesen Einflussfaktoren schlieBe ich
nun, dass aus der Preisentwicklung des Baltic
Dry Index kaum Rickschlusse Uber die Kon-
junkturentwicklung gezogen werden kdnnen.
Es ist jeweils ein Blick ins Detail notwendig, um
die verschiedenen Entwicklungen besser ein-
zuschétzen. Ich werde das auch kinftig spora-
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disch tun, doch als wéchentlicher Index ist der
Baltic Dry Index nunmehr meiner Einschatzung
nach nicht sonderlich sinnvoll. Ich streiche den
Index daher aus meiner Index-Ubersicht.

Wochenrickblick auf die wichtigsten Indizes

INDIZES 29.07.10

Dow Jones 10.467 1,4%
DAX 6.134 -0,6%
Nikkei 9.537 1,1%
Euro/US-Dollar 1,304 0,8%
Euro/Yen 112,495 -0,2%
10-Jahres-US-Anleihe 3,00% 0,1
Umlaufrendite Dt 2,42% 0,2
Feinunze Gold USD $1.168,45 -2,5%
Fass Crude 01 USD $76,80 -0,8%
Baltic Dry Shipping I 1.942 7,8%

Diese Woche ist der Baltic Dry Index bei-
spielsweise um 7,8% angestiegen obwohl der
Olpreis ricklaufig war.

Der Goldpreis ist auf dem Ruckzug und ich
werde am kommenden Freitag eine detaillierte
Betrachtung zum Gold ausarbeiten. Natrlich
werde ich mir eine Meinung erst beim Erstellen
der Ausarbeitung bilden, doch ich erwarte,
dass die Goldhausse nunmehr zunéchst eine
Verschnaufpause einlegen wird. Wer also noch
immer spekulative Goldpositionen offen hat,
der sollte sich mit der Idee befassen, diese zu
schlieBen.

Die schlechte Performance des DAX gegen-
Uber Nikkei und Dow Jones fihre ich auf den
angestiegenen Euro-Wechselkurs zuriick. Der
fur die deutschen Exporte hilfreiche billige Euro
blieb nur wenige Wochen billig, inzwischen ist
der AuBenwert der europdischen Wahrung
erneut in einem Aufwartstrend. Schlecht fur die
Exportwirtschaft, gut flr lhre Urlaubsreise.

Sentimentdaten

Analysten
Empfehlungen (Anzahl Empfehlungen):

Kaufen / Verkaufen

09.07.- 16.07. (163): 44% / 15%
16.07.- 23.07. (149): 40% / 12%
23.07.- 30.07. (159): 53% / 12%

Kaufempfehlungen der Analysten

Fresenius Medical Care, Vossloh, Wincor Nix-
dorf

Verkaufempfehlungen der Analysten
Banco Popular Espanol, Beiersdorf, Puma

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

29. KW 2010: 53% Bullen (82 Stimmen)

30. KW 2010: 63% Bullen (71 Stimmen)
Durchschnittlich erwarteter DAX-Endstand fir
heute: 6.195

Kaufempfehlungen der Privatanleger
YRC Worldwide, Sanofi-Aventis, Transocean

Verkaufempfehlungen der Privatanleger
Société Générale, Arques, Credit Agricole

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

Na, da ist der Optimismus ja sowohl unter den
Analysten als auch unter den Anlegern kréaftig
angestiegen in dieser Woche. Das dirfte an
den guten Konjunkturdaten liegen, die in dieser
Woche gemeldet wurden, sowohl der Ifo-Index
sprang kraftig an, als auch die Arbeitsmarktda-
ten in Deutschland haben sich positiv entwic-
kelt.

In den USA war der Dow Jones gestern
Nachmittag plétzlich  eingebrochen.  Dort
kommt derzeit Unsicherheit auf, ob denn der
Aufschwung wirklich nachhaltig ist oder nicht.
Nachdem in den vergangenen Wochen und
Monaten viel mit der Hoffnung gespielt wurde,
zeigen nun jedoch die harten Fakten (Konjunk-
turdaten), dass die US-Wirtschaft noch lange
nicht aus dem grébsten heraus ist. Die Arbeits-
losigkeit ist hoch und eine Ruickfihrung der
Konjunkturprogramme wird als dramatisch ge-
sehen, denn alleine kann die Wirtschaft noch
nicht laufen.

US-Notenbankchef Ben Bernanke hat diese
Woche dem Kongress Rede und Antwort ge-
standen. Er hat darin die jingsten Konjunktur-
daten zitiert und von weiter anhaltend notwen-
digen MaBnahmen der Notenbank gespro-
chen, um die Wirtschaft zu stabilisieren. An der
Bérse hatte man lieber gehért, dass die US-
Konjunktur sich erholt hat und weitere MaB-
nahmen der Fed Uberflissig seien, doch die-
sen Gefallen tat Bernanke den Markten nicht.
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So rutschte der Dow Jones in Folge dieser
Aussagen kréftig ab.

Es folgte die Veréffentlichung des Beige Books
in den USA, in dem alle Konjunkturdaten der
jungsten Vergangenheit zusammengetragen
werden. Nichts Neues also, aber erneut wurde
den Anlegern die schwache Verfassung der
US-Wirtschaft vor Augen geflhrt. Die Boérsen
brachen abermals ein.

Und nun hat sich ein Notenbankmitglied in die
Medien gespielt und warnt immer wieder vor
einem drohenden Konjunktureinbruch. James
Bullard ist derzeit taglich in der Presse mit
Warnungen vor einer drohenden Deflation, mit
einem Vergleich der USA mit dem Japan der
letzten fliinfzehn Jahre (Deflation!) und mit der
Forderung nach weiteren Schritten seitens der
US-Notenbank, um die Liquiditatsversorgung
in den USA auszuweiten.

Jedes Mal, wenn James Bullard in den Medien
erscheint, starte ein Ausverkauf an den Akti-
enbdrsen. Gestern konnte dieser Ausverkauf
jedoch zum ersten Mal im weiteren Tagesver-
lauf wieder ausgeglichen werden, der Dow Jo-
nes schloss nur noch mit einem kleinen Minus
von 0,29%, nachdem er im Tagesverlauf schon
einmal mit einem Prozent im Minus notierte.

Fur diese pessimistische Erwartung sprechen
Quartalsergebnisse von  Technologieunter-
nehmen wie Nvidia (Graphikchips) und Akamai
(Verfugbarkeitsoptimierung von Daten im In-
ternet). Wahrend Nvidia mich nicht sonderlich
Uberrascht hat, muss ich zugeben, dass ich fur
Akamai ein besseres Ergebnis erwartet hatte.

Aber diese Meldungen werden nur deswegen
auf die Titelseite geschoben, weil die Bérsen in
den vergangenen Wochen so stark angestie-
gen waren, dass der einer schlechten Meldung
folgende Ausverkauf um so heftiger ausféllt.
Auf der anderen Seite gibt es aber auch jede
Menge gute Quartalsergebnisse wie beispiels-
weise das von Citrix, ein Internetdienst, der
sehr nutzerfreundlich AuBendienstler mit der
Zentrale verbindet (GotoMyPC oder GotoMy-
Video).

Uber allen diesen Kursschwankungen steht
jedoch ein sehr schwaches Handelsvolumen in
den Sommermonaten. Und weder Dow Jones
noch der DAX sind bislang aus den von mir vor
einigen Wochen definierten Handelsspannen
ausgebrochen, es gibt also noch keine neue
Richtung. So wirde ich dem Treiben an der

Bdrse in diesen Sommertagen nicht allzu viel
Bedeutung beimessen. Konzentrieren Sie sich
auf die Auswertung einzelner Unternehmens-
ergebnisse und ziehen Sie daraus lhre eige-
nen Schlusse, wie wir es mit den Titeln unserer
Beobachtungsliste tun. Wenn der Sommer
vorbei ist (im September), richten Anleger den
Blick auf das kommende Jahr 2011 und auf die
entsprechenden Schéatzungen und spéatestens
dann werden wir eine neue Richtung erhalten.

03. Ausblick:
Zwei kurz laufende Anleihen
fur lhr Depot

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 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 Zusétze:

INTERNET: Kundenbereich

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

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

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

- Sie kénnen sich aus den empfohlenen Wer-
ten lhr eigenes Musterportfolio zusammenstel-
len, um gezielter und schneller die fir Sie rele-
vanten Neuigkeiten zu sehen.
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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 Verf(i-
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 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 Jahresgeblihr von 120 Euro erhalten
Sie ein Jahresabonnement sowie einen Vor-
zugspreis fir samtliche Sonderanalysen, die in
unregelmaBigen Abstédnden verdffentlicht wer-
den. Viele Sonderanalysen stelle ich den Hei-
bel-Ticker PLUS Kunden sogar kostenfrei zur
Verfugung.

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:
Deutsche Post

Die Deutsche Post sucht nach neuen Ge-
schaftskonzepten, um sich von der Briefbeftr-
derung unabhéngig zu machen. E-Postbrief
und Beschaffungslogistik lauten die Schlag-
worte, hinter denen bislang noch kaum Erfolg
zu finden ist. Lediglich die weltweite Expansion
in das Expressgeschéaft mit DHL stellt sich als
gewinnbringende Investition dar. Eine Ein-
schatzung der einzelnen Geschéftsbereiche
gibt Aufschluss uber die Wachstumschancen
des Unternehmens ... und naturlich der Aktie.

Vom Brieftrager zum

globalen Logistikkonzern

Das Austragen der Post, einst die wichtigste
Aufgabe des ehemaligen Staatskonzerns, wird
zunehmend zur Belastung fir die Deutsche
Post. So ist das Unternehmen die Flucht nach
vorne angetreten und bietet inzwischen welt-
weit das breiteste Spektrum an Logistikleistun-
gen an. Die Weltkonjunktur erholt sich und das
globale Geschéaft unter dem Mantel des Kon-
zernbereichs DHL verzeichnet kraftige Zu-
wachsraten in Umsatz und Gewinn. Doch es
ist fraglich, ob das ausreicht, um das schrump-
fende Briefgeschaft aufzufangen. Schauen wir
uns die Bereiche also einmal separat an.

Arger mit Briefen:

Mindestlohn, E-Mail, Mehrwertsteuer

Das Briefgeschéaft ist schon fast ein Klotz am
Bein der Deutschen Post. Geliebt als zuverlas-
siger Cashflow-Garant, aber gehasst wegen
der immer neu aufkommenden Probleme. Sie
werden sich noch an das Gezerre um den
Mindestlohn erinnern: Wettbewerber hatten mit
Dumpingléhnen fir Briefzusteller versucht, der
Dt. Post Marktanteile in der Briefbeférderung
abzujagen. Erst nach mehreren Jahren Streit
wurde entschieden, dass Mindestléhne gezahlt
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werden mussen und Wettbewerber konnten so
dem flachendeckenden Netz der Deutschen
Post kein Paroli bieten.

Doch die Wettbewerber beklagten zu Recht
das Privileg der Deutschen Post, keine Mehr-
wertsteuer fur ihre Leistungen an andere Un-
ternehmen berechnen zu missen. Die Deut-
sche Post ist inzwischen nicht mehr nur ein
Briefbeférderer, sondern ein Logistikpartner
groBer Konzerne. Und so ist es nur zu ver-
standlich, dass Beftérderungsleistungen fir
andere Unternehmen der Méarchensteuer un-
terliegen. Doch wie grenzt man die verschie-
denen Leistungen gegeneinander ab? Briefe
und kleine Packchen sind weiterhin mehr-
wertsteuerfrei, doch wo wird die Grenze gezo-
gen? Seit diesem Monat gilt die Mehrwertsteu-
erpflicht fur die Deutsche Post und schon gibt
es Streit Uber die korrekte Abgrenzung.

Analysten schatzen, dass die Post kinftig pro
Jahr etwa 500 Mio. Euro an Vorsteuer aus
mehrwertsteuerpflichtigen Leistungen zusétz-
lich abflhren muss.

Wéhrend sich Preissteigerungen fir Porto nur
sehr schwer durchsetzen lassen, es geht jeder
Preiserhéhung ein politischer Prozess voraus,
steigen die Kosten fir die Abwicklung kontinu-
ierlich. Steigende Lo6hne und steigende Ben-
zinkosten sind die Hauptverantwortlichen far
die schwindende Gewinnmarge bei der Brief-
beférderung.

E-Postbrief soll Briefverkehr revolutionieren

Die Rettung soll der E-Postbrief bringen: Ein
Brief, den Sie per E-Mail an die Post Ubermit-
teln und der von der Post nah am Ort des
Empfangers ausgedruckt und sodann zuge-
stellt wird. Sie kénnen sich also das Ausdruc-
ken, Unterschreiben, Eintiten und zur Post
bringen sparen, zahlen dafir einen kleinen
Aufpreis. Die Post steuert Papier und Um-
schlag bei, druckt selber aus und spart auf der
anderen Seite Transportkosten.

Im ersten Schritt wird das nur mit Briefen ge-
hen, fir die keine Unterschrift benétigt wird
(Werbesendungen). Die Kénigsklasse in die-
sem Umfeld ware natdrlich, wenn Sie die E-
Mail Uber ein gesichertes Verfahren an die
Post bermitteln und der Brief sodann Rechts-

glltigkeit héatte, obwohl Sie nicht persénlich
wunterschrieben“ haben. Aber auch das ist nur
eine kleine technische Herausforderung.

DHL Worldnet mit Gewinnsprung

Analysten erwarten einen Gewinnsprung des
Express-Versandgeschéfts der DHL von 65 auf
180 Mio. Euro im zweiten Quartal 2010. Darin
spiegelt sich insbesondere der starke Volu-
menanstieg wieder, der zu héheren Umséatzen
flhrt und in den USA die noch immer anfallen-
den Verluste verringert. Damit wird im Ex-
press-Geschaft mehr Gewinn eingefahren, als
im wesentlich umsatzstérkeren, aber margen-
schwécheren Geschaft mit der Briefbeférde-
rung.

In diesem Geschéftsbereich sieht die Deutsche
Post ihre Zukunft. Der Konjunkturaufschwung,
insbesondere in Asien und Sidamerika, flhrt
zu einer hohen Auslastung der Transportkapa-
zitaten. Hier steigt der Gewinn Uberproportio-
nal, da eine héhere Auslastung der Flotte nicht
zu proportional mehr Kosten flhrt.

Dienstleistung Beschaffungslogistik

mit Anlaufproblemen

Na, ob die Probleme bei der Deutschen Post
liegen oder bei dem prominenten Kunden, der
kirzlich in die Insolvenz ging, bleibt ungeklart.
Die Insolvenz von Arcandor (Karstadt / Quelle)
hat zu hohen Zahlungsausféllen bei der Deut-
schen Post gefuhrt. In wie weit die Beschaf-
fungslogistik (Supply Chain) die Insolvenz ver-
zbgert oder gar beschleunigt hat, kbnnen wir
heute kaum abschétzen. Eine alte Manage-
mentweisheit besagt ,Der Gewinn wird im Ein-
kauf gemacht®. Ob also die Auslagerung der
Beschaffungslogistik eine strategisch erstre-
benswerte Strategie zum Kostensparen ist, sei
dahingestellt.
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Bewertungsniveau fair

Der erwartete Gewinnsprung im Express-
Bereich wird im laufenden Jahr Analysten-
schatzungen zufolge zu einem Gewinnanstieg
um 33% fuhren. Fir das Jahr 2010 wird so ein
KGV von 13 erwartet. Fur ein Umsatzwach-
stum von 3% ist das jedoch in meinen Augen
bereits ein faires Bewertungsniveau. Und vor
dem Hintergrund, dass bereits im né&chsten
Jahr deutlich weniger Gewinnwachstum erwar-
tet wird (12%), lasst sich ein hdéheres KGV
kaum rechtfertigen.

Auf der anderen Seite zahlt die Deutsche Post
eine attraktive Dividende i.H.v. 0,60 EUR aus,
was einer Dividendenrendite von 4,6% ent-
spricht. Versuchen Sie mal, eine solche Ver-
zinsung fur Ihr Festgeld zu bekommen — das
ist derzeit unmdglich. Und diese Dividende ist
steuerfrei, denn (stark vereinfacht gesagt) auf-
grund des hohen Verlustvortrags der Deut-
schen Post zum Zeitpunkt der Privatisierung
wird bis heute noch kein Gewinn ausgewiesen,
die Dividende kann dennoch aus dem freien
Cashflow ausgeschittet werden - steuerfrei.
Aktiondre sparen also 25% Abgeltungssteuer
plus Soli.

Fazit: Fair bewerteter Dividendentitel

ohne Kursphantasie

Kursphantasie koénnte nur dann aufkommen,
wenn der E-Postbrief einen uberraschend
schnellen Siegeszug erféhrt oder wenn die
Weltkonjunktur Uberraschend stark anzieht.
Ersteres ist nach meiner Einschatzung nicht zu
erwarten, die Adaption dieses Dienstes wird
zwar erfolgen, jedoch nicht so schnell, wie die
Post sich das wiinscht. Dem ersparten Aus-
drucken und Eintlten steht die fur Laien zu-
nachst komplizierte Einrichtung entsprechen-
der gesicherter Postfacher im Weg. Letzteres
kann meiner Einschatzung nach tatséchlich
erfolgen, und so gibt es tatsachlich ein klein
wenig Kursphantasie fur die Aktie der Deut-
schen Post.

Aber wenn Sie sich UPS und FedEx anschau-
en, dann werden Sie feststellen, dass dort ein
GroBteil des weltweiten ,lberraschenden®
Konjunkturwachstums eingefangen wird. De-
ren Wachstumsraten waren in den vergange-
nen Quartalen wesentlich groBer als die von
DHL. Ich wiirde den diesbeziiglichen Uberra-
schungseffekt also als eher klein einstufen.

Dennoch ist das Geschéft stabil und ein Kurs-
risiko ist gering. Es bleibt somit die Aktie der
Deutschen Post als Dividendentitel. Fur einen
defensiv ausgerichteten Anleger, der die Frei-
grenzen bei seinen Kapitaleinkiinften Uber-
schritten hat, stellt die steuerfreie Dividende
eine sehr attraktive Verzinsung dar.

05. Leserfrage:
Transocean

Ihre Fragen schicken Sie bitte an leserfra-
gen/at/heibel-ticker/./de. Ich werde klnftig 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:
Sehr geehrter Herr Heibel,

fur wie gefahrlich halten Sie Transocean
AOREAY? Der Wert steht ziemlich "im Stden".
Ich meine, wenn der politische Pulverdampf
sich verzogen hat, kénnte es wieder aufwarts
gehen. Haben Sie hierzu Hintergrundinfos?

Mit freundlichem GruB, Siegfried aus Neuberg

ANTWORT:

Ja, ich habe Transocean in den vergangenen
Wochen mehrfach angeschaut. Auf der einen
Seite zeichnet sich ab, dass Transocean keine
oder wenig Schuld an dem Ungluck in der Ka-
ribik trifft. Auf der anderen Seite scheint das
Leck inzwischen unter Kontrolle zu sein und
ein Verbot von Tiefseebohrungen ist in meinen
Augen ziemlich unwahrscheinlich. Wahrschein-
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licher ist es, dass die Sicherheitsauflagen fur
Tiefseebohrungen drastisch verschérft werden,
die Kosten also drastisch steigen. So wurde
dann auch auf Transocean ein starkerer Mar-
gendruck zukommen, denn beauftragende Ol-
konzerne werden dadurch weniger Spielraum
in der Kalkulation haben. Ich erwarte daher
nicht, dass die Aktie schon bald wieder die al-
ten Jahreshochs von Anfang 2010 bei 95 USD
erreicht, vom Allzeithoch bei 160 USD ganz zu
schweigen.
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Abbildung 1: 3-Jahreschart von Transocean

Auf dem aktuellen Niveau von 46 USD notiert
die Aktie mit einem KGV von sensationellen 5.
Allerdings ist der Umsatz ricklaufig (-16% im
Vergleich zum Vorjahr) und der Gewinn ent-
sprechend eingebrochen. Das Unternehmen
ist hoch verschuldet (10 Mrd. USD Nettoschul-
den bei 11 Mrd. USD Jahresumsatz) und hat
somit auch wenig Handlungsspielraum, um auf
verschérfte Sicherheitsbestimmungen zu rea-
gieren.

Im Umfeld eines steigenden Olpreises ist
Transocean wie eine Rakete, die gezundet
werden kdnnte. Doch ohne einen steigenden
C")Ipreis ist Transocean ziemlich riskant, fir
meinen Geschmack zu spekulativ.

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

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

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

Von seinen Fahigkeiten, komplizierte Zusam-
menhange 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 Jahresgeblhr von 120 Euro erhalten
Sie ein Jahresabonnement sowie einen Vor-
zugspreis auf sémtliche Sonderanalysen, die in
unregelmaBigen Absténden verdffentlicht 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-
néchst 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
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(Schragstriche weglassen, at durch den Quellen: Deutsche Kurse von comdirect.de, Goldbarren &
Klammeraffen ersetzen) Miinzen von proaurum.de, US-Kurse von finan-
ce.yahoo.com

*****************ENDE WERBUNG************** Eine erfolgreiche Borsenwoche,
take share

Stephan Heibel
http://heibel-ticker.de

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

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 fiir 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 Vermégensverwalter konsultieren.

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

08. AN-/ABMELDUNG Heibel-Ticker

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 zunéchst die alte Adresse und melden sich anschlieBend
mit der neuen E-Mail Adresse wieder an.

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

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