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IS & R Research-Report

Mit dem »IS&R Research-Report« geben wir Ihnen tiefer gehende Hintergrundinfor-
mationen zu verschiedenen Themenbereichen. Bemerkungen die satirisch klingen, sind
auch so zu verstehen! Ubertreibungen und Seitenhiebe werden bewusst gesetzt.

Und wenn du glaubst es geht nicht
mehr, kommt eine Notenbank daher ...

Im letzten Report haben wir eine Viel-
zahl von Puzzle-Stickchen beschrie-
ben, die darauf hindeuteten, dass »ein
deutlicher Rucksetzer an den Méarkten
kurziristig ins Haus zu stehen« schien.
Den gab es auch. Die européischen
Aktienmdrkte rutschten innerhalb
weniger Tage um 10% in den Keller.
Jedoch schritten — wie auch vermutet
— die Notenbanker schnell zur Hilfe:

»Gleichzeitig ist aber zu erwar-
ten, dass die Notenbanken global
dann wieder massiv Liquiditat in
das System pumpen werden. Die-
ses Kapital muss irgendwo hin und
wird seinen Weg dann wieder in
die Markte finden. Es ist durchaus
wahrscheinlich, dass sich der er-
wartete Rucksetzer als Kaufchance
entpuppt.«

Redaktionsschluss 01.12.2014
Veroffentlichung fur
Kunden und Abonnenten 03.12.2014

Veroffentlichung im Internet 03.01.2015

Zugegebener MaBen haben wir ver-
mutet, dass die Abwértsbewegung
etwas langer dauert und etwas tie-
fer geht. Folglich konnten wir — trotz
richtiger Analyse der Situation — kein
nennenswertes Kapital fir unsere
Kunden daran gewinnen. Im Gegen-
teil — vorsichtige Kunden wurden so-
gar »bestraft«, weil sie Anlagen teils
teurer zurtck kaufen mussten.

Trotzdem haben sich in den letzten
Monaten aber auch einige Bewegun-
gen ereignet, die eine ndhere Be-
trachtung wert sind:

Osterreich

Der osterreichische Aktienmarkt (ATX
In rot-weiBen Candles) entwickelte
sich in den letzten Monaten auffal-
lend schlecht. Zum Vergleich ist er in
Chart 1 gegen den deutschen DAX
(blau) und den italienischen FTSE MIB
(grin) dargestellt.

Wéhrend Deutschland tiber 40% ge-
stiegen ist und Italien sich mit -3%
nahezu komplett von der Krise 2011
erholt hat, steht der osterreichischer
Aktienmarkt heute uber 20% unter-
halb von 2011.

Themen in dieser Ausgabe:
» Osterreich

» 01

> Goldminen




Investment
Strategy & Research

LATX (Osterreich) / Wien vom 31.12.2010 bis 05.03.2015 4,2 Jahre
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Chart 1: ATX vs. DAX (blau) und FTSE MIB (grin)

\_I_Varum hat sich
Osterreich so schlecht
entwickelt?

Einer der Grunde liegt sicherlich an
der Situation um die Abwicklung der
Hypo Alpe Adria. Hier stehen fur das
kleine Land sehr groBe Haftungs-
summen im Raum. Unter anderem
streiten sich das osterreichische Bun-
desland Karnten mit dem deutschen
Bundesland Bayern. Inzwischen wer-
den Zahlen im Bereich von 25 Milli-
arden Euro genannt. Sicherlich lastet
hier eine bislang ungeklérte Last auf
den Schultern des Osterreichischen
Aktienmarkts.

Auch die Entwicklung des Olpreises
trifft einige Osterreichische Unterneh-
men sicherlich hart, da sich im ATX-
Index echte Ol-Werte wieder finden.

Wir sehen aber auch noch andere
Grunde, die eher technischer Natur
sind:

Der oOsterreichische Aktienmarkt ist
sehr klein. Die gesamte Marktkapita-
lisierung der im ATX beinhalteten Ti-
tel betragt per Ende November 2014
rund 67 Mrd. Euro. Im Schnitt betragt
die Kapitalisierung eines Titels im ATX
damit 3,3 Mrd. Euro. Zum Vergleich:

Die Marktkapitalisierung des DAX liegt
bei 1.056 Mrd. Euro — im Schnitt sind
das 35,2 Mrd. Euro pro Unternehmen.

Durch die Vernetzung Osterreichs mit
anderen osteuropdischen Léandern,
wird Osterreich von der Investment-
Welt auch oftmals gerne mit Osteu-
ropa in einen Topf geworfen. So fin-
det man in einigen Osteuropa-Fonds
Osterreichische Aktienpositionen -
auch wenn Osterreich gar nicht zum
entsprechenden Index-Universum
gehort. Hingegen sucht man Dbei
»normalen« Europa-Fonds Osterreich
meist vergebens oder wird nur in mi-
nimalen Umfang fundig.
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Wir haben die Situation
weiter untersucht:

Wie im Schaubild von StarCapital ein-
drucksvoll zu erkennen ist inzwischen
auch die fundamentale Bewertung
von Osterreich auffallend niedrig.

Osterreich ist demnach gunstiger als
alle anderen europaischen Partner-
l&nder wie Italien, Portugal, Spani-
en, Frankreich oder auch Deutsch-
land. Nur Russland und Ungarn sind
nach den angewendeten Parametern
gunstiger. Die Dividendenrendite der
ATX-Unternehmen liegt aktuell bei
rund 2,25% - zum Vergleich: Die DAX-
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Unternehmen rentieren mit 2,3% nur
knapp dartber.

Die Frage ist, ob sich gunstige Bewer-
tungen auch in anderen, fundamenta-
len Zahlen wieder finden — deswegen
haben wir umfangreiche Statistiken
angefertigt und wollen exemplarisch
mal einige Zahlen durchspielen:

Die Marktkapitalisierung aller Unter-
nehmen im ATX ist etwa gleich groB,
wie die Marktkapitalisierung von
BASE SAP oder Daimler. Bei SAP ar-
beiten knapp 67.000 Menschen, die
jeweils 252.583 Euro Umsatz erwirt-
schaften. Zum Vergleich: Bei den Un-
ternehmen des ATX arbeiten 352.000
Menschen, die jeweils 460.567 Euro
Umsatz erwirtschaften — der Median
liegt bei 273.379 Euro

Mehr als 5,2 mal so viele Personen,
die pro Person auch noch den 1,8fa-
chen Umsatz erwirtschaften! Aber die
gleiche Marktkapitalisierung!

Im Fall von Daimler finden sich knapp
2'75.000 Angestellte mit 429.625
durchschnittlichen Umsatz - also
auch hier liegt Osterreich »weit vor-
ne«.

Insgesamt erwirtschaften die bei DAX-
Unternehmen angestellten Mitarbei-
ter im Schnitt 432.793 Euro Umsatz
- 1Im Median sind es 283.061 Euro

Diese 7Zahlen rechtfertigen Kkeine
drastische Unterbewertung.

Wir konnten diese Berechnungen
hier noch viel weiter ausfuhren — wer
Interesse an einer umfangreichen
Tabelle hat, kann sich gerne an uns
wenden.

Fur uns liegt folgende
Schlussfolgerung nahe:

Der osterreichische Aktienmarkt ist
aufgrund der ungeklérten Folgen der
Hypo Alpe Adria Abwicklung, des Ol-
preisverfalls und der ungewissen

Entwicklungen in Osteuropa wegen
der Ukraine-Krise von Angsten und
Unsicherheiten gepragt.

Die ungeklarten Folgen der Hypo Alpe
Adria Abwicklung, der Olpreisverfall,
die ungewissen Entwicklungen in
Osteuropa wegen der Ukraine-Krise.
Diese Angste sind dann noch gekop-
pelt mit der niedrigen Marktkapitali-
sierung des Marktes und vieler Titel,
was dazu fuhrt, dass osterreichische
Aktien einfach sehr oft bereits durch
die ersten quantitativen Filter rasseln,
die nahezu jede Investmentgesell-
schaft heute benutzt.

Wir denken es ist nur eine Frage der
Zeit, bis vermehrt Investoren diese
Divergenz zwischen Osterreich und
anderen europdischen Landern fest-
stellen werden. Ebenso werden die
drdngensten Probleme in absehbarer
Zeit — wie auch immer — gelost wer-
den. Somit kann Osterreich — ein ins-
gesamt positives Grundbild der Bor-
sen vorausgesetzt — in den nachsten
Monaten sich zu einer der positiven
Uberraschungen an den Aktienméark-
ten entwicklen. Die Risiken sollten
zumindest In Relation zu anderen
Markten durch die niedrigen Bewer-
tungen deutlich reduziert sein.

Das Thema »Ol« beschaftigt uns in-
zwischen in jeder Ausgabe.

In der letzten Ausgabe schrieben wir.

»aber fir den Olpreis kann dieser Fehl-
ausbruch bedeuten, dass die mehr-
Jahrige Seitwdrtsbewegung ihr Ende
findet und der Olpreis damit in eine
langfristige Abwidrtsbewegung Uber-
geht. Noch gibt es Anlass zu Hoffnung,
dass der Olpreis sich tiber 90 Dollar
halten wird.«

Inzwischen hat der Olpreis einen fast
schon dramatischen Verfall erlitten.
Aktuell steht er bei knapp tUber 66

US$. Somit ist der Olpreis in weni-
ger als 6 Monaten um mehr als 40%
gefallen. Auch hier kann man lange
uber die Grunde diskutieren. Wichti-
ger sind aber die Konsequenzen da-
raus.

Der Olpreisverfall ist nattrlich schlecht
fur jeden der Ol fordert und verkauft.
Olaktien sind deswegen auch deut-
lich unter die Rader gekommen. Das
gilt naturlich auch fur Aktienmérkte
von Landern, die viel Ol fordern und
exportieren. Hierzu gehoren neben
vielen Golf-Staaten naturlich auch
Brasilien und Russland.

Positiv ist der Olpreisverfall fir Unter-
nehmen und Lander, die viel Ol ein-
kaufen mussen. Der Index fur ame-
rikanische Fluglinien ist dieses Jahr
uber 40% gestiegen! Genauso Indien
— welches kaum eigene Rohstoffe be-
sitzt.

Positiv kann der Olpreisverfall aber
auch fur diejenigen sein, fur die er
sich zundchst negativ auswirkt. Die
hochsten Produktionskosten fur Ol
finden sich aktuell bei arktischem Ol
(Russland) mit deutlich tber 120 Dol-
lar pro FaB, gefolgt von kanadischen
Ol-Sand (uber 100 Dollar), US-ameri-
kanischem Fracking-0l (ca. 90 Dollar),
Offshore-Ol aus Brasilien (rund 90
Dollar) gefolgt von US-Offshore (rund
60 Dollar) und europaischem Offshore
(knapp 60 Dollar). Zum Vergleich: In
Saudi-Arabien produziert man das Ol
noch deutlich unter 10 Dollar, im Mitt-
leren Osten in etwa um 20 Dollar, in
Russland und Zentralasien fur etwa
30 Dollar pro Fass.

Somit verdienen alle zundchst ein-
mal deutlich weniger, jedoch ist ab-
sehbar, wen ein dauerhaft niedriger
Olpreis am meisten schadet: Vor al-
lem den USA, Brasilien und Kanada.
Sollte der Olpreis niedrig bleiben,
wird sich die dortige Produktion
nicht mehr lohnen. Sie muss ent-
weder teuer subventioniert oder ge-
schlossen werden.
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Es scheint, als sei der zweite ameri-
kanische Ol-(Fracking-) Rausch ge-
nauso schnell wieder vorbei, wie er
angefangen hat. Zusétzlich ist mit
bisher unbekannten Langzeit-Folgen
zu rechnen, die in Form von spon-
tanen [Erdbeben, brennendem Lei-
tungswasser und allen moglichen
Vergiftungserscheinungen die Rech-
nung verteuern.

Soll man die tiefen Preise
aktuell zum Einstieg bei
Ol-Aktien nutzen?

Hier wéaren wir aktuell eher noch sehr
vorsichtig. Die Olaktien haben einen
»gefihlt ewigen« Boom hinter sich.
Noch im Sommer diesen Jahres gab
es hier Allzeit-Hochs. Die Aktienkurse
scheinen im Verhaltnis zum Olpreis im
Laufe der Zeit sehr viel Speck ange-
futtert zu haben. Es kann durchaus
sein, dass nun einige Zeit »nachge-
hungert« werden muss. Auch muss
man feststellen, dass der Kursruck-
gang bei Olaktien im Verhaltnis zum
Preisverfall beim Ol bisher noch sehr
gering zu sein scheint. Auch fehlt je-
des Anzeichen flr eine Panik oder Ka-
pitulation.

Es konnte jedoch lohnenswert sein
sich auf die Méarkte zu konzentrie-
ren, die mittelfristig die Gewinner des
Preisverfalls sein kénnten. Also In-
dien, Saudi-Arabien und auch Russ-
land. Dazu sollten jedoch andere Fak-
toren ebenfalls bertcksichtigt und fur
positiv befunden werden.

An dieser Stelle ein
ganz kurzes Wort zu
Saudi-Arabien:

Bisher war es ausldndischen Inves-
toren nahezu unmoglich in Saudi-
Arabien Aktien zu kaufen. Es wur-
den und werden aktuell jedoch eine
Reihe von Finanzreformen in dem
Land durchgefuhrt. An derem Ende
konnte eine Index-Aufnahme von
Saudi-Arabien in den MSCI Emer-
ging Markets Index mit einer deut-
lichen Gewichtung im Jahr 2015
stehen. Somit gibt es aktuell kaum
grofle Investorengruppen, die dort
investiert sind. Das konnte sich bin-
nen weniger Monate sehr schnell
dramatisch &ndern. Wirde das Land
mit einer deutlichen Gewichtung in
diesen Index kommen, dann muss-
ten viele Investoren dort quasi von
heute auf morgen investieren — ob

.Rohil Brent ($/b) / London {LSE) vom 15.04.1992 his 01.12.2014 22,6 Jahre

sie wollen oder nicht. Insofern kénn-
te die aktuelle Schwéche, die in den
letzten Wochen eng mit dem Olpreis
korrelierte — eine Chance darstellen.
Wir haben keinen Fonds gefunden,
der ausschlielich dort investiert, je-
doch einen Fonds, der rund 60% der
Fondsvermogens in Saudi Arabien
investiert hat. Bei Interesse sprechen
Sie uns bitte an.

Im Gegensatz zu der Coolness und
Gelassenheit die die Investoren bei
Olaktien an den Tag legen, haben
sich die Investoren in Goldminen in
volliger Panik von ihren Aktien ge-
trennt. Allein im Herbst diesen Jahres
sind Goldminen im Schnitt um 40%
gefallen. Der Kursverfall ging einher
mit riesigen Umsétzen. Die Panik war
also absolut messbar! Der Verlust vom
Hochpunkt 2010/2011 belief sich im
Schnitt (1) auf tber 70%.

Was war passiert ? Nichts - kénnte
man meinen. Der Goldpreis ist seit
rund 1,5 Jahren nahezu unverandert
und liegt in Dollar aktuell genau da,
wo er auch am Jahresanfang stand. In

& I —Close (*) 66,67 USD (01.12)
135 4= .Amex Oil Index (Close) (¥) 1335,896 USD (26.11)
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Chart 2: Olpreis (schwarz) vs. Olaktien (braun) seit 1992
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Chart 3: Goldpreis (orange) vs. Goldminen (blau) seit 1984

Euro gerechnet ist er sogar um uber
8% gestiegen.

Im Oktober 2014 fiel der Goldprelis je-
doch unter die Marke von 1.200 Dollar
pro Unze und erholte sich nicht sofort
wieder — so wie Dbereits Mitte 2013
oder zum letzten Jahreswechsel. Die
durchschnittlichen Produktionskosten
der globalen Goldminen liegen ziem-
lich genau bei 1.200 Dollar. Bei Gold-
minen haben die Anleger genau das
durchgespielt, was man bei Olaktien
bisher nicht zu denken wagt — ndm-
lich: Ein Teil der Produzenten wird bei
diesen Preisen nicht mehr langer pro-
duzieren konnen. Wenn das Preistief
langer anhélt, werden einige wohl in
die Pleite rutschen. Aus dieser Angst

heraus hat man »alles geworfen,
was zu werfen da war«. Dabel wur-
de kaum mehr differenziert. Naturlich
gibt es Minen mit hoheren und Minen
mit niedrigeren Produktionskosten.
Einige Gesellschaften vereinen unter-
schiedliche Abbauorte mit sehr stark
unterschiedlichen Produktionskosten.
Und naturlich wird es Gesellschaften
geben, die nicht tberleben werden,
wahrend andere quasi weiter ma-
chen, wie bisher oder am Ende so-
gar profitieren, weil sie Konkurrenten
gunstig zukaufen kénnen oder erfolg-
reich verdrangt haben.

Folglich halten wir es durchaus fur
moglich, dass der Boden bei den
Goldminen bereits gefunden wur-

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

de. Wie beschrieben gab es alle An-
zeichen einer ausgemachten Panik.
Selbst ein weiter fallender Goldpreis
musste demnach nicht zwangswei-
se zu weiter fallenden Minenpreisen
fuhren - ganz im Gegenteil zu der
Situation im Olmarkt — wo die Akti-
enkurse stark negativ Uberraschen
konnen - selbst wenn sich der Olpreis
stabilisiert.
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