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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! Übertreibungen 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-Stückchen beschrie-
ben, die darauf hindeuteten, dass »ein 
deutlicher Rücksetzer an den Märkten 
kurzfristig ins Haus zu stehen« schien. 
Den gab es auch. Die europäischen 
Aktienmärkte 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 Liquidität in 
das System pumpen werden. Die-
ses Kapital muss irgendwo hin und 
wird seinen Weg dann wieder in 
die Märkte finden. Es ist durchaus 
wahrscheinlich, dass sich der er-
wartete Rücksetzer als Kaufchance 
entpuppt.«

Zugegebener Maßen haben wir ver-
mutet, dass die Abwärtsbewegung 
etwas länger dauert und etwas tie-
fer geht. Folglich konnten wir – trotz 
richtiger Analyse der Situation – kein 
nennenswertes Kapital für unsere 
Kunden daran gewinnen. Im Gegen-
teil – vorsichtige Kunden wurden so-
gar »bestraft«, weil sie Anlagen teils 
teurer zurück kaufen mussten.

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

Österreich

Der österreichische Aktienmarkt (ATX 
in rot-weißen 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 
(grün) dargestellt.

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

Themen in dieser Ausgabe:

►► Österreich

►► Öl

►► Goldminen
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Warum hat sich  
Österreich so schlecht 
entwickelt?
Einer der Gründe liegt sicherlich an 
der Situation um die Abwicklung der 
Hypo Alpe Adria. Hier stehen für das 
kleine Land sehr große Haftungs-
summen im Raum. Unter anderem 
streiten sich das österreichische Bun-
desland Kärnten mit dem deutschen 
Bundesland Bayern. Inzwischen wer-
den Zahlen im Bereich von 25 Milli-
arden Euro genannt. Sicherlich lastet 
hier eine bislang ungeklärte Last auf 
den Schultern des österreichischen 
Aktienmarkts.

Auch die Entwicklung des Ölpreises 
trifft einige österreichische Unterneh-
men sicherlich hart, da sich im ATX-
Index echte Öl-Werte wieder finden.

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

Der österreichische Aktienmarkt ist 
sehr klein. Die gesamte Marktkapita-
lisierung der im ATX beinhalteten Ti-
tel beträgt per Ende November 2014 
rund 67 Mrd. Euro. Im Schnitt beträgt 
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 Österreichs mit 
anderen osteuropäischen Ländern, 
wird Österreich von der Investment-
Welt auch oftmals gerne mit Osteu-
ropa in einen Topf geworfen. So fin-
det man in einigen Osteuropa-Fonds 
österreichische Aktienpositionen – 
auch wenn Österreich gar nicht zum 
entsprechenden Index-Universum 
gehört. Hingegen sucht man bei 
»normalen« Europa-Fonds Österreich 
meist vergebens oder wird nur in mi-
nimalen Umfang fündig.

Wir haben die Situation 
weiter untersucht:

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

Österreich ist demnach günstiger als 
alle anderen europäischen Partner-
länder wie Italien, Portugal, Spani-
en, Frankreich oder auch Deutsch-
land. Nur Russland und Ungarn sind 
nach den angewendeten Parametern 
günstiger. Die Dividendenrendite der 
ATX-Unternehmen liegt aktuell bei 
rund 2,25% - zum Vergleich: Die DAX-

Fundamentale Bewertung internationaler Aktienmärkte anhand des Kurs-Buchwert-
Verhältnisses in Relation zum 10-jährigen Kurs-Gewinn-Verhältnis per 31.10.2014  
� Quelle: StarCapital

Chart 1: ATX vs. DAX (blau) und FTSE MIB (grün) 
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Unternehmen rentieren mit 2,3% nur 
knapp darüber.

Die Frage ist, ob sich günstige 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 groß, 
wie die Marktkapitalisierung von 
BASF, 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 
275.000 Angestellte mit 429.625 
durchschnittlichen Umsatz – also 
auch hier liegt Österreich »weit vor-
ne«. 

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

Diese Zahlen rechtfertigen keine 
drastische Unterbewertung.

Wir könnten diese Berechnungen 
hier noch viel weiter ausführen – wer 
Interesse an einer umfangreichen 
Tabelle hat, kann sich gerne an uns 
wenden.

Für uns liegt folgende 
Schlussfolgerung nahe:
Der österreichische Aktienmarkt ist 
aufgrund der ungeklärten Folgen der 
Hypo Alpe Adria Abwicklung, des Öl-
preisverfalls und der ungewissen 

Entwicklungen in Osteuropa wegen 
der Ukraine-Krise von Ängsten und 
Unsicherheiten geprägt. 

Die ungeklärten Folgen der Hypo Alpe 
Adria Abwicklung, der Ölpreisverfall, 
die ungewissen Entwicklungen in 
Osteuropa wegen der Ukraine-Krise. 
Diese Ängste sind dann noch gekop-
pelt mit der niedrigen Marktkapitali-
sierung des Marktes und vieler Titel, 
was dazu führt, dass österreichische 
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 Österreich und 
anderen europäischen Ländern fest-
stellen werden. Ebenso werden die 
drängensten Probleme in absehbarer 
Zeit – wie auch immer – gelöst wer-
den. Somit kann Österreich – ein ins-
gesamt positives Grundbild der Bör-
sen vorausgesetzt – in den nächsten 
Monaten sich zu einer der positiven 
Überraschungen an den Aktienmärk-
ten entwicklen. Die Risiken sollten 
zumindest in Relation zu anderen 
Märkten durch die niedrigen Bewer-
tungen deutlich reduziert sein.

Öl

Das Thema »Öl« beschäftigt uns in-
zwischen in jeder Ausgabe.

In der letzten Ausgabe schrieben wir: 

»aber für den Ölpreis kann dieser Fehl-
ausbruch bedeuten, dass die mehr-
jährige Seitwärtsbewegung ihr Ende 
findet und der Ölpreis damit in eine 
langfristige Abwärtsbewegung über-
geht. Noch gibt es Anlass zu Hoffnung, 
dass der Ölpreis sich über 90 Dollar 
halten wird.«

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

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

Der Ölpreisverfall ist natürlich schlecht 
für jeden der Öl fördert und verkauft. 
Ölaktien sind deswegen auch deut-
lich unter die Räder gekommen. Das 
gilt natürlich auch für Aktienmärkte 
von Ländern, die viel Öl fördern und 
exportieren. Hierzu gehören neben 
vielen Golf-Staaten natürlich auch 
Brasilien und Russland.

Positiv ist der Ölpreisverfall für Unter-
nehmen und Länder, die viel Öl ein-
kaufen müssen. Der Index für ame-
rikanische Fluglinien ist dieses Jahr 
über 40% gestiegen! Genauso Indien 
– welches kaum eigene Rohstoffe be-
sitzt.

Positiv kann der Ölpreisverfall aber 
auch für diejenigen sein, für die er 
sich zunächst negativ auswirkt. Die 
höchsten Produktionskosten für Öl 
finden sich aktuell bei arktischem Öl 
(Russland) mit deutlich über 120 Dol-
lar pro Faß, gefolgt von kanadischen 
Öl-Sand (über 100 Dollar), US-ameri-
kanischem Fracking-Öl (ca. 90 Dollar), 
Offshore-Öl aus Brasilien (rund 90 
Dollar) gefolgt von US-Offshore (rund 
60 Dollar) und europäischem Offshore 
(knapp 60 Dollar). Zum Vergleich: In 
Saudi-Arabien produziert man das Öl 
noch deutlich unter 10 Dollar, im Mitt-
leren Osten in etwa um 20 Dollar, in 
Russland und Zentralasien für etwa 
30 Dollar pro Fass. 

Somit verdienen alle zunächst ein-
mal deutlich weniger, jedoch ist ab-
sehbar, wen ein dauerhaft niedriger 
Ölpreis am meisten schadet: Vor al-
lem den USA, Brasilien und Kanada. 
Sollte der Ölpreis 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 Öl-(Fracking-) Rausch ge-
nauso schnell wieder vorbei, wie er 
angefangen hat. Zusätzlich ist mit 
bisher unbekannten Langzeit-Folgen 
zu rechnen, die in Form von spon-
tanen Erdbeben, brennendem Lei-
tungswasser und allen möglichen 
Vergiftungserscheinungen die Rech-
nung verteuern.

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

Hier wären wir aktuell eher noch sehr 
vorsichtig. Die Ölaktien haben einen 
»gefühlt ewigen« Boom hinter sich. 
Noch im Sommer diesen Jahres gab 
es hier Allzeit-Hochs. Die Aktienkurse 
scheinen im Verhältnis zum Ölpreis 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 Kursrück-
gang bei Ölaktien im Verhältnis zum 
Preisverfall beim Öl bisher noch sehr 
gering zu sein scheint. Auch fehlt je-
des Anzeichen für eine Panik oder Ka-
pitulation.

Es könnte jedoch lohnenswert sein 
sich auf die Märkte zu konzentrie-
ren, die mittelfristig die Gewinner des 
Preisverfalls sein könnten. Also In-
dien, Saudi-Arabien und auch Russ-
land. Dazu sollten jedoch andere Fak-
toren ebenfalls berücksichtigt und für 
positiv befunden werden.

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

Bisher war es ausländischen Inves-
toren nahezu unmöglich in Saudi-
Arabien Aktien zu kaufen. Es wur-
den und werden aktuell jedoch eine 
Reihe von Finanzreformen in dem 
Land durchgeführt. An derem Ende 
könnte 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 
große Investorengruppen, die dort 
investiert sind. Das könnte sich bin-
nen weniger Monate sehr schnell 
dramatisch ändern. Würde das Land 
mit einer deutlichen Gewichtung in 
diesen Index kommen, dann müss-
ten viele Investoren dort quasi von 
heute auf morgen investieren – ob 

sie wollen oder nicht. Insofern könn-
te die aktuelle Schwäche, die in den 
letzten Wochen eng mit dem Ölpreis 
korrelierte – eine Chance darstellen. 
Wir haben keinen Fonds gefunden, 
der ausschließlich dort investiert, je-
doch einen Fonds, der rund 60% der 
Fondsvermögens in Saudi Arabien 
investiert hat. Bei Interesse sprechen 
Sie uns bitte an.

Goldminen

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

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

Chart 2: Ölpreis (schwarz) vs. Ölaktien (braun) seit 1992
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Euro gerechnet ist er sogar um über 
8% gestiegen. 

Im Oktober 2014 fiel der Goldpreis je-
doch unter die Marke von 1.200 Dollar 
pro Unze und erholte sich nicht sofort 
wieder – so wie bereits 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 Ölaktien 
bisher nicht zu denken wagt – näm-
lich: Ein Teil der Produzenten wird bei 
diesen Preisen nicht mehr länger pro-
duzieren können. Wenn das Preistief 
länger anhält, werden einige wohl in 
die Pleite rutschen. Aus dieser Angst 

heraus hat man »alles geworfen, 
was zu werfen da war«. Dabei wur-
de kaum mehr differenziert. Natürlich 
gibt es Minen mit höheren und Minen 
mit niedrigeren Produktionskosten. 
Einige Gesellschaften vereinen unter-
schiedliche Abbauorte mit sehr stark 
unterschiedlichen Produktionskosten. 
Und natürlich wird es Gesellschaften 
geben, die nicht überleben werden, 
während andere quasi weiter ma-
chen, wie bisher oder am Ende so-
gar profitieren, weil sie Konkurrenten 
günstig zukaufen können oder erfolg-
reich verdrängt haben. 

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

de. Wie beschrieben gab es alle An-
zeichen einer ausgemachten Panik. 
Selbst ein weiter fallender Goldpreis 
müsste demnach nicht zwangswei-
se zu weiter fallenden Minenpreisen 
führen – ganz im Gegenteil zu der 
Situation im Ölmarkt – wo die Akti-
enkurse stark negativ überraschen 
können - selbst wenn sich der Ölpreis 
stabilisiert. 

Verfasser:

Tobias Kunkel 
Geschäftsführer der 
IS&R GmbH, geprüfter  
Bankfachwirt (IHK), 
technischer Analyst 
(CFT / DITA I +II)

Chart 3: Goldpreis (orange) vs. Goldminen (blau) seit 1984

Risikohinweise, Haftungsausschluss, Interessenskonflikte 
Bei vorliegender Publikation handelt es sich nicht um eine Finanzanaly-
se. Die Publikation gibt lediglich die Meinung des jeweiligen Verfassers 
wieder. Es wird in keinem Fall zum Kauf oder Verkauf irgendwelcher 
Wertpapiere aufgefordert. Diese Publikation ersetzt keine persönliche 
Anlageberatung. Der Handel mit Wertpapieren birgt erhebliche Risiken 
– bis hin zum Totalverlust. Weder der jeweilige Autor, noch die IS&R 
GmbH haften für den Eintritt der getroffenen Aussagen. Möglicher Inte-
ressenskonflikt: Die IS&R GmbH, deren Kunden und Mitarbeiter können 
in den besprochenen Märkten, Wertpapieren oder ähnlichen Papieren 
investiert sein.
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