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Borseninfo

- Ausgabe 26 -

Sehr geehrte Leserinnen und Leser,

das Jahr 2004 ist positiver verlaufen als ich es zu Jahresbeginn vermutet hatte. Der
Verfall des US-Dollars fuhrte bei den exportorientierten US-Unternehmen zu deutlich héhe-
ren Gewinnen, zudem half das global niedrige Zinsniveau, durch welches der Konsum in den
USA und die Investitionen in China am laufen blieben. Klar sollte allerdings sein, dass diese
gesamte Entwicklung nicht nachhaltig ist: der US-Konsument wird irgendwann selbst
bei derart niedrigen Zinsen keine weiteren Schulden mehr aufnehmen wollen und die Inves-
titionen in China haben schon jetzt ein Niveau erreicht, das eine Nachfrage unterstellt die
kaum in dieser Hohe Uber lange Zeit erhalten bleiben wird.

Die USA-China-Symbiose, die im Ubrigen auch die globale Inflations-Deflations-
Debatte mitbegrindet, ist nicht mehr und nicht weniger als ein Zweckbiindnis, das noch
fur beide Seiten Sinn macht: die US-Amerikaner fuhlen sich wohlhabend und leisten sich
mehr als sie eigentlich kdnnten, weil die Chinesen ihre aus dem Export gewonnen US-Dollar
in US-Anleihen reinvestieren und somit dazu beitragen, dass die US-Zinsen niedrig bleiben.
Die Chinesen — ein Volk mit 1,3 Milliarden Menschen — versuchen den Ubergang in ein
kapitalistisches System, was jedoch gerade wegen der gewaltigen Menschenmasse und
insbesondere der gewaltigen Schieflagen im Bankensektor Gberaus schwierig ist und vermut-
lich in einer Krise vergleichbar zur Asien-Krise minden durfte. Die Asienkrise begann am 2.
Juli 1997 in Thailand, als die dortige Zentralbank den Wechselkurs der heimischen Wahrung
freigab, die umgehend 20% an Wert gegenuber dem US-Dollar verlor. Woméglich kdnnte ein
vergleichbarer Schritt, z.B. die Anbindung des Yuan an einen Wahrungskorb aus US-Dollar,
Euro, Yen und Pfund ein Ausldser fur die erste grof3ere Krise Chinas werden.

Am 11. Marz 2005 werde ich auf dem Reutlinger Investmentforum, welches unter
dem Motto ,Investieren fur lhre Zukunft’ veranstaltet wird, tber die Perspektiven der Edel-
metalle referieren. Es wirde mich sehr freuen Sie dort anzutreffen! N&heres zur Veranstal-
tung finden Sie hier: http://www.reutlinger-investmentforum.de.

Da ich mich momentan in Vorbereitungen fiur diverse Diplomprufungen befinde und an-
schlielend meine Diplomarbeit schreiben werde kann ich nicht sagen wann die n&chste Aus-
gabe der ,,.Borseninfo“ erscheinen wird. Ich werde Sie aber weiterhin per Email auf inte-
ressante Entwicklungen, Trading- und Anlagemdglichkeiten, etc. hinweisen.

Mit besten Wiunschen,

Marco Feiten

P.S. Wenn Sie via Email auf Einschatzungen, News oder Trading- und Anlagemog-
lichkeiten hingewiesen werden mochten, senden Sie mir bitte eine Email.
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Hintergrinde zu Ol

Erdol gehort wie Erdgas zu den Kohlenwasserstoffen, wobei letztere nach konventio-
nellen und nicht konventionellen (z.B. Olsande, Olschiefer, Fl6zgas) unterschieden werden.
Erdol findet sich wie der Name schon sagt in den Tiefen der Erde. Das unbehandelte Rohdl
kann, je nach chemischer Zusammensetzung, hellgelb bis tiefschwarz sein. Erd6l ist uralt:
Die altesten Lagerstatten werden auf ca. 2 Milliarden Jahre geschatzt. Die heute wichtigs-
ten Lager haben sich vor 500 bis 100 Millionen Jahren gebildet. Rohdl wird u.a. aus
Kohlenhydraten, Eiweil3stoffen und Fetten von Lebewesen und Pflanzen gebildet. Salz- und
SuRwasserbewohner, die in kleineren Randmeeren oder ruhigen Meeresbuchten zugrunde
gegangen sind, wurden vermutlich durch Sauerstoffarmut und Schwefelreichtum vor dem
Verwesen geschutzt und so konserviert. Unter dem Einfluss von Bakterien, Mikroorganis-
men, Enzymen, Druck, Hitze, mineralischen Katalysatoren u.a. wurde aus den Uberresten
der Organismen eine zahfliissige Substanz: das Erdol. Von selbst sprudelt das Ol nur in den
seltensten Féallen an die Erdoberflache. Meist werden an Stahlrohren befestigte Bohrer
kilometerweit in die Erde getrieben, um an das Ol zu kommen. Doch bevor groRe Bohr-
turme bzw. Pumpenanlagen installiert werden, wird durch geophysikalische Vorerkun-
dungen nach bestimmten geologischen Strukturen gesucht, in denen das Vorkommen
von Erdoél oder Erdgas wahrscheinlich ist. Wenn viel versprechende Strukturen im Unter-
grund entdeckt worden sind, wird durch Probe-Bohrungen untersucht, ob sich dort auch
wirklich Ol und Gas angereichert haben. Die Bohrproben werden auf die chemische Zusam-
mensetzung, den paldontologischen Inhalt und die Gesteinszusammensetzung untersucht.
Wenn das Olfeld Erfolg versprechend scheint, wird mit Produktionsbohrungen begonnen.
Wenn eine Olquelle ,frisch* ist, wird normalerweise die so genannte ,,Eruptive Férderung*
angewandt. Beim Anbohren der Lagerstatte befindet sich soviel Druck (Gas) in dem La-
ger, dass das Ol wie von allein aus dem Speichergestein in das Bohrloch oder sogar
bis an die Erdoberflache gelangt (Springer). Dies ist meist nur bei den ersten Bohrungen
von noch nicht erschlossenen Lagerstatten der Fall. Wenn die Ergiebigkeit der Quelle nach-
lasst, gibt es verschiedene Methoden, um die Olausbeute wieder zu erhéhen, beispielsweise
das so genannte ,,Wasserfluten*: Der Druck, der das Erddl ins Bohrloch treibt, wird durch
Injektionen von Wasser oder Gas erzeugt. So werden auch noch die letzten Erddlreste aus
schon lange ausgebeuteten Lagern entnommen, wobei entsprechend die Kosten der
Produktion steigen.

Zur Geschichte der Olférderung

Die erste Olbohrung ist 347 v. Chr. aus China uberliefert. Dort hat man mit einem
Bambusrohr, dessen Ende mit Z&hnen versehen war, Locher in die Erde gebohrt um an das
Ol zu kommen. Doch schon zur Zeit der Sumerer und Assyrer, also vor tiber 5000 Jahren,
wurde Erdol genutzt. Dort wurde es vorrangig als napalmartige Kriegswaffe eingesetzt.
In Griechenland wurden mit Erddl regelrechte Flammenwerfer gebaut. Im byzantinischen
Reich wurde es im Kampf gegen osmanische Schiffe eingesetzt und galt lange Zeit als
Staatsgeheimnis. Aber das Erddl wurde nicht nur zu kriegerischen Zwecken genutzt. Auch
zum Abdichten von Booten, zum Imprégnieren von Geweben und als Brennstoff fur Fackeln
wurde es genutzt, spater wurde es auch als Heilmittel verkauft. Die moderne Olindustrie
nahm den Anfang ihrer Entwicklung am Kaukasus. Als Marco Polo 1264 die persi-
sche Stadt Baku im heutigen Aserbaidschan am Ufer des Kaspischen Meeres be-
suchte, sah er wie man Ol aus Vertiefungen sammelte. Er berichtete auch von der Fontane
an der Grenze zu Geirgine, aus der Ol in so groBen Mengen entstromte, dass mehr als ein-
hundert Schiffe auf einmal geladen werden konnten. Neben den mit Ol gefiillten Sickergru-
ben sah Marco Polo auch spektakuldre Schlammvulkane, die von einsickerndem Erdgas ge-
speist wurden sowie einen brennenden Hang, die "Ewigen Feuer von Apsheron”, wo Konden-
sat und Erdgas durch das Schiefergestein sickerte und verbrannte. Dieses Feuer bildete tber
Jahrhunderte eine religiose Kultstéatte der Parsen (Anh&nger der Zarathustra-Religion). Das

Marco Feiten www.TAC2000.de 2



http://www.TAC2000.de

ol |

TAC 2000 Trierer Aktienclub 2000 GbR 28.02.2005

Ol von Baku wurde seit je her wirtschaftlich genutzt. Zumindest seit dem 6. vorchrist-
lichen Jahrhundert gibt es Aufzeichnungen dartber. 1828 wurde Aserbaidschan von Russland
annektiert. Mit dem Beginn der industriellen Entwicklung in Russland erhielten die Olvor-
kommen von Baku eine wichtige Rolle. Der steigende Bedarf beginstigte die Entwicklung
neuer technischer ErschlieBungsmethoden. 1844, also 15 Jahre vor Colonel Drake in
Pennsylvania, erbohrte der russische Ingenieur F. N. Semyenov mit einem Schlagbohrsys-
tem eine Olquelle im auch heute noch genutzten Olfeld von Bibi-Eibat. Hier brach Ende des
19. Jahrhunderts der erste Olboom Bakus los, als die Nobels und die Rothschilds in die
Stadt kamen und von hier aus der amerikanischen Standard Oil Company John Rockefellers
das Weltmonopol streitig machten. Sie bauten die erste Pipeline vom Kaspischen ans
Schwarze Meer, mehr als die Halfte allen Ols auf dem Weltmarkt kam vor 100 Jahren aus
Baku.' Neben der Erélgewinnung am Kaukasus entwickelte sich auch in Galizien (stidostli-
cher Teil Polens und Ukraine) sowie in Oil Creek im nordwestlichen Pennsylvania (USA) die
kommerzielle Olférderung, wobei letzteres den Siegeszug des Ols einleitete.?

Uber Reserven und Ressourcen

Das Ol wird so schnell noch nicht ausgehen: Die Welt hatte noch nie so viel Ol wie jetzt
— jedenfalls wenn man nach den offiziellen Reserven geht.® Nach Angaben des Mineral-
olwirtschaftsverband (MWV) und des US-Branchen-Blattes "Oil & Gas Journal” erreichen die
Reserven ein Rekordniveau von 172 Milliarden Tonnen weltweit. Einheitlich werden als Re-
serven diejenigen Mengen bezeichnet, die in einer Lagerstatte nachgewiesen sind
und mit bekannter Technologie wirtschaftlich gefordert werden kdnnen. Das sind
Ublicherweise beim konventionellen Erddl zwischen 30 und 50% und beim konventionellen
Erdgas zwischen 60 und 90% der urspringlich in der Lagerstatte enthaltenen Mengen. Als
Ressourcen werden die Mengen bezeichnet, die

geologisch nachgewiesen sind, aber derzeit nicht wirtschaftlich gewonnen
werden kénnen sowie auch die Mengen,

die nicht nachgewiesen sind, aber aus geologischen Grinden in dem betreffenden
Gebiet erwartet werden kénnen ("yet to find").

Dabei werden ebenfalls wie bei den Reserven zahlenmalRig nur die tatséchlich gewinnbaren
Mengen beriucksichtigt. Im Vergleich zu den Reserven sind die Ressourcenzahlen infolge des
geringeren Kenntnisgrades mit groReren Unsicherheiten behaftet. Der lIran konnte seine
Reserven in den vergangenen Monaten auf 17,2 Milliarden Tonnen ausweiten. Da-
mit ist der Iran auf den dritten Platz der 6lreichsten Lander vorgeruckt und hat den
Irak auf den vierten Platz verdrangt. Auf dem ersten Platz liegt immer noch Saudi-Arabien
vor Kanada. Erst im Jahr 2002 hatte Kanada von einer Hoherbewertung seiner Olre-
serven von 0,6 auf 24,2 Milliarden Tonnen profitiert. Das war der grof3te Anstieg aller
Zeiten, da die kanadischen Olsande in die Reserven mit einbezogen worden waren.
Doch wie kommt es zu diesen grofien Springen? Gemal der gangigen Definition umfassen
die Welt-Olreserven alle Vorrate, die durch Bohrungen bestatigt sind und mit heu-
tiger Technik zu aktuellen Preisen wirtschaftlich gefordert werden kénnen. Das be-
deutet: Steigt der Olpreis, steigen auch die offiziellen Reserven - und umgekehrt. Im Jahr
2002 stieg Olpreis um rund 50%, daher waren die kanadischen Olsande auf einmal wirt-
schaftlich. Die 6konomische Grundregel, dass ein hohes Angebot auf die Preise druckt, gilt
also fir die langfristigen Olreserven nicht, denn bei der Preisbildung am Markt spielt nur

Wahrend des Zweiten Weltkrieges waren die Olfelder von Baku auch strategisches Ziel Hitlers.

Vgl. http://www.wabweb.net/history/oel/baku.htm, Stand 10.02.2005.

Matthew Simmons, Ol-Broker im texanischen Houston und ehemaliger Berater der Bush-Regierung in Energiefra-
gen, glaubt dass die Kapazitaten Saudi Arabiens aus politischen Grinden zu hoch angesetzt seien. Im weltgréf3ten
Olfeld al-Ghawar muss immer mehr Wasser in den zerkliifteten Kalkstein gepumpt werden damit das Ol weiter flie3t
und gréRere Neuentdeckungen hat es in Saudi-Arabien seit den 1960er Jahren nicht gegeben. Simmons hélt es fiir
méglich dass die saudische Olproduktion ihren Héhepunkt bereits erreicht hat, was durchaus auch dem globalen
LPeak” entsprechen kénnte. Vgl. http://www.energybulletin.net/4428.html, Stand 23.02.2005.
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das Angebot eine Rolle, das kurzfristig verfiugbar ist. Beim Ol sind das nicht die Reser-
ven, sondern die aktuelle Forderung.

Peak Oil - das Ende unserer Zivilisation?

Das globale Fordermaximum — ,,Peak Oil* - durfte innerhalb der kommenden 10 Jahre
erreicht werden. Der bekannte Geologe Colin Campbell, friher bei Texaco, BP, Fina, Shell
und einigen anderen Olfirmen beschaftigt, hat in 2004 die Aktualisierung seine Prognose
Uber die weltweite Erdolforderung abgeschlossen. Demnach soll der Gipfel bereits in die-
sem Jahr erfolgen. Dies ist deshalb tiberaus relevant, weil nach Campbells Modell die Ol-

Peak Oil — der Hohepunkt der Welterddlproduktion riickt naher
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produktion einer Glockenkurve gleicht. Ist das Maximum erreicht, wird die Fordermen-
ge stetig sinken, die Preise folglich weiter steigen und die Weltwirtschaft kdnnte in eine
Krise geraten. Selbst Kriege oder gar der Zusammenbruch unserer gesamten Zivilisa-
tion mit Milliarden von Toten werden von manchem pessimistischen Zeitgenossen
vorhergesehen.* Dieses distere Szenario wird mit der Bedeutung des Erdols fur unsere
heutige Zivilisation begrindet. Erddl ist heute der grofite gehandelte Rohstoff der Welt und
liefert 95%6 des Treibstoffs fur Transporte und rund 40% der wirtschaftlich genutz-
ten Energie. Eine globale Olknappheit hatte demnach Auswirkungen auf alle alltaglichen
Bereiche wie Lebensmittelversorgung, Wasseraufbereitung und —verteilung, Abwasser- und
Mullbeseitigung, Stralen- und Parkerhalt, Polizei, Feuerwehr, Militar, etc. Die heutige
,Just-in-time-Okonomie*“ kame ohne Ol zum Stillstand. Das ,schwarze Gold* ist au-
Rerdem die Basis fur Tausende von Produkten und wird z.B. verwendet fir Chemikalien
und Losungsmittel, Plastik (Haushaltsgerate und andere Alltagsgegenstande), Farben und
Lacke, Verpackungen, Folien, Kunstfasern (Teppichbdden, Kleidung, Gardinen), Kdrperpflege
und Kosmetik (Seifen, Parfims, Lippenstifte und Haarsprays), Medikamente, Dungemittel
und Pestizide. Insbesondere letzterem kommt hohe Bedeutung zu. Ohne die extreme Pro-
duktivitatsausweitung in der Landwirtschaft in den vergangenen 100 Jahren — wel-
che eben insbesondere durch den Einstieg ins Olzeitalter erzielt wurde — ware niemals eine

4 Man werfe z.B. einen Blick auf http://www.lifeaftertheoilcrash.net oder http://www.dieoff.com, Stand 19.02.2005.
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Bevolkerungsexplosion von 1 Milliarde auf Uber 6 Milliarden Menschen mdglich gewesen
(vgl. Grafik unten). Das heil3t aber auch dass wenn Ol in den nachsten Dekaden knapper
wird eine Umkehrung dieser Entwicklung stattfinden kdnnte. Ein paar Jahre nach dem
Hohepunkt der Olférderung wiirden sich diesem Szenario nach die Preise fur Nahrungs-
mittel vervielfachen, weil sich die Kosten fur Produktion, Lagerung und Verteilung
erhoéhen. Dies wére anfangs in den Industrienationen noch zu verkraften, aber fur die Ent-
wicklungslander wirde Rohdl zunehmend unerschwinglich werden. Als Folge waren dort weit
verbreitete schwere Hungersnodte zu erwarten, welchen sich die Industrienationen auf-
grund eigener Probleme kaum annehmen kénnten. Die Welt wirde in ein Chaos versin-
ken, mehrere Milliarden Menschen durch Hunger, globale Kriege um Ressourcen und Anar-
chie in den Stadten umkommen.

Das Erdolzeitalter in der langfristigen Betrachtung
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Mit dem Erdolzeitalter begann die Bevdlkerungsexplosion —
folgt nach Peak Oil ein Massensterben?
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Nun erscheint mir dies doch zu duster, obwohl ich der Ansicht bin dass die Kriege um na-
tirliche Ressourcen langst begonnen haben (vgl. Bérseninfo Ausgaben 18, 19 und 24°),
wenngleich sie — abgesehen vom dem durch seine geografische Isolation begriundeten

° Altere Ausgaben der Borseninfo finden Sie unter www.new-sense.net im Archiv des Bereichs Wirtschaft'.

Marco Feiten www.TAC2000.de 5



http://www.TAC2000.de
http://www.bgr.de
http://www.webbewerb04.kbs-koeln.de
http://www.new-sense.net

ol |

TAC 2000 Trierer Aktienclub 2000 GbR 28.02.2005

militarischen Vorgehen der USA - noch primar auf vertraglicher bzw. wirtschaftli-
cher Ebene stattfinden.® Die diisteren Peak Oil-Szenarien unterstellen eine recht
abrupte Olknappheit, welche jedoch meines Erachtens eher unwahrscheinlich ist, selbst
wenn sich die offiziellen Reservenangaben als ,,geschont” herausstellen (vgl. S. 3). Zudem
kann man sich hier auf die Lenkungsfunktion des Marktes Uber Preise verlassen.
Schon jetzt erlebt die Solarbranche einen Boom und Autobauer stellen um auf Hybridtechno-
logien” bzw. treiben die Entwicklung von Wasserstoff-betriebenen Autos wegen des gestie-
genen Olpreises voran.® Unfraglich diurfte der Ubergang zu anderen Energien schwierig wer-
den, doch einen Kollaps sehe ich nicht, gerade auch weil sich in Zeiten steigender Olprei-
se mehr Menschen mit Alternativen befassen werden und sich die Entwicklung Uber mehrere
Dekaden erstrecken wird. Es erscheint gar durchaus wahrscheinlich dass Peak Oil den
nachsten Innovationsschub begiunstigen wenn nicht gar erzwingen wird. Wenn ich
heute im Fernsehen eine Rakete starten sehe habe ich immer das Gefuhl dass man in 50
Jahren uber diese ,,archaische Technologie”“ schmunzeln wird. Vielleicht wird es mdglich sein
das Magnetfeld zu nutzen und/oder die Gravitation stellenweise aufzuheben, vielleicht fahren
Autos dann mit kiinstlich erzeugtem OI° (z.B. Biodiesel) oder eben auf Basis von Wasser-
stoff. Dies ist natirlich reine Spekulation, doch dirfte einmal mehr ein Untergang der
Menschheit angekiundigt sein den es wohl nicht geben wird. Sicher erscheint hin-
gegen dass Erdol in den kommenden 5 bis 10 Jahren erheblich teurer werden durf-
te und wir das tiefe Niveau von 1998 nicht mehr wieder sehen werden, insbesondere weil
auch der andere Preis bildende Faktor — die Nachfrage — daftur spricht:

Die Zeit des billigen Erdols ist vorbei

»Wenn China erwacht wird die Erde beben.” Dieser Ausdruck Napoleons bezog sich zwar auf
einen anderen Zusammenhang, trifft jedoch insbesondere auch im Hinblick auf die Roh-
stoffmarkte zu. Der gewaltige Bedarf an Rohstoffen hat bereits in den vergangenen beiden
Jahren zu Preisexplosionen bei vielen Rohstoffen gefihrt. China verbraucht schon jetzt
mehr Getreide, Fleisch, Kohle und Stahl als die USA und wahrend der US-Verbrauch an
Erdol zwischen 1994 und 2004 um 15% zulegte verdoppelte er sich im Reich der Mitte, so-
dass China im vergangenen Jahr Japan als zweitgrof3ten globalen Erdélkonsumen-
ten hinter den USA abldste. Doch der tégliche Verbrauch liegt noch immer bei nur einem
Drittel des taglichen US-Verbrauchs in H6he von 20,4 Millionen Barrel pro Tag — bei einer
mehr als 4-mal so grof3en Bevolkerung! In den USA stieg der Pro-Kopfverbrauch zwischen
1900 und 1970 von einem auf 28 Barrel. Wahrend der Industrialisierung Japans von 1950
bis 1970 und der Sud Koreas von 1965 bis 1990 stieg der Erdoélverbrauch jeweils pro Kopf
von einem Barrel auf 17 Barrel. Der aktuelle Pro-Kopf-Verbrauch in China liegt bei 1,7
(vgl. Grafik auf der folgenden Seite), der Indiens gar nur bei 0,7! Zwar ist es unwahr-
scheinlich dass der Pro-Kopf-Verbrauch Chinas und Indiens auf das Niveau der USA oder
Japans steigt, doch gegenwartig verbrauchen 3,6 Milliarden Asiaten 20 Millionen
Barrel Erddl pro Tag, die USA mit 295 Millionen Menschen hingegen 22 Millionen

Aktuelles dazu: China schloss in den vergangenen Monaten umfangreiche Energie-Vertrdge u.a. mit Kasachstan,
Iran und Venezuela und ubernahm fir 5,5 Milliarden US-Dollar tber die staatliche Gesellschaft Minmetals die ka-
nadische Noranda. Russland hat sich unter Putin dem Schutz der landeigenen Ressourcen angenommen, was der
eigentliche Hintergrund der Yukos-Zerschlagung ist (vgl. Borseninfo Ausg. 24, S. 5). Kirzlich wurde eine neue Re-
gelung erlassen, wonach auslandische Unternehmen von Bieterverfahren zur Erschlie3ung wichtiger Bodenschétze
ausgeschlossen werden. Indien, das rund 70% seines Ols importieren muss, hat einen Vertrag tiber Ollieferungen
mit dem Iran geschlossen und beabsichtigt 25 Milliarden US-Dollar (!) in russische Olprojekte zu investieren.

Als Hybridantrieb bezeichnet man die Kombination verschiedener Antriebsprinzipien oder verschiedener Energie-
quellen fur eine Antriebsaufgabe innerhalb einer Anwendung. Die zurzeit am meisten verbreiteten Hybridfahrzeuge
sind Automobile, die sowohl mit Benzin als auch mit Gas betrieben werden kénnen.

Es sollte nicht unerwahnt bleiben dass es berechtigte Zweifel an der Effizienz von Brennstoffzellen gibt und auch
die durch deren Einsatz hervorgerufenen globalen Veré&nderungen bedenklich erscheinen. Vgl.
http://www.heise.de/tp/r4/artikel/18/18662/1.html und  http://www.heise.de/tp/deutsch/special/zen/14987/1.html,
Stand 19.02.2005.

Das US-Unternehmen Changing World Technologies ist eigenen Angaben zufolge in der Lage aus Abfall Biodiesel
herzustellen. Naheres dazu hier: http://www.changingworldtech.com/, Stand 19.02.2005.
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Barrel. Es ist daher Uberaus realistisch anzunehmen dass sich die Nachfrage Gesamtasiens
in den kommenden Jahren deutlich erhéhen wird. Merrill Lynch erwartet, dass z.B. allein
China im Jahr 2010 10 bis 11 Millionen Barrel Ol pro Tag verbrauchen und somit
Uber 6 Millionen Barrel Ol pro Tag wird einfuhren mussen. Dies entspricht dem derzei-
tigen gesamten Olverbrauch des Landes. Im Moment werden jeden Tag global rund 80
Millionen Barrel gefordert. Im ,,World Energy Outlook 2004* geht die Internationale Ener-
gieagentur (IEA) davon aus, dass der weltweite Primérenergieverbrauch in den nachsten
Jahrzehnten noch um etwa 60% steigen kann. Dies gilt insbesondere auch fur das Wachs-
tum des Erdolverbrauchs, der von 77 Millionen Barrel pro Tag in 2002 bis zum Jahr
2030 auf 121 Millionen Barrel pro Tag anwachsen soll. Es ist jedoch unwahrscheinlich
dass die Produktion in diesem Zeitraum um 50% ausgeweitet werden kann. Es gibt aktuell

Entwicklung des Pro-Kopf-Verbrauchs wahrend der Industrialisierung

35 4 Cil conaumption increases most rapidly in early Industrialization, then levels and segues to rapld real income
growth. Rising weorld trade & laboricurrency advaniages help stimulate the industrialization phase.
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rund 4.000 kleine Olfelder aus denen 53% der Gesamterdolproduktion hervorgehen, der
Rest entfallt auf 14 groRe Olfelder welche alle bereits vor 1965 entdeckt wurden und wovon
6 in Saudi Arabien liegen. In Saudi Arabien deutet vieles auf politische Umwalzungen und
Unruhen in den kommenden Jahren hin (vgl. Borseninfo 24, S. 9-12), ferner sind an den
Reservenangaben der Saudis wie dargestellt groRe Zweifel angebracht. Es erscheint daher
wenig realistisch anzunehmen die Erdoélproduktion konne uber die kommenden
Monate bzw. Jahre signifikant ausgeweitet werden. Schon jetzt sind die Kapazitidten
der OPEC die dauerhaft genutzt werden kénnen zu 94% und die der restlichen Olférderstaa-
ten zu rund 99% ausgelastet. GroRbritannien wurde erst im vergangenen Jahr Olimporteur,
zuletzt kindigte mit Indonesien erstmals ein OPEC-Land an bald Ol importieren zu
mussen. Sollte die Olférderung doch noch ausgeweitet werden kénnen, bleiben der Zeit-
raum und die Kosten die grof3en Unbekannten. So gab Mexiko bekannt, dass man in
Zukunft zehn Milliarden US-Dollar im Jahr investieren wolle, um die jahrliche eigene Forde-
rung bis zum Jahr 2006 von 3,4 auf 4 Millionen Barrel pro Tag auszuweiten. Das entsprache
weniger als einem Prozent der weltweiten Nachfrage - bei Zusatzkosten von zehn Milliarden
Dollar! Neben der Preisbildung durch Angebot und Nachfrage darf man bei Ol nicht verges-
sen dass es auch ein politisches Instrument ist und insbesondere in Zeiten knapper wer-
dender Besténde durchaus effizient als Druckmittel eingesetzt werden kann. So hat der Iran
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bereits deutlich gemacht dass ein Embargo gegen ihn einen Olpreis von tiber 100
US-Dollar bewirken kénnte'® was in der Tat nicht abwegig erscheint. Gerade vor dem Hin-
tergrund der jungsten Eskalationstendenzen (USA schlieBen Militdrschlag gegen Syrien
nicht aus; Syrien und Iran bilden eine Allianz) kénnte der Olpreis daher vollig unabhangig
von der Angebots- bzw. Nachfragesituation weiter steigen, auch wenn einiges dafur
spricht dass er in den kommenden Monaten zur Schwache tendieren durfte. Lang-
fristig gesehen — also auf Sicht der kommenden 5 bis 10 Jahre durfte der Erdolpreis weiter
steigen und ein Preis von weit Uber 100 US-Dollar pro Barrel ist in keinster Weise
unrealistisch: Real — also inflationsbereinigt — ist der Olpreis selbst nach den Anstie-
gen der vergangenen beiden Jahre Uberaus niedrig. Naturlich ist es legitim sich Uber die

Der reale Olpreis ist noch immer sehr niedrig

Rohdlpreis (WTI), inflationsbereinigt, in konstanten Preisen (Basis Juli 2004)
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hohen Preise beim Tanken aufzuregen (Benzin wird wie auch Diesel aus Roh- bzw. Erddl ge-
wonnen), insbesondere auch weil der Uberwiegende Teil des Preises durch Steuern begrin-
det ist, doch wenn man die Bedeutung des Erdols fur unsere heutige Zivilisation be-
denkt erscheint der Preis geradezu lacherlich niedrig. Dazu abschlieRend ein Denkan-
stol3: 1 Liter Coca Cola — schlichtweg eine Mischung aus Wasser, Zucker, Aroma- und Farb-
stoffen - kostet rund 1,00 EUR und wenn Sie sich eine Cola in einem Restaurant bestellen
zahlen Sie fiur ein Glas das nur 1/5-Liter fasst durchaus 1,50 EUR bzw. umgerechnet stolze
7,50 EUR pro Liter! Wenn Sie also das nachste Mal an der Tankstelle fir 50 Liter Benzin 55
EUR bezahlen denken Sie daran dass Sie fur diesen Betrag kaum mehr an Cola erhalten hat-
ten — in einem Restaurant gar nur rund 7,50 Liter...!

10 Vgl. http://www.theaustralian.news.com.au/common/story _page/0,5744,11261082%5E1702,00.html|, Stand
20.02.2005. Auch Venezuelas Prasident Hugo Chavez droht regelméafiig den USA mit einem Stopp der Ollieferun-
gen, sollten sich die Amerikaner nicht aus den inneren Angelegenheiten des Landes raushalten.
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FAZIT

In Boérseninfo Ausgabe 24" habe ich mich bereits mit dem ,,Kampf um das schwarze
Gold*“ ausfuhrlich auseinandergesetzt und die geopolitischen Ziele der zentralen
Akteure USA, EU, Russland, China und Japan dargestellt. Auch habe ich die Bedeutung
der Kaspi-Region und die politisch instabile Lage in Saudi Arabien aufgezeigt. Im Fazit
schrieb ich: ,Bei steigendem Olverbrauch und politischen Unsicherheiten ist es durchaus
denkbar, dass der Olpreis in den kommenden Monaten Regionen von 50 oder 60 US-
Dollar erreicht.” Dieses Szenario ist entsprechend eingetroffen. Wie oben dargestellt spricht
allerdings vieles dafiir dass der eigentliche Olpreisanstieg noch gar nicht richtig be-
gonnen hat. Langfristig, d.h. auf Sicht der nachsten 10 bis 15 Jahre durfte der Ol-
preis noch erheblich hohere Notierungen erreichen, kurzfristig, d.h. auf Sicht der kom-
menden Monate erscheint es durchaus denkbar dass der Olpreis zu Schwéache neigt, weil
sich global eine wirtschaftliche Abkuhlung abzeichnet und insbesondere in China in 2005 eine
bose Uberraschung drohen kénnte. Dennoch miissen schon jetzt die Folgen eines langfris-
tig steigenden Olpreises bedacht werden. Abermals sei aus Borseninfo Ausgabe 24
zitiert, weil die darin getroffenen Aussagen auch weiterhin Gultigkeit haben:

»In diesen Zusammenhang wird ein weiterer Aspekt Uberaus bedeutsam: die Anbindung asi-
atischer Wahrungen an den US-Dollar. Man kénnte in diesen Landern zu der Erkenntnis ge-
langen, dass es sinnvoller ist die Wahrungen aufzuwerten um das Ol zu verbilligen
anstatt an kunstlich niedrigen Wahrungen der Export-Vorteile wegen festzuhalten.
[...] Hieraus kdonnte eine ernste Dollar-Krise hervorgehen [...]. Eine Krise des US-Dollar
in Kombination mit einem steigenden Olpreis wiirde in den USA zu einem sprunghaften
Anstieg der Preise [genauer: der Guterpreise] fuhren. In diesem Zusammenhang verweise
ich auf meinen Artikel ,,Der Zusammenbruch des US-Dollar-Standards* vom Juli des
vergangenen Jahres [2003], in dem ich die méglichen Folgen einer solchen Entwicklung dar-
gestellt habe (siehe hier: http://www.new-sense.net/wirtschaft/artikel/feiten230703.htm).
Nachdem ich in der zuruckliegenden Ausgabe der ,Borseninfo* ein Deflations-Szenario fur
die USA beschrieben habe'?, sollte hier erwahnt sein, dass es zu differenzieren gilt zwischen
den Aussagen der amtlichen Statistik und den tatsachlichen Vorgédngen. Ich glaube nach wie
vor eher daran, dass es in den USA zu einer Deflation kommen wird, und zwar primar
hinsichtlich der Vermoégenswerte (Aktien, Anleihen, Immobilien) und bei den Krediten. Den-
noch diirfte eine Olkrise in Kombination mit einer substanziellen Abwertung des US-
Dollar insbesondere gegen asiatische Wahrungen zu steigenden Preisen bei vielen Gultern
fihren. Auch gilt es zu beachten, dass kriegerische Auseinandersetzungen historisch stets
inflationar gewirkt haben. Der Kampf ums Ol kdnnte sich in den nachsten Jahren noch
sehr massiv zuspitzen. In der Summe kommen wir so zu einer Stagflation, was langer-
fristig insbesondere fur den Goldpreis [Edelmetalle generell] immenses Potenzial verspricht.
Investoren sollten allerdings auch nicht die Unternehmen vergessen, die sich mit alternati-
ven Energien befassen. Insbesondere der Markt um Solarenergie durfte uber Jahre hin-
weg ansprechende Wachstumsraten bieten.*

AbschlieRend ein Hinweis: Das obige Fazit stammt von Anfang Mai 2004. Sowohl Olaktien
als auch Aktien aus dem Bereich alternativer Energien sind seit dem deutlich gestie-
gen und erscheinen kurzfristig uberteuert.

Im vergangenen Jahr wurde auch das Thema ,Uran’ wiederentdeckt weil es absehbar ist
dass alternative Energien kaum im Zeitfenster von 5 bis 10 Jahren den gewaltigen
Bedarf an Energie decken kdnnen, der sich aus dem Aufstieg Asiens zum globalen Wirt-
schaftszentrum ergibt. So plant China bis 2020 den Bau von 27 Atomkraftwerken, gleich 31
neue Reaktoren sind in Indien geplant und auch Russland will in den nachsten 15 Jahren 25

1 Vgl. http://www.new-sense.net/wirtschaft/sonstiges/boerseninfo24.pdf, Stand 20.02.2005.
12 Vgl. http://www.new-sense.net/wirtschaft/sonstiges/boerseninfo23.pdf, Stand 20.02.2005.
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weitere Reaktoren bauen. Es zeichnet sich eine Uranknappheit ab, weshalb sich der U-
ranpreis nach einer Verdopplung im vergangenen Jahr in 2005 um weitere 50% auf 30 US-
Dollar pro Pfund verteuern soll. Dies hat bereits in den vergangenen beiden Jahren zu
extremen Kursanstiegen bei den Aktien von Uranproduzenten und -explorern gefiihrt.*®
Ich hatte Sie per Email-Update schon frihzeitig auf die Uran-Story aufmerksam ge-
macht und in unserem Diskussionsboard auch spater dazu einen Thread er6ffnet. Urspriing-
lich wollte ich die Thematik an dieser Stelle ausfuhrlicher behandeln, doch wegen des ,,Hy-
pe-Charakters” den diese Story bereits angenommen hat habe ich mich dazu ent-
schieden ein Land ndher zu beleuchten dem ich eine sehr positive Entwicklung tber
die kommenden Jahre zutraue, welches jedoch bisher kaum das Interesse der Anle-
ger auf sich zieht und insofern womaoglich gute langfristige Anlagechancen bietet:

Kasachstan - ein Land mit Potenzial

Im vorangegangenen Beitrag habe ich dargelegt warum der Preis fur Erdol in den kommen-
den Jahren steigen durfte. Die Nachfrage aus Asien, speziell China und Indien, wird — selbst
wenn es zu wirtschaftlichen Abschwiingen oder gar Krisen kommt — weiter steigen. Gewinner
dieser Entwicklung durften die Erddl und Erdgas pro-
duzierenden Lander sein, wobei hierbei in erster Linie
an Russland und die L&nder im Nahen und Mittleren
Osten gedacht wird. In Bérseninfo Ausgabe 24
habe ich die Bedeutung der Kaspi-Region darge-
stellt die auf den riesigen Erdol- und Erdgasvor-
kommen grundet. Hierbei sticht insbesondere die Re-
publik Kasachstan hervor: Die in Kasachstan ent-
deckten Olvorkommen (Tengis und Kaschagan) sind
die beiden weltweit grof3ten Funde der letzten 20  Die Nationalflagge Kasachstans: Unter
Jahre. Was Kasachstan auRerdem Uberaus interessant  blauen Bannern und goldenen Falken
macht: das Land erstreckt sich vom Kaspischen €roberte Dschingis-Khan 1219-22 das
Meer bis nach China. nachmalige Kasachstan.

Geografie

Das neuntgrofdte Land der Erde und zweitgrof3te Mitgliedsland der Gemeinschaft Unab-
hangiger Staaten (GUS) grenzt im Norden und Westen an die Russische Foderation, im Sud-
westen an das Kaspische Meer, im Stden an Kirgisistan, Turkmenistan und Usbekistan sowie
im Osten an China (vgl. Karte auf der folgenden Seite) und liegt somit im Zentrum Eura-
siens. 90%b des Landes besteht aus Steppe, den Sandmassiven von Karakum und der
weiten Wuiste von Kisilkum. Im Stdosten pragen die machtigen Gebirge des Tienschan und
des Alatau das Landschaftsbild, im Osten die Auslédufer des Altai-Gebirges. Der Aral-See und
der Balchasch-See sind die gro3ten Gewésser des Landes. Das Klima des Landes ist streng
kontinental: Die Temperatur reicht von -45°C im Winter bis zu +30°C im Sommer.

Geschichte
Im Altertum entstanden auf dem Gebiet des spateren Kasachstan verschiedene Reiche,

die zum Teil Weltbedeutung erreichten. Am bekanntesten sind die Reiche der turk-
stammigen Kangly, Scha-t'o, Kirgisen, Kimek und Naimanen, die vor allem das nordliche,

¥ 30 legte z.B. die australische Paladin Resources [PDN.AX] innerhalb eines Jahres von 0,027 AUD auf zuletzt 1,14
AUD zu! Auch die nordamerikanischen Gesellschaften weisen spektakuldre Kursanstiege auf. Wer sich selbst ein
Bild dazu machen mdchte: http://finance.yahoo.com/a/bc?s=CCO.TO,STM.V,CVV.V,UEX.TO,TXM.V, Stand
20.02.2005. Einige dieser Unternehmen verfligen gerade einmal Gber Rechte an Grundstiicken auf denen Uran-
vorkommen vermutet werden. Der Hype kdnnte durchaus noch anhalten, aber es sei doch Vorsicht angeraten!

14 Vgl. http://www.new-sense.net/wirtschaft/sonstiges/boerseninfo24.pdf, Stand 22.02.2005.
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stdliche und 6stliche Kasachstan beherrschten. Im 13. Jahrhundert wurde Kasachstan
von den Mongolen Dschingis Khans uberrannt und seinem Reiche einverleibt: GrolRe
Teile des heutigen Kasachstans zahlten zu der Orda-Horde. Mitte des 18. Jahrhunderts

Kasachstan — geopolitisch gute Lage

KASACHSTAN

AFGHANISTAN | i ®5 INDIEN
* PAKISTAN =

unterstellte sich das spatere Kasachstan nach und nach dem russischen Zaren-
reich, doch im 19. Jahrhundert begann der kasachische Widerstand gegen die rus-
sische Fremd- und Vorherrschaft. 1917 wurde in Kasachstan die Alasch Orda begrindet,
die den bewaffneten Kampf gegen die Kommunisten aufnahm. Kasachstan war de facto wie-
der ein Stammes-Khanat, das allerdings 1919 von den Sowjets blutig unterworfen wurde.
1936 wurde die SSR Kasachstan gegriindet. Mehr als 50 Jahre spéater - im Jahr 1990 - er-
klarte Kasachstan seine Souveranitat innerhalb der UdSSR. Nursultan Nasarbajew wurde
zum Staatoberhaupt ernannt. Am 16. Dezember 1991 erklarte die Republik Kasachs-
tans ihre Unabhangigkeit. Kasachisch wurde Amtssprache, die Hauptstadt Alma-Ata hiel3
ab sofort Almaty, der 16. Dezember wurde Nationalfeiertag. Nursultan Nasarbajew war
bereits am 1. Dezember 1991 in den ersten direkten Wahlen zum Préasidenten gewahlt
worden. 1997 zogen Regierung und Parlament von Almaty nach Akmola um. Akmola wur-
de als offizielle Hauptstadt proklamiert und 1998 in Astana ("Hauptstadt™) umbe-
nannt.

Bevolkerung

In Kasachstan leben rund 15 Millionen Menschen, zu 57% in Stadten. Es gibt 116 offiziell
anerkannte Nationalitdten, darunter 57% Kasachen, 27% Russen, 3% Ukrainer und 1,6%
Kasachstandeutsche. Die durchschnittliche Bevidlkerungsdichte in Kasachstan betragt 6,2
Menschen pro Quadratkilometer und ist damit eine der niedrigsten der Welt. Schon Ende
des 19. Jahrhunderts hatte die dunne Besiedlung Kasachstans viele Bauern aus der Ukraine
und Russland angezogen, und auch wahrend der Sowjetzeit hat Moskau die Bauern aus dem
européischen Teil der UdSSR ermutigt, sich hier anzusiedeln. Die Folge davon war, dass vor
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der Unabhéangigkeit fast ausschliel3lich Nicht-Kasachen in den an Russland grenzenden Teilen
des Landes lebten und - auf das ganze Land bezogen - die Kasachen in der Minderheit wa-
ren. Aufgrund der von der Regierung angeordneten Turkisierung Kasachstans neh-
men die Minderheiten jedoch stetig ab, da sie es vorziehen, auszuwandern bzw. in die
Lander ihrer Vorfahren abzuziehen. Kasachen werden in Regierung, Verwaltung und den Si-
cherheitskréften bevorzugt. Die kasachische Regierung hat auch versucht, die russische
Sprache zugunsten der kasachischen in Schulen und Medien zurickzudréangen - allerdings
mit bescheidenem Erfolg. Noch immer lesen viele Kasachen lieber russische Zeitungen und
schauen lieber russisches Fernsehen, nach wie vor wird grof3tenteils Russisch gespro-
chen (83,1%) obwohl die Rolle des Kasachischen (40,2%) gewachsen ist. Es herrschen 8
Jahre Schulpflicht. Die Rate der Analphabeten ist mit 2,5% ungefahr so hoch wie in
Deutschland. Ungefahr die Halfte der Bevolkerung — groflitenteils die Vertreter der
Turkvolker — bekennt sich zum sunnitischen Islam, die andere Halfte zum grof3tenteils
russisch-orthodoxen Christentum. Einen radikalen Islamismus gibt es in Kasachs-
tan nicht.

Wirtschaft

Kasachstan ist extrem reich an Rohstoffen. Von den 105 Elementen des Periodensystems
kommen auf dem Gebiet der Republik 99 vor. 2003 férderte das Land rund 51 Millionen
Tonnen Erddl und Kondensat (2002: 47 Millionen Tonnen, +8,6%). Ferner wurden rund 17
Milliarden Kubikmeter Gas geférdert. Die Regierung plant, die Produktion bis zum Jahr
2015 auf 150 bis 170 Millionen Tonnen Ol pro Jahr zu steigern. Aktuell produziert das
Land 1,3 Millionen Barrel Ol pro Tag. Bereits in 2004 stieg Kasachstan, noch vor Saudi-
Arabien, zum funftwichtigsten Ollieferanten Deutschlands auf. Nahe der boomenden
Stadt Atyrau am Kaspischen Meer findet sich das Olfeld Tengis - mit einem Potenzial von bis
zu neun Milliarden Barrel Ol eines der groRRten Felder der Welt. ChevronTexaco halt an Ten-
gizchevroil 50%, weitere 25% gehoren ExxonMobil. Auch andere groRe Olunternehmen
sind in Kasachstan aktiv, etwa RWE Dea, die am Joint Venture Kazgermunai 25% halten,
das seit der Aufnahme der Olférderung Ende 1998 bisher rund 6 Millionen Tonnen Ol aus der
Lagerstatte Akshabulak geférdert hat.'® Ferner sind viele kleine Explorergesellschaften und
mittlere Produzenten in Kasachstan tatig.’® Das Land ist Investitionsmagnet Nr.1 in der
GUS, die auslandischen Direktinvestitionen zwischen 1989 und Ende 2003 summieren sich
auf kapp 22 Milliarden US-Dollar, in 2004 flossen nach Angaben der Nationalbank Kasachs-
tans weitere 6 Milliarden US-Dollar durch ausléndische Investitionen ins Land. Mehr als die
Halfte des kasachischen Bruttoinlandsprodukts (BIP) wird im Dienstleistungssek-
tor erwirtschaftet. Die wichtigsten Dienstleistungsbranchen sind der Handel und das
Transportwesen. Der Anteil der Industrie am BIP lag 2003 bei 29,5 %. Rund zwei Drittel
der gesamten Industrieproduktion entfallen dabei auf die beiden wichtigen Bran-
chen Rohstoffforderung — vor allem Energietrdger und metallische Erze — und die Metal-
lurgie und Metallverarbeitung. Die Basis und der Motor der kasachischen Wirtschaft sind
die reichen Ol- und Gasvorkommen. Die kasachische Regierung hat jedoch die Gefah-
ren aus der einseitigen auf den rohstoffsektorausgerichteten Wirtschaft fur die
kunftige Entwicklung des Landes erkannt und ein Programm zur Stadrkung der Industrie
und Innovationen von 2003 bis 2015 ausgearbeitet. Ein wichtiges Ziel ist die Steigerung des
BIP bis 2015 im Vergleich zu 2000 um 250 bis 290% und der Arbeitsproduktivitat um min-
destens 200%. Die Energieintensitét der Produktion soll halbiert und ein jahrlicher Zuwachs
in der verarbeitenden Industrie von ca. 8,4% gesichert werden. Eine Reihe weiterer Regie-
rungsprogramme dienen der Verbesserung der wirtschaftlichen Lage im Agrarsek-
tor und Sozialleben der Bevodlkerung. Das Finanzsystem des jungen Staates wird
weltweit von Experten gelobt: Es verfugt tber eine stabile Wahrung (,,Tenge*, einge-

15 vgl. http://www.rwe-dea.com/108.htm, Stand 22.02.2005.
'® Eine hervorragende Zusammenstellung der wesentlichen Akteure samt Angaben (iber Ressourcen und Reserven
findet sich hier: http://www.russiad4u.de/kaspi/kaspi.html, Stand 25.02.2005.
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fihrt am 15.11.1993), die Inflation ist vergleichsweise moderat und Kasachstan konnte
sogar vorzeitig seine Schulden an den Internationalen Wahrungsfond zuruckzahlen.

Eckdaten der Wirtschaftsentwicklung

Bruttoinlandsprodukt in Mrd, US £ 22,154 24,434 29,780 38,649
BIP pro Kopf in US § 1.510 1.638 1.996 Z2.589
Inflationsrate in % &, 6,6 6,4 &,0
Arbeitslosigkeit in % 10,8 9,3 2,2 3,2
Durchschnittslohn in T/Monat 17.364 20,205 23.221 26.907
Haushaltssaldo in % des BIP -0,2 -0,03 -0,9 -1,2
Handelsumsatz in Mrd. US £ 13,763 16,1995 21,2273 27,500
Auslandische .
Direktinvestitionen " Mrd: US § 12,917 15,464 17,567 21,044
nuﬂemerschﬁmtﬁé i Mrd, US & 15,078 18,201 22 854 26,000
Devisenreserven der ;. o ¢ 2,508 3,134 4,962 6,759

Mationalbank

Quelle: http://www.botschaft-kasachstan.de

In 2004 stieg Kasachstans BIP um 9,4% auf 42,46 Milliarden US-Dollar. Der
Wohlstand, die Kaufkraft und auch das Ausbildungsniveau steigen in Kasachstan zwar seit
einigen Jahren kontinuierlich an, doch noch immer lebt ein Drittel der Bevdlkerung unter
der absoluten Armutsgrenze, weshalb die Konjunktur kaum Impulse von der inlan-
dischen Nachfrage erhalten wird.

Innen- und AuBenpolitik

Prasident Nursultan Nasarbajew ist die beherrschende Fuhrungspersonlichkeit Ka-
sachstans. Er hat die klassische Parteikarriere eines sowjetischen Apparatschik!’ hinter
sich. Vom Funktionéar der staatlichen Jugendorganisation stieg er in den 1980er Jahren zum
Generalsekretar der kasachischen Kommunistischen Partei auf und lief3 sich nach der Unab-
hangigkeit zum Prasidenten wédhlen. Oppositionsparteien und unabhangige Medien, die
ihm gefahrlich werden kénnten, lasst er mit der Macht des Staates verfolgen oder
verbieten. In seinem "Entwicklungsprogramm 2030" hat er zwar fur die néchsten Jahre
eine Demokratisierungs-Initiative angekindigt, dennoch beklagen viele Beobachter und
Nichtregierungsorganisationen eine Verfestigung des autokratischen Fuhrungsstils und
Beschneidung demokratischer Rechte und Freiheiten. Die Regierung begreift sich als
"Exekutor” der vom Prasidenten definierten Politik. Erst komme die wirtschaftliche Ent-
wicklung dann die demokratische Entwicklung. Die Orange Revolution in der Ukrai-

1 Apparatschik ist eine aus dem Russischen stammende Bezeichnung fir einen dienstbeflissenen Parteifunktionar
bzw. Burokraten.
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ne — der die ,Rosenrevolution“ in Georgien (vgl. Bérseninfo Ausgabe 24 S. 5 ff.)*® vorausge-
gangen war - hat die kasachische Regierung dazu veranlasst die oppositionelle Par-
tei ,Demokratische Stimme Kasachstans’ als ,,extremistische Partei zu verbieten.
Ferner wurde die Soros-Stiftung, die seit elf Jahren mit ihrem hauseigenen Institut ,,Offene
Gesellschaft“*® in Kasachstan den Aufbau
unabhangig demokratischer Strukturen be-
treibt, verboten. Man beschuldigt die Or-
ganisation der Steuerhinterziehung.?® Die
EU hat Bedenken uber die Entwicklungen in
Kasachstan gedullert, doch dies dirfte die
Regierung um Nasarbajew kaum stdren. Der
Prasident halt rigoros an seiner Macht
fest, was sich auch im Skandalfall ,,Ka-
zakgate* gezeigt hat. In dem Male, wie
die unabhangige Presse Uber den weit ver-
zweigten Korruptionsfall um die OIfor-
derungsrechte in Kasachstan berichtete,
wurde auch sie zum Opfer staatlicher Re-
pression: Sergeij Duwanow wurde kurzlich { TNy i i .
nach fast zwei Jahren aus dem Gefangnis Kasachstans Prasident Nursultan Nasarbajew
entlassen. Er hatte von mindestens 78 Milli-

onen US-Dollar auf Schweizer Nummernkonten berichtet, die nach Recherchen von Seymour
Hersch vom "New Yorker" als Schmiergelder aus einer groRen Oltransaktion Prasident
Nasarbajew zugeflossen sein sollen. In Kasachstan wurde, anstatt wegen Korruption ge-
gen den Présidenten, gegen Duwanow ein Prozess erdffnet - wegen der Vergewaltigung ei-
ner 14-Jahrigen. In einem nach Einschatzung der OSZE héchst fragwurdigen Prozess wurde
er zu dreieinhalb Jahren verurteilt. Die politische Entwicklung in Kasachstan zeigt, dass Na-
sarbajew das Land als den Privatbesitz seiner Familie zu betrachten scheint. Bei
den von der OSZE kritisierten Parlamentswahlen am 19. September 2004 wurde die erst
gegrundete Partei Asar ("Zusammen") zweitstérkste Kraft. Sie ist die Machtbasis der Prasi-
dententochter Dariga, die die Interessen des Vaters und seiner Regierungspartei Otan
("Vaterland™) unterstutzt und den Uberméchtigen und regierungstreuen privaten Fernseh-
sender des Landes sowie Uber eine Holding den gro3ten Teil der Printmedien kontrolliert.
Dariga konnte in drei Jahren ihrem Vater im Prasidentenamt nachfolgen, was der
Prasident gegenuber dem Wall Street Journal nicht einmal bestritt. Der autoritare Fihrungs-
stil Nasarbajews nimmt teils schon skurrile Ziige an: Die kasachische Fuhrung erliel3 ktrzlich
ein Verbot fur Flige zur ehemaligen Hauptstadt Almaty, welches fur in Kasachstan
ansassige internationale Fluglinien ab Herbst gelten soll. Nasarbajew hofft so die neue
Hauptstadt Astana kuinstlich reizvoller zu machen. Bei kirzlich gemessenen -25° C in Astana
ist es jedoch kaum verwunderlich dass selbst Mitglieder aus Nasbarjews Kabinett die sudli-
cher gelegene alte Hauptstadt vorziehen, wofur er sie kurzlich tadelte.

Aul3enpolitisch sucht Kasachstan enge und gute Beziehungen zu allen Staaten, die das
Land bei der Umgestaltung der Wirtschaft (Direktinvestitionen) und der Bewaltigung seiner
wirtschaftlichen Probleme unterstitzen kénnen. Prasident Nasarbajew ist Befurworter
von verschiedenen Integrationsforen im postsowjetischen Raum. So gehért Kasachs-
tan beispielsweise neben China, Russland, Kasachstan, Kirgisistan und Tadschikistan der
2001 ins Leben gerufenen Shanghai Cooperation Organization (SCO) an. Primare Aufga-

'® Borseninfo Ausgabe 24: http://www.new-sense.net/wirtschaft/sonstiges/boerseninfo24.pdf, Stand 26.02.2005.

191984 in Ungarn von dem amerikanischen Multimilliardar George Soros gegriindet, breitete sich die fir eine ,,offene
Gesellschaft* eintretende Stiftung bestdndig in den Ostblocklandern und in Asien aus. Auch in Georgien und in der
Ukraine haben Soros-Mitarbeiter in Sommerakademien kritisch gesinnten Jugendlichen das demokratische Alpha-
bet vermittelt — dass die Stiftung Uber viele Ecken einen mittelbaren Einfluss auf die jingsten Vorgénge in diesen
Landern hat, wird kaum ernsthaft bestritten.

0 Vgl. http://eurasia.org.ru/cai-bin/datacqgi/database.cgi?file=News&report=SingleArticle2005&ArticlelD=0001768,
Stand, 22.02.2005.
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be der Organisation ist der Kampf gegen Terrorismus, Separatismus und Extremis-
mus, doch fur China und Russland stellt die Organisation auch einen Gegenpol zu
den US-Militarbasen in Kirgisistan und Usbekistan dar, weshalb regelméRig gemein-
same Militariibungen durchgefiihrt werden.?* Als strategischen Partner sieht man Russ-
land, allerdings wird auch die Ndhe zu den USA gesucht. So ist Kasachstan das einzige
Land in Zentralasien, das Truppen in den Irak entsandt hat. Interessant ist die Botschaft
des Prasidenten an das kasachische Volk vom 18. Februar 2005%. Folgend daraus eini-
ge Auszuge die fur einen Eindruck Uber das Denken Nasarbajews aufschlussreich
erscheinen:

"Lag das BIP pro Kopf der Bevdlkerung vor zehn Jahren etwas Uber siebenhundert US-Dollar, so erreichte
es Ende 2004 zweitausendsiebenhundert US-Dollar und fir dieses Jahr wird es auf dreitausend US-Dollar
geschétzt. Ich denke, bis 2010 erreichen wir ein BIP von uber fiinftausendachthundert US-Dollar pro Kopf
der Bevolkerung, also den Stand solcher Lander wie Tschechien, Ungarn, Polen oder Malaysia, bis 2015
werden es etwa 9.000 US-Dollar sein. Hinsichtlich der Kaufkraft ndhern wir uns bereits diesen Kennzif-
fern. [...] Kasachstan befindet sich im Mittelpunkt des Kommunikationsstroms zwischen Europa
und Asien. Unsere Aufgabe besteht also darin, diese einmalige geopolitische Lage im Interesse un-
seres Landes und der internationalen Gemeinschaft zu nutzen. [...] Historische Bedeutung hat der Ver-
trag uber die rechtliche Verankerung der Grenze zwischen Kasachstan und Russland, vor kurzem in Mos-
kau unterzeichnet. Zum ersten Mal in unserer Geschichte haben wir jetzt eine juristisch festgelegte Gren-
ze zu Russland, unserem strategischen Partner. [...] In unserem strategischen Interesse ist die
schnellstmdgliche Aufnahme in die WTO und zwar zu Bedingungen, die den Interessen Kasachs-
tans entgegenkommen. Fir Kasachstan haben die Schanghai Organisation fir Zusammenarbeit, die
Reformierung der GUS, die Eurasische Union grof3en Stellenwert. [...] AuBerdem beobachten wir die
Rivalitat der GroBméchte um die Dominanz in unserer Region. [...] Ich schlage vor, die Union Zent-
ralasiatischer Staaten zu bilden. Der Vertrag Uber ewige Freundschaft zwischen Kasachstan, Usbekis-
tan und Kirgisistan kdnnte eine gute Ausgangsbasis fir einen Zusammenschluss auch mit anderen Lan-
dern der Region sein. Wir haben vieles gemeinsam: Wirtschaftsinteressen, kulturelle und geschichtliche
Wurzeln, Sprache, Religion, tkologische Probleme, &uRere Bedrohungen. Uber solche Voraussetzungen
konnten die Architekten der Europaischen Union nur traumen. Wir missen die enge Wirtschaftsintegra-
tion, den gemeinsamen Markt und die gemeinsame Wahrung anstreben."

FAZIT

Das Auswartige Amt stellt zu Kasachstan fest®®: ,Schwachpunkte bleiben vorerst das schwach
ausgebildete Rechts- und Institutionensystem, die nicht ausreichenden Wirtschaftsstrukturen, das niedrige
Pro-Kopf-Einkommen, grof3e regionale Entwicklungsunterschiede und die noch nicht hinreichend vollzo-
gene politische Liberalisierung. Trotz dieser Schwachpunkte bleibt der Ausblick insgesamt jedoch positiv,
da der kasachische Staat Uber die letzten Jahre hinweg eine klare Politik der Marktwirtschaft verbunden
mit kluger Fiskal- und Geldpolitik betrieben hat. Die makrodkonomische Stabilisierung sollte daher anhal-
ten. Die Verwundbarkeit der Wirtschaft und des Haushalts von extremen Schocks hat stark abgenom-
men.” Weiter wird die zunehmende geostrategische Bedeutung des Landes als zusatzli-
cher Olversorger neben der Krisenregion Persischer Golf fiir den Westen und fiir China ge-
nannt. ,Dieser Bedeutungswandel wird unterstrichen durch die Ende 2001 fertig gestellte Erdélpipeline
"CPC" vom Tengis-Feld (Westkasachstan) zum Schwarzen Meer (Noworossisk) und die im Bau befindli-
che zusatzliche Pipeline "BTC" (Baku-Tiflis-Ceyhan/TUR). China will aus Kasachstan seinen steigenden
Bedarf decken; der Bau einer Pipeline "Kaspisches Meer — Westchina" hat im September 2004 begon-
nen." Erganzend kann man hier feststellen, dass China Kasachstan auch als Block gegen-
den radikalen Islamismus betrachtet. Wie aus der oben auszugsweise dargestellten Bot-

L vgl. http://www.atimes.com/atimes/Central_Asia/EK05Ag01.html, Stand 22.02.2005.
Auch der Iran zeigt sich zunehmend interessiert der Organisation beizutreten, was angesichts der Drohgebarden
durch die US-Regierung kaum verwundert. Vgl. http://www.uni-kassel.de/fb5/frieden/regionen/Iran/usa-china.html,
Stand 23.02.2005.

2 Vgl. http://www.botschaft-kasachstan.de/de/kas/poslanie2005.htm, Stand 24.02.2005.

= Vgl. http://www.auswaertiges-amt.de/www/de/laenderinfos/laender/laender_ausgabe html?type id=12&land id=77
Stand 26.02.2005.
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schaft Nasarbajews ersichtlich ist sich die kasachische Fuhrung sehr wohl Uber die
geopolitisch bedeutsame Lage des Landes im Klaren und versucht geschickt diese
durch eine Kooperation zu allen Seiten zu nutzen. Der Reichtum an Erddl und Gas und
eine direkte Grenze zu einem der grof3ten potenziellen Kunden der kommenden De-
kaden China (auch die EU und Indien durften sehr an kasachischem Ol und Gas interessiert
sein) versprechen dem Land auch kiunftig eine gute wirtschaftliche Entwicklung. Ein

entscheidender Vorteil Kasachstan

liegt darin dass das Land noch Kasachstan — noch Jahre weg vom Erddl-
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maligen Sowjetunion stammen.
Kasachstan kam unter der sozialis-

tischen Arbeitsteilung die Versorgung der Sowjetunion mit Rohstoffen und Vorprodukten zu.
Die Wirtschaft konzentrierte sich Uberwiegend auf Rohstoffforderung, -verarbeitung sowie
Schwerindustrie. Des Weiteren war das Land ein zentraler Standort fur nukleare und
biologische Waffentests. Als besonders problembelastet sind die Aralseeregion sowie das
ehemalige Atomwaffentestgeléande bei Semipalatinsk zu nennen. Dennoch durfte dies die
wirtschaftlich positive Entwicklung wenig belasten. Ein sehr gravierender und
nachhaltig bremsend wirkender Faktor ist hingegen die geringe Population von nur
15 Millionen Menschen. Es ist sehr unwahrscheinlich dass die Bevélkerung in den kom-
menden Jahren stark anwachsen wird, sodass sich hier — was die Binnenwirtschaft betrifft —
Grenzen aufzeigen. Dennoch: wenn es der kasachischen Fuhrung gelingt die Einnahmen
aus dem Rohstoffreichtum des Landes besser auf die Gesamtbevilkerung zu ver-
teilen, so ergibt sich auch binnenwirtschaftlich noch Uber Jahre groles Potenzial. Es er-
scheint zudem nicht abwegig dass man in Kasachstan in einigen Jahren von der Turkisierung
wieder Abstand nehmen wird, gerade weil es an Fachkréaften oder ahnlichem mangeln kdénn-
te. Religios motivierte Unruhen sind in Kasachstan nicht zu erwarten. Auch wird es
in Kasachstan kaum eine Revolution wie in Georgien oder der Ukraine geben, nicht
nur wegen des autoritdren Fuhrungsstils der Regierung sondern auch wegen des man-
gelnden Nationalgefuhls der Kasachen. Zudem hat sich kurzlich die oppositionelle Partei
Ak Zhol (,,Heller Pfad®) geteilt, was eine weitere Schwachung der Regierungsgegner darstellt.
Prasident Nasarbajew liel3 verlauten das Jahr 2005 sei das Jahr der Reformen. Bis
2009 soll das Land in die OSZE eingebunden werden, auch eine Mitgliedschaft in der
Welthandelsorganisation (WTQ) scheint bereits Ende dieses Jahres mdglich. Die
Organisation fir Okonomische Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD) hat im Januar 2005
das Rating fur Exportrisiken von 5 auf 4 herabgestuft, was ebenfalls die positive Entwicklung
Kasachstan reflektiert. Es ist sicherlich kaum zu bestreiten dass sich Prasident Nasar-
bajew am Reichtum Kasachstans personlich bedient hat, doch offenkundig fuhrt er
das Land dennoch in die richtige Richtung. Auch wenn die jungsten innenpolitischen
Vorgange bedenklich stimmen, so erscheint eine Demokratie zumindest aus meiner Sicht

Quelle: http://www.asponews.org
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kein Selbstzweck zu sein und es ist ferner fraglich ob sie die optimale Staatsform bzw. gar
das ,Ende der Geschichte“ darstellt.?* Vermutlich wird Kasachstan nicht die westlich ge-
pragte demokratische Entwicklung nehmen und doch &hnlich wie Singapur oder Ma-
laysia seinen Weg gehen. Aus Investorenperspektive stellt eine klare Fihrung Si-
cherheit dar sofern sich die FUhrung selbst einem gewissen rechtlichen Rahmen un-
terordnet bzw. Rechtssicherheit gewahrleistet. Mit dem im Januar 2003 beschlossenen In-
vestitionsgesetz?® ist Kasachstan auch hier einen Schritt weiter gekommen. Insgesamt
betrachtet sprechen somit viele Grinde dafur fur Kasachstan langfristig optimis-
tisch zu sein.

Anlage in Kasachstan

Die positive Entwicklung Kasachstans birgt Chancen fur Anleger. Im Gegensatz zu
den osteuropéaischen Markten die inzwischen durch umfangreiche Anlageinstrumente (Fonds,
Zertifikate) ,,abgedeckt” werden ist es jedoch kaum mdglich in Kasachstan bzw. die
Borsen der Lander der Kaspi-Region zu investieren. Der Morgan Stanley Emerging
Europe & Middle East (WKN 579806/ISIN LU0118140002) hat Stand 31.12.2004 gerade
einmal 1% seines Vermogens in Kasachstan investiert, der Groliteil der Mittel steckt in den
Landern Turkei (25,19%), Agypten (13,02%), Russische Foderation (11,26%), Israel
(11,22%) und Polen (10,25%). Nicht wesentlich besser sieht es beim Nestor Osteuropa
Fonds (WKN 930905/ISIN LU0108457267) aus. Auch hier ist Kasachstan bisher nur mit et-
was Uber 2% reprasentiert, wahrend die Russische Foderation mit 53,27% und Polen mit
19,63% die grofliten Landergewichte darstellen. Neben der Anlage in einem Fonds sind
auch die einzelnen Unternehmen interessant, wobei es zu unterscheiden gilt zwischen
~echten* kasachischen Unternehmen und in Kasachstan tatigen auslandischen Gesellschaf-
ten. Kasachische Einzelwerte im Land selbst?® zu kaufen dirfte fur die meisten An-
leger kaum maoglich sein, auch wenn sich Président Nasarbajew in seinem "Entwicklungs-
programm 2030" dem Ausbau des kasachischen Aktienmarktes angenommen hat und viele
ehemals staatliche Betriebe gelistet werden sollen.?” In Deutschland sind diverse Einzel-
titel gelistet, so etwa Kazkommertsbank und Kazakhtelekom. Im Bereich Ol und Gas stellt
die kanadische Petrokazakhstan eine echte Erfolgsgeschichte dar, was sich entsprechend
bereits in der Aktienkursentwicklung niedergeschlagen hat. Auch viele andere kleinere Ol-
und Gasgesellschaften sind in Kasachstan aktiv, wozu abermals auf die hervorragende
Ausarbeitung bei www.russiadu.de verwiesen sei. In Kasachstan versuchen sich zudem viele
kleine Minengesellschaften wie Frontier Mining, Celtic Resources, Hambledon Mining, Eu-
reka Mining, Lalo Ventures und European Minerals. Interessanterweise sind bisher nur we-
nige grolRere Minengesellschaften in Kasachstan aktiv, was sich jedoch in den kom-
menden Jahren andern dirfte.

Im MF-Portfolio (siehe dazu auch Bérseninfo 25 S. 1)?® findet sich mit der Kazkom-
mertsbank die grofdte private Bank Kasachstans. Die Gesellschaft bilanziert bereits
nach westlichen Standards (I1AS) und arbeitet recht profitabel. Zudem ist davon auszugehen
dass von der weiteren positiven wirtschaftlichen Entwicklung des Landes insbesondere auch
die Banken profitieren werden. Bei den Ol- und Gasgesellschaften sollte man wohl ei-
nen Ruicksetzer abwarten. Auch wenn in Kasachstan tatige Gesellschaften langfristig U-
beraus interessant erscheinen, so muss doch in Betracht gezogen werden dass sich der Ol-
preis fur einige Monate abschwachen und das Interesse an solch ,,exotischen Wer-

* Da noch nie eine echte Demokratie eine andere militarisch angegriffen habe, sieht der Amerikaner Francis Fukuy-
ama in der weltweiten Demokratisierung, in Verbindung mit der Etablierung der Freien Marktwirtschaft, das Ende
aller Kriege und somit das Ende der Geschichte. Demokratien scheinen jedoch kein Endstadium sondern ein U-
bergang zu sein. Wie Emmanuel Todd in seinem Uberaus lesenswerten Buch ,Weltmacht USA — ein Nachruf* fest-
stellt, zeigen sich in allen alten Demokratien Tendenzen zu einer Oligarchie, wéhrend sich in den ehemals kommu-
nistischen Landern mit zunehmendem Wohlstand demokratische Strukturen entwickeln.

Siehe hier: http://www.botschaft-kasachstan.de/de/wirtschaft/investLaw.htm, Stand 27.02.2005.

Die kasachische Borse im Internet: http://www.kase.kz/eng/, Stand 27.02.2005.

Vgl. http://www.atimes.com/atimes/Central Asia/EL18Ag01.html, Stand 27.02.2005.

Vgl. http://www.new-sense.net/wirtschaft/sonstiges/boerseninfo25.pdf, Stand 27.02.2005.

25
26
27
28
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ten* schwinden kénnte. Dies ist generell zu bedenken: die Handelsvolumina sind bei
den meisten Werten sehr gering was zu hoher Volatilitat fuhrt. Ferner kann der Han-
del in Deutschland in Zeiten einer Krise ganzlich zum Erliegen kommen. Einige Ge-
sellschaften sind auch in London, New York oder Toronto gelistet, sodass sich das letztge-
nannte Risiko eher auf die kleinen kasachischen Werte bezieht. Generell ist bei einem In-
vestment die schwierige Informationsgewinnung zu bedenken. Ferner rechtfertigen
selbst die besten Aussichten niemals Verluste — ein Stopp-Loss sollte daher grundsatz-
lich nicht fehlen. Order an einer Auslandsbdrse sind in der Regel sehr kostspielig und soll-
ten niemals — insbesondere bei Gesellschaften mit niedrigen Handelsvolumina und Kursen im
Cent-Bereich — ohne Limit erteilt werden. Solange nicht die Mdéglichkeit besteht Gber Index-
zertifikate oder ahnliches in Kasachstan zu investieren sind die Risiken die sich aus Ein-
zelwertinvestments ergeben nicht zu unterschatzen. Zudem sollte grundséatzlich un-
terschieden werden zwischen der wirtschaftlichen Entwicklung eines Landes und
der Entwicklung des Aktienmarktes. Es ist nicht selten der Fall dass solche Markte erst
wirklich an Fahrt gewinnen nachdem sich die Wirtschaft schon tber Jahre positiv entwickelt
hat. Auch sind derart kleine Markte durch milliardenschwere Fonds leichter zu beeinflussen.
Es empfiehlt sich groRere Unternehmen bei einem Investment vorzuziehen, weil zu-
nachst — wenn Kapital gro3erer Fondsgesellschaften investiert wird — dieses aus Grunden der
Liquiditat ebenfalls in die groRen Werte flie3t. Erst wenn der Markt weiter entwickelt ist
(wie das z.B. nun bei einigen osteuropéischen Markten der Fall ist) ricken dann auch die
Nebenwerte in den Fokus der Investoren. Ins MF-Portfolio wird in Balde ein weiterer
aussichtsreich erscheinender Titel aus Kasachstan als spekulative Beimischung aufge-
nommen. Naheres zu dem Investment finden Sie dann im Thread ,,MF-Portfolio* in unse-
rem Diskussionsboard unter www.TAC2000.de.

Markte: Wichtige Trendwechsel stehen bevor

Zuletzt sei ein kurzer Blick auf die Markte geworfen. Das Jahr 2005 ist bisher aus Inves-
torensicht recht erfreulich gestartet. Auch das MF-Portfolio hat deutliche Zuwéachse
gesehen was ich zum Anlass genommen habe Cash aufzubauen und verschiedene In-
strumente fur sturmischere Zeiten aufzunehmen. Viele Nebenwerte laufen derzeit in
Fahnenstangen bzw. in steilere Aufwartstrends wéahrend diverse Blue Chips schon seit eini-
gen Wochen zu Schwéche tendieren. Die Cash-Quoten vieler Fonds sind extrem niedrig, die
Commercials haben gigantische Shortpositionen aufgebaut, was an sich schon sehr bedenk-
lich stimmen sollte. Es wird wieder extrem in kleinen spekulativen Werten "gezockt", auch in
Deutschland: Empfehlungen in "Aktion&r TV" springen binnen kirzester Zeit um 30% nach
oben. Das alles deutet auf eine finale Phase innerhalb der in 2003 begonnen Auf-
wartsbewegung hin. Es ware denkbar dass der Dow noch in einem Endspurt sein Alltime-
High testet und der DAX noch Uber 4.500 Punkte steigt, doch die Chancen stehen in kei-
ner gesunden Relation zum Risiko. Um dies zu betonen: es muss kein Ruckfall kom-
men, doch die Wahrscheinlichkeit ist aus meiner Sicht recht grol3. Solange aber die
Kredite noch wachsen und die Welt in Liquiditdt schwimmt, kénnen die Méarkte noch weiter
laufen. Das ganze ist dennoch nicht nachhaltig und wird meines Erachtens irgend-
wann in der Zukunft zu nicht mehr kontrollierbaren Entwicklungen fuhren. Rein vom
Chart her kann der DAX durchaus in den kommenden Monaten weiter auf Uber 5.000 Punkte
steigen, allerdings denke ich dass starkere Kursverluste bald von der US-BOrse ausge-
hen werden. Selbst wenn man unfraglich feststellen muss, dass sich der deutsche Markt in
den letzten Monaten aufféllig stark gegentiber den US-Vorgaben gezeigt hat (ich nehme an
dies erklart sich durch Portfolioumschichtungen der Ollander; zudem ist der deutsche Markt
vergleichsweise gunstig und die Bevolkerung zeigt sich reformbereiter), so kann ich mir nicht
vorstellen dass sich der deutsche Markt Uber einen langeren Zeitraum positiv entwickelt
wenn die US-Borsen nachgeben. Ich denke dass die BOrsen wie schon in 2003 eine kon-
junkturelle Entwicklung vorweg nehmen werden: eine deutliche Abkuhlung in den
USA und eine Krise in China. Das chinesische Bruttoinlandsprodukt (BIP) ist im vergange-
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nen Jahr um 9,5% gewachsen. China hat inzwischen einen sehr bedeutenden Anteil am
Weltwirtschaftswachstum, sodass eine parallele wirtschaftliche Abschwachung in den
USA und China erhebliche negative Folgen haben durfte.

Chinas weltwirtschaftliche Bedeutung wachst — und damit auch die Risiken
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Industrierohstoffe vor Topp?

Es ist daher Uberaus wahrscheinlich dass die Preise fur Industrierohstoffe wie Kupfer,
Blei, Zink aber auch Erdél kurz vor bedeutenden Hochs stehen und folgend fiur einige
Monate nachgeben kdnnten. Langfristig wird Erdol wie dargestellt wohl noch er-
heblich teurer werden, doch im Zuge einer global abkihlenden Konjunktur und einem zu
Ende gehenden Winter sehe ich nicht woher kurzfristig, d.h. Uber die kommenden Monate,
neue Preisanstiege kommen sollen. Auch die vermeintlichen Friedenszeichen im Nahen Os-
ten sprechen fur ricklaufige Notierungen. Hinsichtlich eines potenziellen Angriffs auf den
Iran durch die USA bzw. Israel (vgl. Bérseninfo Ausgabe 25)%° muss man beachten, dass
hier die Interessen grof3er Machtbl6cke kollidieren. Der Iran hat es — wie auch schon
der Irak in 2000 und Nordkorea in 2002 — gewagt seine Olforderungen auf Euro umzu-
stellen, mehr noch: in diesem Jahr soll eine eigene Ol-Borse ins Leben gerufen wer-
den.®® Es wundert insofern wenig dass sich die Kriegsrhetorik aus Washington verstarkt hat.
Kirzlich lie jedoch Russlands Prasident Putin die Welt wissen: ,Die jungsten Schritte der
iranischen Seite haben uns Uberzeugt, dass der Iran nicht die Absicht hat, eine Atombombe
zu bauen®. Russland werde aus diesem Grund seine Zusammenarbeit mit Teheran
,auf allen Feldern fortsetzen, einschlieRlich der Nuklearenergie“.?! Dies sind klare
Worte die in den USA und Israel Beachtung gefunden haben dirften. Neben Russland haben
auch die aufstrebenden asiatischen Machte China und Indien keinerlei Interesse an
einer militarischen Aktion im Iran, haben beide Lander doch in den vergangenen Mona-
ten umfangreiche Energievertrage mit dem ,,Schurkenstaat” abgeschlossen. Ein Angriff auf
den Iran durch die USA bzw. Israel erscheint somit gegenwartig eher unwahr-
scheinlich, auch wenn nach Angaben des friheren UN-Waffeninspektors Scott Ritter dem
US-Préasidenten Bush bereits Befehle fur die Bombardierung des Irans im kommenden
Juni vorgelegt und von ihm unterzeichnet worden sein sollen.®> Davon ausgehend dass es

2 Vgl. http://www.new-sense.net/wirtschaft/sonstiges/boerseninfo25.pdf, Stand 22.02.2005.

0 Vgl. http://www.quardian.co.uk/business/story/0,3604,1239644,00.html|, Stand 22.02.2005.

31 Russland und der Iran haben ein Abkommen tiber die Lieferung von Kernbrennstoffen an das iranische Atomkraft-
werk Buschehr unterzeichnet und sich damit erheblichen Einwénden der USA widersetzt. Siehe dazu:
http://www.welt.de/data/2005/02/27/545377.html, Stand 28.02.2005.

%2 vgl. http://www.freace.de/artikel/200502/210205a.html, Stand 28.02.2005.
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nicht zu einer weiteren Eskalation im Nahen und Mittleren Osten kommt sollte der Olpreis
Uber die kommenden Monate zu Schwache neigen. Bei Olaktien, die in den vergange-
nen Monaten eine hervorragende Entwicklung hinter sich haben, sollten Gewinne mitge-
nommen bzw. die Investments mit Stopps abgesichert werden.

Steigender US-Dollar, fallende Aktien und Anleihen?

Die jungste AuRerung Sudkoreas einen Teil seiner US-Dollar-Reserven in andere
Wwahrungen umtauschen zu wollen muss kritisch hinterfragt werden. Sudkorea halt
die viertgrof3ten US-Dollar-Reserven der Welt, weshalb diese Ankiindigung umgehend zu
deutlichen Verlusten beim US-Dollar fuhrte. Nun muss man sich aber fragen warum jemand
der sich von einem Investment trennen méchte dies derart ,,ungeschickt* kommmuniziert. Die
AuRerungen durften wohl an die US-Notenbank adressiert gewesen sein. Es erscheint
nicht abwegig dass die Asiaten Sudkorea damit beauftragt haben einen ,,Warnschuss*
in Richtung USA zu geben. Offensichtlich ist man nicht mehr langer bereit das hochmitige
US-Denken ,Unsere Wahrung, Euer Problem“®® zu dulden. Neben dem eher bearishen Sen-
timent hinsichtlich des US-Dollars und dem nun in den USA gegen der EU hdheren Leitzins-
niveau spricht auch dieser Umstand dafiir, dass der US-Dollar nun fur einige Monate
starker werden konnte. Dies wiirde auch zu einem schwacheren Olpreis passen, da es
insbesondere die Olexporteure waren, welche die US-Dollar-Talfahrt mitbegriindet haben.
Meines Erachtens ist das Schicksal des US-Dollar recht klar und es ist mehr als unwahr-
scheinlich dass er Weltreservewahrung bleiben wird. Dennoch hat letztlich niemand Inte-
resse an einem US-Dollar-Crash. Um global wieder etwas Vertrauen zu generieren durfte
eine langere Aufwartsbewegung des US-Dollars in Balde initiiert werden. Dennoch
wird diese nicht nachhaltig sein. Es ware im Ubrigen nicht Giberraschend wenn mit ei-
nem steigenden US-Dollar plotzlich — und 6konomisch vollig widersinnig erschei-
nend — eine Verringerung des US-Handelsbilanzdefizits einhergehen wirde. Dies
durfte sich im Nachhinein durch rucklaufige Ausgaben der US-Konsumenten erkléren.
In diesem Szenario sind fallende Aktienpreise in den USA Uberaus wahrscheinlich,
weil dies bedeuten wirde das sowohl die Einnahmen von US-Unternehmen in der Heimat wie
auch durch die US-Dollaraufwertung im Ausland zurtickgehen wirde. Und — abermals wider-
sinnig erscheinend — wiirden auch die US-Anleihenpreise fallen, weil die Asiaten weniger
US-Dollar zur Verfugung hatten und die grundsétzliche Notwendigkeit den US-Dollar durch
US-Bonds-Kaufe zu stutzen fraglich wirde. Es sei betont das das ein sehr gewagtes Sze-
nario ist, doch gegen den Strom zu denken macht — selbst wenn es sich als Irrtum heraus-
stellt — grundsatzlich Sinn weil es das Denken offen hélt und selektive Informationsaufnah-
me eindammt.

Ungewissheit bei Edelmetallen

Kurzlich wurden starke Kaufsignale bei den Edelmetallen in US-Dollar generiert. Sollte
der US-Dollar jedoch wie oben beschrieben eine langere Phase der Erholung starten, wuirde
dies vermutlich auch die Edelmetallpreise in US-Dollar belasten. Es ware zwar im obigen
Szenario denkbar dass eine Fluchtbewegung in Edelmetalle startet, sollten Anleihen und
Aktien sehr schnell nachgeben. (Unterstitzt wird diese Idee auch dadurch, dass jungst die
Immobilienblase in England und den USA geplatzt ist. Noch ist dies jedoch nicht ins
allgemeine Bewusstsein getreten, doch die Aktien von Fannie Mae und Freddie Mac sprechen
Bande...). Eine Loslosung der Edelmetalle vom US-Dollar ist jedoch Uberaus spekulativ und
sollte abgewartet werden. Charttechnisch macht insbesondere der Silberpreis in
US-Dollar einen extrem bullishen Eindruck. Es kdnnte sich eine Tasse-Henkel-Formation
bilden, aus der sich bei Bestatigung ein Kursziel von 12 US-Dollar ableiten lasst. Der Sil-
bermarkt ist derart eng dass eine solche Bewegung durchaus méglich ware. Eine Silber-
Spekulation mit Stopp-Loss erscheint aussichtsreich.

% Diesen Satz pragte vor mehr als 30 Jahren der damalige amerikanische Wirtschaftsminister John Connally unter
der Regierung Richard Nixons.
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Feedback:

An dieser Stelle kommen Sie, liebe Leser/innen der ,,Borseninfo*, zu Wort. Ich bitte
jedoch um Ihr Verstandnis, dass ich nicht alle Emails hier auffihren kann. Ich be-
antworte jedoch jede Email personlich, auch wenn die Antwort schon einmal ein
paar Tage auf sich warten lassen kann. Personliche Angaben werden nicht ver-
offentlicht!

ZUSCHRIFT:
Sehr geehrter Herr Feiten,

ich mochte mich an dieser Stelle fir die wunderbar ausgearbeiteten Berichte bedanken. Es ist immer wie-
der eine Freude lhre Einschatzung des Weltgeschehens und die Auswirkungen auf die Wirtschaft zu le-
sen. Nichts desto trotz bin ich verunsichert beztiglich der Méglichkeiten einen weltweiten Wahrungskollaps
zu verhindern, und wirde mich freuen wenn Sie mir die Augen etwas 6ffnen kdnnten. Grundsétzlich kann
ich drei Richtungen feststellen, die jeweils behaupten den Stein der Weisen gefunden zu haben.

1. Die Warengeldanhanger (Reinhard Deutsch) Diese Gruppe will zurtick zur Goldwahrung. Fur sie liegt
der Grund des Ubels im "Fiat Money" und der damit unbegrenzt méglichen Geldmengenausweitung.

2. Die Freigeldanhanger (Helmut Creutz)

Diese Gruppe will den Vorteil, den das Geld gegeniber der Ware hat durch eine Hortungsgebihr egalisie-
ren. Sie sehen das Grundibel im Zins und dem damit verbundenen exponentiellen Wachstum der Schul-
den.

3. Die Anhanger von Lokalwéhrungen (Bernard Lietaer) Hier scheint man eine Kombination der obigen
Richtungen anzustreben. Eine warengedeckte globale Wé&hrung (Terra) kombiniert mit lokalem Schwund-
geld welches die regionale Wirtschaft stitzt.

Dies ist natirlich eine sehr verkirzte Wiedergabe, und die Namen in den Klammern sollen nur stellvertre-
tend fur eine jeweils grol3e Anhangerschar stehen. Mich wiirde interessieren, ob Sie sich in einer der
Gruppen widerfinden, oder eine andere Richtung vertreten, die mir noch nicht augenscheinlich wurde.

Vielen Dank und viele GriiRe

Rudi Fischer

ANTWORT:
Sehr geehrter Herr Fischer,
vielen Dank fur lhre lobenden Worte.

Zu lhrer Frage:

Meines Erachtens sind alle Papierwéhrungen letztlich daran gescheitert, dass die jeweiligen
Fuhrer ihre Ausgaben unkontrolliert ausgeweitet haben. Der Zins allein wére nicht tragisch,
solange mittels des dahinter liegenden Kredits Werte geschaffen werden. Durch Kredit lebt
man die Zukunft schon heute, d.h. der Kredit erméglicht schnellere Entwicklung, erlaubt
"Experimente”. Es ist jedoch zentral, wofiuir der Kredit verwendet wird. Rein konsumtive
Verwendung ist letztlich nicht zweckmaRig, sondern provoziert eine Uberproduktionskrise.
Weder das Fiat Money System noch der Zins sind an sich schlecht. Auch eine Geldmengen-
ausweitung erscheint mir nicht grundsatzlich negativ. Gefahrlich wird es dann, wenn das
System Ungleichgewichte produziert. Ein zu viel an Geld bzw. Kredit muss zu einer Krise
fuhren. Daher erscheint der Zins berechtigt, denn er kann die Kreditaufnahme bremsen.
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Es gibt keinen "Stein der Weisen". Wenn der Zins es ermdglicht hat in der Zukunft zu leben,
dann muss man auch sehen, dass dies immer nur temporér funktioniert. Man muss akzeptie-
ren, dass es Ruckschritte gibt, dass ein System Pausen bzw. Erholungsphasen braucht. Doch
die aktuelle Wirtschaftstheorie befasst sich immer nur mit Wachstum. Man denke an das
"kontinuierliche Wirtschaftswachstum™ als Element des "magischen Vierecks". Es nutzt je-
doch nichts: wenn ein Markt wie Deutschland gesattigt ist, dann kann man 1.000 Konjunk-
turprogramme auflegen - sie werden letztlich nur unproduktive Verwendung finden und da-
mit die Krise nur verlangern.

Wer Geldhaltung mit Steuern oder Gebuhren belegen will ist ein "Wachstumsfanatiker”, denn
er mochte die Menschen zu Ausgaben zwingen. Ich kénnte mir vorstellen, dass man schnell
Alternativen finden wirde, um Werte zu halten.

Von Lokalwahrungen halte ich nichts. Sie sind allerdings gegenwartig sinnvoll, denn durch
sie kénnen Krisen des Gesamtsystems etwas gemildert werden. Sie sind ein untrigliches
Zeichen fur eine Krise, aber m.E. keine nachhaltig sinnvolle Option.

Auch das Gold I6st keine Probleme die durch menschliches Verhalten bewirkt werden. Aber
das Gold hat aufgrund seiner Eigenschaften, seiner Mythologie und Geschichte und naturlich
seiner Knappheit eine Disziplinierungsfunktion, wenn es im Geldsystem verankert wird. Ich
denke daher, dass eine kunftige Wahrungsordnung das Gold in irgendeiner Form bertcksich-
tigen wird, auch wenn man sehen muss, dass es kaum wahrscheinlich ist dass wir wieder auf
physisches Geld wechseln. Auch bin ich mir sicher, dass in der Zukunft jegliche Form von
Devisenintervention und -spekulation verboten sein wird.

Zentral fur mich ist der Gedanke, dass man sich vom "ewigen Wachstum" verabschiedet. Ich
sehe hier eine Parallele zum gegenwartigen Festhalten am Leben um jeden Preis. Menschen
siechen Jahre vor sich hin um letztlich doch zu sterben. Wozu das ganze? Der Tod gehoért
dazu. Krisen gehdéren in ein System, sie machen es starker. Wer sie verhindern will zégert
die Krise nur hinaus und gefahrdet womdglich das Ganze.

Mit besten Winschen,
Marco Feiten

ZUSCHRIFT:
Hallo Marco,

[...] seit geraumer Zeit lese ich Ihre Beitrage und freue mich immer wieder wenn ich etwas Neues von
Ihnen zu lesen bekomme.

Uber die Homepage des TAC2000 bin ich nun auch an ,,Fiat Money* gelangt und bin einigermafen beun-
ruhigt. Nahezu tagtaglich bekommt man die Beweise fir die angesprochenen Szenarien. [...] Vor ein paar
Jahren hatte ich wahrscheinlich gar nicht in dieser Richtung gesucht aber nach einigen Jahren der Selb-
standigkeit wird man doch schon sensibler was unser Geld- und Wirtschaftssystem anbelangt.

[...] Wenn ich nun die Staatsverschuldung, die demografische Entwicklung und in diesem Zusammenhang
»Fiat Money" in Betracht ziehe, komme ich zu dem Entschluss, dass ich mit meinen Finanzinstrumenten
schwer auf dem Holzweg bin. [...] Schon allein durch die Demografie, sprich die geburtenschwachen
Jahrgange wird ein Schuldenabbau nahezu unmdglich. Der Staatsbankrott scheint vorprogrammiert. Dann
fahre ich mit meinen Kapitalversicherungen vor die Wand. Genau wie Millionen Andere auch...

Gestatten Sie mir 2 Fragen:

1. Mich wiirde interessieren welche Mal3nahmen Sie flir sich in meiner Situation durchfihren wiirden?
2. Wie wirde sich eine Zahlungsunfahigkeit des Staates auswirken?
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Was man in dieser Situation seinen Kindern raten soll weif? ich sowieso nicht mehr.

Viele GriuiRe, Sven Schreiber

ANTWORT:
Hallo Herr Schreiber,

"Vor ein paar Jahren hétte ich wahrscheinlich gar nicht in dieser Richtung gesucht”
So wird das beim Grofiteil der Bevdlkerung sein. Und die meisten derer die sich mit der The-
matik befassen werden wohl kaum konkrete Malinahmen ergreifen.

Zu lhren Fragen:

Denken Sie immer daran, dass es keine unvermeidbaren Entwicklungen gibt. Ob und wie
eine mogliche Finanz- und Wirtschaftskrise kommt h&ngt sehr von der Weitsicht und dem
Handlungswillen der Politiker ab. Leider sieht es im Moment sehr danach aus, als ob nie-
mand wirklich den Willen hat die Probleme beim Namen zu benennen und anzugehen. Das
resultiert aber auch daher, dass die Blrger offenbar fur solche Dinge nicht zu haben sind...

Zu l.:

Leider kann man sich nur schwer auf etwas wie eine Wirtschafts- und Finanzkrise vorberei-
ten. Als absolut wichtig erscheint es mir, moglichst schuldenfrei zu sein. Ferner ist es erstre-
benswert, moéglichst unabhéngig zu sein, d.h. ein eigenes Haus, Grundstiick, o0.4. sind wohl
in Krisenzeiten von Vorteil, auch wenn sie dann eine Wertminderung erfahren kénnten. Auch
Edelmetalle sollte man zur Sicherheit irgendwo verwahren. Was lhre Versicherungen betrifft:
ich erachte es als wenig sinnvoll, diese aus Furcht vor einer Krise zu liquidieren. Sie haben
allerdings Recht mit der Aussage, es kdnnte passieren dass man damit "vor die Wand" fahrt.
Aber gerade wenn dies Millionen Menschen so gehen sollte kbnnen Sie sicher sein, dass wie-
der alles von vorne beginnt: Totaler Schuldenerlass, womdglich eine neue Wahrung. Es wur-
de dann aber in jedem Fall "schmerzhaft"”, auch fur jene die "vorgesorgt" hatten. [...] Rein
vom Gefuhl her wirde ich sagen, dass das aktuelle System noch rund 5 bis 10 Jahre Uber-
dauern kann, aber die Krise hat schon langst begonnen. An lhrer Stelle wirde ich mich um
eine intakte Familie bemuhen, denn diese wird in Krisenzeiten sehr wichtig sein, nicht nur
materiell sondern auch psychologisch. Aul3erdem sollten Sie lhre Altersvorsorge in dem Sin-
ne verstehen, im Alter moglichst unabhéngig zu sein, d.h. z.B. nicht zur Miete wohnen zu
mussen. Auch erscheint es zweckmaRig, im Haushalt die Kosten zu senken, d.h. mal eine
neue Waschmaschine, Heizung, 0.a. anzuschaffen, sofern diese schon 10 Jahre oder alter
sind. Als Unternehmer tragen Sie auch die Verantwortung fur Mitarbeiter (sofern sie welche
beschéftigen). Halten Sie diese Uber den Gang der Geschéfte auf dem Laufenden und zbgern
Sie nicht im Bedarfsfall grof3ere Einschnitte vorzunehmen. Zu langes Warten kann sonst das
gesamte Unternehmen geféhrden.

Zu 2.:

Eine Zahlungsunfahigkeit konnte man zuletzt in Argentinien beobachten: Bankenpleiten,
Wahrungsturbulenzen, steigende Arbeitslosigkeit, Ausschreitungen... In Deutschland kann
sich so etwas wohl kaum jemand vorstellen. Ich bin mir auch nicht sicher ob es so kommen
wird. Das ist sehr davon abh&ngig wie schnell sich die Entwicklungen vollziehen und welche
Ausmal3e sie annehmen. Womoglich kommt es ganz anders als viele glauben. Womadglich
zieht sich die aktuelle Krise tber Jahre, das Euro-System zerféllt allméhlich, eine Rickorien-
tierung auf nationalstaatliche und kommunistische Ideen, womdoglich ein grofRer Krieg im
Nahen und Mittleren Osten, Versorgungsprobleme in grof3en Teilen der Erde,... Ich denke es
kommt nicht zu einer Zahlungsunféhigkeit des Staates, sondern zu Turbulenzen an den Fi-
nanzmaérkten mit der Folge der Vernichtung von Unsummen an Buchvermogen. Wir werden
es sehen. Die Menschheit hat aber schon andere Dinge Uberstanden...

Marco Feiten www.TAC2000.de 23



http://www.TAC2000.de

ol |

TALC B

oo Trierer Aktienclub 2000 GbR

28.02.2005

Was lhre Kinder betrifft, so kann ich nur sagen: achten Sie auf eine gute Ausbildung, lassen

Sie lhre Kinder fruh Verantwortung tibernehmen (auch wenn das mal

"nach hinten" lo

geht), nehmen Sie sich Zeit fur sie, lassen Sie ihnen Spielraum, aber seien Sie auch nicht zu
nachsichtig. Sie kénnen fur lhre Kinder nicht mehr tun als sie in die Lage zu versetzen, allein
in der Welt klar zu kommen, womaoglich in einer sehr viel schwierigeren Welt als heute. For-

dern Sie Leistungsbereitschaft, denn die Epoche der SpalRgeneration ndhert sich dem Ende
zu. Naturlich muss der Druck ertraglich sein. Wichtig ist die Einstellung der Kinder, die Er-
gebnisse werden folgen. Zeigen Sie ihnen die Schonheit der Natur auf und schenken Sie

auch mal ei

Das schreibt sich alles sehr leicht, aber manches ist auch in der Praxis leichter als gedacht,

n Buch, auch wenn die Kinder lieber PC-Spiele wollen.

wenn man sich ernsthaft darauf konzentriert.

Viele Gril3e,

Marco Feit

en

Abermals der Hinweis:

Beim diesjahrigen 5. Reutlinger Investmentforum werde ich am Freitag den 11. Méarz
2005 uber "Edelmetalle - die Wiederkehr realer Werte" referieren. Sofern Sie Inte-

resse an der Veranstaltung haben (Thema:

weitere Informationen: http://www.reutlinger-investmentforum.de/

"Investieren fur lhre Zukunft™) finden Sie hier

Ich wirde mich freuen den ein oder anderen von lhnen mal personlich kennen zu

lernen!
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Marco Feite
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MISSION STATEMENT:

Gegenwartig studiere ich im neunten Semester Betriebswirtschaftslehre an
der Universitat Trier. Mit Aktien bzw. Wirtschaft und Borse befasse ich
mich seit meinem 15. Lebensjahr. Nach dem Abitur und einem Jahr Zivil-
dienst habe ich eine Ausbildung zum Bankkaufmann absolviert. Gegen
Ende der Ausbildung sowie im Anschluss daran habe ich am Aufbau des
Start-Ups Suntrade.de, einer jungen Finanzcommunity, mitgewirkt. Ferner
habe ich mit einigen Freunden im Jahr 2000 den Trierer Aktienclub 2000
gegrundet, bei dem ich als Geschéaftsfuhrer fungiere. Nebenbei bin ich als
Autor u.a. fur die Smart Investor Media GmbH (www.smartinvestor.de)
tatig.

Die ,,.Bérseninfo”, urspringlich Ende 2001 als Infomail fur die Mitglieder des TAC2000 initi-
iert, soll zur Bestimmung unserer Anlagestrategie beitragen. Zur Veranschaulichung greife
ich auf Grafiken aus dem Internet/WWW zuriick, deren Quellen nach Mdglichkeit angegeben
werden. Wegen des vielfach gedulierten Interesses wird die ,,Borseninfo* nebst weiteren Re-
search Reports seit Anfang 2002 auf unserer Website www.TAC2000.de kostenlos zum
Download bereitgestellt. Bitte beachten Sie, dass es sich hierbei nicht um Anlageempfehlun-
gen handelt!

Gewiss erhebe ich nicht den Anspruch von Unfehlbarkeit, betrachte mich nicht als Anlagebe-
rater oder &hnliches und moéchte auch nicht als ein solcher verstanden werden. Vielmehr
hoffe ich, Interessenten an Borse und Wirtschaft Anregungen vermitteln und die Faszination
der Finanzmarkte aus kritischer Sicht darstellen zu kdnnen.

Anregungen, Meinungen, Kritik? Senden Sie mir eine Email! Besuchen Sie www.TAC2000.de
oder meine Website www.new-sense.net, wo sie jeweils meine Kontaktadresse vorfinden.

Mit besten Wiunschen,

Marco Feiten

P.S. Unter www.new-sense.net finden Sie altere Ausgaben der “Borseninfo” sowie wei-
tere lesenswerte Artikel.

DISCLAIMER/ HAFTUNGSAUSSCHLUSS und RISIKOHINWEISE

Alle Informationen beruhen auf Quellen, die ich fur glaubwirdig halte. Trotz sorgféltiger Be-
arbeitung kann ich fur die Richtigkeit der Angaben keine Gewédhr tUbernehmen. Alle enthalte-
nen Meinungen und Informationen dienen ausschlielich der Information und begrinden
kein Haftungsobligo. Alle enthaltenen Meinungen und Informationen sollen nicht als Auffor-
derung zu einer Transaktion oder einem Geschaft wie dem Kauf oder Verkauf von Aktien
verstanden werden. Jegliche Regressionsanspriche, die aus der Verwendung des ,,Bérsenin-
fo“-Letters entstehen konnten, schlieBe ich im Voraus aus. Eine Anlage in Aktien beinhaltet
grundséatzlich das Risiko eines Verlustes, im Extremfall sogar des Totalverlustes des einge-
setzten Kapitals. Dies sollte bei méglichen Anlageentscheidungen bedacht sein. Anleger mit
unzureichender Erfahrung sollten daher auf die Kenntnisse eines professionellen Bankbera-
ters zuruckgreifen.
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