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Investmentthema Wasser

Die vielen Facetten des Wassers

Wasser ist eine strategische Ressource des 21. Jahrhunderts. Wasser ist Anlass fur politische und soziale
Konflikte und der Mangel an Wasser ist Ursache menschlichen Leids.

Ein Investment in die zwei-
fellos zukunftstréchtige Bran-
che Wasser bedarf einer ent-
sprechend kritischen Betrach-
tung nicht nur der 6konomi-
schen Faktoren sondern auch
der ethischen und 6kologi-
schen Aspekte.

Wasser ist nicht gleich
Trinkwasser

Die wachsende Bevdlke-
rung insbesondere in Asien
und Afrika erhoht den Ver-
brauch von Wasser zur Dek-
kung des Trinkwasserbedarfs
sowie fir die Landwirtschaft.
Der wirtschaftliche Aufstieg
der Schwellenléander geht
Hand in Hand mit héheren
Anspriichen an die Erndhrung
und sanitare Standards und
einem zunehmenden Bedarf
der Industrie und der Energie-
wirtschaft nach Nutzwasser.
Problematisch hierbei ist nicht
die vorhandene Wassermenge
sondern die Knappheit von
sauberem trinkbarem Wasser.
Letztlich sind nur 3% deswelt-
weiten Wassers SiRwasser
und nur ein Zehntel davon
sind als Trinkwasser geeignet.
Zudem ist dieses aufRerst
ungleichmaRig uber den
Globus verteilt.

Wasser als M enschenrecht

Der tégliche Trinkwasserbe-
darf eines Menschen liegt bei
rund 2,5 Litern. Eine deutliche
und dauerhafte Unterschrei-
tung fuhrt zu korperlichen
Funktionsstérungen, Krank-
heiten und im auRersten Falle
zum Tod, insbesondere bei
Kindern. Etwa drei Milliarden
Menschen weltweit sind nicht
ausreichend mit sauberem
Trinkwasser versorgt. Dazu
kommt der Bedarf nach Was-
ser zur Koérperhygiene. 2010
erklarte deshalb die UNO den
Zugang zu sauberem Trink-
wasser und zu sanitarer Grund-
versorgung zu Menschen-
rechten.

Strategische Ressour ce
des 21. Jahrhunderts
Sauberes Wasser ist, zumin-
dest in den meisten Weltregio-
nen, ein zunehmend knappes

Gut. Dies macht Wasser, ne-
ben Energie, Rohstoffen und
Nahrung, zu einer der strategi-
schen Ressourcen des 21.
Jahrhunderts. Aus Investoren-
sicht bieten sich mehrere M6g-
lichkeiten diese Anlagechance
zu ergreifen, wobei nicht jedes
Marktsegment bzw. Wasser-
unternehmen den Anspriichen
an ein ethisches oder nachhal-
tiges Investment gleicherma-
Ren gerecht wird.

1. Wasser ver sor gung

Wasserversorgungsunter-
nehmen liefern Trink- und
Nutzwasser an private Haus-
halte, Gewerbe und Industrie.
Das Aufgabenspektrum um-
fasst die Gewinnung von
Wasser (z. B. aus Brunnen,
Gewassern, Regenwasser),
dessen Kontrolle und Aufbe-
reitung (in Klaranlagen, durch
M eerwasserentsal zung etc.)
sowie die Verteilung Uber Re-
servoirs, Pumpstationen und
Leitungsnetze.

Eine Reihe kommunaler
Wasserwerke wurde, aufgrund
leerer offentlicher Kassen und
im Sinne der Effizienz- und
Qualitatssteigerung, privati-
siert bzw. an die Bérse ge-
bracht. Diesgilt z. B. fur Grof3-
britannien, die USA aber auch
fur Stédte und Regionen in
Entwicklungs- und Schwellen-
l&ndern. Zum Teil wurde die
Versorgungslage dadurch tat-
sachlich verbessert, oft jedoch
begleitet von einem starken
Preisanstieg fur die Konsu-
menten, der die &armsten
Schichten erst recht vom Zu-
gang ausschloss.

Neben dieser unmittelbaren
sozialen Dimension stellt sich
aus Sicht der Nachhaltigkeit
auch die Frage nach dem Aus-
mal} der regionalen Wasser-
aufbringung:

Kénnen sich die angezapf-
ten Wasserreserven regene-
rieren oder findet eine Uber-
nutzung statt, die langfristig
die Lebensgrundlagen ver-
nichtet (z. B. durch standiges
Sinken des Grundwasserspie-
gels oder durch Raub an den
flussabwarts lebenden Men-
schen)?

ANLEGEN MIT MEHR WERT

2. Wasser technik

Wassertechnik umfasst ein
breites Spektrum an Unter-
nehmen und reicht vom Kom-
ponentenlieferanten fur die
Wasserwirtschaft und andere
Wirtschaftssektoren (z. B. Fil-
ter, Rohre, Z&hler, Bew&sse-
rungsanlagen u. v. m.) uber
spezialisierte Bauunterneh-
men (z. B. fir Klaranlagen,
Speicher- und Leitungsbau)
bis hin zu Technologieunter-
nehmen, die auf chemischer,
biologischer oder mechani-
scher Basis die Qualitéat von
Wasser verbessern oder des-
sen Einsatz effizienter gestal-
ten.

Breit gestreut fallt auch die
Nachhaltigkeitsbewertung
dieses Anlagesegments aus.
Eine zweifellos sinnvolle Qua-
litéts- und Effizienzsteigerung
wird (berlagert von den
Aspekten der Zuganglichkeit
und der Notwendigkeit (Trink-
wasser-Filter versus Swim-
ming Pool).

Als Generalfrage lasst sich
formulieren: Was ist der Bei-
trag des jeweiligen Unterneh-
mensbzw. der jeweiligen Tech-
nologie zur Losung der ein-
gangs geschilderten globalen
Problemlage?

3. Getrankehersteller

Abfulller von Mineralwas-
sern aber auch Hersteller ande-
rer Getranke wie Fruchtséfte
oder Bier sind, im Sinne der
Produktqualitéat und -gesund-
heit, auf einen sauberen Roh-
stoff angewiesen. Mdgliche
kritische Aspekte sind die lan-
gen Transportwege, Uberhth-
te Preise oder hoher Zucker-
gehalt bel Soft Drinks.

4. Wasser kr aft

Wasserkraftunternehmen
erzeugen elektrische Energiein
Lauf- oder Speicherkraftwer-
ken, mit Wellen- oder Gezei-
tenkraft etc. Trotz Emissions-
freiheit dieser Art der erneuer-
baren Energieerzeugung ist
auch die Wasserkraft nicht
ohne kritische 6kologische
Aspekte. Dies betrifft die Aus-
wirkungen auf Natur und
Landschaft und bei einigen

Megakraftwerken kommen
mitunter auch die Anrainer zu
Schaden (Umsiedlungen, Ter-
rorrisiken etc.).

5. Sonstige
wasser bezogene Branchen

Teil des Investmentthemas
Wasser sind auch al jene Pro-
dukte und Dienstleistungen
bzw. Unternehmen, die auf-
grund ihres hohen direkten
oder indirekten Wasserbedarfs
eine besondere Verantwortung
fur den sparsamen Umgang mit
der Ressource haben. Hierzu
zéhlen z. B. die Anbieter von
Sanitarprodukten, Hersteller
von Waschmaschinen und
Geschirrspulern, die Landwirt-
schaft und sonstige Industri-
en mit hohem Wasserver-
brauch (Stahlindustrie, Che-
mie, Papier, Nahrungsmittel-
hersteller und z.T. auch der
Tourismus). Im Sinneder Nach-
haltigkeit gilt es zu beurteilen,
ob das jeweilige Unternehmen
Anstrengungen unternimmt
den Wasserverbrauch bzw. die
-verschmutzung mdglichst ge-
ring zu halten (z. B. durch

Kreislaufftihrung).
Reinhard Friesenbichler

Foto: Schlagnitweit

Nur mit knappen Gtern las-
sen sich gute Geschéfte ma-
chen. In vielen Regionen der
Welt gehort mittlerweile auch
Wasser in diese Kategorie,
zumindest trink- und agra-
risch nutzbares Wasser. ,,Also
los, schnell Nutzungs- bzw.
Bewirtschaftungsrechte si-
chern, bevor andere es tun!,
sagt die 6konomische Ratio.
Lvorsicht!", sagt das Gewis-
sen:

Wasser ist das Grundlebens-
mittel schlechthin: ohne Was-
ser kein Leben in diesem Uni-
versum. Und Leben - zumal ein
menschenwdrdiges - ist zu-
gleich das fundamentalste al-
ler Grundrechte. Das Recht auf
eine lebensnotwendige Men-
ge und Qualitét von Wasser ist
demnach eine direkte Ablei-
tung davon. Mit Grundrechten
aber darf mein keine Geschéf-
te machen, schon gar keine
guten (im dkonomischen wie
ethischen Sinn)! Die Erzielung
eines materiellen Mehrwertes
unter Ausnutzung der existen-
tiellen Bedarfslagen anderer
galt schon in der Bibel als
Wucher und himmelschreien-
des Unrecht und muss auch
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MARKUS SCHLAGNITWEIT

Wasser fiir alle!

heute noch als per se sitten-
widrig verurteilt werden - un-
abhangig von Weltanschau-
ung, Religion oder Kapitalin-
teressen.

Freilich, wo ein Gut knapp
ist, muss es bewirtschaftet
werden - im Sinne guter Haus-
haltsfuhrung: sparsam, effizi-
ent, nachhaltig. Aber eben -
siehe oben - nicht Profit-orien-
tiert! Die lebensnotwendige
Bewirtschaftung von Wasser,
also die Sicherung einer men-
schenwirdigen Grundversor-
gung aller damit und seine
Gemeinwohl-orientierte Vertel-
lung kénnen und dirfen also
kein Gegenstand privatwirt-
schaftlicher Interessen sein,
sondern gehdren weiterhin in
den Aufgabenbereich der de-
mokratisch legitimierten und
kontrollierten 6ffentlichen
Hand.

Darunter féllt natirlich nicht
die Belieferung von Wusten-
Hotels mit Nobel-Mineralwas-
sern oder die Versorgung von
Beschneiungsanlagen fir
Schigebiete. Aber gegentiber
echten existentiellen Bedarfs-
lagen verliert jedes Gewinnin-
teresse sein Recht.

DR. MARKUS SCHLAGNITWEILT IST MITARBEITER DER KSOE
(KATH. S0ZIALAKADEMIE OSTERREICHS), WWW.GELDUNDETHIK.ORG

PrRoDUKTNEWS

Schelhammer und Niirnberger

Mit Beginn des Jahres 2011
wurde der SUPERIOR 3 - Ethik
Fonds der Bankhaus Schel -
hammer & Schattera KAG in
die fondsgebundene L ebens-
versicherung der NURNBER-
GER Versicherung AG Oster-
reich aufgenommen.

Damit profitieren die Kun-
den der renommierten Versi-
cherung vom Nachhaltigkeits-
fonds aus dem Hause Schel-
hammer &  Schattera.
Der Osterreich-Bereich der
Versicherung - mit Sitzin Salz-

burg - wurde 1981 gegriindet
und ist ein Teil der NURN-
BERGER VERSICHERUNGS-
GRUPPE. Der SUPERIOR 3 -
Ethik ist ein Anlagestrategie-
fonds mit Schwergewicht Ob-
ligationen und einem maxima-
len Aktienanteil von 20 % des
Fondsvermdgens. Das lang-
fristige Anlageziel des Invest-
mentfondsist die kaufkraftmé
Bige Erhaltung und Mehrung
des eingesetzten Kapitals un-
ter Beachtung ethischer Ge-
sichtspunkte.

Trinkwasser

nachhaltige

Waldwirtschaft "

Bevolkerungsentwicklung -

Global Challenges

B Attraktive Renditechancen

Partizipation an zukunftsreichen Markten
B Aktiver Beitrag zur nachhaltigen Entwicklung
von Wirtschaft und Gesellschaft

Langjahrige Erfahrung im Bereich

Governance

nachhaltiges Investment

www.schelhammer.at/fonds

FONDS
Schelhammer & Schattera

Werte verbinden uns

Diese Ei ist_eine i und stellt keine Anlageberatung oder
Anlageempfehlung dar. Die Prospekte des genannten Fonds in ihrer aktuellen Fassung (Kund-
machung in Form auf ww at/fonds und im Amtsblatt zur , Wiener
Zeitung® vom 04.09.2008) stehen den Interessenten bei der Bankhaus Schelhammer &
Schattera Kapi t m.b.H., Bréi 3/2/6, 1010 Wien und bei der
Bankhaus Schelhammer & Schattera AG, Goldschmiedgasse 3, 1010 Wien, kostenlos zur
Verfilgung. Prospekt abrufbar unter: www.schelhammer.at/fonds




Serte 14

GELD UND ETHIK

Interview mit Bundesminister DI Nikolaus Berlakovich

Klimaschutz: Think global, act local

Bundesminister Nikolaus Berlakovich macht sich fir den Klimapakt von Cancin stark und mdchte Energie-
effizienz und die Nutzung erneuerbarer Energien forcieren. Mit ihm sprach Susanne Hasenhittl.

Borsen-Kurier: Die Erwar-
tungen an die Klimakonfe-
renz in Cancun im Dezember
2010 waren gering - die Kon-
ferenz in Kopenhagen das
Jahr davor hatte nur Enttéu-
schungen gebracht.

Das Ergebnis von Cancun

wurde vielfach positiv beur-
teilt. Was nehmen Se aus Can-
cun fur Thre politische Arbeit
mit?
DI Nikolaus Berlakovich:
Osterreich, Europa und die
ganze WEelt stehen vor grofien
klima- und energiepolitischen
Herausforderungen. Beim
kirzlich stattgefunden Klima-
gipfel in Canctin/Mexico wur-
de ein Fundament flr weitere
Verhandlungen zur Schaffung
eines volkerrechtlich verbind-
lichen Abkommens zum Welt-
klimaschutz geschaffen. Nun
geht es darum, den Klimapakt
von Cancln umzusetzen. Die
Konferenz in Cancin hat mich
in meiner Arbeit bestérkt, En-
ergieeffizienz und die Nutzung
erneuerbarer Energietréger zu
forcieren.

Borsen-Kurier: Der dro-
hende Klimawandel wird von
Expertlnnen nicht mehr in
Frage gestellt. Worin sehen
Seflr Ihr Ressort die priméa-
ren Aufgaben, um dem Klima-
wandel entgegenzuwirken
und welche Bedeutung haben
dabei erneuerbare Energie-
trager?

Berlakovich: Der Klima-
wandel sowie die letzten Gas-
krisen und der steigende Ol-
preis haben verdeutlicht, dass
ein Paradigmenwechsel zum
vermehrten Einsatz erneuerba-
rer Energietréger und vor allem
zu mehr Energieeffizienz uner-
lasslich ist. Osterreich hat sich
verpflichtet, den Anteil an er-
neuerbarer Energie von 23 %
im Jahr 2005 auf 34 % biszum
Jahr 2020 zu erhéhen. Das Le-
bensministerium hat unter an-
derem mit dem Klimaschutz-
programm klima:aktiv, dem Kli-
ma- und Energiefonds sowie
der Umweltforderung im In-
land wichtige Mal3nahmen da-
fur gesetzt. Ich werde mich
weiterhin mit aller Kraft fir

eine nachhaltige Energiezu-
kunft einsetzen.

Borsen-Kurier: Energieaut-
arkie ist ein Schlagwort, das
im Rahmen einer Energiedis-
kussion immer haufiger ein-
gebracht wird. Welche Bedeu-
tung hat fir Sie das Thema
Autarkie und warum?

Berlakovich: Auch im Kli-
maschutz gilt: Think global, act
local. Viele innovative Klima-
und Energieprojekte entste-
henin den Gemeinden und Re-
gionen. Dem Lebensministeri-
um ist es mit dem Forder-
schwerpunkt , Modellregio-
nen“ im Rahmen des Klima-
und Energiefonds gelungen,
den Startschuss zur Unter-
stiitzung einer Vielzahl dster-
reichischer Regionen bei der
Entwicklung ihrer Ideen fur
eine mal3geschneiderte autar-
ke Energiezukunft zu geben.
Das e5-Programm von
klima:aktiv unterstutzt Ge-
meinden auf demselben Weg.

Auch 2011 werde ich Uber
den Klima- und Energiefonds

sowie Uber das Klimaschutzak-
tionsprogramm Kklima:aktiv
schwerpunktmafig Program-
me zur Energieautarkie for-
dern. Mein Motto: Fir morgen,
statt von gestern.

Borsen-Kurier: Sie sind
Landwirtschafts- und Um-
weltminister. Natirliche Res-
sourcen stehen damit im Zen-
trum lhrer Arbeit. Wie gehen
Se mit einem mdglichen Kon-
flikt zwischen natirlichen
Ressourcen als Lebensmittel
und als Energietrager um?

Berlakovich: Fur mich sind
diePrioritéten bel der Fléchen-
nutzung klar: Zuerst kommt die
Erzeugung hochwertiger Le-
bensmittel, dann die Futter-
mittel produktion, und die Ub-
rigen Flachen werden fur Bio-
energieverwendet Teller-Trog-
Tank. Bioenergie kann einen
bedeutenden Beitrag zu einer
nachhaltigen Energieversor-
gung leisten. Wesentlich ist
aber, dass alle zur Verfigung
stehenden erneuerbaren Ener-
giequellen entsprechend ihrem

Ausgewahlte Wasseraktien und -fonds

Wasser ist nicht gleich Wasser

Eine Anlage in das Zukunftsthema ,, Wasser” kann tber Einzeltitel oder Uber ein wachsendes Angebot an
Wasser-Themenfonds erfolgen. Nachfolgend werden ausgewahlte Unternehmen und Fonds vorgestel|t.

Vieleinternational e Grof3un-
ternehmen besitzen zwar wich-
tige Marktpositionen im Was-
sersektor, jedoch stellen diese
Aktivitétenim Konzernkontext
oft nur untergeordnete Ge-
schéftsfelder dar, sodass sie
fur ein themenorientiertes In-
vestment - im wahrsten Sinne
des Wortes - zu stark verwas-
sert sind (z. B. die Wasser-Ak-
tivitaten der diversifizierten
L ebensmittelkonzerne Nestlé
und Danone). Fokussierter
sind haufig kleinere und mitt-
lere Unternehmen, womit die
globale Wasserbranche durch
einige wenige grof3en Anbie-
ter und eine Vielzahl speziali-
sierter Small und Mid Caps
charakterisiert ist.

Veolia Environnement:
Wasser ver sor ger

Der franzdsische Konzern
(vormals Compagnie Générale
des Eaux bzw. Vivendi) ist der
Wasser-Blue-Chip schlecht-
hin. Veolia versorgt knapp 100
Mio Menschen in 66 Landern
mit Trinkwasser und ist damit
einer der weltweit fihrenden
Wasserversorger. Weitere Ge-

Aktiengesellschaften

Unternehmen

Veolia Environnement
Severn Trent
BWT

Wasserfonds

Fonds

Pictet Funds Water P

SAM Sustainable Water F.
Sarasin Sustainable Water F.
Swisscanto (LU) Equity F. Water

schéftsfelder sind Abfallwirt-
schaft, Energieservice (insbe-
sondere Fernwarme) sowie
Nahverkehr. Die Wasserspar-
te Veolia Water erwirtschaftet
rund 44 % seines Umsatzes in
Frankreich, 29 % im ubrigen
Europa und den Rest grofiteils
in Emerging Markets. Das Un-
ternehmen ist Standardpositi-
on in fast allen Wasserfonds
und erzielt relativ gute Nach-
haltigkeitsratings.

Severn Trent:
Wasser ver sor ger

Das britische Unternehmen
ist einer der vor rund 20 Jah-
ren privatisierten britischen
Wasserversorger. Regionaler
Schwerpunkt sind die Mid-
lands und Wales, wo Severn
Trent 3,7 Mio Haushalte und
Unternehmen mit Wasser und
Abwasserdienstleistungen
versorgt. Das Management-
system des Unternehmens
umfasst 20 Key Performance
Indicators, zu denen auch ex-
plizite Nachhaltigkeitskriterien
zéhlen (z. B. Mitarbeitermoti-
vation, Kundenzufriedenheit,
Energieverbrauch). 2008 wur-

ISIN Land
FR0000124141 FR
GBOOB1FH8J72 GB
AT0000737705 AT
ISIN

LU0104884860

LU0133061175
ALU0333595436
LU0302976872

* per 3. 2. 2011, ** Gesamtperformance

de Severn Trent von der Regu-
lierungsbehdrde OFWAT mit
einer Strafe Uber 36 MioGBP
belegt, wegen Falschinforma-
tion und Schwéchen im Kun-
denservice. Insgesamt erhalt
das Unternehmen aber den-
noch gute Nachhaltigkeitsbe-
wertungen.

BWT: Wassertechnologie

Die BWT Group ist das hei-
mische Paradeunternehmen
aus dem Wassersegment. Der
in Mondsee ansassige Her-
steller liefert Wasseraufberei-
tungssysteme und erbringt
Services fir Trinkwasser, Pro-
zesswasser, Heizungswasser,
Kessel-, Kihl- und Klimaanla-
genwasser sowie Schwimm-
bader. Das Unternehmen ist
regelmanig im osterreichi-
schen Nachhaltigkeitsindex
VONIX sowie in Nachhaltig-
keitsfonds vertreten.

Geberit
Sanitaranlagen
Das weltweit vertretene
schwei zerische Unternehmen
ist tatig in den Bereichen Sa-
nitérsysteme (Installationssy-

steme, Spulkésten, Armaturen,
Spulsysteme, etc.), Rohrlei-
tungssysteme (Hausentwas-
serung, Versorgung) und Ge-
berit AquaClean (WC). Das
Unternehmen ist zwar nicht
unmittelbar der Wasserbran-
che zuzuordnen, zeichnet sich
jedoch auf Produktseite durch
wasser- und material sparen-
des Design und lange Lebens-
dauer aus. Geberit erreicht
durchwegs hohe Nachhaltig-
keitsratings und ist in zahlrei-
chen Nachhaltigkeitsfonds
enthalten.

Wasserfonds

Rund ein halbes Dutzend
auslandische Wasser-The-
menfonds sind in Osterreich
zum Vertrieb zugelassen. Eine
Auswahl jener Produkte mit
groflerem Volumen ist in der
Tabelle unten dargestellt. Aus
Sicht des nachhaltigkeitsori-
entierten Investors gilt es zu
prufen, inwieweit die Anlage-
strategien tatsachlich ékologi-
sche und soziae Kriterien be-
inhalten oder nur opportuni-

stisch ausgerichtet sind.
Reinhard Friesenbichler

vorhandenen Potenzial ge-
nutzt werden.

Borsen-Kurier: Ein 34-%-
Anteil an erneuerbaren Ener-
gietragern am Bruttoendener-
gieverbrauch ist das Ziel der
Osterreichischen Bundesre-
gierung. Um dieses umweltpo-
litische Ziel zu erreichen, sind
Investitionen erforderlich, die
einer Finanzierung beddrfen.
Wie kann die Finanzierung
erneuerbarer Energietrager
sichergestellt werden bzw.
wer sollte dazu Beitrége lei-
sten?

Berlakovich: Die Errei-
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chung dieser Zielsetzungen
erfordert die Konzentration al-
ler gesellschaftlichen Kréfte
Zu einer gemeinsamen An-
strengung. Die Realisierung
der Zielvorgaben ist als we-
sentlicher Schritt hin zu einem
zukunftsfahigen Energiesy-
stem zu sehen, das auf dem
Einsatz von erneuerbaren Res-
sourcen sowie klimaschonen-
den, sicheren und effizienten
Technologien aufbaut.

DI Nikolaus Berlakovich
ist seit 2008 Bundesminister
fir Land- und Forstwirt-
schaft, Umwelt und Wasser-
wirtschaft.

MikroOKREDIT AKTUELL

Neue UN-Richtlinien

Mikrofinanzierung mit ge-
rechten Konditionen ist ein
viel versprechendes Instru-
ment zur Unterstiitzung finan-
ziell benachteiligter Men-
schen. Die nachhaltige Wir-
kung aber héngt vom sozialen
Anspruch und der Umsetzung
des jeweiligen Mikrofinanzie-
rers ab.

Um Kreditnehmenden, die
auf diese Weise, den Weg aus
der Armut schaffen kdnnen,
faire Konditionen zu gewéhr-
leisten, wurde nun ein wichti-
ges Zeichen von bereits 40
globalen Investoren gesetzt.
Sie unterzeichneten Ende Jan-
ner die ,UN-Principles for In-
vestors in Inclusive Finance"
(PIF) zum Schutze der End-
kunden. Damit setzten sie 6f-
fentlich ihre Verpflichtung zu
einer sozial nachhaltigen Ar-
beitsweise fest.

Stolze Vertragspar tner

Gemeinsam mit der nieder-
|andischen Prinzessin M axi-
ma (UN Secretary-General’s
Special Advocat for Inclusive
Finance for Development) for-
mulierte eine Gruppevon Inve-
storen die UN-Richtlinien fir
Mikrofinanzinvestoren. Auch
die Organisation Oikocredit,
diein Osterreich die Moglich-
keit einer ethischen Geldanla-
ge bietet, war daran beteiligt.
»Seit 35 Jahren haben wir be-
reits nur in Mirkofinanzinstitu-
tionen investiert, die ihr An-

gebot verantwortungsvoll,
transparent und nachhaltig an
benachteiligte Menschen rich-
ten. Wir sind stolzer Vertrags-
partner desPIIF, dawir auchim
Zuge des starken Wachstums
der Mikrofinanzbranche die
Einhaltung ethischer Stan-
dards unbedingt gewahrlei-
sten mochten*, sagt Tor Gull,
Geschéftsfuhrer von Oiko-
credit International.

Ziel: Schutz und
Transparenz

In den UN-Richtlinien ste-
hen der Schutz der Kunden
und die Unterstiitzung nach-
haltig arbeitender Mikrofinanz-
institutionen im Vordergrund.
Sowohl die faire Behandlung
der Kreditnehmenden, als auch
die Ubersichtliche, klare und
verstandliche Gestaltung von
Vertragen sind Teil der UN-
Guidelines. Damit soll Trans-
parenz gewahrleistet werden.
Ebenso sind die Themen Um-
welt, Soziales sowie die ange-
messene Unternehmensf ih-
rung und -kontrolle a's bedeut-

same Punkte angefiihrt.
Hinsichtlich des starken
Wachstums der gesamten
Branche in den vergangenen
zehn Jahren ist diese Mal3nah-
meeinwichtiger Schritt, umdie
soziale Verantwortung der In-
vestoren hervorzuheben und
sich von rein profitorientierter
Kreditvergabe zu distanzieren.
Birgit Entner

Market Cap KGV EPS EPS

[Mio. EUR] 2011 2011le 2012e

11.300 16,8 1,41 1,51

4.100 15,9 1,21 1,27

360 15,0 1,34 1,56

Domizil Volumen Perf.* Perf.*
[Mio.EUR] 1J. BN

LU 1.512 19,3% 3,5%

LU 677 11,3% -1,4%

LU 208 23,6% 13, 7%

LU 81 21,4% 4,7%

Geld & Ethik-Beirat des Borsen-Kuriers:
Mag. Helmut Berg (oikocredit Austria), Peter Grischany
(Cartoons), Mag. Reinhard Friesenbichler (rfu), Mag. Su-
sanne Hasenhiittl (OGUT), Dr. Katharina Sammer (OGUT)
und Dr. Markus Schlagnitweit (ksoe, CRIC),

Die ndachste Ausgabe von Geld & Ethik
erscheint am 17. Marz 2011.

Verantwortlich fiir das Sonderthema Geld & Ethik:
Rudolf Erdner, erdner@finanzdl.at
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GELD UND ETHIK

Energieeffizienz vs. okologische Sinnhaftigkeit

Strom aus Wasserkraft

Serte 15

Wer Umwelt- und Klimaschutz ernst nimmt, muss sich Energiespar konzepten zuwenden und mdglichst alle umweltvertraglich verantwortbaren Ausbaupotenziale
an erneuerbarer Energie ins Auge fassen. Auch fir die Wasserkraft gibt esin Osterreich noch Potential, welches allerdings kontroversiell diskutiert wird.

Mehr als 70 %
bereits genutzt

Weitgehender Forschungs-
konsens scheint in der Ein-
schatzung gegeben, dass
Wasserkraft als erneuerbare
Energieform als grundsétzlich
umweltfreundlich zu bewerten
ist, aber: auch Wasserkraft und
Gewasser sind eine endliche
und gerade auch in Osterreich
schon zu mehr als 70 % genutz-
te Ressource, gibt Mathias
Jungwirth, Professor an der
Universitét fur Bodenkultur zu
bedenken und verweist auf ein
Problembuindel, das aus 6ko-
logischer Sicht bei einem
Kraftwerksprojekt besteht, wie
zum Beispiel monotone, ver-
sandete oder verschlickte, ge-
gen das Grundwasser abge-
dichtete Rickstaurdume mit
starker Reduktion der aquati-
schen Fauna, speziell der
Fischpopulation.

WWEF:

Flisse drohen zu kippen

Osterreichs Fliisse seien in
einem schlechten Zustand,
urteilt Christoph Walder, Bio-
loge des WWF und verant-
wortlich fir die Kampagne
»FlUsse voller Leben®. ,Auf
einer Schulnotenbewertung
von 1-5 wirde ich den Wert
von 3,7 fur den 6kologischen
Ist-Zustand vergeben. Fahren
wir mit der gleichen Nachkriegs-
Euphorie fort, Wasserkraftwer-

ke zu bauen, laufen die Flisse
Gefahr zu kippen. Das heif3t:
Kraftwerksneubauten sind nur
noch in 6kologisch vertretba-
ren Gewasserabschnitten
sinnvoll, von denen es einige
wenige Plétze gibt, jedoch bei
weitem nicht so viele, wie sich
die E-Wirtschaft wiinscht",
betont Walder unter dem Hin-
weis, dass der WWF nicht
grundsétzlich gegen den Aus-
bau der Wasserkraft sei, wenn
die Strategien und Konzepte
die 6kologischen Richtlinien
beriicksichtigten.

Wasser kraft beeintrachtigt
Biodiversitat

»Insgesamt entstehen durch
Kraftwerketiefgreifende Beein-
trachtigungen der Biodiversi-
tét, das heildt der Lebensraum-,
Arten- und genetischen Viel-
falt“, mahnt Jungwirth und
verweist in diesem Zusammen-
hang auf die EU-Wasserrah-
menrichtlinie, die auf Erhal-
tung und Wiederherstellung
okologisch funktionsfahiger
Gewasserlebensraume fur
Pflanzen, Tiere und den Men-
schen zielt. , Es besteht nicht
nur Verschlechterungsverbot
sondern Verbesserungsge-
bot*, verdeutlicht Jungwirth
diese Forderung.

L ebensraum
der Fische geht verloren
Ins selbe Horn stof3t auch

der Biologe Josef Wanzen-
béck, Dozent am Institut fir
Limnologiein Mondsee, der in
der Wasserkraftnutzung alles
andere als das geringste Ubel
sieht: , Kraftwerke und Damme
produzieren Kandle, in denen
das Wasser wie durch eine
Duse schiefdt. Fllsse tiefen
sich ein, der Grundwasserspie-
gel senkt sich, Ackerland
muss bewadssert werden. Der
Marchfeldkanal ist ein Bei-
spiel solch nachtréglicher Not-
wendigkeiten. Diese Kanali-
sierung hat verheerende Wir-
kung auf den Lebensraum der
Fische. Jungfische brauchen
stromungsberuhigte Zonen,
um sich in Sicherheit zu brin-
gen.“ Den Fokus allein auf die
Wasserqualitét zu richten, sei
zu wenig, so Wanzenbock, ,, es
muss um Gewasserqualitéat
gehen, darunter verstehen wir
den ©kologischen Zustand
der Gewasser, gemessen an
ihren Bewohnern®.

Ecosystem Services -

Lebensraum fur alle
Jungwirth erweitert mit dem
Begriff ,, Ecosystem Services'
das Betrachtungsspektrum um
die Dimension Mensch. , Fllis-
se und Flusslandschaften sind
von eminentem Wert fir die
Naherholung und sie werden
in Zukunft immer wichtiger,
wenn die Mobilitét der Men-
schen vielleicht eingeschrénk-

ter ist und wir nicht mehr jedes
Jahr nach Sri Lanka fliegen
kdnnen.” Umso wichtiger
waére dann die gesunde Verfas-
sung der heimischen Flief3ge-
wasser und Flussgestade. Sie
haben fur die Gesellschaft weit
mehr Bedeutung al's eine blo-
[3e Energieressource.

Baden, Fischen, Naherho-
lung, reines Trinkwasser und
vieles mehr, sind ebenso von
hohem volkswirtschaftlichem
Wert. Ein Aspekt, der bei Neu-
antrégen fur Kraftwerksbau-
ten vielfach véllig aulRer Acht
gelassen wird, kritisiert Jung-
wirth.

Alternative
Kleinwasserkraft?

Eine Lanze fir Kleinwasser-
kraftwerke bricht Martina
Prechtl, Geschéaftsfihrerin
vom Verein fiir Kleinwasser-
kraft Osterreich, wenngleich
sie vorausschickt, dass jedwe-
de Nutzung von Wasserkraft
immer mit Eingriffenin Gewés-
ser und somit in seinen natlr-
lichen Lauf verbunden ist.
Aber: , Wasserkraftnutzung
und der gute 6kologischen
Zustand der Gewasser sind
vereinbar - das zeigen zahlrei-
che positive Beispiele. Und
das gilt vor allem fur Klein-
wasserkraftanlagen, gibt sich
Prechtl zuversichtlich und un-
termauert ihren Standpunkt
durch eindrucksvolle Zahlen.

Kleinwasser kraft fir
1,6 Mio Haushalte

Derzeit produzieren rund
2.600 Kleinwasserkraftwerke
rund 5,5 TWh Strom pro Jahr.
Das sind 8 bis 9 % des dster-
reichischen Strombedarfs.
Etwa 1,6 Mio Haushalten kon-
nen mit dieser Menge an
Strom versorgt werden - und
das véllig CO, frei. 3,8 Mio
Tonnen CO, wirden dadurch
jahrlich eingespart. Die Strom-
menge entspricht in etwa
der Produktion von 5 bis 6
Donaukraftwerken der Grofe
von Wien-Freudenau. Prechtl
ortet ein zusétzliches Potenzi-
al von etwa 2 bis 2,5 TWh
sowohl durch Neubau als
auch durch Optimierung beste-
hender Kraftwerksstandorte.
Trotz dieser beeindruckenden
Zahlen wird die Energiegewin-
nung aus Kleinwasserkraft-
werken auch kritisch betrach-
tet.

Small doch nicht beautiful ?

So etwa verweist Christoph
Walder auf eine Studie der
Universitat fir Bodenkultur,
die nachweist, dass Kleinkraft-
werke in Summe achtmal so
viel Flussverbau wie ein Grof3-
kraftwerk verursachen, um die
gleiche Leistung zu erbringen.
+~Auler in Ausnahmesituatio-
nen, sind Kleinkraftwerke
nicht empfehlenswert, weil
weniger effizient und die Aus-

wirkungen auf Umwelt und
Natur unverhadtnismaidig gro-
[3er*, bringt Walder die Situa-
tion auf den Punkt. Dieser Ar-
gumentation pflichtet prinzipi-
ell auch Mathias Jungwirth bei
unter dem Vorbehalt, dass die
Beurteilung eines jeden Pro-
jektes hinsichtlich 6kologi-
scher Vertretbarkeit nur indivi-
duell im Kontext mit dem Ge-
samtsystem erfolgen kann. Der
Fluss- und Landschaftsver-
brauch in Relation zur Ener-
gieausbeute fiele bei Klein-
kraftwerken im Vergleich zu
grofen Anlagen in den mei-
sten Fallen ungunstig aus.

Zukunftsmaxime
Umbau statt Neubau

Jungwirth beurteilt den
Ausbau der Wasserkraft vor
dem oben gezeigtem Hinter-
grund aus 6kologischer Sicht
eher kritisch. Die Prioritét soll-
te in der Nutzung der Einspa-
rungspotentiale liegen und in
der Verbesserung des Wir-
kungsgrads bereits bestehen-
der Kraftwerksanlagen hin-
sichtlich ihrer Energieausbeu-
te und Okologie. Wenn schon
neu gebaut werden musse,
dann seien am ehesten Pump-
speicher ohne Schwellbetrieb
vertretbar. Die Wasserkraft-
Zukunftsperspektive zuge-
spitzt: Effizienzsteigerung be-
stehender Kraftwerke gehen
vor Neubau.  Helmut Berg

Neuer Verband mit okonomischen Zielen

Schulterschluss

Der Bundesverband Erneuerbare Energie Osterreich,
wurde kurzlich in Wien prasentiert. Acht Verbéande
ver schreiben sich dem 6konomischen Prinzip.

Es war ein erster wichtiger
Schritt nach vorne, den acht
Osterreichische Verbande ge-
wagt haben. Darunter diewich-
tigsten Akteure aller Sektoren,
die im Bereich nachhaltiger
Energien engagiert sind. Unter
ihnen der Interessensverband
»arge kompost & biogas', der
»Verband Austria Solar”, die
»1G Windkraft*, der Verein
,Kleinwasserkraft Osterreich*,
der , Osterreichische Biomas-
se-Verband“, , Oesterreichs
Energie" sowie der Bundes-
verband , Photovoltaic Au-
stria* und der Verein ,, proPel-
lets Austria“. Sie alle haben
das Ziel, nach dem Wirtschaft-
lichkeitsprinzip aufgrund der
Knappheit der Glter den best-
madglichen Erfolg zu erzielen.
Der Prasident dieses neuen
Dachverbandes, DI Josef
Plank, anléasslich der Grin-
dung: , Fur die Energieversor-
gung ist es ganz wichtig, dass
wir fr ihren langfristigen wirt-
schaftlichen Erfolg und die
soziale Stabilitét Vorsorge tref-
fen. Wir dirfen also keine Zeit
verlieren, dieses solide Funda-
ment unserer Energieversor-
gung - Erneuerbare Energie- in
ausreichendem MaRe zu
schaffen. Nachhaltige, krisen-
sichere und preisstabilisierte
Energieversorgung braucht
neue Wege.“ Den Griindern ist
es ein grof3es Anliegen, in die
Zukunft zu investieren um vor
allem auch fir die Jugend ein
modernes und umweltscho-
nendes L eben mit erneuerba-

ren Produkten sicher zu stel-
len.

Diese neue Organisation hat
auch zum Ziel, die politischen
Entscheidungstrager durch
die vorhanden Kompetenz zu
unterstitzen, und noch viele
andere Vertreter der dsterrei-
chischen Wirtschaft und Ge-
sellschaft fr diese,, Allianz der
Vernlnftigen“ an Bord zu brin-
gen, so der Président. Gemein-
sam decken die Grindungs-
mitglieder rund 70 % des Oster-
reichischen Stromverbrauchs
ab. Im Warmebereich sind es
30 %. Zur Beratung des Vor-
standes und als Think-Tank
des Vereines wird ein Beirat
eingerichtet, dessen Mitglie-
der sowohl aus dem politi-
schen wie auch dem wissen-
schaftlichen Bereich kommen
werden. Vorsitzender diese
Beirats wird der burgenléndi-
sche Landeshautpmann Hans
Niessl. Is

Ihre Geldanlage mit
sozialer Verantwortung!
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WAHRUNGSANALYSE
usb Analyse per 11. 2. 2011 Kurs: 1,3552
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Widerstand 2 (W2): 1,3709 -0,00201 fallend pro Tag
Widerstand 1 (W1): 1,3705 -0,00239 fallend pro Tag

Unterstitzung 1 (U1):
Unterstitzung 2 (U2):

1,3661 +0,00328 steigend pro Tag
1,4988 +0,00052 steigend pro Tag

RESUMEE:

Die ersten drei Handelstage der 5. Woche brachten dem
EURUSD einen weiteren Anstieg entlang der Trendparallele
der U1. Die Korrektur testete erwartungsgeméa3 die U1, die am
Donnerstag durchbrochen wurde. Der RSI féllt im neutralen,
der SX0im Oversold-Bereich. Der Kursverlust kann die néchs-
ten Tage andauern.

W2 und W1 werden auf das High vom 10. 2. parallel ver-
schoben. U1 wird unverandert weitergefhrt. U2 wird unver-
andert weitergefuhrt als Ziel einer nachhaltigen Trendwende.

Ein Kaufsignal (Long) wird generiert, wenn W1 nach oben
durchbrochen wird. Als Stopp dient eine Stopplinie mit der Stei-
gung +0,00328/Tag, beginnend mit dem Kurs des Durchbruchs
durch W1.

Ein Verkaufsignal (Short) kann aufgrund der Indikatoren
nicht postuliert werden.

Rohstoff und Forex
Charting
van
Inveco Vermogensberatung GmbH
prasentiert mit

_+, TeleTrader Professional
4" TheProfessional Trader's Workstation' ===

TELETRADER

hitp:/iprofessional teletrader.com/
] DEVISENKURSE \ ] TERMINE \
1 Euroim Wochenvergleich  16. 2. Bank of Japan
M onatsreport
4.2. 11.2. 17.2.EZB
Governing Council (Frankf.)
USh) 13579 13553 18. 2. Bank of Japan
CHF 12971 1,3188 MPM Minutes (Janner)
JPY 111,7550 1130350 24.2. Europa
GBP 08429 08469  Wirtschaftsklimaindikator
fur das Eurogebiet (Feber)
| PROGNOSEN | 25.2. Eurostat )
Kapitalisierung der Borsen-
Prognosen per 31. 3. 2011 markte (Janner)

25. 2. EZB/Zentralbanken
Geldvolumen Eurozone,

(Quelle: ErsteGroup Bank):

usb M1, M2, M3 (Janner)
Wechselkurs: 1,35
3mZinssatz: 0,40 % ’ INFLATION ‘
CHF Inflationsrate
Bandbreite Wechselkurs: (Osterreich)
1,10-1,35 Dur chschnitt 2010: 1,9 %

3mZinssatz: 0,25 % Dezember 2010 vorl. 2,3 %

November 2010 endg. 1,9 %

JPY -
Wechselkurs: 114,80 Verbraucherpreisindex
3mZinssatz: 0,20% (Osterreich)

T Dezember 2010 (vorl. Werte):
” VPl 2005 110,7
] ZINSSATZE VP 2000: 1224
EURIBOR 1Monat e 1
EUR=0,9110% P
International
LIBOR 1 Monat Dezember 2010
USD =0,2657 % Eurozone 2,2%
CHF =0,1367 % EU27 2,6%
JPY =0,1300% USA (CPI-U) 15%
GBP=0,6119% Japan 0,0%

Einmal pro Woche sollten Siean |hr Geld denken.

BoOrsen-Kurier

Jeden Donnerstag neu am Kiosk

WiRrTSCHAFTSWELT

Europdische Staatsanleihen

,Peripherieanleihen” sollte man meiden

Das Jahr 2010 war in erster Linie von dem Ausfallrisiko von Saatsanleihen gepragt. Nach Griechenland im
Mai und Irland im November steht fest, dass Europa seine Probleme nur durch entschlossenes Handeln in
Eine Analyse von David Scammell von Schroders.

den Griff bekommen kann.

Wir nehmen aus dem Jahr
2010 jedoch drei positive Er-
kenntnisse mit. Erstens besitzt
Europa fur den Umgang mit
Staatskrisen jetzt eine Art
Handlungsrahmen, und die
Erfahrungen, welche die Poli-
tiker dabei gemacht haben,
kodnnen sich 2011 a s sehr wert-
voll erweisen. Zweitens hat die
EZB (wenn auch nur widerwil-
lig) damit begonnen, Staatsan-
leihen zu kaufen. Drittens
schliefflich hat die EZB im Ver-
lauf des Jahres2010 dievonihr
bereitgestellte Notliquiditét
schrittweise wieder abgezo-
gen - ein Zeichen des Vertrau-
ens in die Nachhaltigkeit der
Konjunkturerholung und eine
Bestatigung dafir, dass der
Bankensektor wieder in besse-
rer Verfassung zu sein scheint.

Wird dieEZB

ihre Geldpolitik lockern?

Einige Vertreter im EZB-Rat,
darunter vor allem die deut-
schen Mitglieder, sperren sich
aus ideologischen Griunden
gegen den Massenkauf von
Anleihen, da sie ein Anheizen
der Inflation befiirchten.

Wirde die EZB jedoch den
Weg der quantitativen Locke-
rung wahlen, lieen sich damit
die Probleme Europas wahr-
scheinlich Uber Nacht 16sen.

Die EZB verflgt Uber die
nétige Feuerkraft, doch das
Anwerfen der Notenpresse
und die Monetisierung weite-
rer Schulden wirden wahr-
scheinlich das politische Esta-
blishment in Deutschland auf
die Barrikaden bringen. Euro-
pa hat durchaus Moglichkei-
ten, die Frage ist nur, ob die
politischen Verantwortlichen
auch gewillt sind, diese zu er-
greifen. Unserer Meinung
nach konnte die EZB ein mas-
sives Anleihenkaufprogramm
starten. Diesen Weg wird die
Européische Zentralbank aber

Foto: Kordovsky

Bei hochverzinsten Fremd-
wahrungsanleihen zahlen An-
leger mitunter einen hohen
Preis fir ihre Kupons, ndmlich
zuséatzlich zu bestehenden
Zins- und Wechselkursrisiken
noch die Bonitatsrisiken. Wer-
den diese in Form eines Zah-
lungsausfalls schlagend, fallt
der Kurs der betreffenden An-
leihen auf einen winzigen
Bruchteil des Nominalwertes.
Das muss nicht sein. Dieses
Emittentenrisiko kann durch
den Erwerb von FW-Anleihen
internationaler Organisatio-
nen wie Weltbank (bzw. IBRD,
International Bank for Recon-

wohl erst beschreiten, wenn
die Renditen von Staatsanlei-
hen aus Randstaaten weiter
merklich steigen.

Europa hat sein Schicksal
selbst in der Hand

Die in den Peripherienatio-
nen erforderlichen strukturel-
len Anpassungen werden Jah-
re brauchen. Griechenland und
Portugal haben ihre Haus-
haltsziele fir 2010 nicht er-
reicht. Die politischen Verant-
wortlichen missen die fiskali-
sche Glaubwirdigkeit
schnellstmdglich wiederher-
stellen, wenn sie eine Anste-
ckung der Gbrigen Peripherie
vermeiden wollen. Als Ganzes
genommen befindet sich die
Eurozone allerdings in einer
besseren finanziellen Lage als
die USA oder Grofbritannien.
Das Problem Europas sind die
mangelnden finanziellen
Transfers zwischen den Mit-
gliedstaaten. Ohne Finanz-
transfers beguinstigen die rea-
len Zinsen im gesamten Wéh-
rungsblock ein Auseinander-
driften der Staaten. So ent-
wicklen sich in Europa Export-
nationen wie Deutschland gut.
Die Randstaaten, die auf die
Binnennachfrage angewiesen
sind, stehen dagegen unter
Druck. Die Option von Finanz-
transfers von Deutschland in
die Lander der Peripherie
steckt allerdings voller politi-
scher Risiken, und im Augen-
blick scheinen weder die Poli-
tiker noch das Wahlvolk dafur
bereit zu sein.

Wer kommt
fur die Rettung auf?

Die Last der Staatsverschul-
dung werden entweder die
Steuerzahler oder die Anlei-
hengléubiger schultern mis-
sen. Da die Menschen sich
weigern, einen niedrigeren Le-
bensstandard zu akzeptieren,

wirden Politiker aus Furcht
vor sozialen Unruhen es ger-
ne sehen, wenn die Inhaber
der betroffenen Anleihen ei-
nem  Forderungsverzicht
(Haircut) zustimmen.

Zudem besteht die Gefahr
dauerhaft hoherer Renditen,
sollten Staatsanleihen nicht
lénger s, risikolose” Anlagen
betrachtet werden.

Aussichten fur européische
Saatsanleihen

Dass nach Griechenland
derart schnell auch andere Pe-
ripherieldnder ins Straucheln
geraten sind, war eine ziemli-
che Uberraschung. Die Méark-
te sind daher absolut nicht in
der Stimmung, weitere fiskali-
sche Probleme zu tolerieren.
Dies veranlasst uns zu der
Annahme, dass Portugal Hilfe
bendtigen wird.

Nochwichtiger ist die Frage,
inwieweit spanische Anleihen
2011 unter Druck geraten wer-
den. Der Emissionskalender
Spaniensist gut geftllt und die
Schwéche im Bankensektor
immer noch offensichtlich. Al-
lerdings hat die Regierung
Schritte zur Einschrankung der
offentlichen Ausgaben unter-
nommen, wahrend ein Teil der
Banken in den letzten Mona-
ten mit Erfolg an die Markte
zurlickgekehrt ist. Fir jedes
Land, das sich fur eine nach-
haltige Haushaltskonsolidie-
rung entscheidet, besteht das
gréfte Risikoletztlichineinem
starken Anstieg der Finanzie-
rungskosten. Die kinftige
Entwicklung wird daher maf3-
geblich vom Vertrauen der
Anleger beeinflusst.

Zur Losung der Probleme
Europas bedarf es entweder
eines dynamischeren Wachs-
tums, besserer Haushaltszah-
len oder aggressiverer Mali3-
nahmen seitens der EZB. Da
Wachstum und Haushaltskon-

ZAHLEN UND FAKTEN

MicHAEL Korbovsky
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solidierung fraglich sind, muss
die EZB unseres Erachtens
moglicherweise mehr dafir
tun, um das Uberleben des
Euro sicherzustellen. Ohne ein
entschiedeneres Eingreifen
durften die Lander der Eurozo-
ne wirtschaftlich immer weiter
auseinanderdriften.

Fazit

Ahnlich wie 2010 werden
die Kernlander der Eurozone
auch 2011 ihr Wachstumspo-
tenzial nahezu ausschopfen,
wahrend die Inflation ge-
dampft bleibt. In diesem Um-
feld steht die EZB kaum unter
Druck, die Zinsen zu erhhen.
Die daraus resultierende Ver-
ankerung des kurzen Endes
der Renditekurve dirfte Anlei-
hen eine gewisse Unterstt-
zung bieten. Sie andert jedoch
nichts an der Tatsache, dass
sich die Renditen zurzeit auf
einem untragbar niedrigen Ni-
veau befinden. Auf Lander-
ebene haben wir unter den
Kernléandern in Frankreich ei-
nige strukturelle wirtschaftli-
che Anfélligkeiten ausge-
macht und beurteilen franzosi-
sche Staatspapiere somit vor-
sichtig.
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David Scammell, Leiter bri-
tische und europaische Zins-
strategien bei Schroders

Weltbank-Hochzinsanleihen

struction and Developement),
EIB (Europaische Investiti-
onsbank) de facto ausgeschal-
ten werden. Diese Organisatio-
nen werden namlich von meh-
reren Landern gestuitzt.

Im Falle der IBRD, jenem
Tell der Weltbank-Gruppe, der
als ,Weltbank im engeren
Sinn“ agiert, sind es 187 Mit-
gliedsstaaten. Die IBRD nahm
am 25. Juni 1946 ihre Ge-
schéftstétigkeit auf. Sie wurde
fur den Wiederaufbau und die
wirtschaftliche Entwicklung
ihrer Mitgliedsstaaten, insbe-
sondere den Wiederaufbau
Europas, ins Leben gerufen

und ist heute primér auf
Schwellenlander fokussiert.
Ihre Kredite an diese Lander
werden am Kapitalmarkt durch
die Ausgabe von Anleihen mit
AAA-Rating (héchste Boni-
tatsstufe) refinanziert. In den
Fiskaljahren 2009 und 2010
emittiertedie|BRD Anlethenim
Gesamtvolumen von jeweils 44
bzw. 34 MrdUSD. Unter den
am Sekundarmarkt gehandel-
ten Emissionen befinden sich
auch in den héher verzinsten
Wéhrungen Stdafrikanischer
Rand, Brasilianischer Real und
Tirkischer Lira denominierte
Anleihen (siehe Tabelle).

Die européische Alternative
sind Titel der EIB: Kein ande-
rer offentlicher internationaler
Anleihenemittent hat so héu-
fig solide Bonds mit AAA-Ra-
ting emittiert wie die EIB. In
den funf Jahren zwischen 2005
und 2009 begab die Institution
Anleihen in weltweit 33 Wah-
rungen. Die Finanzierungsein-
richtung der EU ist im Besitz
der 27 EU-Mitgliedsstaaten.
Ebenfalls [ukrativ sind Papie-
re der IDB. Die gréfite Ent-
wicklungsfinanzierungsein-
richtung fur Lateinamerikaund
die Karibik wird von 48 Mit-
gliedsstaaten getragen.

Emittent

Européische Investitionsbank
Europaische Investitionsbank
Europaische Investitionsbank

Int. Bank for Reconstr. & Developement XS0480029601
Int. Bank for Reconstr. & Developement XS0490350393
Int. Bank for Reconstr. & Developement XS0479862814
Inter-American Developement Bank

ISIN Wahrung Kupon Falligkeit Kurs Rendite nach

in % 11. 2. 2011 ISMA bis

Laufzeitende

US298785EL69 Brasilianischer Real 11,250 14.02.2013 103,41 9,28%
XS0178483649 Sidafrikanischer Rand 8,000 21.10.2013 101,14 7,47%
XS0477880057 Tirkische Lira 10,000 20.01.2014 106,50 7,42%
Brasilianischer Real 10,000 21.01.2015 102,89 9,07%

Sidafrikanischer Rand 8,750 01.03.2017 102,77 8,14%

Tiarkische Lira 8,650 25.01.2013 103,74 6,85%

XS0300626479 Mexikanischer Peso 7,500 05.12.2024 93,29 8,32%
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Clerical Medical

FINANZDIENSTLEISTER / GELDANLAGE

Steuerbonusoffensive

Diebritische Veersicherungsgesall schaft bietet Neukun-
den noch biszum 30. April 2011 ein lukratives Ange-

bot auf alle Produkte.

Beim Abschluss einer fonds-
gebundenen Lebensversiche-
rung mit regelmaiiger Pra-
mienzahlung aus dem Hause
Clerical Medical erhalten Neu-
kunden derzeit die Versiche-
rungssteuer fir das erste Ver-
traggiahr in der Hohe von 4 %
geschenkt. Kunden, die ihr
Kapital per Einmalerlag in ein
Produkt der britischen Versi-
cherungsgesellschaft inves-
tieren, erhaten zusétzlich zum
langfristigen Zinseszinseffekt
und der KESt-Freiheit bis zu
2 % Bonus gutgeschrieben.
Der Bonuswird dem Vertragin
Form von zusétzlichen Antei-
len, welche analog zur Prémie
veranlagt werden gutge-
schrieben und unterliegt der
normalen Kostenstruktur des
zugrunde liegenden Vertrages.
Somit stehen die Kunden von
Clerical Medical gleich dop-
pelt auf der Gewinnerseite:
denn neben dem Bonus blei-
ben Wertsteigerungen aus
fondsgebundenen Lebens-
versicherungen auch nach
EinfUhrung der Vermdgenszu-
wachssteuer Beginn 2011
steuerfrei.

Die Vermogenszuwachs-
steuer trifft insbesondere die
Besitzer von Aktien, Anleihen,
Derivaten und Investment-
fonds empfindlich, denn bis zu
25 % des realisierten Wertzu-
wachses aus diesen Anlage-
produkten gehen kiinftig an
das Finanzamt. Samtliche
Fondssparpléne werden kiinf-
tig fast ein Viertel ihrer Perfor-
mance einbilRen - das heilt,
dass beispielsweise ein
Fondssparplan, der 6 % p. a.
erwirtschaftet, dem Kunden
jetzt nur noch 4,5 % bringt. Im
Gegensatz zu der 25 %-igen
Besteuerung der Gewinne
beim oben genannten Modell
unterliegen die Lebensversi-
cherungen und somit auch die
Produkte von Clerical Medical
weiterhin dem beginstigten
Steuersatz von 4 % auf die
Nettopréamie und bleiben auch
wie bisher KESt-frei.

Interne Berechnungen ha-
ben ergeben, dass bei einem
Durchschnittsvertrag mit einer
Laufzeit von rund 30 Jahren der
Steuervorteil beachtlichen
7.000 € oder mehr asfunf Jah-
respramien entspricht.  red.

Bitte beachten Sie:
Die Kolumne ,Immobilien“ sowie die Immobilien-Rendi-
tetabelle entfallt diese Woche produktionsbedingt.

Foto: Urban

Am1. 1. 2011 trat eineNovel-
le des Finanzstrafgesetzes in
Kraft. Neben zahlreichen an-
deren Neuerungen wird auch
dem Steuerpflichtigen die
Maglichkeit eingerdumt, unter
bestimmten Voraussetzungen
ohne Strafe davonzukommen.
In diesem Zusammenhang
muss der Steuerpflichtige, so-
fern eine finanzstrafrechtlich
relevante Steuerverkirzung
festgestellt wurde, einer Abga-
benerh6hung von 10 % der
im Zuge der Betriebspriifung
bzw. Nachschau festgestellten
Nachforderungen zustimmen
oder einen diesbeziiglichen
Antrag stellen. Die Zustim-
mung bzw. der Antrag auf den
Verkurzungszuschlag muss

Kommt Endspiel am Goldmarkt?

Viele Experten glauben nicht an Blase

Gold bleibt nach wie vor ein wichtiges Anlageinstrument und wird von vielen Anlageberatern weiterhin als
Investment empfohlen. Einige Analysten warnen jedoch vor einer Goldblase, andere wiederum sehen ein
eventuelles Endspiel noch in der Ferne.

Gold hat eine mehrjahrige
Super-Rallye hinter sich, die
verschiedene Ursachen hat.
Dazu zéhlen die Zinspolitik
(niedrige Zinsen), geopoliti-
sche Konflikte, verunsicherte
und risikoscheue Investoren
und hohe Rohstoffpreise.
Bereits im Vorjahr begannen
die Rohstoffpreise stark zu
steigen. Die Steigerung halt
an, was sich unter anderem
auch auf die Gold- und Platin-
titel auswirkt.

Nun gibt es wieder verstarkt
Spekulationen und Befurch-
tungen Uber eine bevorste-
hende Goldblase, die bald plat-
zen konnte. Griinde: Nach der
Goldpreis-Hausse von 1980
hat es fast 30 Jahre lang ge-
dauert (Goldpreis 850 USD pro
Unze), bis dieser Preis wieder
erreicht wurde. Viele kdnnen
sich eine weitere Steigerung
nicht vorstellen. Anders Inve-
storen wie der legendére und
ausgewiesene Rohstoffexper-
teJim Rogers. Er setzt auf stei-
gende Preise und ist Uber-
zeugt, dass der Goldpreis auf
2.000 USD steigen wird. Das-
selbe gilt auch fur Silber, das
laut Rogersin den kommenden
zehn Jahren noch deutlich teu-
rer werden wird. Im Dezember
2010 erreichte der Goldpreis
einen Hohepunkt und lag bei
1.423,75 USD fir eine Unze
(31,1 Gramm). Seither ist er um

DER STEUERMANN

DipL. ING. DRr. CHristian Ursan. LBG

binnen 14 Tagen nach Fest-
setzung der Abgabenerho-
hung erfolgen. Die Mdglich-
keit einer Strafaufhebung in
Wege einer Steuererhéhung ist
nur zul&éssig, wenn dieim Zuge
einer Uberpriifungsmal3nahme
festgestellten Nachforde-
rungsbetrége einerseits fir ein
Jahr zusammen (Summe aller
Steuern) nicht mehr als 10.000
€ betragen und andererseits in
Summe 33.000 € nicht tber-
schreiten. Es soll also einer-
seits eine Entkriminalisierung
erreicht werden und anderer-
seits der Finanzbehorde die
Moglichkeit eroffnet werden,
sich auf schwerwiegendere
Vergehen zu konzentrieren.
AuRerdem darf keine Selbst-

Der FUNFTE MARKT

Tatbestand im Finanzstrafgesetz

anzeige vorliegen und es darf
kein Finanzstrafverfahren an-
hangig sein. Auch dirfen kei-
ne spezial praventiven Griinde
gegen diese Malinahme spre-
chen.

Ferner muss der Steuer-
pflichtige betreffend Festset-
zung des Verkirzungszuschla-
ges auf ein Rechtsmittel ver-
zichten. Die Berufungsmég-
lichkeit gegen die Abgaben-
nachforderung bleibt aber er-
halten.

Zur Erlangung der Straffrei-
heit ist aulferdem die Entrich-
tung des Verkiirzungsbetrages
und des Verklrzungszuschla-
ges innerhalb eines Monats
erforderlich. Diese Frist ist
nicht verlangerbar.

Hier kénnen Sie Wertpapiere, fur die keine Taxen (mehr) gestellt werden oder die vom Kurs-
zettel gestrichen wurden, kostenlos inserieren.

NEU: Verkaufe 2000 Stiick
Aktien der Empresa Minera
AG (Schweiz) zu je 8 € je
Stuck! (Bergbaukonzern in

Bolivien, China, Tantalit +
Kupfer),
Info : sonne29@aon.at

Verkaufe Clinicon Aktien
(http://www.clinicon.com).
Hr. Meier: 0699 199085 91.

Gratisinserate fur Kauf und Verkauf von Wertpapieren. Anfragen und Angebote bitte nicht an die Re-
daktion, sondern nur an die jeweils genannte Adresse. Der Borsen-Kurier iibernimmt keinerlei Verant-
wortung fur die angebotenen Wertpapiere.

Einschaltungen unter Fax: 01/213 22 800 bzw. eMail: redaktion@boersen-kurier.at

mit tber
20.000 Anlagenobjekten und Eigentumswohnungen
in Osterreich!

6,7 % auf 1.328,73 USD (Preis
zu Redaktionsschluss, Anm.)
gefallen. Die Prognosen wer-
den jedoch aktuell wieder nach
oben angepasst.

An eine Blase glaubt Rogers
derzeit nicht. Die Rohstoff-
Hausse liegt noch unterhalb
ihres historischen Héchststan-
des, ,bei 40 %, und solange
kein neues Angebot auf den
Markt kommt, wird die Hausse
weitergehen* meinte Rogersin
einem Interview.

Kein Goldmangel in der
Mnze Osterreich

Der Borsen-Kurier infor-
mierte sich auch in der Miinze
Osterreich bei Vorstandsdirek-
tor Mag. Gerhard Starsich
(Foto), ob er Bedenken beziig-
lich einer Goldblase hat oder
gar ein Endspiel am Goldmarkt
wittert.

»Gold wird nicht unbedingt
mehr, aber der Miinze geht
Gold nicht aus*, so Starsich
schmunzelnd wohl auch auf
einen Artikel in einer osterrei-
chischen Tageszeitung reagie-
rend, welche schrieb, dass der
Miinze Osterreich das Gold
unter anderem aufgrund der
gestiegenen Nachfrage nach
dem begehrten Philharmoniker
ausgehe. Starsich hat seine
Wurzeln in der Oesterreichi-
schen Nationalbank und war
unter anderem mehrere Jahre

(1994 - 1997) Abteilungsleiter
fir Controlling und Organisa-
tion beim Européischen Wéah-
rungsinstitut (EWI).

Starsich nimmt die Meinung
der Experten, die von einem
Aufwartstrend des Goldes
sprechen, wahr. ,, Aul3erdem
kaufen die Nationalbanken
wieder verstarkt das gelbe
Metall ein.“ Er verweist jedoch
auf den langen Anlagehori-
zont. ,Gold ist eine langfristi-
geAnlage. AuRRerdem spielt bei
dieser Anlage der physische
Prozess eine bedeutende Rol-
le. Esist sichtbar.” Anleger
konzentrieren sich in erster Li-
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nie auf Goldbarren
und Gold-Philharmo-
niker.

Silber im Steigen

Neben Gold setzen
viele Analysten auch
auf Silber. Dem Edel-
metall wird derzeit
grof3e Beachtung ge-
schenkt. Die Silber-
preise knackten Ende
2010 die Marke von
30 USD pro Unze.
Und sie rechnen mit
einem noch viel hthe-
ren Anstieg. Als Ar-
gument gilt fr die Ex-
perten die positive
Einschatzung der
Chinesen.  China
nutzt Silber unter an-
derem bei der Entwicklung
von Solartechnologien.

Die Minze Osterreich stell-
teihre Silberminzen-Produkti-
on (5- und 10-€-Minze) vor-
tibergehend ein. ,, Der Silber-
preis ist binnen eines Jahres
um den doppelten Preis ge-
stiegen“, so Gerhard Starsich.
Das in den Munzen steckende
Edelmetall wird immer teurer.
M Uinzen mit Sammler-Qualita-
ten werden trotzdem noch aus-
gegeben. Voraussichtlich soll
es laut Munze Osterreich ab
Dezember 2011 und Janner
2012 wieder Silbermiinzen zum
Kauf geben. Is

Foto: Miinze Osterreich

ExPERTEN-RATSCHLAGE FUR CHF-KREDITNEHMER

So unterschiedlich wie die
auf Seite 1 aufgezeigten Zu-
kunftsszenarien sind auch die
Verhaltenstipps der Experten
flr besorgte Fwk-Kunden.

Was unabhéangige
Finanzdienstleister raten
Fwk-Kunden sollten, wenn

es noch lange bis zur Endfél-
ligkeit ihres Kredits dauert,
nicht konvertieren, sondern
zuwarten, um die Chancen ei-
nes kunftig fallenden CHF-
Kurses zu nutzen, ihre Buch-
schuld abzutragen. In der Zwi-
schenzeit konnten sich die Er-
trage ihres Tilgungstragers
erholen. Sollte ihr Fwk in den
nachsten 12 bis 18 Monaten
fallig werden, sollten sie sich
um dessen Verlangerung auf
einige Jahre bemihen. Wenn
Banken das Gesprach mit Fwk-
Kunden suchen, sollten diese
einen unabhangigen Vermo-
gensberater ihres Vertrauens
dazu mitnehmen, um in keine
Falle zu tappen. Sollte das
nichts fruchten, stiinde der
Weg zum Verein fur Konsu-
menteninformation (VKI) of-
fen; dort gebe es eine hilfrei-
che Checkliste, die die Ent-
scheidung unter den Alterna-
tiven erleichtere.

Tippsder Banker
BA-Finanzierungsfach-
mann Mag. Christof Sperk
stellt Fwk-Kunden die Ent-
scheidung unter den extremen
Finanzierungsmodellen sowie

einigen Zwischenldsungen zur
Wahl. Das klassische Modell
des endfalligen Fwk mit Til-
gungstréger in Euro zur Abde-
ckung der Schuld zum Féllig-
keitstermin laste dem Kunden
ein Wechselkurs-, Zinséande-
rungs- und Tilgungstrégerrisi-
ko auf. Dem stehe eine gerin-
gere laufende Belastung durch
niedrigere Auslands-Kredit-
zinsen (rund 2 % fir CHF ge-
genlber rund 4 % fir Euro)
sowie Zahlung in den Til-
gungstréger, die durch dessen
Performance gemildert werde,
gegenliber. Werde der Fwk
durch einen Euro-Kredit er-
setzt, der laufend riickgezahlt
wird, fallen das Wechselkurs-
und Tilgungstrégerrisiko weg,
die Dauerbelastung aber sei
wegen der htheren Zinsen im
Euroland gréRer. Zwischen
diesen beiden Extremvarianten
gebe es Alternativen: 1. den
Fwk von endféllig auf tilgend
umstellen und den Tilgungs-
trager verringern; 2. den Fwk
zum Teil auf Euro-Kredit um-
stellen und so das Wahrungs-
risiko zu verkleinern.
Erste-Finanzierungsexperte
Reinhard Aumann rét Fwk-
Kunden, deren Tilgungstra-
ger-Ansparprodukt hinter den
Erwartungen bleibt, sie sollten
ihre Ersparnisaus dem jetzt um
2- bis 2,5-%-Punkte niedrige-
ren Kreditzins fir CHF - 2000
lag er bel 4,5 %, heute bei 2 %
- nitzen, das aushaftende Ka-
pital zu tilgen oder sie zusétz-

IMMOBILIEN.NET

lich in den Tilgungstréger zu
investieren.

Sollte der Euro gegeniber
dem CHF steigen, so dass we-
niger Euro fur den CHF aufzu-
wenden seien, kdnnte man
auch an eine Zwischenrick-
zahlung des Fwk denken.
»,Wenn man das jahrelang
konsequent tut, kommt es zu
einer mal3vollen Entschul-
dung, man ist der Kursent-
wicklung weniger stark ausge-
liefert und muss keine Angst
haben, Wohnung oder Haus
zu verlieren.”

Softwar elésung

Fremdwahrungskredit-Kun-
den, die sich unabhéngig da-
von selbst ein Bild machen
wollen, kbnnen beispielsweise
das Produkt ,, FX-Home" von
R& S Software, ein Online-
Fwk-Management, benitzen.
Diese Computer-Software
kostet 42 € (einschlieBlich
MWSt.) fur ein Jahr und wird
nach Registrierung unter
www.fxhome.at sowie Zahlung
freigeschaltet.

Damit kdnnen Kunden stén-
dig beobachten, wie sie mit
ihrem Kredit tagesaktuell lie-
gen, wiegroRihre Tilgungstré
ger-Licke ist und zusétzlich
die individuelle Kurswarn-
funktion nutzen, wenn es zu
vom Einstiegskurs stark ab-
weichenden Wechselkurs-An-
derungen kommt; es werden
auch etwaige Zinsenersparnis-
se dargestellt. es
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Eine Fiille von externen Faktoren bestimmte wieder den Verlauf der Edelmetalle

Entspannung in Agypten ist nicht alles

Niemand spricht mehr von Angebot und Nachfrage im klassischen Sinn der Minenférderung und Schmuck-
herstellung bzw. Industriebedarf. Vielmehr geht es um Geldmengenausweitung, Investmentdruck und - wie
zuletzt - um geopolitische Spannungen, wenn man Uber Edelmetallpreise diskutiert.

Im Falleder Volksunruhenin
Kairowar die Sachevdlligklar.
Nach Tunesien schien sich ein
Dominoeffekt zu entwickeln,
und nachdem man horte, dass
die tunesische Prasidenten-
gattin mit 1,5t Gold gefliichtet
war, spielte das Krisenmetall
auchim Fall der Familie Muba-
rak eine grolie Rolle.

Dies fuhrte zu einem festen
Wochenverlauf im Gold (zu-
meist 1.355 - 1.365 USD), was
nur kurz unterbrochen wurde,
als der Rucktritt Mubaraks
feststand. Noch deutlicher war
diesim Silber, welches weit-
l&ufig um 30 USD schwankte,

Jetzt in Rohstoffe
investieren!

Mit Zertifikaten der
Société Générale

Foto: fl

Das Industriemetall Kupfer
reagierte auf die politischen
Spannungen signifikanter als
die Edelmetalle. Zu Beginn
handelte es auf Allzeithoch
10.160 USD (LME) bzw. 463,80
USc (COMEX), im Wochen-
verlauf war es sehr schwan-
kend und schwach, und sack-
te auf ein Tief von 9.830 bzw.
448,20, aber als die Lage in
Kairoklar(er) war, zog esinner-
halb eines Tages wieder auf ein
Hoch von 10.150 USD bzw.
463,10 USc an. Das beschreibt
die geopolitischen Probleme
einer Machtverschiebung
doch deutlicher, als der Verlauf
des S& P, welcher wahrend der
letzten zwei Wochen gestie-
gen ist und dann zwischen
1.320 und 1.310 einfach nur
abwartete, anstatt eine Vor-
sichtsreaktion zu zeigen.

Marktbeobachter entneh-
men diesem Verhalten eine
weiterhin bullishe Prognose
fUr den Rohstoffbereich, wer-
den aber durch generelle Be-
denken gebremst. Zwar weil3
man, dass Kupfer immer fr
Uberraschungen zur Obersei-
tequtist, aber in anderen wich-
tigen Rohstoffen wie (Weizen,
Reis, Baumwolle) ereignen

am Freitagabend kurz und hef-
tig einbrach, aber diesen Mon-
tag einen intensiven VorstoR3
auf 30,72 unternahm.

Auffallig war, dass selbst
eine massive politische Krise
den Edelmetallmarkt nur kurz
in seinen Bann ziehen konnte,
und die anderen aktuellen Be-
einflussungen - die Dollarflut
aus Ben Bernankes Banken-
rettungsprogramm und das in-
ternationale Investment - we-
sentlich stérker und langfristi-
ger durchschlagen.

Silber und Gold gehen der-
zeit asynchron, denn wéhrend
man im gelben Edelmetall das
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Gefuhl hat, es muss hinter der
verordneten Aktienrallye zu-
rickstehen, schlagen beim
Schwesternmetall immer mehr
Anzeichen durch, dass es in
eine Phase der ernsten physi-
schen Verknappung eintritt.
Was bisher nur auf Internet-
seiten dargebracht - und von
Banken abgetan - wurde, 1asst
sich z. B. im Kursverlauf nach
Agypten ablesen: Wahrend
Gold gerade mal auf die Ober-
seite seiner Range (1.365) wan-
dert, springt Silber Uber diese
Grenzen und néahert sich ra-
sant der Marke von 31,00.
Berichten zufolge herrscht

feriu: ) bis hin zu einem Totalverlustrisi

BUNTMETALLE

ANDREAS Fastt, CPM

Heftige Reaktionen

sich derzeit Kursschube von
historischem Ausmal3, sodass
man nach allen Regeln der (po-
litischen) Vernunft bald wieder
Gegenmalinahmen erwarten
muss.

Im Unterschied zu westli-
chen Landern schlagen in
Asien dort die Verteuerungen
von Grundnahrungsmittel
und Bekleidung dramatisch
auf die (zumeist arme) Bevol-
kerung durch und fihren (ne-
ben der Beeintréchtigung der
konjunkturelle Entwicklung)
zu handfesten Unruhen. Viele
Analysen gehen davon aus,
dass die zwei nordafrikani-
schen Umstirze auf die Ver-
schlechterung der Lebensum-
stdnde zurtickgehen und - wie
vor einem Jahr prophezeit -
den Beginn einer dramati-
schen Entwicklung darstellen.

Da werden die Regierungen
einflussreicher asiatischer
Lander nicht tatenlos zuse-
hen, und eine wirkungsvolle
Mal3nahme zur Einddmmung
der weltweiten (dollargetriebe-
nen) Inflation wird ohne Zwei-
fel auch die Buntmetallpreise
erfassen. Nur wann, dasist die
Frage und wie weit die Preise
bis dahin noch ansteigen.

sowohl in den Besténden be-
stimmter ETF-Emittenten, als
auch in den Borsenlagern der
grof3en Terminbdrse COMEX
gefahrliche Knappheit an phy-
sischem Material, waszu einem
Kollaps des Marktes fiihren
konnte.

Angeblich haben in den
Phasen, alsdie Edelmetal lprei-
se durch Reports und Inter-
ventionen groRer Marktteil-
nehmer nach unten gedruckt
wurden, chinesische Interes-
senten fleiBig gekauft. Damit
wurde die Problematik einer
Edelmetallknappheit nur auf-
geschoben, nicht geldst.  af

69 7174°663

~ Hotline;
& 9(0) 691174

Nordseeol weiterhin sehr teuer

Unbeeindruckt

Die geopolitische Lage hat sich durch den Ruckiritt
von Hosni Mubar ak etwas entspannt - den Ol preis be-

e ndruckte dies nicht.

Einer der Grinde: Es
herrscht weiterhin Unsicher-
heit, wie esin Agypten weiter-
geht. Der Olmarkt hat sich an
den Konflikt gewodhnt, der
»Status Quo ist eingepreist”,
wie es ein Insider feststellte.

Dabei kam es letzten Mitt-
woch zu einer kurzen ,, Achter-
bahnfahrt“: nach Bekanntga-
be einer Zinserhthung in Chi-
na sackten die Preise fur Brent
Crude, West Texas Intermedi-
ate (WTI) und Gasol binnen
zwel Stunden um 2 % ab. Nach
Eréffnung des US-Olhandels
am Nachmittag drehten die
Preise jedoch binnen kurzer
Zeit und stiegen dann um 3 %
an. Wirkliche Griinde dafir
wurden nicht genannt, es ist
nur moglich, dass wieder
einmal Wettermodelle einge-
preist wurden. Fur Europa er-
warten Meteorologen eine
Nord-Sud-Teilung des Wetter-
geschehens, wobei Sid-
deutschland, die Schweiz und
das Osterreichische Flachland
mit etwas weniger Kélte zu
rechnen haben als der Norden.
Aber hier gilt: , Nichts Genau-
es weil3 man nicht!*
_,Derzeit beschéftigt sich der
Olpreisprimér mit sich selbst*,
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Neue Aufwartsimpulse bei Weizen

Letztes Jahr kletterte der
Weizenpreis binnen kurzer Zeit
auf ein Rekordhoch, auf das
eine Korrektur folgte. Seit No-
vember steigt der Preis aber
wieder kontinuierlich und
Uberschritt letzte Woche das
Jahreshoch vom Sommer 2010
(859,75 US-Cent). Dieser An-
stieg markierte aber noch kei-
nen nachhaltigen Trend, wie
Analysten betonen.

Dem Preisanstieg liegen
nicht nur - wie vielfach ange-
nommen - reine Spekulationen
zu Grunde, es gibt auch reale

Hintergriinde: In China, dem
weltweit gréften Weizenver-
braucher, kénnte die Trocken-
heit in den dortigen Hauptan-
baugebieten bis zum Frihling
anhalten. Seit Oktober gab es
dort deutlich weniger Nieder-
schlége alsnormal, wie die Er-
nahrungs- und Landwirt-
schaftsorganisation der Ver-
einten Nationen (FAO) jingst
berichtete. Dies kdnnte dazu
flhren, dass die Chinesen, die
normal erweise ihren Weizen-
bedarf zum Grof¥teil selbst de-
cken, mehr importieren miissen

- mit den entsprechenden Aus-
wirkungen auf den ohnehin
angespannten Weizenmarkt.
Das US-Landwirtschaftsmi-
nisterium hat unlangst seine
Prognose fiur den globalen
Weizenbedarf 2010/11 verof-
fentlicht: dieser liegt bel 665,23
Mio Tonnen. Erwartet wird
aber eine weltweite Produkti-
on von lediglich 645,41 Mio
Tonnen, was ein Defizit von
19,82 Mio Tonnen ergibt. Die-
ses Defizit ware weitaus gro-
[3er alsjenesvon 2007/08 (6, 52
Mio Tonnen), das zu Jahres-

Anzeige

meinte ein Analyst, als nach
Bekanntgabe der US-Lagerbe-
standsdaten die Preise
(besonders der von Brent Cru-
de) weiter stiegen. Es kam
namlich sowohl bei Rohdl (+1,9
Mio Barrel) als auch bei Ben-
zin (+4,7 Mio Barrel) und den
Mitteldestillaten (+0,3 Mio
Barrel) zu einem Zuwachs der
L agerbesténde.

Gleichzeitig erreichte der
Preisunterschied der Leitsor-
ten einen neuen Hochststand
von 16 USD, was die Frage
aufwirft, ob Brent Crude zu
teuer oder WTI zu billig ist.
Manche Experten meinen,
dass dafir einerseits das Uber-
volle Lager fur Nymex-Kon-
traktein Oklahoma verantwort-
lich ist, wahrend auf der euro-
péischen Seite die asiatische
Nachfrage, die ebenfalls die
russischen Lagerstétten an-
zapft, fur gefuhlte Knappheit
sorgt und den Preis anheizt.

cmp

Geld:

Ihr Ratgeber fiir private Finanzen

anfang 2008 zu einem absolu-
ten Rekordpreis von mehr als
1.200 USC fihrte.

Wie sich der Weizenpreis
weiter entwickelt, ist noch un-
klar, eskann aber erwartet wer-
den, dass er sich im Einklang
mit den anderen Preisen fir
Agrarrohstoffe nach oben be-
wegt. Diese Entwicklung
koénnte durchaus dazu fuhren,
dass einzelne Lander begin-
nen, Nahrungsmittel in grofem
Stil aufzukaufen, wasdie Preis-
spirale wiederum beschleuni-
gen durfte. cmp
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ROHSTOFFANALYSE
Crupe O1L Analyse per 11. 2. 2011 Kurs: 85,32
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Widerstand 2 (W2): 7554 -0,0530 fallend pro Tag
Widerstand 1 (W1): 87,72 -1,2200 fallend pro Tag

Unterstiitzung 1 (U1):
Unterstitzung 2 (U2):

8506 +0,5914 steigend pro Tag
8506 +0,1964 steigend pro Tag

RESUMEE:

Crude Oil stieg in der 5. Woche, fiel dann unter das 50-%-
Retracement. Der SXO fallt im Oversold-Bereich, der RSl n&
hert sich diesem. Daher kénnte der Kursverfall noch anhalten
und ein Test von 80 ist wahrscheinlich.

Der Abwértstrend, basierend auf W2, wird unveréndert wei-
tergeftihrt. W1 wird auf das High vom 11. 2. parallel verscho-
ben. U1 wird auf das Low vom 28. 1. parallel verschoben, U2
wird unverandert weitergefihrt.

Ein Kaufsignal (Long) wird generiert, wenn W1 nach oben
durchbrochen wird. Als Stopp dient eine Stopplinie mit der Stei-
gung 0,59/Tag, beginnend mit dem Kurs des Durchbruchs
durch W1.

Ein Verkaufsigna (Short) wird generiert, wenn U2 nach oben
durchbrochen wird. Als Stopp dient eine Stopplinie mit der Stei-
gung -0,59/Tag, beginnend mit dem Kurs des Durchbruchs
durch U2.

KurRse & PREISE

EdE[m eta I.I.e Quelle: Ogussa, 14. 2. 11
Gold 32.857,00 €/kg
Silber 757,70 €/kg
Platin 45.530,00 €/kg
Palladium 21.490,00 €/kg
Fe.lngOl.dbarren Quelle: Ogussa, 14. 2. 11
€/Stiick Verkauf Ankauf
1000¢g 32.897,00 32.085,16
5009 16.462,00 16.042,58
2509 8.240,00 8.021,29
1009 3.302,00 3.208,52
509 1.656,00 1.604,26
109 341,60 320,85
1g 42,86 32,09
Buntmetalle o211
Metall Whg. letzter 52W 52W
Preis Hoch Tief
Aluminium usD 2.496,00 2.568,25 1.829,85
Aluminium Leg. usD 2.345,00 2.335,00 1.750,00
Kupfer usD 9.961,00 10.145,00 6.051,00
Blei UsD 2.560,00 2.695,00 1.544,75
Nickel UsD 28.300,00 28.705,00 17.601,00
Zinn UsD 31.800,00 31.776,00 15.500,00
Zink usD 2.465,00 2.634,00 1.593,00
Weichwaren
Commaodity Whrg. letzter 52W 52W
Preis Hoch Tief
Crude QOll, Light Sweet NYMEX  USD 85,28 92,84 8510
Brent Crude OIl IET UsD 101,16 103,37 92,37
Natural Gas NYMEX usD 3,90 4,88 3,86
Heating Oil/Crude Light NYMEX  USD 2,71 2,80 2,47
Cocoa NYBOT USD 3.390,00 3.430,00 2.827,00
Coffee CNYBOT UsD 2,52 2,54 2,30
Sugar, World No 11 NYBOT usD 0,31 0,36 0,28
Wheat CBOT usD 8,68 8,93 7,58
Cotton No. 2 NYBOT UsD 1,90 1,94 1,40
Soy Beans CBOT UsD 14,14 1456 12,98
Soy Bean Oil CBOT UsD 0,59 0,60 0,55
Cattle Feeder CME usb 1,26 1,29 1,21
Cattle, Live CME UsD 1,08 1,12 1,06
Hogs, Lean CME UsD 0,86 0,88 0,77
Pork Bellies, Frozen CME usD 1,17 1,17 1,06
Frozen Orange Juice CME UsD 1,66 1,90 1,62
G 0 |.d m U n Zen Quelle: Scholler Miinzhandel, 14. 2. 11
€/Stlick Verkauf Ankauf
PhilharmonikerGold  1/1 oz. 1.051,00 1.021,00
1/2 oz. 540,50 515,50
1/4 oz. 281,00 261,00
1/10 oz. 115,00 103,00
Philharmoniker Silber 1/1 oz. 25,50 22,50
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