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Wahrend ATX und ATX Prime die erste - durch den Feier-
tag am Sechsten verkirzte - Jannerwoche mit minimalen Zu-
wéchsen abschlief3en konnten, gab der ATX Five leicht ab. Im
Einzelnen: Der ATX beendete den Freitag auf 1.815,25 Zahlern
(im Wochenvergleich +0,15 %), der ATX Prime auf 809,64
(+1,08 %), der ATX Five auf 1.002,50 (-1,25 %). Schuld daran
war vor allem die Erste-Bank-Aktie, die um 6,48 % leichter
notierte. OMV, Telekom und voestal pine konnten jeweils rund
1 % dazu gewinnen, der Verbund gab 1,3 % ab. Insgesamt
scheint die Situation nun etwas ruhiger, die Volatilitédten ha-
ben abgenommen, sind aber immer noch relativ hoch. Eine
verhdltnismélig erfreuliche Einschézung kommt von der Er-
ste Bank: Die Aktienmérkte hétten zuletzt wieder einen festen
Boden gefunden, der massive Abverkauf habe seinen Héhe-
punkt bereits Uberschritten, so die Experten.
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Windworks Engineering: Seit Dezember notiert eine neue Aktie in Wien

Durchbruch neuartiger Windturbine?

Windworks Engineering inc. startet im Dritten Markt
der Wiener Bérse. Demnachst soll auch ein Borsepro-

spekt erscheinen.

Seit 19. Dezember notiertim
Marktsegment Other Securiti-
es der Wiener Borse ein neuer
Titel: Windworks Engineering
inc. Das auf den British Virgin
Islands registrierte Unterneh-
men befindet sich in der End-
phase der Entwicklung einer
innovativen Windturbine zur
Erzeugung erneuerbarer Ener-
gie. Nach Beendigung der
Testphase arbeitet das Unter-
nehmen nun am ersten voll
funktionsfahigen Prototypen
der Vertikalachsen Windturbi-
ne (VWAT) mit einer Testgro-
[3e von 500 kW. Das Unterneh-
men steht in Verhandlungen
mit potenziellen Grofl’kunden
und plant, Anfang 2010 in vol-
le Produktion zu gehen,
allerdings nicht selbst, son-
dern Uber Lizenznehmer.

Neues Bauprinzip

Das eigentlich Besondere an
der Windworks-Windturbine
ist, dass sie im Gegensatz zu
herkdmmlichen Windrédern
Uber kein horizontal rotieren-
des Windrad verfligt, sondern
um eine Art Schraube, die sich
- noch dazu vertika - im Win-
de dreht. Dieses Bauprinzip

Genug gemessen,

Da stellt sich die Frage,

klaren Grund:

einzigartigen 360° Feedback!

VICTOR: 3 in 1

Standortanalyse

victor als Standortanalyse zeigt aus einer 360° Perspektive
(Flihrungskrafte, Mitarbeiter, Kunden) die Starken und
Potentiale Ihrer Bank.

Banksteuerung

victor als Banksteuerungsinstrument zeigt bei regelmaBiger
Nutzung die Dynamik und Entwicklung Ihrer Bank und Ist eine
solide Basis fiir Effizienzsteigerung und Lernen.

Wer die Welt verdndern will,
einnehmen. victor hat erkannt, dass die Welt zu komplex ist
fir isolierte Befragungen. Eine Kunden-befragung hier; ein
Mitarbeiterfeedback da - viele Bruchsticke,
Mosaik ergeben. Deshalb analysiert victor Ihre Bank mit seinem

Kontakt & Anmeldung

emotion banking”
Ansprechperson: Mag.(FH) Christina Tambosi

Zeit fir Partnertausch

Zeit ist kostbar. Speziell die Zeit des Top Managements.

wie hoch ist eigentlich Ihr

Return on Management Attention bei klassischer Markt-
forschung? Wahrscheinlich unbefriedigend! Und das hat einen

muss neue Sichtweisen

die kein

victor ist seit Gber 5 Jahren als Standortanalyse fir
Banken, Sparkassen und Genobanken international etabliert.
Mit der Befragung von Flhrungskraften, Mitarbeitern und
Kunden zeigt er drei Sichtweisen lhrer Bank. Durch verzahnte
Analysen und erganzende Einzelbetrachtungen liefert lhnen
victor Orientierung, Vergleichswerte und Trends weit (ber die
Ergebnisse klassischer Marktforschung hinaus.

victor ist lhr Partner fiir erfolgreiches Management!

VICYOR

Theaterplatz 5 | A-2500 Baden bei Wien

Wetthewerb

victor als Wettbewerb zeigt im anonymen Vergleich
international und sektoribergreifend Ihre Position im

Q)

T:+43(0)2252 25 48 45
F.:+43(0) 22 52 25 48 27
christina.tambosi@emotion-banking.at

WWW,

com | www.emation-banking.com

Benchmark mit der Chance auf den begehrten Titel .Bank des
Jahres®. Bereits jetzt vormerken:
Gala 17. September 2009, Stadttheater Baden bei Wien (AUT)

www.victorgala.com

victor ist eine eingetragene Marke von emotion banking.

komme mit weniger bewegli-
chen und damit problemanfal-
ligen Teilen aus und koénne
laut Labortests der Universitét
Sydney sogar in Stadtzentren
genutzt werden. Vor allem aber
koénne der Wind unabhangig
von der Windrichtung genutzt
werden. Eine Betriebsaufnah-
me sei auch bei Windge-
schwindigkeiten von weniger
als einem Meter pro Sekunde
maglich.

Windworks baut auf den
global stark wachsenden
Markt fur erneuerbare Energi-
en. Prognosen zufolge soll sich
dieglobale Nachfrage fir wind-
betriebene Energieerzeugung
aber noch mehr als verdreifa-
chen - von 75.000 MW 2007 auf
250.000 MW 2012. Windworks
zielt darauf ab, einen Anteil
von 5% der bis2012 neuinstal-
lierten Kapazitaten zu errei-
chen. Der Produktschwer-
punkt soll auf der 500-kW-Tur-
bine liegen, deren Preis bei
500.000 € liegen soll. Die Pro-
duktions- und Installationsko-
sten der Einheiten werden vor-
sichtig auf die Hé8lfte geschétzt.
Bis Dezember 2009 sollen 4,5
Mio€ umgesetzt werden.

Foto:Pinner

Die feierliche Angelobung
von Barack Obama steht un-
mittelbar bevor. Die Bdrsen
blicken dem 20. 1. mit Span-
nung entgegen. Die Erwar-
tungshaltung ist hoch, soll
doch der neue US-Président
und , Wunderwuzzi“ wenn
maglich gleich sowohl die
Wirtschaft der USA retten als
auch das Defizit nicht weiter
ausufern lassen.

Auch die Branchen Infra-
struktur und erneuerbare Ener-
gien erwarten voller Hoffnung
die Details des geplanten Wirt-
schaftsbel ebungsprogrammes.
Der , Sustainable New Deal”
soll die US-Okonomie ankur-
beln helfen.

Wird also die Ansprache zur
Inaugurationsfeier am 20. 1. die

Lizenzierungen

Wahrend direkte Verkaufe
Zzwar anvisiert sind, ist es die
eigentliche Absicht des Unter-
nehmens, die Technologie an
groflere Kunden zu lizenzieren.
Diese koénnen die Turbinen
insbesondere bei groReren
Modellen selbst produzieren
und installieren. Als Grund-
preis sind 4 % des Verkaufs-
preises zuziiglich 1 % pro Jahr
fr die Lizenzierung geplant.
Windworks erwartet sich ei-
nen Uberschuss von 1 Mio€
pro vergebener Lizenz. Derzeit
sollen keine direkten Mitbe-
werber fur die Vertikalachsen-
Turbine existieren.

Als GroRkunden kommenin

erster Linie Bergbau- und Ex-
plorationsunternehmen, Ho-
telgruppen und Baugesell-
schaften in Entwicklungslan-
dernin Frage. Vorteile erwartet
sich das Unternehmen auch
vom durch das Kyoto-Proto-
koll initiierten CO-Markt. Alle
Rohlinge und Gussformen fur
die Produktion sollen in Au-
stralien produziert werden, um
eine gleich bleibende Qualitat
zu sichern.

Windworks Engineering
inc. wurde 2008 gegriindet.
Derzeit existiert nur eine
Homepage (www.windworks-
invest.com). Ein Borsepros-
pekt soll demnéchst erschei-
nen. Tibor Pasztory

WieN-KOMMENTAR

MaG. WoLFGaNG PINNER, VINIS

Obamas Schatten

Borsen allgemein und die Ak-
tienkurse im Bereich erneuer-
bare Energien im Besonderen
nach oben springen lassen?
Die Antwort lautet: hoffent-
lich! Denn es gibt auch Argu-
mente, die den kritischen Be-
obachter am ,, Obamahausse'” -
Szenario zweifeln lassen. Zu
diesen zahlt zum einen die
enorme Erwartungshaltung,
die bereits aufgebaut wurde.
Zum anderen sind auch die
Details, was erneuerbare Ener-
gien betrifft, schon von den
verschiedensten Analysten
und Medien von oben bis un-
ten durchgekaut worden.
Bleibt daher noch Raum fir
eine positive Uberraschung?
Man sollte die Professionalitét
von Obama und seinen Bera-

tern nicht unterschéatzen. Wird
er sich nicht ein Asim Armel
behalten, um seine Angelo-
bung auch wirklich erfolgreich
Zu gestalten?

Die Aktienkurse von Vestas
und Co. haben in den letzten
Wochen bereits zugelegt und
setzen aktuell zu einer Konso-
lidierung an. Und es sind vor
allem die deutschen Unter-
nehmen, die sich 2009 bisher
enttauschend entwickelt ha-
ben. So wie der DAX im Bor-
senschnitt hinken auch Solar-
World, Q-Cells und Nordex
den Branchenpeers hinterher.

Im Moment stehen die Bor-
sen im Schatten Obamas - ein
Schatten, der die Borsen sich
hoffentlich bald von der Son-
nenseite zeigen lassen wird.

vol P YoMD3 33N e s 20

NANU 2 ICH DACHTE
WEIHNACHTEN SEI
LANGST VORUBER!

ABER NEIN!
DAS SIND

...DIE KONJUNKTUR-
PAKETE UNSERER
REGIERUNG!

Graphik: Windworks
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LLG. BAU PORR
Wiener Borse St: POS, Vz: POV

Aktuelle News
finden sie unter
Www.porr.at

TRIUM )
Wiener Borse ATR
Personelles. Robert Bolier,
zuletzt CFO bei Meretec Ltd.,
wurde zum Chief Financia Of-
ficer bei Atrium bestellt.

USTRIAMICROSYSTEMS 2
Zurich AMS
Analysten. Goldman Sachs
stuftedie Aktie mit Neutral ein.
Das Kursziel wurde von 20,5
auf 10,5 CHF gesenkt. Die Ge-
winnprognose fir 2008 wurde
von 2,18 auf 1,95 € reduziert,
fir 2009 werden 0,14 €/Aktie
erwartet.

USTRIAN AIRLINES
Wiener Bérse AUA
MalRnahmenpaket. Umdem
durch die Wirtschaftskrise
bedingten Passagierrtickgang
und Nachfrageeinbruch
entgegen zu steuern, haben
der Vorstand und der Be-
triebsrat Verhandlungen Uber
ein Mal3nahmenpaket zur Ar-
beitsplatzsicherung aufge-
nommen. Unter anderem wer-
den Arbeitszeitverklrzung
und der Abbau von Urlauben
diskutiert. Kiindigungen sol-
len moglichst vermieden wer-
den.

VW INVEST O
Wiener Borse AWS
Verkauf. Wolfgang Auer

von Welsbach, seine Privatstif-
tung und seine drei Firmen
AVW Invest, AW Gruppeund
AvW Beteiligungsverwal-
tungs GmbH haben ihre An-
teilevon Uber 20 % an der deut-
schen Softwarefirma nextevo-

Weiter e Erhebungen. Laut
Medienberichten sei bei den
Erhebungen der Staatsanwalt-
schaft Klagenfurt rund um die
AVW derzeit kein Ende abseh-
bar. Nach wie vor treffen An-
zeigen, die sich mehrheitlich
um Untreue und Betrug dreh-
ten, ein.

Auch gegen Firmenchef
Wolfgang Auer von Welsbach
werde ermittelt. Zudem seien
zahlreiche Anlegeranwélte mit
der Causa befasst.

Sichergestellt. Laut Medi-
enberichten habe die Staats-
anwaltschaft Klagenfurt ins-
gesamt 3,34 Mio€ Dividen-
deneinnahmen auf zwel AvW-
Konten sicherstellen lassen.

Siehe auch Kurzmeldung
XKT.

AKTIENALPHABET

WIN.COM (1)
Wiener Bérse BWIN
Premiere. bwin wurde als
erstes Online-Sportwettenun-
ternehmen durch die staatli-
che Glickspiel-Kontrollbehor-
deinltaliendazu autorisiert, Ge-
schicklichkeitsspiele mit Echt-
geld-Einsatz anzubieten. Seit
5. 1. stehen den Usern von
www.bwin.it acht SkillGames
zur Verfigung: Solitaire, Black-
jack, 3 Card Poker, Yatzy, Eldo-
rado, Formula 0.01, Backgam-
mon und 8-Ball Billard.

A IMMOBILIEN OO0

Wiener Borse CAIl

Analysten. UniCredit bestd
tigte die Kaufempfehlung.
Das Kursziel wurde von 17 auf
9,7 € gesenkt. Die Gewinnpro-
gnose wurde fir 2008 von 1,61
auf 0,39 € gesenkt.

o0
Aktuelle News IH CA IMMO
AVvW finden Sie auf N
Hunsefef Besuchen Sie unsere Homepage:
omepage .
WWW.2VW.eu pagd http:/Aww.caimmoag.com
ENE A IMMO INT.
Wiener Borse BENE Wiener Borse CAll
l'el.e =8 CAIMMO
WEE [nternational

lhre Aktionarsinformationen

Besuchen Sie unsere Homepage:

finden Sie unter www.bene.com
ETBULL

BULL )
Wiener Borse BETB
Handel. Mit 7. Janner hat
die Erste Group Bank AG fur
Betbull Plc. die Betreuung in
der Auktion Ubernommen.

BURGENLAND HOLDING
Wiener Bérse BHD
Anteilsanderung. Die Os-
terreichische Elektrizitats-
wirtschafts AG hat von ihrer
Tochter Verbund-Austrian-
Hydro-Power 301.296 Aktien
der Burgenland Holding AG
erworben und verfugt damit

lution zur Ganze verkaurt. Uiber 10,04 % der Stimmrechte.
WERTVOLLER

ISIN Name letzter  Verandrg. letztes

Kurs 1 Wo (%) Kursdat.
AT0000697750  conwert 4,85 34,72 09.Jan
AT0000642806  Immoeast 0,72 26,32 09.Jan
AT0000767553  Bwin 15,99 15,79  09.Jan
AT0000660659  Atrium 3,18 15,64  09.Jan
AT0000905351  S&T 11,45 14,50  09.Jan
NL0000238301 Head 0,40 14,29 09.Jén
AT0000816301  UIAG 13,00 13,04  09.Jan
AT0000785555  Semperit 15,60 12,80  09.Jan
AT0000603709  Agrana 41,00 12,33 09.Jan
AT0000499157  Christ 1,72 11,69  09.Jan

einen neuen Finanzchef.

Extrem diinne Nachrichtenlage sowohl bei den Wochenge-
winnern als auch bei den -verlierern. Damit scheint es sich bel
der Uberwiegenden Mehrheit der Kurshewegungen wohl um
»technische Reaktionen*, teilweise vielleicht auch um reine
Spekulation zu handeln. Bel S& T priift die Ubernahmekommis-
sion, ob AvW ein Pflichtangebot legen muss; in diesem (un-
wahrscheinlichen) Fall 1age der Preis deutlich Uber dem aktu-
ellen Kurs. Head gab Umstrukturierungen bekannt und hat

PREISWERTER

ISIN Name letzter Verandrg. letztes

Kurs 1 Wo (%) Kursdat.
AT0000645403  KTM Power Sports 23,80 -10,12  09.Jan
ATO000PHION3  phion 8,24 -8,44  08.Jan
AT0000644505  Lenzing 152,37 -7,09  09.Jan
AT0000652011  Erste Group 14,87 6,48 09.Jan
AT0000A00XX9  Polytec 2,33 -6,05 09.Jan
AT0000834007  Wolford 1,74 -4,86 09.Jan
AT0000943352  Constantia Packaging 20,79 -4,63 09.Jan
AT0000747357  JoWooD 9,39 -4,18  09.Jan
AT0000922554  Rosenbauer 21,41 -3,52  09.Jan
AT0000908504  Vienna Insureance Gr. 23,73 -3,34  09.Jan

Auch hier nahezu keine News. KTM kdnnte unter den ex-
trem pessimistischen Erwartungen ihres Chefs Stefan Pierer
leiden, der u. a. angesichts der mafigen Entwicklung auch fir
KTM Kurzarbeit angekiindigt hat. Die Erste Group Bank er-
hielt von der Deutschen Bank eine ,,Hold"-Einschétzung, von
der Citigroup aber ein ,buy” (Kursziel 19 €).

http://www.caimmointer national .com
ENTURY CASINOS 1)
Wiener Borse CNTY
Genehmigt. Dasneue Gliicks-
spielgesetz in Cripple Creek,
Colorado/USA, wurde geneh-
migt. Die Limits fur Casinos-
pieleinsdtze wurden von 5 auf
100 USD erhéht, die Einfuh-
rung von Roulette- und W(r-
felspielen sowie die Ausdeh-
nung des Casinobetriebs auf
24 Stunden/Tag, 7 Tage/Wo-
che erlaubt. Das neue Gesetz
tritt am 2. Juli in Kraft. Der Vor-
stand von Century Casinos,
Inc. erwartet sich dadurch eine
Erholung des Casinomarktes.

Analysten. Unicredit bestd
tigte die Kaufempfehlung. Das
Kursziel wurdevon 3,1 auf 2,8
USD gesenkt. Sal. Oppenheim
bestétigte das Buy-Rating und
das Kursziel von 3,10 USD.

ONWERT
Wiener Borse CWI

conwert

Immaohilien |||\'('-I S5E
www.conwert.at
Aktionéarshotline

Tel: +43/1/52145-700

-QUADRAT 2

Deutsche Borse C8I

Personelles. Mag. Markus
Ullmer, Leiter der Rechtsab-
teilung, und Mag. Roland
Starha, Head of Finance, wer-
den - nach Genehmigung
durch die FMA - im Laufe des
Jannersin den Vorstand der C-
Quadrat Investment AG beru-
fen. Mag Peter Reisenhofer
scheidet aus dem Vorstand
aus und wird sich im Rahmen
eines bestehenden Beratungs-
unternehmens sel bststéandig
machen. Die Fihrung der C-
Quadrat KAG wird durch den
Wechsel von Mag. Thomas
Riefl3 vom Vorstand der C-Qua-
drat Investment AG in den
Vorstand der KAG weiter ge-
stérkt. Er tbernimmt dort die
Agenden von Eric Samuiloff
der in den Bereich Finanz-
dienstleistungen wechselt.

CO BUSINESS-IMMO
Wiener Borse ECO

e

Business-Immobilien AG

Besuchen Sie unsere Homepage
Www.eco-immo.at

RSTE BANK )
Wiener Borse EBS
Haftungsver bund erweitert.

Vorbehaltlich der Zustimmung
durch die Bundeswettbe-
werbsbehorde tritt nun auch
die Sparkasse Kufstein dem
Haftungsverbund bei. Bis auf
die Allgemeine Sparkasse
Linz, mit der noch Gespréache
laufen, sind dann alle a's Spar-
kassen im Markt gefiihrten
Bankinstitute in Osterreich in
diesem Haftungsverbund.

Analysten. Die Citibank be-
stétigte die Kaufempfehlung,
senkte aber das Kursziel von
40 auf 19€. Die Deutsche Bank
hat das Hold-Rating mit einem
Kursziel von 22 € bestétigt.
Sal. Oppenheim hat das Neu-
tral-Rating bestétigt. DasKurs-
ziel liegt bei 19 €.

VN )
Wiener Bérse EVN

Aktienriickkauf. Am 15.
Janner soll in einer HV ein Ak-
tienrtickkauf von max. 10 % des
Grundkapitals beschlossen
werden. Die Aktien seien fir
Arbeitnehmer, leitende Ange-
stellte und Mitglieder des Vor-
standes oder des Aufsichtsra-
tes sowie verbundene Unter-
nehmen vorgesehen.

EVN

www.investor.evn.at

EYBL INTERNATIONAL )
Wiener Bérse EYBL

Neue Gesprache. Die Ver-
handlungen mit dem sloweni-
schen Autozulieferer Prevent
beziiglich einer Ubernahme
wurden wieder aufgenommen.

Zwischenfinanzierung. Zur
Weiterfiihrung wurde eine
Zwischenfinanzierung tber
8 Mio€ (Bank Austria mit
3 Mio€, Prevent mit 8 Mio€)
fr rund zwei Monate verein-
bart. Das Land Nieder Oster-
reich beteiligt sich daran mit
einer Ausfallshaftung in der
Hohe von 2 Miok.

Wiederaufnahme der Pro-
duktion. Eybl hat die Produk-
tion planmaRig nach dem
Weihnachtsurlaub  wieder
hochgefahren.

LUGHAFEN WIEN )

Wiener Borse FLU

Personelles. Peter Klee-
mann, zuletzt bei der PR-Agen-
tur Hochegger, ist seit Anfang
Janner neuer Pressesprecher
und Leiter der Abteilung Pres-
se der Flughafen Wien AG.
Seine Vorgangerin Brigitta
Pongratz wurde zur Leiterin
der Abteilung Anrainerkom-
munikation bestellt.

RAUENTHAL HOLDING
Wiener Borse FKA

frauenthal

aROUF

Informationen fir unsere
Aktionére
www.frauenthal.at

ERICOM AG )
Deutsche Borse GRO
Namensanderung. Der seit
August 2008 neue Mehrheits-
eigentimer der Gericom AG,
die in Asien borsennotierte
Quanmax Inc., hat gemal? ei-
nes ao. HV-Beschlusses den
Firmenname der Gericom AG
auf Quanmax AG geéndert. Als
Produktmarke bleibt der ehe-
malige Firmenname erhalten.
Die Quanmax AG wird sich mit
der Marke Gericom in Zukunft
vor allem auf groRvolumige
Postengeschéfte mit consu-

merorientierten Lifestyle-Pro-
dukten konzentrieren. Ab so-
fort finden Sie die entspre-
chenden Meldungen im Ak-
tienal phabet unter Quanmax.

EAD N.V.
Wiener Borse HEAD
Schlieffung. Aus strategi-

schen Griinden wird Head die
Tennisballfabrik in Phoenix,
Arizona, am 5. Mé&rz 2009 ge-
schlossen. Seit Januar 2007
werden bereits Tennisbélle in
der neuen Fabrik in Chinapro-
duziert.

Personelles. Gunter Hag-
spiel, seit 1996 bei Head, soll
bei der nachsten HV im Mai
zum neuen Finanzvorstand
bestellt werden. Ralf Bernhart
bleibt bis dahin Finanzvor-
stand und wird dann als stell-
vertretender Vorstandsvorsit-
zender tétig sein. Ab 1. Méarz
wird KlausHotter fur dieBin-
dungs- und Schischuhproduk-
tion zusétzlich verantwortlich
sein. Im Zuge der Umstruktu-
rierungen wird die bisherige
Funktion von Jeremy Sher-
wood um die eines weltweiten
Marketing- und Vertriebsdirek-
tor erweitert. Rick Lalonde
wird zusétzlich zu seiner Tétig-
keit als Geschaftsfihrer Kana-
das fur Wintersport Nordame-
rika verantwortlich sein.

IRSCH SERVO )
Wiener Borse HIS
Per sonelles. Das Mandat
von Vorstandssprecher Kurt
Hirsch wurde bis 31. Dezem-
ber 2011 verlangert.

MMOEAST (1)

Wiener Boérse IEA

Analysten. Wood & Co. stuf-
te die Aktie von hold auf spe-
culative buy hoch. Das Kurs-
ziel wurde von 2,0 auf 1,8 €
gesenkt.

NTERCELL )

Wiener Borse ICLL

Kapitalerhéhung. Infolge
der Austibung von Aktienop-
tionen durch Arbeitnehmer
wurden im Rahmen einer Kapi-
talerhéhung aus bedingtem
Kapital 27.347 neue, nennbe-
tragslose Stuckaktien ausge-
geben. Das Grundkapital be-
trégt nun 47,234.603 €. 360.889
Stiick werden von Intercell as
eigene Aktien gehalten.

Analysten. Die Erste Group
bestétigte die Kaufempfeh-
lung. Die Konjunkturunabhan-
gigkeit, die Net-cash-Position
sowie zusétzlich Ubernahme-
phantasien sollten auch in
Zukunft, trotz negativen Um-
felds, fir weitere Anstiege sor-
gen.

***

ln[ercell www.intercell.com

SMART VACCINES

TM POWER SPORTS )

\Wiener Borse KTM

NeuesModell. KTM hat ein
Konzept fur ein dreirédriges
Elektromobil mit rund 22 PS
entwickelt, das in wenigen
Jahren im Stadtverkehr einge-
setzt werden kénnte. Das Fahr-
zeug soll zwel Sitze habenund
zwischen 6.000 und 10.000 €
kosten.

Informationen fur
unsere Aktionéare:

M EINL AIRPORTS INT. :)
Wiener Borse MAI

Klagen? Laut Medienbe-
richten bereitet ein Schweizer
Anwalt straf- und zivilrechtli-
che Klagen gegen das neue
Management von Airports
International und Meinl Inter-
national Power unter anderem

BK3 vom 15. Janner 2009

wegen hoher Beratungskos-
ten vor. Weiters werde die Un-
abhangigkeit von Alexander
Proschofsky angezweifelt.
Verschiedene Vorwdrfe richten
sich gegen den Préasidenten
des Verwaltungsrats Wolf-
gang Vilsmeier.

MEINL INT. POWERLTD.
Wiener Bérse MIP

Handel. Die Credit Agrico-
le Cheuvreux S.A. hat mit 12.
Jéanner fur die Meinl Power-
Aktie die Verpflichtung zur
Betreuung in der Auktion
tbernommen.

Siehe auch Kurzmeldung
Meinl Airportsinternational.

BERBANK
Wiener Borse St: OBS, Vz: OBV

Weiter auf Erfolgskurs.
Laut vorlaufigen Zahlen fur
2008 stiegen die Priméareinla-
genum 13 % auf 10 Mrd€. Das
Betriebsergebnis wurde von
182 auf rund 190 Mio€ verbes-
sert. Auch beim Jahrestiber-
schuss vor und nach Steuern
gabe es Zuwéchse. Die Eigen-
mittel betragen knapp 1,3
Mrd€ (400 Mio€ mehr als ge-
setzlich notwendig). Die Kern-
kapitalquote wurde von 7,15
auf rund 8 % gesteigert. Die
Anzahl der Filialen wurde 2008
um acht (jezwei in Bayernund
Tschechien, drei in Ungarn,
einein Wien) auf 134 erweitert.
Im April soll der Markteintritt
in der Slowakei erfolgen. Die
endgultigen Zahlen werden
bei der Bilanzprasentation im
April 2009 bekannt gegeben.
Der Vorstand der Oberbank,
die heuer ihr 140-Jahr-Jubil&
um feiert, sieht ,ein kleines
Licht am Ende des Tunnels*,
eine genauere Prognose wage
er derzeit jedoch nicht.

ESTERR. POST 2
Wiener Borse POST
Ruckkauf beendet. Die Post

hat zwischen 19. August und
31. Dezember 2008 uber die
Wiener Borse 2,447.362
Aktien (3,4962 % des Grund-
kapitals) zum einem Preis von
mindestens 19,61 € und max.
28,01 € zurlickgekauft. Der
Wert der erworbenen Aktien
belauft sich auf 56,67 Mio€.

MV

V.o =
Wiener Bérse OMV
Anteilser h6hung geplant.
Die International Petroleum
Investment Company (IPIC) mit
Sitz in Abu Dhabi will laut
Medienberichten zukaufen.
Derzeit hdlt dielPIC 19,2 % an
der OMV.

Vor ibergehende Schlie-
Bung. Laut Medienberichten
habe die ruméanische OMV-
Tochter Petrom wegen das
Gadlieferboykotts durch Russ-
land al's Vorsichtsmaf3nahme
eine Dungemittelfabrik in Cra-
iova geschlossen. Das Kombi-
nat Doljchim benétigt etwa 1,2
Miom? Gas/Tag.

Analysten. Die Deutsche
Bank bestétigte das Neutral-
Rating mit Kursziel 22 €.

VAG )
Wiener Borse VBPS
Ubernahme abgeschlossen.
Die Ubernahme der Kommu-
nalkredit-Anteile von der Os-
terreichischen Volksbanken
AG und der Dexia Creédit Lo-
cal durch die Republik Oster-
reich ist abgeschlossen. Der
Bund hélt nun 99,78 % der
Anteile.

Weitere Meldungen finden
Se auf Seite 9.
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ALFINGER
Wiener Borse PAL

(PALFINGER

Besuchen Sie unsere Homepage
www.palfinger.com

UANMAX AG >
Deutsche Borse GRO
Firmendaten. Die Quanmax
AGhatihren Sitzin4021 Linz,
Industriezeile 35, und notiert
an der Frankfurter Borse, Wert-
papier-Kennnummer: 565773,
ISIN: AT0000729108, Borsen-
kirzel: GRO, Marktsegment:
Regulierter Markt, Sektor:
DAXsector All Technology
(Performance).

Zusammenlegung. Quan-
max und Chiligreen, Linz, eine
100-%-Beteiligung der Quan-
max Inc., fihren das operati-
ve Geschaft im Zuge eines
Asset Deals mit Ubernahme
samtlicher Mitarbeiter und
Wirtschaftsglter zusammen.
Die beiden Unternehmen ha-
ben bereits in den vergange-
nen Monaten eng zusammen-
gearbeitet.

AIFFEISEN INTL. O
Wiener Borse RIBH
Analysten Sal. Oppenheim
stufte die Aktie von Neutral auf
reduce zurtick. Der Fair value
wurde von 33 auf 18 € ge-
senkt. Die Gewinnprognose/
Aktie wurde wegen der Erwar-
tung von Umrechnungsverlus-
ten nach Wahrungsabwertun-
genim CEE-Raum fur 2009 um
12 % auf 2,77 €, fur 2010 um
2 % auf 3,50 € reduziert.

HI (1)
Wiener Borse RHI

Auszeichnung. Die RHI
wurde in Karnten (Standort
Radenthein) in der Kategorie
,Uber zehn Lehrlinge* zum
»Lehrlingsbetrieb des Jahres
2008 gekdirt.

& T SYSTEM )
Wiener Borse SNT
Pflichtangebot? Da die
AVW seit Ende Dezember 2008
38,22 % an S&T hélt, miisste
sie ein Ubernahmeangebot le-
gen. Die AVW bestreitet je-
doch das rechtméaflige Zustan-
dekommen der Beteiligungser-
héhung um 295.000 Aktien.
Diese resultiere laut AvW aus
unautorisierten Put-Options-
geschéften des Ex-Prokuristen.
Die Ubernahmekommission
priift nun die Sachlage.

Surm an der Borse

ee ANDER

BORSE

PANIK vON 1907

T

Mit dem Selbstmord von
Charles T. Barneys, dem Chef
der Knickerbocker Trust, jener
Bank, die eine der ersten war,
die der Krise 1907 zum Opfer
fiel, versetzen die Autoren den
Leser sofort mitten in das Ge-
schehen rund um den dritt-
groflten Borsencrash der Ge-

SCHOELLER-BLECKMANN O
Wiener Borse SBO

Anlaysten. Die RCB stufte
die Aktie von Kaufen auf Hal-
ten zurtick, das Kursziel wur-
devon 46 auf 30 € gesenkt. Die
Gewinnschatzung/Aktie wur-
deflr 2009 von 3,17 auf 2,46 €,
fur 2010 von 3,48 auf 2,35€ re-
duziert.

KYEUROPE 20
Wiener Bérse SKY

Passagier plus/-minus. Im
Gesamtjahr 2008 stieg die An-
zahl der beforderten Passagie-
reum 1,5 % auf 3,630 Mio Flug-
géste. Der Ladefaktor sank von
79,9 auf 73,4 %. Im Dezember
2008 wurden mit 233.027 Pas-
sagieren um 13,3 % weniger
Fluggéaste befordert alsim Ver-
gleichszeitraum des Vorjahres.
Der Sitzladefaktor stieg um 5
Prozentpunkte auf 72,7 %.

Zahlungsaufschub. Long-
stock SAPO Limited mit Sitz
in Gibraltar hat eine Verlange-
rung des Falligkeitstermins fir
die erste Rate des 10 Mio€-
Uberbrickungsdarlehens vom
11. Dezember 2008 an SkyEu-
rope Airlines a. s. gewahrt.

Freigegeben. Der Kreditkar-
tenabwickler E-Clear sei laut
Unternehmensmitteilung be-
reit, Gelder aus Kartenzahlun-
gen an SkyEurope in der Hohe
von rund 10 Mio€ freizugeben.

Kindigung. GECAShat die
Leasingvertrdge mit SkyEuro-
peAirlinesa. s. fur sechs Flug-
zeuge per 8. Janner 2009 ge-
kiindigt. Die Flugzeuge wur-
den an GECAS zuriickgestellt,
die Flugzeugkapazitét ersetzt,
sodass alle Fluge planmaiig
durchgefhrt werden kénnen.

TRABAG

Wiener Borse STR

Analysten. UniCredit bestéd
tigte die Kaufempfehlung. Sal.
Oppenheim stufte die Aktie
von neutral auf reduce zuriick.
Der Fair value wurde von 34
auf 19,7 € gesenkt.

EAK HOLZ >

Wiener Borse TEAK

Personelles. Mag. Dr. Mar-
tin Pree Ubernimmt mit 1. Fe-
bruar die Agenden des bishe-
rigen CFO Mag. Reinhard
Pfistermiller, der das Unter-
nehmen mit 31. Janner einver-
nehmlich verlasst.

Weitere Meldungen S. 10.

schichte. Doch es bleibt nicht
alein nur ein Riickblick auf die
Ereignisse, das Buch versucht
auch die daraus gewonnenen
Erkenntnisse auf die Situation
der Finanzmérkte im 21. Jahr-
hundert zu Ubertragen. Das
Ende der Reise durch die Bor-
senjahrzehnte bildet schliel3-
lich die Einfuhrung des Zen-
tralbanksystems der Vereinig-
ten Staaten, die unausweich-
lich schien, nachdem die Rufe
nach Regierungsreformen
nicht leiser wurden.

Das letzte Kapitel behandelt
die Lehren, die sich aus dieser
Krise ziehen lassen, ein-
schlie8lich einer nach Mei-
nung der Autoren wirksamen
Formel gegen Katastrophen,
Informationsassymmetrie, zu-
kunftige Schocks und unan-
gemessene Reaktionen dar-
auf.

Fir an Geschichte und Bor-
se interessierte Leser ist die-
ses Buch &uf3erst empfehlens-

AKTIEN OSTERREICH

Versorger im Fokus
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,Prognosen fiir Olpreis sehr schwer”

Olfirmen und QOil Services-Unternehmen leiden unter dem krisenbedingten Verfall des Olpreises. Fiir eine
baldige Erholung spricht unter anderem das sich zunehmend ver knappende Angebot.

Aufgrund des krisenbeding-
ten - und vor allem in der
OECD massiven - Riickgangs
der Olnachfrage hat zuletzt
auch der Preis ordentlich nach-
gelassen. Wir erinnern uns:
Vor knapp einem halben Jahr
notierte er noch bei einem Re-
kordhoch von 147 USD pro

europa das Geschéft groRartig
beeintrachtigen kann. ,Der
Aufholbedarf ist in Mérkten
wie Serbien und Bosnien nach
wie vor groR.“ Die OMV habe
sich hier as einziger Betreiber
von Tankstellen mit hochqua-
litativem Benzin in der Prami-
um-Schiene etabliert. Dass

WIEN
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Barrel. Aktuell liegt er bel rund
40 USD. Auch die bisher als
weitgehend krisensicher ein-
gestuften Energieaktien ha-
ben ordentlich ihr Fett abge-
kommen. So verlor die OMV-
Aktieseit Juli desVorjahresum
die Halfte an Wert, jene von
Schoeller-Bleckmann gar um
knapp zwei Drittel.

OMV gut gerUstet

Experten gehen davon aus,
dass die OMV als fiihrende
integrierte Olfirmain CEE, die
aktuelle Krise aufgrund ihrer
guten Kapitalstruktur gut
Uberstehen wird. Die Ertrége
sollen jedoch aufgrund der
zuriickgenommenen Forder-
ziele und des zuletzt hochvo-
latilen Olpreises zuriickgehen
- der Borsen-Kurier berichte-
te. Andererseits kann das
Unternehmen trotz des langsa-
meren Nachfragewachstums
im Raffineriebereich vom nied-
rigen Olpreis und vom guten
US-Dollarwechselkurs profi-
tieren.

Pluspunkt: Aufholbedar f

Philipp Chladek, Analyst
bei der Raiffeisen Centro-
bank, glaubt nicht, dass ein
Konjunkturrickgang in Ost-

plétzlich dleihre - oft auch erst
vor kurzem - erworbenen Au-
tosin der Garage stehen lassen
sei alles andere als wahr-
scheinlich. Zuletzt betrug das
Wachstum in CEE zwischen
2 und 4 %.

Dasin CEE stark aufgestell-
te Unternehmen profitiert von
seiner relativen Unabhéngig-
keit von Bankkrediten - ein
Grofiteil der Investitionen
kann Uber den eigenen Cash
flow finanziert werden. Fur die
OMYV sprechen auch die im
internationalen Vergleich ho-
hen Reserven. , Die Lagerka-
pazitaten sind durchaus ein
Osterreichisches Spezifikum.
Das Unternehmen hat hier ge-
meinsam mit dem Staat sehr
verantwortungsvoll gehan-
delt*, so Chladek gegenuber
dem Borsen-Kurier. Fir den
Fall, dass der Gasstreit langer
alsdrei Monate andauern wir-
de kénnte dies jedoch auch fir
die OMV zum Problem werden.
Das Unternehmen deckt rund
50 % seines Bedarfs aus rus-
sischen Quellen.

SBO leidet unter
Auftragsr ickgangen
Stérker betroffen vom fallen-
den Olpreis sind Oil Services-

FINANZBIBLIOTHEK

wert, lediglich die ungewdh-
lich vielen Funoten und Quer-
verweise auf das Register im
Anhang l8hmen den Lesefluss
erheblich.

Robert F. Bruner, Sean D.
Carr: , Sturm an der Borse:
Die Panik von 1907“, Wiley-
VCH \erlag, 19,90 €.

Insiderwissen Silber

INSIDERWISSEN:

SILBER

INVESTIEREN IN DIE
ZUKUNFT

Ein weiteres Buch aus der
simplified-Reihe des Finanz-
BuchVerlages (siehe auch un-
sere Angebote fur Neuabon-
nenten auf S.6): David Mor-
gan, Grunder von The Silver
Investor, fuhrt den Leser indie
Geschichte und die Bedeutung
des Silbers. Hétten Sie es ge-
wusst: In den meisten romani-
schen Sprachen ist das Wort
far Silber und das Wort fur
Geld gleichbedeutend. An der
Borse wird das Metall jedoch
meist stiefmitterlich behan-
delt, Gold ist in den Portfolios
deutlich ofter vertreten. Doch
Morgan versucht dem Leser
leicht verstandlich zu erkl&ren,
warum auch Silber a's Investi-
tionsgut von Interesse ist und
warum genau jetzt der richtige
Zeitpunkt ist, in Silver zuinve-
stieren, wobel er eine Einfuh-
rung in ale Investmentmdog-
lichkeiten gibt.

David Morgan: ,, Insider-
wissen: Slber - investieren in

Unternehmen wie Schoeller-
Bleckmann, die kurzfristig un-
ter dem Auftragsriickgang sei-
tens der Olfirmen leiden.
»Langfristig bleibt Schoeller-
Bleckmann ein interessantes
Unternehmen, da die Olférde-
rung ein immer anlageninten-
siveres Geschéaft ist*, weil’
Chladek. Immer mehr techni-
sche Mittel wirden benétigt
werden, um die Forderung sta-
bil zu halten. Der Analyst
bleibt bei seiner Kaufempfeh-
lung bei einem aktuellen Kurs-
ziel von 46 €. Auch die OMV-
Aktiewird weiterhin zum Kauf
empfohlen. DasKursziel: 26 €.

K nappesAngebot
soll Olpreistreiben

Fir beide Unternehmen ist
ein Wiederanstieg des Olprei-
ses wichtig. Dafur spricht das
sich zunehmend verknappen-
de Angebot. Die Investitions-
riickgange der Olfirmen auf-
grund der Kreditkrise machen
sich bemerkbar. ,, Viele beste-
hende Projekte werden derzeit
nicht fortgesetzt und auch die
Rentabilitét geplanter Ol-Ex-
plorationen neu Uberpruft®,
weil3 Pedram Payami, Roh-
stoffexperte und zusténdig fr
den Vertrieb von Strukturier-
ten Produkte bei der Royal
Bank of Scotland in Oster-
reich. FUr Payami hangt jetzt
viel von der Entwicklung des
Wirtschaftswachstums ab. So
kénneim Falle einer kurzfristi-
gen Rezession der Olpreis
auch vielleicht schnell wieder
anziehen. Nachsatz: ,, Ange-
sichts der kurzfristigen

Schwankungen sind Progno-
sen derzeit sehr schwer.”

Die bestimmenden Faktoren
beim Olpreissind in erster Li-
nie klimatischer, politischer
sowie wirtschaftlicher Natur.
,Derzeit wird er stark von der
wirtschaftlichen Entwicklung
gepragt”, meint Payami. So
wirde angesichts der Kon-
junkturflaute etwa der Olkon-
sum der Industrie stark zurtick-
gehen. Vor aleminder OECD -
die fur 57 % der Nachfrage
verantwortlich zeichnet - war
der Einbruch zuletzt massiv. In
den USA sind die Lagerbe-
sténde so hoch wie schon lan-
ge nicht mehr. Der Nachfrage-
riickgang konnte auch nicht
durch positive Trends in den
Emerging Markets wett ge-
macht werden.

Hochvolatiler Olpreis

Die im Dezember von der
OPEC beschlossene Foérder-
kurzung wird sich erfahrungs-
gemald erst im Janner auf den
Preis auswirken und kénnte zu
einer leichten Entspannung
fuhren. Wobei diese ange-
sichts der derzeitigen Schwan-
kungsbreite des Ol preises mit
Vorsicht zu geniefRen ist. So
liegt die kurzfristige Vol atilitat
aktuell bei Uber 100 %, vor ei-
nem halben Jahr betrug sie
noch 20 %. Ein Blick auf die
Preisentwicklung im Janner
bestétigt diesen Trend: Wah-
rend der Preis in der ersten
Woche des Jahres um 20 %
anzog, ging er in der zweiten
Woche wieder um 10 % zuriick.
Patrick Baldia

SCHOELLER BLECKMANN

WIEN
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die Zukunft*, FinanzBuch-
\erlag, Investor \Verlag - sim-
plified, 13,30 €.

Im Wendekreis
der Weltwirtschaft

»Mein Pessimismus wurde
von der Realitét weit Ubertrof-
fen", sagt der geistig und kor-
perlich ungebrochen ristige
Salzbaron, Industrielle und
medial omniprasente Kom-
mentator Hannes Androsch,
der seit drei Jahrzehnten kein
politisches Amt mehr beklei-
det. , Gesundbeten und Schon-
reden muss endgultig passé
sein, wenn wir Schlimmeres
verhindern wollen”, halt An-
drosch auch engeren Gesin-
nungsgenossen vor.

Die Finanzkrise habe erst
angefangen, von Ende oder
Bewaltigung kdnne keine
Rede sein. 3 % des Welt-BIP
waren erforderlich, um dieKri-
se zu meistern und das Ver-
trauen in die Banken und zwi-

schen den Banken wiederher-
zustellen. ,, Wenn das nicht
passiert, werden wir noch viel
mehr zur Kasse gebeten wer-
den.”

Androsch denkt in Sachen
Krisenhilfe auch an die mittel-
ost- und stidosteuropéischen
Staaten, mit welchen Oster-
reichs Schicksal eng verfloch-
ten sei; und er denkt an die
2,3 Mio nicht steuerpflichtigen
Osterreicher, die von der jing-
sten Steuerreform nichts spi-
ren. , Ich pladiere fir ein zu-
séatzliches Konjunkturpro-
gramm, das kréaftig aufstockt,
was schon daist!*

Androsch betont, die neue
Bundesregierung sei zum Er-
folg verdammt.

Beppo Mauhart (Hrsg.):
» Hannes Androsch: Im Wen-
dekreis der Weltwirtschaft, ein
Kaleidoskop rund um den 70.
Geburtstag Androschs* , echo-
media verlag gesmbh, Wien,
19,80 €.
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Eine Analyse der Energieversorger

Sicherheit als Bonus

Unternehmen wie EVN oder der Verbund gelten als generell sichere Werte, die nicht nur in Krisenzeiten in
jedes Portfolio gehtren. Bei steigenden Aktienmérkten sollen sie auch zulegen.

Versorger gelten als nicht
zyklische Werte weitestge-
hend unabhéngig von der
konjunkturellen Entwicklung.
Trotzdem wurden Branchen-
spieler wie Verbund und EVN
seit dem vergangenen Juli ab-
gestraft. Dies ist jedoch eher
darauf zurtickzufihren, dass
Aktien infolge des negativen
News-flow im Zusammenhang
mit Skandalen wie Lehmann
Brothers oder dem , Fall Ma-
doff* gemieden werden. Die
heimischen Anbieter sind nach
Angaben von Experten jeden-
falls nach wie vor sehr gut auf-
gestellt und fallen durch die
anhaltende Produktion von
starken Cash flows auf.

Die Kostenstruktur der hei-
mischen Versorger gilt ohne-
hin als vorbildlich. So fallen
etwa beim Verbund keine Be-
lastungen was Abschreibun-
gen betrifft an. Auch die Ver-
schuldung ist &uf3erst gering.
Die variablen Kosten stehen
dem um nichts nach. Die Ko-
sten fur die Produktion eines
Megawatts Strom belaufen
sichauf 20 €, verkauft wird um
60€.

Nachfrager ickgang
Trotzdem werden auch die

Versorger heuer sowieim kom-
menden Jahr die etwas gerin-
gere Nachfrage - bedingt durch
die zurtickgehende Industrie-
produktion - zu spiren be-
kommen. Beobachter gehen
von einer sich abschwéchen-
den Gewinndynamik aus. Im
Gegensatz zu anderen Bran-
chen werden derzeit Investiti-
onen jedoch keineswegs auf-
geschoben - im Gegenteil: So
verfolgt etwa der Verbund
nach wie vor ein grof3es Inve-
stitionsprogramm in Oster-
reich und der Turkei. Auf-
grund des starken Cash flows
ist das Unternehmen hier kei-
neswegs auf die Hilfe der
Banken angewiesen -
wenngleich auch Kreditlinien
ausreichend vorhanden wé-
ren.

Zuletzt sorgte der Gasstreit
zwischen der Ukraine und
Russland fir viel Gespréachs-
stoff in der Offentlichkeit.
Grundsétzlich profitieren Ver-
sorger nicht automatisch von
einer Energieknappheit, die
Margen werden nicht grofer
sondern eher geringer.
»Insgesamt ware dies nicht
unbedingt gunstig, sondern
zeigt wieder die Notwendigkeit
auf, dass Infrastruktur aufge-
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AKTIEN OSTERREICH

baut werden muss*, so Mag.
Christoph Schultes, Analyst
bei der Erste Bank. Der Ex-
perte hofft, dass das Thema
angesichts der aktuellen Situa-
tion nicht nur ins 6ffentliche
Bewusstsein vordringt, son-

Regulierungsanforderungen
muss die Branche vorerst nicht
rechnen. Als Aktionar des Ver-
bunds liegt das auch nicht
unbedingt im Interesse des
Bundes, z&hlt der Verbund
doch zu den dividendenstark-

VERBUND
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dern auch bei der Politik auf
offene Ohren stof3t. Beson-
ders bei der Stromversorgung
misse kinftig noch mehr auf
die Wasserkraft gesetzt wer-
den.

Bei der EVN sieht man etwa
Potenzial fir die Stromerzeu-
gung durch neue Wasserkraft-
werke an den Zubringerflis-
sen der Donau. Auch beste-
hende Kleinwasserkraftwerke
konnten durch eine Moderni-
sierung effizienter gemacht
werden. Allein in Niederoster-
reich sind derzeit rund 500
Wasserkraftwerke in Betrieb,
von denen 480 als Kleinwas-
serkraftwerke eingestuft wer-
den. Die EVN zahlt nicht zu-
letzt aufgrund ihrer Beteiligun-
gen, wozu auch der Verbund
zahlt, als attraktives Aktienin-
vestment. Sie tragen mal3geb-
lich zur Stérkung des Eigenka-
pitals bei.

Keine Einschrankungen
Mit neuen Gesetzen und

sten Unternehmen, die an der
Wiener Borse notieren. Hier
waéren allféllige Beschrankun-
gen kontraproduktiv. Auch
wére eswenig vorteilhaft, dort
den Hebel anzusetzen, wo die
Konkurrenzfahigkeit eines
starken heimischen Unter-
nehmens zu Schaden kommen
koénnte. Christoph Schultes
rechnet schon eher damit,
dass der Bund auf eine hohe-
re Aktiendividende pochen
konnte.

Fir den Fall, dass die Akti-
enmarkte wieder an Fahrt ge-
winnen, was nach Ansicht vie-
ler Okonomen bereits in der
zweiten Jahreshélfte 2009 ein-
treten kann, werden in erster
Linie jene Werte am stérksten
zulegen, mit denen in Krisen-
zeiten am meisten Unsicherheit
verbundenist. , In diesem Sze-
nario werden auch Versorger
zulegen. Sie verfligen Uber den
zusétzlichen Bonus al's siche-
re Werte zu gelten, so Schul-
tes. pb

€ S5 stoppen
die Sage!
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AKTIENALPHABET

TELEKOM AUSTRIA. O 2D
Wiener Borse TKA

Mehr Wettbewerb. Der
Verwaltungsgerichtshof hat
Beschwerden von Mitbewer-
bern Recht gegeben und ent-
gegen den Wiinschen der Te-
lekom Austria und der Abseg-
nung durch die Regulierungs-
behdrde RTR entschieden. Es
werde doch keine schwéchere
Regulierung fr Ballungsge-
biete geben.

Austritt. Die Telekom Aus-
triaist aus dem Internetprovi-
der-Verband | SPA ausgetreten,
da dieser nach dem Austritt
von UPC im Dezember nur
noch wenige Prozent des End-
kundenmarktes fir Internet-
Anschlusse représentiere.

Personelles. Dr. Hannes
Ametsreiter wurde fir fnf
Jahre zum neuen Vorstand der
Telekom Austria Group fur das
Festnetz bestellt. Darliber hin-
aus wurde er zum CEO der
Festnetzgesellschaft Telekom
AustriaTA AG ernannt. Seine
Funktion als Marketingvor-
stand der mobilkom austria
behélt er bei. Finanzvorstand
Mag. Hans Tschuden wurde
zum stellvertretenden Vor-
standsvorsitzenden der Tele-
kom Austria Group bestellt.
Armin Sumesgutner wurde
zum Bereichdeiter der Technik
im Bereich Network Planning
bestellt.

Analysten. Die Deutsche
Bank hat das Hold-Rating be-
statigt. Das Kursziel wurde
von 14,70 auf 14,30 € gesenkt.
Die Credit Suisse hat die Ak-
tie auf underperform zurtick-
gestuft und das Kursziel von
15 auf 10 € reduziert.

ERBUND O
Wiener Borse VER

GrunesLicht. Der Umwelt-
senat hat einen positiven Be-
scheid fur die Errichtung von
zwei Wasserkraftwerken in der
Mur ausgestellt. Der Baube-
ginn ist fur heuer geplant, die
Inbetriebnahme koénnte 2012
erfolgen. Je die Hélfte der Ge-
samtkosten von 155 Mio€ wird
von den beiden Projektpart-
nern Verbund Austrian Hydro
Power und der Energie-Stei-
ermark-Tochter Steweag-

Steg getragen.

Analysten. UniCredit be-
stétigte die Kaufempfehlung.
Goldman Sachs bestétigte das
Neutral-Rating. Das Kursziel
wurde von 50,6 auf 44 € ge-
senkt.

Wiener Borse VIG
Akquistionen. DieVIG wird
dieAnteileihrer Tochter TBIH
an denzum VI1G-Konzern geht-
renden Versicherungen in Al-
banien, Bulgarien und Kroati-

en zu Ubernehmen.

\/IENNA INSURANCEG. §)

Closing. Die VIG hat die
Ubernahme der rumanischen
Lebensversicherungen BCR
Asigurari und der Nichtle-
bensversicherung BCR Asi-
gurari de Viata im Zuge der
Ubernahme der Versiche-
rungsaktivitaten der Erste
Group Bank AG abgeschlos-

sen. Sie halt nun an beiden
Gesellschaften rund 88,5 %
der Anteile.

OESTALPINE 2

Wiener Borse VOE

Gestrichen. Die voestalpine
hat das in Osteuropa geplante
Stahlwerk wegen der sich ab-
zeichnenden Rezession auf
unbestimmte Zeit vertagt. Die
Sicherungsoptionen fir ein
Grundstick in der Nahe des
ruméanischen Hafens Constan-
ta wurde gel6st.

IENER PRIVATBANK
Wiener Borse WPB

I WIENER

Aktuelle News finden Sie auf
unserer Homepage

www.wienerprivatbank.com
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Wiener Borse WIE

Joint Venture. Die Semmel-

rock International, eine 75-%-
Tochter von Wienerberger,
und die Zementwerk Leube
GmbH haben beschlossen,
ihre dsterreichischen Tochter-
firmen, die Semmelrock Bau-
stoffindustrie GmbH und die
Ebenseer Gruppe, zusamen-
zulegen. Die Semmelrock Inter-
national GmbH wird 62,5 %
und die Zementwerk Leube
GmbH 37,5 % der Anteile an
der neu gegrindeten Semmel-
rock Ebenseer Baustoffindus-
trie GmbH & Co KG halten.
Es erfolgt keine Ausgleichs-
zahlung fir die jeweiligen An-
teile. Das derzeitige Manage-
ment von Semmelrock wird die
Geschéftsfuhrung des Joint
Venture Ubernehmen.

PRIVATBANK

Einspruch. Das deutsche
Bundeskartellamt hat gegen
die Wienerberger-Tochter K o-
ramic Dachprodukte GmbH
& Co KG ein BulRgeld in der
Hohe von 42 Mio€ wegen ver-
meintlich wettbewerbswi-
driger Absprachen erlassen.
Koramic hat keinen ,Energie-
kostenzuschlag” eingefihrt
und war an keinerlei Abspra-
chen zur Einfiihrung eines sol-
chen - wie vom Bundeskartell-
amt behauptet - beteiligt. Kora-
mic wird daher gegen den Be-
scheid Einspruch erheben.

Personelles. Das Mandat
von Finanzvorstand Willy
Van Riet wurdebis 20. 5. 2014
verlangert. Die Mandate der
Vorstande Heimo Scheuch
und Johann Windisch laufen
ebenfalls bis Mai 2014. COO
Heimo Scheuch wurde weiters
mit Wirkung 1. 1. zum stellver-
tretenden Vorstandsvorsitzen-
den ernannt. Das Mandat von
Vorstandsvorsitzenden Wolf-
gang Reithofer l&auft unveran-
dert bis20. 5. 2011.

Analysten. Morgan Stanley
hat das Underweight-Rating
bestétigt. Das Kursziel wurde
von 15,5 auf 10 € gesenkt.

My

Wienerberger

Informationenfir unsereAktionare
http://www.wiener ber ger.com
INDWORKS EN. )
Wiener Borse WWE
Siehe Bericht auf Seite 7.

Sichern Sie sich Ihr
4-Wochen-GRATIS-Abo unter
www.boersen-kurier.at
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AKTIEN OSTERREICH

Osterreichs Aktienfonds im vergangenen Jahr

2008 war ein Jahr der Herausforderungen

2008 war ein Jahr der Herausforderungen fiir Osterreich-Aktien Fondsmanager. Friedrich Erhart, Pioneer Investments (Austria) verlangerte die Outperformance
Serie auf 19 Jahre, Peter Till, C-Quadrat, hat das beste Jahresergebnis. Manfred Zourek, ERSTE-Sparinvest, setzt auf das Rebound-Potenzial.

Das beste Ergebnis im ver-
gangenen Jahr erzielte der C-
Quadrat Absolute Austrian
Equity mit -44,38 %, gefolgt
vom Meinl Equity Austria mit
-55,68 %. Andritter Positionim
Ranking des Jahres 2008 lag
der ESPA VINIS Stock Austria
mit -56,62 % Performance. Zum
Vergleich: ATX -61,2 %, ATX
Prime-63,81 % und MSCI Aus-
tria-66,58 %.

Der von Manfred Zourek,
Erste-Sparinvest verwaltete
Espa Stock Vienna erzielte im
letzten Jahr eine Performance
von -64,73 % und Friedrich
Erhart erreichte mit dem Pione-
er Funds Austria - Austria
Stock mit -62,60 % ein besse-
res Ergebnis als der Ver-
gleichsindex (weitere Daten
siehe Tabelle, Reihung nach
Finf-Jahresperformance).

19 Jahre Outperformance

Trotz schwieriger Marktbe-
dingungen gab es aus Sicht
der Fondsmanager und Ana-
lysten auch ein besonders po-
sitives Highlight des Jahres
2008. Friedrich Erhart, Pioneer
Investments (Austria) und
Fondsmanager des Pioneer
Funds Austria - Austria Stock
A konnte zum wiederholten
Mal die Benchmark, den ATX
Prime, schlagen und somit die
beindruckende Outperfor-
mance Serie auf 19 Jahre ver-
langern. Im vergangenen Jahr
erzielte Erhart eine Perfor-
mance von -62,6 % gegeniiber
-63,81 % fur den Index.

Aufgrund der hohen absolu-
ten Zahlen erscheint die Out-
performance von 1,21 % als
gering. Dies ist jedoch im
Kontext des turbulenten
Marktumfeldes zu sehen. In
unruhigen Marktphasen
k&mpfen Fondsmanager nicht
nur gegen den Markt, sondern
auch gegen Mittelzu- und -
abflusse, die Anpassungen
des Portfolios erfordern und
die erfolgreiche Erfiillung der
Hauptaufgabe des Fondsma-
nagers - die Outperformance
des Index - deutlich erschwe-
ren.

Tor zum Osten
Peter Till, Fondsmanager
des C-Quadrat Absolute Au-
strian Equity: ,, Die Bedeutung
auslandischer Investoren an

der Wiener Borse ist
in den letzten Jahren
deutlich gestiegen.
Wahrend 2003 noch
75 % des Umsatzes
von inléndischen In-
vestoren kam und nur
25 % aus dem Aus-
land, lag der Anteil der
inlandischen Investo-
renim Dezember 2008
bei nur mehr einem
Drittel. Zwei Drittel
entfielen auf auslan-
dische Investoren.
Auch bereits im Jahr
2007 hatten wir diese
Verteilung. Es kdnnte
also sein, dass sich die Umsét-
ze auf diesem Niveau und in
dieser Struktur einpendeln.”

Die Verankerung der Wiener
Bdrse in Osteuropa wurde zu-
letzt auch durch die Beteiligun-
gen an den Borsen in Buda-
pest, Prag, Laibach undinklei-
neren Mérkten unterstrichen.
Peter Till: ,, Der dsterreichische
Markt wird auch weiterhin as
,Tor zum Osten’ gesehen. Das
wird ein zentrales Thema blei-
ben.”

Mehr Wachstum
in Osteuropa

Fir Peter Till bleibt der wirt-
schaftliche Trend in Osteuro-
pa intakt. , Osteuropa hat wei-
terhin ein héheres Wachstum
und auch in Zeiten einer Fi-
nanzkrise wird dies so bleiben.
Wenn CEE nicht mehr 5 %,
sondern nur mehr 1,3 % wach-
sen sollte, liegt dies immer
noch weit tber dem erwarte-
ten, negativen Wachstum im
EU-Durchschnitt fir 2009. Das
Wachstum geht - wenn auch
geringer - weiterhin von dieser
Region aus. Auch in Rezessi-
onszeiten werden in Osteuro-
pa Konsumgter gekauft, Au-
toversicherungen abgeschlos-
sen, Wohneigentum erworben
um den Lebensstandard zu
verbessern. Die Nachbarlan-
der sind extrem am Aufholen.
In Rezessionszeiten natirlich
etwas schaumgebremster.”

Auch Manfred Zourek ist
vom Wachstumspotenzial
Osteuropas uberzeugt: ,,Das
Ausmal? der realwirtschaftli-
chen Auswirkungen der Fi-
nanzkrise sind aktuell noch
schwer abschétzbar. Dies ist
auch daraus ersichtlich, dass

die Schatzungen fur das Wirt-
schaftswachstum 2009 |au-
fend nach unten revidiert wer-
den. Davon sind die osteuro-
péischen Staaten nicht ausge-
nommen. Selbst bei weiteren
Revisionen gehen wir jedoch
davon aus, dass Osteuropa
2009 héhere Wachstumsraten
als Westeuropa aufweisen
wird."

Risiko einer Abschwéchung
des Wachstums?

Peter Till zum Risiko einer
Abschwachung des Wachs-
tums in Osteuropa: ,,Ich glau-
be schon, dass dieses Risiko
besteht. Ich glaube aber nicht,
dass dies ein unverhadtnismé-
RBig hoheres Risiko ist alsin
Zentral- oder Westeuropa.”

Friedrich Erhart sieht Chan-
cen, jedoch auch Risiken in
Osteuropa: ,Das Risiko einer
Abschwéachung des Wachs-
tums in Osteuropa ist meiner
Ansicht nach gegeben. Vor al-
lem in der Autoindustrie sind
die Auswirkungen sichtbar.”
Weiters kénnten Wahrungs-
turbulenzen in Osteuropa zu
(Fremdwahrungs)-Kreditaus-
félen westlicher Banken fiih-
ren. Diese Entwicklung wiirde
vor alem auch die dsterreichi-
schen Banken treffen.”

Jahrelang war Osteuropa
die Triebfeder fir die Wiener
Borse, bisim vergangenen Jahr
der Appetit auf Investmentsin
Wachstumsmérkten stark zu-
rickgefahren wurde und aus-
landische institutionelle Inve-
storen auch in Wien von der
Kaufer- auf die Verkauferseite
wechselten. , Fur dsterreichi-
sche Unternehmen wurde der
Osteuropa-Bonus zum Teil zu

einem Osteuropa-Malus®, er-
klért Fritz Erhart.

Aktive Positionierungen

der Fondsmanager

Peter Till konnte im letzten
Jahr mit - 44,38 % das beste al-
ler Osterreich-Aktienfonds er-
zielen. Dies stellt zwar einen
deutlichen Verlust dar, zeigt
jedoch auch, dass durch akti-
ves Management - auch der
Cash-Quote - Anleger vor gro-
Beren Kursverlusten ge-
schiutzt werden kénnen und
dies auch schatzen.

Die folgende Strategie hat
fur Peter Till zum Erfolg 2008
gefihrt. Im vergangenen Jahr
wurden zyklische Aktien ver-
mieden, Bank- und Versiche-
rungsaktien untergewichtet
und die Cash-Quote erhoht.
Dies hat zu einer deutlichen
Outperformance gegenuber
dem ATX und der Konkurrenz
gefihrt.

Weiterhin volatile Markte
erwartet

In den kommenden Mona-
ten rechnet Peter Till mit wei-
terhin stark schwankenden
Kursen: , Ich gehe weiterhin
von extrem volatilen Markten
aus. Es kann durchaus sein,
dasswir einen sehr, sehr festen
Januar sehen, der dann von
zwel, drei schwachen Monaten
gefolgt wird. Dasist nicht aus-
zuschlief3en. Ich glaube aber
schon an eine positive Perfor-
mance der Aktien in diesem
Jahr.*

Die Srategien und
Positionierungen
In einem Punkt sind sich
Fondsmanager derzeit relativ

einig: Banken werden
noch untergewichtet
und zyklische Aktien
sind bereits wieder ei-
nen Kauf wert. Fried-
rich Erhartistim Ban-
kensektor und auch
bei Versorgern und im
Telekomsektor unter-
gewichtet. Der Ener-
giesektor ist Uberge-
wichtet und auch zy-
klische Unternehmen
sind stérker im Portfo-
lio positioniert. Erhart:
»In manchen zykli-
schen Werten waren
bereits worst-case
Szenarien eingepreist.”
Manfred Zourek: ,, Die Cash-
guote des Fonds belief sich im
vergangenen Jahr auf maximal
10 %. Diese wurde opportuni-
stisch, abhangig von der
Marktdynamik, gehalten -
nicht jedoch durchgehend
Uber einen langeren Zeitraum.
Als Publikums-Aktienfonds
sehen wir hohe Cashhaltung
nicht als einen wesentlichen
Bestandteil der Veranlagung.
Kunden koénnen den Espa
Stock Vienna taglich kaufen
und erwarten dann auch einen
Aktienfonds zu besitzen und
keinen Cashfonds! Aktuell ist
der Fonds voll investiert.

Foto: pixelio.de/Rainer S

ESPA setzt auf Rebound

Manfred Zourek setzt auf die
Erholung des Marktes: , Die
aktuelle Positionierung setzt
zum einen auf Uberverkaufte
Titel mit Rebound-Potenzial
und zum anderen auf ein soli-
des Basisinvestment. Defen-
sive Sektoren finden sich ten-
denziell nicht auf der Seite der
Ubergewichte."

Erhart setzt kurzfristig auf
Offensive und plant mit einer
Investitionsquote von 106 %
von einer Barenmarkt-Rallye
zu profitieren. Diese Positio-
nierung mit Futures l&sst sich
sehr flexibel wieder andern.

Auch Peter Till erhéht den
Investitionsgrad wieder: ,, Ak-
tuell ist es so, dassich in den
letzten Tagen bereits die Cash-
Position reduziert habe und
auch der eine oder andere Zy-
kliker schon wieder ein Kauf-
signal gegeben hat. Funda-
mental waren die Unterneh-
men auch schon in den letzten
Quartalen sehr glnstig. Nur
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hat uns der Markt eines Bes-
seren belehrt und hat diese
fundamental giinstig bewerte-
ten Titeln noch gunstiger ge-
macht. Man musssichin einem
zweiten Schritt sicherlich auch
ansehen, wie sich die Unter-
nehmensnachrichten entwik-
keln und sich hier eine Trend-
umkehr ergeben kann. Wenn
die Unternehmen melden,
dasssiez. B. Kapazitéten hoch-
fahren, neues Personal ein-
stellen etc. wéren das Indika-
tionen, dass die Unternehmen
davon ausgehen, dass die
grobste Krise vorbei zu sein
scheint.”

Die maximale Cash-Quote
im letzten Jahr betrug im Okto-
ber 2008 knapp 50 % und wur-
de bis Dezember auf 35 % re-
duziert. Derzeit betragt die
Cash-Quote rund zehn %.

Das beste Jahresergebnis
aller Osterreich-Aktienfonds
im letzten Jahr lag auch in der
defensiven Ausrichtung des
C-Quadrat-Fonds. ,, Wir haben
diverse Sektoren, vor allem Zy-
kliker und Finanzwerte, vermie-
den und daftr Cash gehalten.
Wir haben auch einige defen-
sive Titel wie Intercell und
Rosenbauer ins Portfolio auf-
genommen. In Summe waren
es vier bis funf gute Entschei-
dungen, die daflr verantwort-
lich waren, dass wir gegen-
Uber dem ATX deutlich weni-
ger verloren hatten*, sagt Till.

Ausblick 2009

Wie bereits oben erwahnt,
waren die Umsétze in den letz-
ten Jahren verstarkt von den
Aktivitaten auslandischer
Marktteilnenmer abhangig.
Manfred Zourek: , Die Ent-
wicklung des Osterreichi-
schen Aktienmarktes wird ak-
tuell - und wahrscheinlich
auch noch fur den Rest des
Jahres - auf globaler Ebene
entschieden. Wien wird sich
dem internationalen Trend
nicht entziehen konnen. Loka-
le Faktoren spielen daher der-
zeit nur eine untergeordnete
Rolle. Die hohe Gewichtung
der Bankwerte im ATX und
deren Geschéftstatigkeit in
Osteuropa verlangt jedoch si-
cher eine genaue Beobach-
tung der weiteren Entwicklung

der dortigen Aktivitaten.”
e-fundresearch

Fondsname

Meinl Equity Austria

Austrian Equity Trust T

Vienna Stock T

Kepler Osterreich Aktienfonds T

Espa Vinis Stock Austria
Raiffeisen-Osterreich-Aktien A
Pioneer Funds Austria - Austria Stock A
Espa Stock Vienna EUR A

EMIF Austria Index Plus B Cap (Load)
3 Banken Osterreich-Fonds

SSga Austria Index Equity Fund P
SWC /CH) EF Austria

Constantia Vorsorge Aktien A

i Sahres ATX (DE)

RT Osterreich Aktienfonds T

Allianz Invest Austria Plus A
C-Quadrat Absolute Austria Eugity

Quelle: e-fundresearch.com, Lipper per 31. 12. 2008

Vertriebszulassung  Auflagedatum Wahrung Volumen YTD 2008
MioE in %

AT, DE 01. 02. 1991 EUR 15,7 - 55,68
AT, DE 01. 07. 2003 EUR 4,21 -57,04
AT 01. 02. 1995 EUR 11,86 -57,15

AT, DE 23. 04. 2003 EUR 6,57 - 59,65
AT, DE 25. 06. 2001 EUR 26,31 - 56,62
AT, DE 16. 10. 1989 EUR 10,75 - 60,83
AT. DE 01. 06. 1990 EUR 63,09 - 62,60
AT, DE 23. 06. 1986 EUR 26,09 - 64,73
AT, DE 30. 10. 1998 EUR 7,68 - 61,10
AT, DE 28. 10. 2002 EUR 46,07 - 64,20
DE, CH 28. 07. 2000 EUR 119,72 - 65,28
AT, CH 18. 06. 1997 EUR 8,91 - 66,02
AT 07. 11. 1990 EUR 0,36 - 63,27

AT, DE 04. 08. 2005 EUR 23,72 - 60,13
AT 01. 09. 2005 EUR 50,44 - 59,37

AT 05. 10. 2004 EUR 0,16 -57,25

AT, DE 01. 04. 2005 EUR 5,55 - 44,38

Performance
3 Jahre in %

- 11,27
- 16,97
- 16,37
- 18,28
- 16,99
- 19,69
- 20,24
- 24,26
- 21,96
- 23,76
- 26,32
- 26,20
- 24,06
- 20,44
-19,48
- 15,86

-9,48

Performance
5 Jahre in %

Sharpe Ration

5 Jahre

9,72 0,27
5,43 0,09
4,57 0,06
4,60 0,05
4,19 0,04
3,73 0,02
3,43 0,01
2,12 -0,04
1,79 - 0,05
1,50 - 0,08
-2,16 -0,19
-2,13 -0,20
-5,15 - 042




o
S
o
©
El
g
o
<
]
£
S
<
8
2
5]
s
5
o)
s

Serte 12

Telekom-Netzbetreiber

Defensiver Sektor, kaum Verlustpotenzial

Die européischen Gesellschaften sind wieder ,, in“ . Telekom Austria glanzt mit einem hohen freien Cash flow.
In den letzten beiden Monaten des vergangenen Jahres bildeten die Aktien der européi schen Telekomkonzer -
ne den einzigen Sektor mit positiver Performance.

Sogar im Vergleich mit den
defensiven Pharma- und Nah-
rungsmittelwerten war dieLei-
stung laut den Analysten von
Exane BNP Paribas gut. Der
Kursanstieg gegen Jahresen-
de verteuerte zwar - gemessen
am langjahrigen Kurs-Gewinn-
verhdltnis (KGV) auch diesen
Sektor, aber mit einigen ande-
ren defensiven Bereichen wie
Getranke und Healthcare sind
die Telekom-Netzbetreiber
nach wie vor mit die billigsten
und, gemessen an den Cash
flows, die solidesten Aktienin
Europa. Und im Gegensatz zu
vielen anderen Sektoren be-
statigten die meisten Finanz-
chefs gegen Jahresende die
angepeilten Ziele.

So sagte Vittorio Colao, der
CEO von Vodafone, stellver-
tretend fur viele , bisher hatte
der Wirtschaftsabschwung
nur einen begrenzten messbha-
ren Einfluss auf unser Ge-
schéft.” Was diese Firmen jetzt
so attraktiv macht, ist die hohe
Visibilitét und der hohe freie
Cash flow, den die Netzbetrei-
ber einspielen. Das macht die-
se Konzerne, von Ausnahmen
abgesehen, immun gegentiber
der Kreditverknappung der
Banken. Die Cash-flow-Rendi-
te, die in diesem Jahr laut den
Experten von Exane BNP Pari-
basbei 12 % liegen diirfte, liegt
weit vor allen anderen defen-
siven Sektoren.

Zudem liegen bei den Netz-
betreibern Pléne in den Schub-
laden, mit denen sie rasch auf
unterschiedliche Szenarien

reagieren konnen, je nachdem,
ob die Rezession eine V-, eine
U-, eine W- oder eine L-Form
aufweist (V steht fur kurz, mit
rascher Erholung, U fir mittle-
re Dauer, W fir zwei Rezessi-
onsspitzen mit Zwischenerho-
lung und L fur einen lang an-
haltenden Abschwung). KPN,
die niederlandische Gesell-
schaft, liel3 verlauten, dass
man die Investitionen und die
operativen Kosten auf jeden
Fall herunter fahren wirde, um
den freien Cash flow zu schiit-
zen.

Ein besonderes Augenmerk
legen die Analysten von Exa-
ne BNP Paribas auf die Aktien
der Telekom Austria (TA).
Grund ist nicht nur die kom-
mende Aktionarsversamm-
lung. Formal liegt dasKurzziel
bei 13 € und die Empfehlung
lautet auf , neutra“. Derim letz-
ten Jahr angekindigte Ar-
beitsplatzabbau dirfte den
Wendepunkt bei der Kosten-
basis bringen und eine solche
Wende schlégt mit etwas Ver-
spatung auf den Aktienkurs
durch.

» ES besteht eine gute Chan-
ce, dass die Aktie in den néch-
sten Monaten viel besser ab-
schneiden konnte als der Sek-
tor", schreiben die Analysten
von Exane BNP Paribas in ih-
rer kirzlich veréffentlichten
Sektoranalyse. Denn nachdem
die TA-Aktie in den letzten
Monaten schwécher als die
weiteren Branchenvertreter
abgeschnitten hatte, besteht
Aufholbedarf.

BRANCHEN UND MARKTE

Hinzu kommen weitere fun-
damentale Faktoren. Die Ana-
lysten von Exane BNP Paribas
haben ihre Gewinnschétzung
fur 2009 auf Stufe EBITDA auf
1,994 Mrd€ gelegt, rund 3 %
tber dem Analystenkonsens.
Auch fir 2010 liegt die Schét-
zung mit 2,009 Mrd€ Gewinn
vor Steuern, Abschreibungen
und Amortisationen 3 % Uber
dem Konsens.

Der fur dieses Jahr zu erwar-
tenden freie Cash flow ent-
spricht 19 % des Aktienkurses
- der Sektordurchschnitt liegt
bei 12 %. Lediglich Telecom
[talia kommt mit 17 % auf &hn-
liche H6hen. Und auch auf der
Basis des Unternehmenswer-
tes im Verhdtnis zum operati-
venfreien Cash flow ist die TA-
Aktie mit einem Verhdtnisvon
6,3 hillig - die Konkurrenz
kommt auf 10.

Der gedriickte Kurs der TA-
Aktie ist auf die Osteuropa-
Risiken zurtckzufihren, die
laut den Analysten von Exane
BNP Paribas gegenwaértig ein-
fach nicht goutiert werden. TA
hélt als grollere Minderheits-
beteiligungen Anteile an Mo-
bitel in Bulgarien, VIPnet in
Kroatien und MDC Velcom in
WeiRrussland.

In vielen Landern Osteuro-
pas besteht das Risiko von
Wahrungsverwerfungen mit
Abwertungspotenzialen zwi-
schen 20 und 30 % und die
Gefahr, dass das verfiighare
Einkommen der Handy-Kun-
den aufgrund der verteuerten
Kredite im Immobiliensektor

-

deutlich sinkt. Im Herbst hat-
ten diese TA-Beteiligungen
aufgrund der geringeren
Roaming-Einnahmen zwar
leicht enttduscht, aber der
Umsatz pro Kunde war Uber
den Prognosen ausgefallen.
Und wenn das Verhéltnis von
Nettoschulden zum EBITDA
unter 2 falt, soll das néchste
Aktienrtickkaufprogramm lan-
ciert werden. In den ersten
Wochen dieses Jahres kénnte
es gemal} den Analysten von
Exane BNP Paribas so weit
sein. Auch unter relativ ungiin-
stigen Bedingungen kdnnte
ein solchen Programm zwi-
schen 200 und 300 Mio€ grof3
sein. Das genligt, um 4 bis 6 %
der Marktkapitalisierung auf-
zukaufen. Und mit 6,7 % liegt
die fur dieses Jahr zu erwar-
tende Dividendenrendite zwar
leicht niedriger als bel anderen
grollen westeuropdischen
Netzbetreibern, aber die Divi-
dende selber erscheint nicht
gefadhrdet.

Sektorfavoriten von Exane
BNP Paribas sind Vodafone,
Tele2 (Schweden), die Deut-
sche Telekom, France Télé-
com sowie KPN aus den Nie-
derlanden.

Die hohen Dividendencou-
pons haben dazu gefihrt, dass
attraktive Zertifikate aufgel egt
wurden. Inshesondere Dis-
countzertifikate eignen sich
gegenwartig sehr gut, weil hier
Anleger von der hohen Volati-
litét des Gesamtmarktes profi-
tieren. Matthias Niklowitz,

BNP Paribas Paris

Wirtschaftsgewichte verlagern

2009 wird ein weiteres
schwieriges Jahr fir Investo-
ren werden, Marktanomalien
und erhohte Volatilitét eroff-
nen jedoch langfristige Anla-
gechancen. Die weitere Ent-
wicklung der Mérktewird nach
wievor vom Ausmal3 der welt-
weiten Konjunkturflaute ab-
héngen. Diese wiederum ist
abhéangig von der Geschwin-
digkeit, mit der sich das globa-
le Bankensystem Uber Reka-
pitalisierungen stabilisieren
wird. Als dominantes Risiko
wird inzwischen die Deflation
betrachtet, Regierungen arbei-
ten jedoch verstérkt daran,
diese Gefahr durch geldpoliti-

sche Lockerungen und finanz-
politische Anreizpakete zu ent-
schéarfen. Weitere Anzeichen
fir das Ausmalf3 und die posi-
tiven Effekte dieser Pakete
werden hoffentlich zur Beruhi-
gung der Investoren beitra-
gen. Weltregionen, die weitge-
hend eigenfinanziert sind, wer-
den von einer globalen Erho-
lung schneller profitieren. Ge-
rade die asiatischen Lander
sind hier gut aufgestellt - sie
haben aus der von Banken
herbeigefiihrten Asien-Krise
im Jahre 1997 gelernt. Léander
wie die USA und Grof3britan-
nien werden einige Zeit fir die
wirtschaftliche Erholung bent-

sich 2009 weiter nach Osten

tigen: Sie leiden weiterhin un-
ter ihren akuten Probleme im
Bankensystem und den sin-
kenden Preisenim Immobilien-
sektor. Die globale Wirt-
schaftsmacht wird sich von
daher 2009 weiter in Richtung
Osten verschieben.

»Wir kaufen in den meisten
Mérkten seit Ende 2008 nach
und nach Risiko hinzu. Als
Stockpicker mit einem stren-
gem Investment- und Aus-
wahlprozess sind wir fir 2009
gut aufgestellt, in unterbewer-
tete Aktien zu investieren, die
Investoren langfristig Uber-
durchschnittliche Ertrage ga-
rantieren”, kommentiert Mike

Turner, Experte fur Asset Al-
location, den Aberdeen Asset
M anager s-Marktausblick.

»Die Anlegerzurickhaltung
bewegt sich auf einem Allzeit-
hoch. Aber je stérker die Mérk-
te kurzfristig fallen, umso
schneller kénnen sie einen
Boden ausbilden. Wir be-
trachten das aktuelle Anlage-
umfeld als bemerkenswerte,
wenn nicht sogar einmalige
Gelegenheit, die Qualitét der
Positionen in unseren Portfo-
liosweiter zu erhdhen”, ergénzt
sein Kollege Bruce Stout, Se-
nior Investment Manager fiir
Global Equities.

Aberdeen Asset Managers
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Machtiger Werbetrager

Wenn Barack Obama am 20. Janner als neuer US-Président
angelobt wird, wird sich sein Leben grundlegend verandern. Ein
Aspekt davon behagt ihm offenbar gar nicht. Er soll seinen
BlackBerry aufgeben, da das Smartphone gegen Sicherheitsbe-
stimmungen verstoft, die dem Présidenten auferlegt sind.

Obamawill sich aber von seinem BlackBerry, der sein standi-
ger Begleiter ist, nicht trennen. Das hat Marketingexperten auf
den Plan gerufen, die sich die Frage stellen, wie viel diese Un-
terstitzung durch den méchtigsten Mann der westlichen Welt
fir den Erzeuger des BlackBerry, das Unternehmen Resear ch
in Motion, wert ist. Ergebnis: zwischen 25 und 50 MioUSD.
Wobei die Tatsache, dass Obama kostenlos fir das Produkt
wirbt, den Wert seiner Untersttitzung nur noch erhoht, da diese
dadurch absolut authentisch wirkt. Wenn der Président stén-
dig betont, dass er ein Produkt, ndmlich den BlackBerry, braucht,
um zu kommunizieren, so kann sich dessen Hersteller eigent-
lich nicht mehr wiinschen.

Aber die Botschaft funktioniert auch in die umgekehrte Rich-
tung. Die standige Verwendung des BlackBerry hat Obama als
Politiker der néchsten Generation identifiziert. Gleichzeitig wird
dadurch vermittelt, der neue Président ist einer von uns. Es darf
also nicht verwundern, dass einige Werbeexperten schon von
einem Spot mit Obama trdumen. Einer von ihnen schlug vor,
Apple soll Obama abwerben und dann den Slogan verwenden:
»1t'stimefor a change.” Monika Rosen/Bank Austria

,0steuropa” weiter im Fokus

Der Streit Russlands mit der Ukraine Uber unbezahlte Gaslie-
ferungen fordert seinen Tribut. Sowohl Gazprom als auch No-
vatek leiden unter den Besorgnissen Uber den Ausgang des
Streits. Gazprom litt weiterhin unter Nachrichten, dassdie schwe-
dische Firma Vostok Nafta das Anlagevehikel, in dem die Gaz-
prom-Aktien gehalten werden, aufgel0st hat. Dies kénnte am
Markt zu einem gréfReren Angebot an Gazprom-Aktien fuhren.

Unabhangig von den Auswirkungen auf die Einzeltitel leiden
die osteuropdischen Schwellenlander unter den Lieferausfallen
aus Russland. Bulgarien, Ungarn, die Slowakei und Polen rie-
fen wegen akuter Versorgungsengpasse bereits den Notstand
aus. Energieexperten furchten, dass die Lieferausfélle selbst bei
jetziger Schlichtung erst in etwa einer Woche enden kénnen.
Probleme kénnten namlich bei den Verdichtungsstationen ent-
stehen, die den zum Gastransport notwendigen Druck aufbau-
ten. Um die Turbinen dieser Stationen betriebsbereit zu halten,
mussten diese vorgewéarmt werden. Das dafUr oft eingesetzte
Erdgas fehlt jetzt. Langfristige wirtschaftliche Konsequenzen
fur die Lander erwarten die Experten von Barings aufgrund des
Gasstreits jedoch nicht. Baring Asset Management

Russland

Der russische Markt entwickelt sich derzeit im Vergleich zu
anderen regionalen und globalen Schwellenlandern unterdurch-
schnittlich. Immerhin verzeichnet der Markt jedoch wesentlich
geringere Wertschwankungen als noch in den letzten Monaten.
Auch die Handelsvolumina sind extrem dinn. Dies deutet dar-
auf hin, dass die Anleger nicht bereit sind, Geld in den Markt zu
schleusen. AufRerdem wirkte sich im Dezember und Januar die
Ferienzeit aus. Die Zentralbank Russlands (CBR) lief? eine wei-
tere Abwertung des Rubel zu, indem sie die Wahrungsdifferenz
gegenliber dem US-Dollar/Euro-Wahrungskorb erhéhte. Aus
diesem Grund gab der Rubel gegentiber diesem Wahrungskorb
fast 15 % nach, wahrend er im Vergleich zum US-Dollar lediglich
5 % einbuf3te.

Die russische Zentralbank beschleunigte im letzten Monat die
Abwertung gegentber dem Wahrungskorb, weil sie durch den
schwachen US-Dollar in der komfortablen Lage war, den Wéh-
rungskorb auszuweiten, ohne dabei wie in den vergangenen
Monaten unter Druck zu geraten. Obwohl Russland nach wie
vor Uber ausreichende Devisenreserven im Wert von rund 440
MrdUSD verfiigt und bei Bedarf genug Ressourcen mobilisie-
ren kann, um die Wahrung zu schiitzen, wére eine eindeutigere
Strategie der Zentralbank erforderlich, um die Wirtschaft zu stit-
zen. Baring Asset Management

Osteuropa

Die Aktienmérkte Osteuropas hatten Ende des vergangenen
Jahres im Vergleich zu den beiden vorherigen Quartalen nur
geringe Wertschwankungen zu verzeichnen. Auf Branchenebe-
ne sowie an den einzelnen Mérkten gab es dabei jedoch erheb-
liche Unterschiede. Positiv hervorzuheben sind hier vor allem
Mitteleuropaund die Tlrkel, die - anders al's Russland - auf eine
erfreuliche Entwicklung zum Jahresende zurtickblicken kénnen.
Dieswar in erster Linie auf die Entwicklungen im Finanzbereich
zurlickzufiihren. Die Notenbanken unterstitzten die Mérkte
weiterhin: Zinssenkungen durch die Zentralbanken von Polen,
Tschechien, Ungarn und der Tirkei signalisierten eindeutig,
dass mittlerweile der Faktor Wachstum zu einem grolieren Risi-
ko geworden ist as die Inflation. In der Tlrkei sinkt die Infla-
tion auch weiter rasant, und Barings geht davon aus, dass wei-
tere Zinssenkungen unmittelbar bevorstehen. Aus diesem Grund
halten die Anlageexperten derzeit zinssensitive Aktien in der Tir-
kei fur ein interessantes Investment. Trotz der Zinssenkungen
kam es zu einer Aufwertung der mitteleuropéischen Wahrun-
gen. Baring Asset Management
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Julius Meinl V. verliert
abermals gegen Rasinger

IVA-Prasident Wilhelm
Rasinger berichtete vor ge-
raumer Zeit der APA von Ge-
riichten, wonach ,, Vertrauens-
leute von Julius Meinl Zweit-
wohnsitze in Russland und
Karibikinseln begriinden, dem-
nach also Fluchtgefahr beste-
he". Julius Meinl fihlte sich
personlich betroffen und klag-
te wegen Ubler Nachrede (8§
111 SIGB).

Das Landesgericht fur Straf-
sachen wies den Strafantrag
nach kurzer Prifung ab und
stellte das Verfahren ein - und
zwar mit folgender Begrin-
dung: Sogar wenn sich Julius
Meinl einem alfélligen Verfah-
ren durch Flucht entziehen
oder dieses verschleppen woll-
te, wére dies keine verbotene
Handlung und wirde auch
»Seine soziale Wertschatzung
nicht empfindlich beeintrach-
tigt" werden.

Meinl ging in die nachste
Instanz - und verlor abermals.
Zitate aus der Begriindung des
Oberlandesgerichts Wien.

* ,Wesentlicher Bedeu-
tungsinhalt des inkriminierten
Artikels sei demgemal3, dass
Julius Meinl Vorkehrungen
treffen lasse, sich einem allfél-
ligen Strafverfahren durch

Flucht zu entziehen oder die-
ses zumindest zu verschlep-
pen.”

e ,Dr. Wilhelm Rasinger
(nahm) auf einen veroffent-
lichten Bericht der National-
bank Bezug, ausdem sich frag-
wirdige, wirtschaftlich nicht
nachvollziehbare und die Ak-
tionare schadigende Vor-
gangsweisen der Meinl Bank
entnehmen lassen. Seine dar-
an anknuipfenden Uberlegun-
gen, dass es an der Zeit seli,
dass die Justizbehdrden in der
Sachetétigwerden . . . werden
im Gesamtkontext als Bewer-
tung der damals gegen den
Privatanklager (Meinl) beste-
henden Verdachtslage aufge-
fasst."

 Abschlieflend stellte das
OLG fedt, dass sich Rasingers
Kritik im Rahmen der garan-
tierten Meinungsfreiheit (Arti-
kel 10 ERMK - Européische
M enschenrechtskonvention)
gehalten habe und weder un-
verhadltnismafiig noch unsach-
lich war - ,weshalb der Be-
schwerde Meinlsein Erfolg zu
versagen war.”

* Gemald OL G-Beschluss
muss Julius Meinl fir die Ko-
sten des Verfahrens aufkom-
men.

Der osterreichische Interessenverband fiir Anleger

wilhelm.rasinger@iva.or.at
www.iva.or.at

Borsen-Kurier - offizielles Organ des IVA

FINANZBIBLIOTHEK

Anatomie der Barenmarkte

Russel Napier hat mit seiner
Anatomie der Barenmarkte
eine Wissensluicke geschlos-
sen. Er verfolgt erstmals die
Schwankungen der US-Ak-
tienkurse von der Unterbewer-
tung bis zur Uberbewertung
und zuriick Uber den Zeitraum
der vergangenen 100 Jahre
und liefert dabei viele nutz-
bringende Einsichten.

Das Buch bietet viel Denk-
stoff. Wenn die Aktienkurse
zwischen Uber- und Unterbe-
wertung schwanken, gilt dies
ebenso fir andere Anlagemérk-
te wie Immobilien, Rohstoffe
und Anleihen. Zudem ver-
steht sich das Werk als ein
Leitfaden fir Mal3nahmen ge-
gen den Finanzbaren, der ein
Portfolio zerfetzen und das
Vermdogen der Anleger ernst-
haft gefahrden kann.

Und dieseArt von Bér ist fur
die meisten Investoren eine

Sie kénnen

E:;:!I =

ANATOMIE DER

B“REN-
MARKTE ...

Mﬂ*m

Finanaech Verlag
= d

weitaus gréRere Bedrohung
als jede andere wilde Spezies.

merit

Russel Napier: ,, Anatomie

der Béarenmérkte . . . und was

wir daraus lernen kénnen*,
FinanzBuchVerlag, 30,80 €.

dieses Buch

direkt bei der Fachbuchhandlung
STOCK EXCHANGE
Tel. 01-317 35 00-16 , Fax. 01-317 35 00-18 oder
www.stockexchange-bookshop.com
bestellen.
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Einmal pro Woche sollten Sie an Ihr Geld denken*
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onnerstag neu, In gut sortierten Trafiken und im Fachhandel,

EXPERTEN

Foto: Vittner

Vergangene Woche haben
wir im Beitrag Uber das Einzel-
positionsrisiko, den vielleicht
wichtigsten Aspekt gespro-
chen, den es beim Trading zu
beachten gibt. Heute werden
wir uns einem anderen we-
sentlichen, aber oft missver-
standenen Faktor zuwenden:
der Trefferquote. Wir werden
uns ansehen, warum dieses
Kriterium wenig bis keine Be-
deutung in einem Trading-
System besitzt und warum an-
gehende Trader trotzdem ger-
ne eine hohe Trefferquote an-
streben.

Bevor wir jedoch in dieses
Thema fachlich tiefer eindrin-
gen, Uberlegen Sie hitte einen
Augenblick, was die Treffer-
quote Uberhaupt aussagt. Der
Begriff bedeutet im Prinzip
nichts anderes als: Wie oft
habeich recht? Doch erfolgrei-
ches Trading hat nichts damit
zutun, oft richtig zu liegen. Sie
wissen bereits, dass erfolgrei-
che Trader keine Wahrsager
sind und niemand die Borsen-
kurse vorhersagen kann.
Wenn es fir Sie von Bedeu-
tung ist, oft recht zu haben,
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Tromas VITTNER

Trefferquote

sind Sieleider im falschen Ge-
schéft gelandet. Beim Trading
werden Sie schmerzhaft lernen,
dass Sie sich oft irren werden.
Und wenn Sie lang genug da-
bei sind wissen Sie auch, dass
€s genau genommen ein Irren
im herkdbmmlichen Sinn gar
nicht gibt. Auch diesen
Aspekt werden wir in dieser
Serie noch besprechen.

Doch zurtick zur Trefferquo-
te. Nehmen wir ein X-beliebi-
ges Trading-System und ma-
chen nach 100 Trades eine
Zwischenbilanz. Wir werten
aus, dass 99 Gewinn- und ein
Verlusttrade produziert wur-
den. Die Trefferquote ist also
ausgezeichnet. Doch jetzt
kommt die alles entscheidende
Frage: ist das System profita-
bel? Hat unser Trader damit
Geld verdient? Wenn man ge-
nau darUber nachdenkt, er-
kennt man folgendes: Man
kann keine Antwort geben, weil
man die Hohe der Gewinne
und Verluste nicht kennt. Man
weil3 nicht, wie viel Geld der
Trader mit seinen 99 Gewin-
nern gemacht hat und kennt
auch nicht die Hohe des einen

Verlustes. Wenn zum Beispiel
99 x 10 € gewonnen wurden,
macht das unter dem Strich ei-
nen Profit von 990 €. Sobald
jedochin dem einen Verlusttra-
demehr als 990 € verloren wur-
den, hat unser Trader mit sei-
nen bisherigen Bdérsenge-
schéften trotz einer hohen
Trefferquote sogar Geld verlo-
ren.

Das ist natirlich ein extre-
mes Beispiel, aber es verdeut-
licht, dass eine hohe Treffer-
quote kein Indiz dafUr ist, dass
Siemit einem profitablen Han-
delssystem arbeiten und Geld
verdienen. Im Gegenteil, eine
hohe Trefferquote kann einen
Trader sogar tauschen und auf
lange Sicht den Ruin bedeu-
ten. Meine Trefferquote zum
Beispiel ist, isoliert betrachtet,
wenig spektakulér. Darlber
hinaus schwankt sie extrem, in
schlechten Zeiten liegt sie gar
nur um die 20 %, weil ich mit
sehr engen Stopps arbeite.
Aber auch in guten Zeiten er-
reicht sie selten Werte von
Uber 50 %, was aus psycholo-
gischer Sicht nicht immer ein-
fach zu bewéltigen ist. Trotz-

dem arbeite ich unter dem
Strich profitabel, auch wenn
mein System eine Menge
Fehltrades produziert.
Obwohl es psychologisch
manchmal schwierig zu ver-
kraften ist, gilt es als unum-
stoRliches Gesetz, dass die
Frage ,wieoft habeich recht?*
nur fur das Ego des Traders
von Bedeutung ist. Fir den fi-
nanziellen Erfolg besitzt die
Trefferquote jedoch nicht den
Stellenwert, den ihr ein ange-
hender Trader gerne nach-
sagt. Sie werden nun fragen,
wie man beim Trading trotz-
dem Geld verdient, wenn man
auch mit 99 % Gewinnern
Schiffbruch erleiden kann. Die
nahe liegende Antwort lautet:
man steigert die Trefferquote
(im vorher beschriebenen Tra-
dingsystem auf 100 %). Schon
und gut, aber kann man die
Trefferquote bei Anwendung
des gleichen Tradingsystems
Uberhaupt verandern? Die
Antwort darauf gebeich Ihnen
in der néchsten Kolumne.
Sie erreichen den Autor
tber seine e-Mail
info@tradingredaktion.at

EINLADUNG

Verleihung der IVA / Aktienforum - Stipendienpreise 2008

am Montag, 9. Februar 2009, 18:00 Uhr
im Haus der Industrie, 1030 Wien, Schwarzenbergplatz 4

Programm

Impulsreferat

Claus Silfverberg, Kopenhagen, Generalsekretar WFIC

Thema: Investor education

Europaischer Uberblick — Pravention gegen Enttduschungen — Anlegerstrategien —

Vermeidung von Fehlern

in englischer / deutscher Sprache

Podiumsdiskussion mit Experten wie Prof.Dr.Weibold (finanzportal.at),
Markus Weigl (Mitglied einer EU-Arbeitsgruppe), Markus Fichtinger (Aktienforum),

Moderation . Mag. Reginald Benisch — Chefredakteur trendinvest

Verleihung der Stipendienpreise

Verleihung des IVA — DAVID fir anlegerfreundliches Handeln

Imbiss mit Erfrischungen

Anmeldungen: anlegerschutz@iva.or.at

ANLEGERSCHUTZ.AT
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ATX: KORREKTUR

CHART DER WoOCHE: BWIN

% EUR
Bei bwin ist kaum etwas von
L Krisenstimmung zu bemerken.
36 2008 wurde zwar der Gewinn pro
' 20,00 Aktie etwa halbiert, fir das an-
A & gelaufene Jahr ist jedoch wieder
' ‘ mit einer Verdoppelung auf
o 1,44 € zu rechnen. Das bedeutet
-40,00 ‘ einKGV von 11,1 bei einem Ge-
AT winnwachstum fir die kom-
‘ menden zwei Jahre von durch-
DAl schnittlich etwa 50 %. Das ist
5500 1200 nicht teuer und rechtfertigt den
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In Wochenfrist konnte der ATX um 3,7 % zulegen. Wahrend
die Finanzwerte durchwegs schwach verliefen (Erste Bank
-8,2 %, Rl 1 %), konnten Zumtaobel, bwin, Intercell, SBO,
Andritz, Srabag und RHI gut zweistellig zulegen. Esist aber
zu befirchten, dass der ATX infolge der negativen internatio-
nalen Vorgaben kurzfristig einen Ricksetzer erleiden kénnte.
Fur Schndppchenjéger wieder ein guter Zeitpunkt, um erneut
zuzuschlagen. Daher fur Kéufe noch zuwarten.

Strategie: Zwischengewinne mit Stops absichern.
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Seit Mitte November entstand bei Immobilienwerten ein re-
gelrechter Boom. Immoeast stiegen um gut 200 %, conwert
markierte zum Jahresultimo bei 2,93 € ein Tief und explodierten
danach auf 4,85 €. CA Immo Int. verdoppelten beinahe von
1,75« auf 3,26 €. Im Grunde profitieren die Immowerte von der
Poalitik des billigen Geldes. Das hebt langfristig die Renditen.

Srategie: Haten. Evtl. spekulativ verkaufen und kurzfristi-
ge Korrektur auf 2,50 bis 2,80 € abwarten. ISIN ATCAIM-
MOINT5

Im Chart konnte die Kurslinie nach einem Doppeltief im
November/Dezember wieder kréftig zulegen. Unsere Kauf-
empfehlung in BK46 kam etwas friih (bei rund 16 €). Danach
bildete sich nochmals ein sensationelles Tief bei 11,20 €. Seit-
her legte der Kurs auf knapp 20 € zu! Aktuell liegt das Kursziel
der Analysten bei 26 €, das erwartete KGV fiir 2009 bel 8,9. Da
die Bauleistungen in Osteuropa durchaus noch zuriickgehen
kodnnen, sollte ein Puffer nach unten einkalkuliert werden.

Srategie: Halten. Stop Lossbei 17,40 €. |SIN ATOO0000STR1

Der Kurs der voestalpine-Aktie erholt sich nur schleppend.
Zu unsicher sind die Aussichten auf dem Stahlmarkt. Dennoch
konnte sich der Kurs des Branchenkollegen ThyssenKrupp
von 12 auf 20 € erholen. Unsere letzte Kaufempfehlung fir die
voestalpine erfolgtein BK48 bei 12,80 €. Dadie Aktie auf dem
derzeitigen Kursniveau von 16,30 € noch immer, trotz der zu
erwartenden Gewinnriickgange, spotthillig ist und bei 15 € eine
kréftige Unterstiitzung liegt, sollte sie weiter gehalten werden.

Srategie: Halten. Um 15 € kaufen. AT0000937503

Disclaimer: Die hier genannten Strategien stellen keine Kauf- oder Verkaufsempfehlungen dar. Die Charttechnik versucht aus immer wiederkehrenden Chartmustern und Formationen Strate-
gien fur die Zukunft abzuleiten. Deren Interpretation sowie Kauf- bzw. Verkaufsentscheidungen sind vom jeweiligen Risikoprofil abhéngig und liegen im Verantwortungsbereich des Anlegers.
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wird keine Haftung tbernommen. Die Erlaubnis
zum Abdruck eines Bildes oder Textes im Bérsen-
Kurier muss immer zusétzlich zu den zeitlich be-
grenzten ausschlieBlichen Werknutzungsrechten
laut § 15 bis 18 in Verbindung mit § 24 UrhG die
zeitlich unbegrenzte, nicht ausschlieBliche Ge-
nehmigung (Werknutzungsbewilligung) enthalten,
die betreffenden Inhalte in beliebiger Form und
beliebigen Medien zu vervielfaltigen, insbesondere
auchzuspeichern, zu verbreiten, 6ffentlich wieder
zu geben und zu senden. Ein Nichteinverstandnis
mitdieser Bedingung muss ausdriicklichundrecht-
zeitig erklart werden und schlie3t das betreffende
Werk vom Abdruck in jedem Fall bedingungslos
aus, da sich der Verlag das Recht vorbehalten
muss, seine Zeitung ohne vorherige Genehmi-
gungsverfahreninbeliebiger Weise zu nutzen. Ein-
reicher von Texten und Bildern haften dafir, dass
mit der Genehmigung zur Verdffentlichung, der
Verbffentlichung und der Annahme dieser Ge-
schaftsbedingungen keine fremden Rechte verletzt
werden, und erklaren sich bereit, im Falle einer
behaupteten Verletzung den Bérsen-Kurier und sei-
ne Mitarbeiter schad- und klaglos zu halten.

Die Redaktionistberechtigt, Texte und Leserbriefe
zu kirzen oder nicht zu veréffentlichen und von
Bildern Ausschnitte zu verdffentlichen.
Abonnements kdnnen nur4 Wochenvor Ablaufdes
Abonnements gekiindigt werden. Eine Refundie-
rung bezahlter Abonnement-Gebiihren ist ausge-
schlossen.

Druckauflage 15.000
Verbreitete Auflage 11500
Leser 50.000
davon Entscheidungstrager 20.000

Offizielles Organ des:

IVA- Interessenverband fiir
Anleger

WX

A 1= Zentralverband Oster-
M reichischer Aktiengesellschaf-

ten und GmbH

iAo}

Mitgliedschaften:

Mitglied des Verbands
Osterreichischer
Zeitungen

AuRerordentliches Mitglied der
Vereinigung auslandischer In-
vestmentgesellschafteninOster-
reich



	BOK-090115-007-4C.pdf
	BOK-090115-008-4C.pdf
	BOK-090115-009-4C.pdf
	BOK-090115-010-4C.pdf
	BOK-090115-011-4C.pdf
	BOK-090115-012-4C.pdf
	BOK-090115-013-4C.pdf
	BOK-090115-014-4C.pdf

