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Interview mit Andreas Mannicke

Geschaftsfiihrer der ESI East Stock Informationsdienste GmbH, Ost-Europa-Experte

In unserem heutigen Interview steht uns der Ost-Europa-Experte Andreas Minnicke

Rede und Antwort. Als Geschifisfiihrer der ESI East Stock Informationsdienste GmbH

beriit Minnicke institutionelle Investoren bei ihren Anlageentscheidungen im éstlichen

Teil Europas. Privaten Anlegern ist Minnicke durch seine Betrige und Kolumnen

in namhaften Medien bekannt. In seinen kostenlosen und -pflichtigen Publikationen

informiert der Experte seine interessierte und stetig steigende Leserschaft.

Herr Minnicke, haben wir die Finanz-
krise bald iiberstanden?

Die Finanzkrise werden wir wohl hof-
fentlich in diesem Jahr so einigermaflen
iiberstanden haben, aber noch nicht die
globale Wirtschaftskrise. In diesem Jahr
miissen alle Regierungen der Welt eine zu
scharfe Rezession und vor allem Massenar-
beitslosigkeit vermeiden, was eine Herku-
lesaufgabe ist. Zudem darf der Konsum
in den USA nicht allzu sehr einbrechen,
da dann auch der Export von Japan/
China stark betroffen wire. Ein nachhalti-
ger Wirtschaftsaufschwung ist erst dann
in Sicht, wenn der Bankensektor wieder
gesund ist und Kredite vergibt. Auch in
Russland benétigen die Banken weiteres
Kapital. In den letzten Monaten beka-
men die Schwellenlinderfonds zumindest
wieder Zufliisse, was Hoffnung macht.

Die Birse in Moskau erlebte im vergange-
nen Jahr massive Verluste. War ein Kol-
laps dieses AusmalfSes so zu erwarten?

Ich habe bereits im Sommer letzten Jahres
in meinem Kolumnen und auch im
Strategieteil meines Borsenbriefes ,EAST
STOCK TRENDS®“ immer wieder auf
einen moglichen Kollaps der Weltborsen
und mithin auch der Ostbérsen hingewie-
sen, wobei die Auswirkungen der Immo-
bilienkrise von vielen Experten damals
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unterschitzt bzw. nicht erkannt wurden.
Ich persénlich, und wohl auch die Leser
des ,EAST STOCK TRENDS®, waren
mental auf einen Crash in der zweiten Jah-
reshilfte vorbereitet. Uberraschend war
allerdings dann doch die Dynamik in
den Monaten September bis November,
aber die Moskauer Boérse hatte schon
im August den Georgienkrieg zu ver-
kraften und wurde hiernach durch den
dramatischen Kapitalabzug, den Vertrau-
ensverlust und den Margin calls bei
den Oligarchen besonders hart getroffen.
Auch die russischen Oligarchen haben
sich zu friih tiber Kredite reich gerechnert,
was sich nun richt. Vielleicht waren die
380 Mrd. USD Wertverlust aber auch ein
ganz gutes Lehrgeld fiir die neureichen
Russen.

Russland galt neben China und Indien
lange Zeit als Wachstumsmotor fiir die
Globalisierung. Wie gebt es dort weiter?

China bleibt die Konjunkturlokomotive
der Welt; Indien hat in fast allen Berei-
chen auch enormes Entwicklungspoten-
tial. Beide Linder haben auch einen
grofen Binnenmarkt, China hat in den
ersten beiden Monaten des Jahres schon
genauso viele Kredite vergeben, wie in
2008. China versucht also anzukurbeln,
wo es nur kann, auch durch Infrastruktur-
investitionen. Moglicherweise befinden

wir uns schon bald in einem Paradig-
menwechsel, wo die groflen Emerging
Markets eine immer gréflere Rolle in
der Weltwirtschaft spielen werden. Wenn
das Chinawachstum weiter so dynamisch
anhilt, wird davon auch Russland als
Rohstoffexporteur frither oder spiter pro-
fitieren, da dann auch wieder Rohstoffe
mehr nachgefragt werden. Russland muss
sich dennoch weiterhin bemiihen, von
den Rohstoffen unabhingiger zu werden,
was aber nicht von heute auf morgen
gelingen wird.

Wird die Fiibrungsspitze Medwedew und
Putin das Vertrauen der Bevilkerung
fiir das Finanzsystem zuriickgewinnen
konnen?

Die russische Regierung tut im Moment
alles, um das Finanzsystems und auch
den Rubel zu stabilisieren; die moderate
Rubelabwertung hat dazu schon jetzt bei-
getragen, dass Russland im Rohstoffsek-
tor wettbewerbsfihig ist. Ich glaube daran,
dass zumindest die vom Staat dominier-
ten Unternechmen eine gute Ausgangspo-
sition haben, die Krise gut zu iiberstehen
und sogar gestirkt aus der Krise hervor-
zugehen. Wenn die Arbeitslosigkeit aber
zu stark steigen sollte, werden es auch
Medwedew und Putin schwer haben, die
Bevélkerung ruhig zu halten.
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»Die meisten Unternehmen aus Osteuropa

zieht es immer noch an die Londoner Borse...

Der neue US-Priisident Obama hat welt-
weit das Image eines Rockstars ohne Allii-
ren. Ist er der richtige Mann fiir die
Krisenbewiiltigung in den USA?

Obama ist schon der richtige Mann am
richtigen Platz, vor allem ist er dialog-
fihig und er wird, dies ist jetzt schon
erkennbar, eine andere, gemifligte und
mitanderen Lindern abgestimmte Auflen-
politik gestalten, als sein Vorginger Bush.
Im Inland wird Obama aber an Popula-
ritit verlieren, weil die USA das Tal
der Trinen nicht so schnell durchschrei-
ten werden. Auch werden die Verschul-
dungsprobleme noch weitere Probleme
nach sich zichen. Von den Kapitalstrs-
men aus den USA hingen aber wiederum
im grofSen Mafe auch die Borsenentwick-
lungen in den Schwellenlindern, so auch
in Russland, ab.

Wie wird es den USA gelingen, der dro-
henden Inflation, also der Geldentwer-
tung, zu entkommen?

Noch haben wir ja ein Deflations-Sze-
nario und noch kein Inflations-Szenario.
Eine Deflation ist iibrigens wesentlich
schwieriger zu bekidmpfen als eine Infla-
tion. Immobilienpreise und Léhne kénn-
ten cher weiter sinken als steigen, wobei
die Welt schon jetzt sehr differenziert
betrachtet werden muss. Linder wie Rus-
sland und Ukraine haben schon jetzt ein
Inflationsproblem, wihrend in Japan und
USA die Preise cher sinken als steigen.
Sogar in der Tiirkei ist die Inflationsrate
auf dem tiefsten Stand in den letzten 39
Jahren, obwohl sie noch 6,1% betrigt. Es
ist alles relativ zu betrachten. Die FED
wird versuchen, zu gegebener Zeit das
wieder an Liquiditit abzupumpen, was
sie jetzt in den Geldkreislauf pumpt. In
einer Rezession werden die Preise noch
nicht stark anziehen. In der Zinspolitik
ist wenig Spielraum, da steigende Zinsen
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die Konjunktur belasten wiirden. Ich
rechne dennoch mit steigenden Zinsen
am langen Ende, da die USA in Zukunft
Probleme haben werden, die Billionen an
Staatsanleihen zu platzieren, die jetzt auf
den Markt kommen miissen.

Wie schiitzen Sie einen Birsengang als
Miglichkeit zur Unternehmensfinanzie-
rung fiir Gesellschaften aus Ost-Europa

ein?

Die Bérse wird es in diesem Umfeld wohl
noch ein Weile sehr schwer haben, als
Ort der Kapitalbeschaffung fiir Unterneh-
men zu fungieren. Mehr gefragt sind jetzt
Unternehmensanleihen als IPOs. Die Zeit
wird sich wohl frithestens 2010 bessern,
obwohl das zweitgrofite Wasserkrafewerk
der Welt, Russhydro aus Russland, noch
in diesem Jahr ein grofleres IPO an der
Londoner Borse wagen will.

Welchen Birsenplatz wiirden Sie Unter-
nehmen aus Ost-Europa zur Erweiterung
der Aktiondirsstruktur empfehlen?

Ich wiirde durchaus die Frankfurter Borse
aufgrund der niedrigen Kosten und der
internationalen Anbindung iiber Xetra
empfehlen, aber die meisten Unterneh-
men aus Osteuropa zicht es immer noch
an die Londoner Boérse, weil dort die
Liquiditét fiir Emerging Markets-Aktien
wesentlich grofler ist. Die Unternehmen
werden immer an die Borse gehen, wo
die hochste Liquiditdt zu erwarten ist.
Hier hat die Deutsche Bérse AG den Zug
wohl verpasst. Bisher sind zwar schon
tiber 150 Unternehmen aus Osteuropa an
deutschen Borsen gelistet, IPOs aus Ost-
europa in Frankfurt kann man aber an
einer Hand ablesen. Ein wichtiger Faktor
fiir die Wahl des Borsengangs ist tibrigens
die Sprache. Viele Osteuropier vor allem
im Finanzmanagement sprechen perfek-
tes englisch, kaum aber einer spricht
deutsch.

Wo glauben Sie, wird der DAX und RTS

am Jahresende notieren?

Eine immer wieder gerne gestellte Frage,
die keiner aufgrund der ungewissen wirt-
schaftlichen Zukunft seriés beantworten
kann, aber jeder wissen will. Ich glaube
per Saldo an cine volatile Seitwirtsbe-
wegung, also im Sommer an eine krif-
tige Korrektur und dann an eine Rallye
zum Jahresende. Sagen wir mal DAX
5.000 und RTS 8s50. Damit wire ich in
diesem Jahr schon zufrieden. Ein Riickset-
zer nach unten wire fiir mich zwischen-
zeitlich keine Uberraschung.

Wiirden Sie jetzt Gold kaufen?

Gold kann man als Portfolio-Beimi-
schung kaufen, vor allem wer an eine
Wihrungsreform glaubt, sollte dann in
physischer Form wie Goldmiinzen anle-
gen. Gold sollte aber nur ein Baustein
in einem ausgewogenen Portfolio sein.
Ich bin aber sehr fiir einen Multi-Asset
Management-Ansatz nach dem Total
Return-Konzept, was ich auch bei meinem
nichsten ESI-Ostbérsen-Seminar am 27.
Mai in Frankfurt vorstellen werde.

Herr Miinnicke, vielen Dank fiir das
Gespriich.

Kontakt Andreas Minnicke

ESI East Stock
Informationsdienste GmbH
Jiithornstrafle 88

22043 Hamburg

Tel.: 040 65 70 883
Fax: 040 65 70 884

E-Mail: info@eaststock.de

Web: www.andreas-maennicke.de

www.kapitalerhoehungen.de



