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•  Die Wette gegen den Euro geht weiter. Die europäische Gemeinschaftswährung steht 
vor ihrem größten Stresstest. Da sich die Anzeichen verdichten, dass die bisherigen Hilfsmaß-
nahmen für Griechenland nicht ausreichen werden, steht der Euro bei den Devisenhändlern 
rund um den Globus auf der Verkaufsliste. Dazu kommt die beschriebene Thematik auf Seite 1. 

EUR/USD: Wir gehen short. Der kurze Aufwärtstrend des Euros gegen den Dollar wurde in 
der letzten Woche gebrochen. Dem kann nun eine kurze Erholung Richtung 1,37 $ folgen, 
Dieser kleinen Zwischenerholung dürfte aber relativ schnell die Luft ausgehen. Zielkurs sind 
1,20 $. Das entsprechende Produkt dazu:

Mini Future Put auf EUR/USD (WKN: DZ5 WJS; 12,17 €). Dieses Hebelzertifi kat kommt 
von der DZ Bank. Der Hebel liegt bei Faktor 8,4. Die Laufzeit ist unbegrenzt. Bei ca. 1,52 € 
befi ndet sich die Knock-out-Schwelle. Platzieren Sie ihren Stoppkurs ca. 30 % unter Einstand.

In der letzten Woche wurde bekannt, dass der schwäbische Maschinen- und Anlagenbauer 
Voith fast 10 % am Wiesbadener Grafi tspezialisten SGL Carbon hält. Zuvor waren bereits 
VW mit 10 % und BMW-Aktionärin Susanne Klatten mit 29 % eingestiegen. Damit wird  
der Freefl oat immer kleiner. Angesichts neuer Techniken und steigender Stahlpreise wird 
der Werkstoff Carbon für die Hersteller immer attraktiver. Er gilt als die Schlüsseltechnologie 
des zukünftigen Automobilbaus. Deshalb rechnen wir mit weiteren Aufstockungen seitens 
der Großaktionäre, aber auch mit neuen strategischen Investoren. Die Nachfrage nach 
SGL-Aktien bleibt jedenfalls hoch, was die Aktie gegen einen starken Kursverfall weitgehend 
immun macht. 

 • SGL CARBON (WKN: 723 530; 36,71 €): Der Streubesitz schmilzt dahin
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• Von Freitag bis Sonntag haben wir für Sie die 7. Investor Relationsfahrt von Rüttnauer 
Research besucht. Über 20 Unternehmen aus dem deutschen Nebenwerte-Sektor haben 
sich hier vor namhaften Investoren und der Presse präsentiert. Dabei war die Stimmung 
bei den Vorständen deutlich besser als die der Investoren. Durchgängig war von vollen 
Auftragsbüchern und geringen Risiken die Rede. Die Unternehmenslenker wirkten komplett 
entspannt. Dass dies sich aber schnell ändern kann, hat das Jahr 2008 leider eindrucksvoll 
unter Beweis gestellt. Dennoch sind wir der Meinung, dass einige Unternehmen unbedingt 
auf die Watchlist gehören. 

Sehr überzeugend war die Vorstellung von FIRST SENSOR (WKN: 720 190; 8,88 €). Das 
Unternehmen ist einer der führenden Entwickler und Hersteller von Sensorlösungen. First 
Sensor ist wachstums- und ertragsstark und profi tiert von hohen Skaleneffekten. Seit 1992 
konnte First Sensor seinen Umsatz fast jedes Jahr seigern. Den einzigen Ausrutscher gab es 
2009. Das durchschnittliche Umsatzwachstum liegt bei 29 %. Im ersten Halbjahr stieg der 
Umsatz um 41 % auf 27,2 Mio. €. Der operative Gewinn kletterte um 121 % auf 2,4 Mio. 
€. Die Bilanz ist mit einer Eigenkapitalquote von über 56 % grundsolide. Fazit: Auf welchem 
Niveau kauft man solch einen Wert ein? Nicht bei 9 €, aber unter 8 € wird es interessant. 

• Paukenschlag bei MENSCH UND MASCHINE (WKN: 658 080; 4,60 €): Der CAD/CAM-
Spezialist veräußert sein Distributionsgeschäft für rund 25 Mio. € an den US-Konzern Tech 
Data. Durch diesen Deal, der MuM einen Sonderertrag von 0,20 € je Aktie beschert, kann 
die Gesellschaft ihre Netto-Bankverschuldung auf Null senken und gleichzeitig die Eigen-
kapitalquote auf 40 % steigern. Im Gegenzug wird MuM seine in Deutschland, Österreich 
und der Schweiz erfolgreich umgesetzte Marktoffensive im Systemhausgeschäft auf weitere 
europäische Länder ausdehnen. Das sollte zu einer deutlichen Steigerung der Profi tabilität 
führen. Ab 2012 peilt man eine Rohertragsmarge von 50 % an - eine Verdoppelung gegen-
über dem Niveau von 2008. Das Nettoergebnis soll bis 2014 auf über 10 Mio. € bzw. 0,75 
€ je Aktie steigen - bei einem Jahresumsatz von über 200 Mio. €. Rund 50 % davon soll als 
Dividende ausgeschüttet werden. Fazit: Der faire Wert der Aktie liegt bei über 7 €.  
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