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Verdrangte
Wirklichkeit?

Das Coronavirus grassiert schon seit Ende
letzten Jahres — zunichst in China, wo es
erstmalig auftrat, spiter dann auch in an-
deren asiatischen Landern. Furchterregen-
de Bilder von menschenleeren Millionen-
stidten, die unter Quarantine stehen, und
von {iberfiillten Krankenhiusern beherrsch-
ten die Medien auch hierzulande. Parallel
dazu stiegen die Borsen aber weiter in luf-
tige Héhen, als hitte COVID-19 kaum
Auswirkungen auf die Wirtschaft. Diese
Gelassenheit mutete fast schon gespenstisch
an. Nun scheint sich das Virus in eine Rei-
he weiterer Linder fern von Asien ,vorge-
arbeitet” zu haben. So kam es jiingst zu
dramatisch ansteigenden Erkrankungszah-
len in Italien.

Ob es sich hierbei um eine weniger todliche
Pandemie als seinerzeit bei SARS handelt
oder um weitaus weniger Infizierungen als
bei immer wieder auftretenden Grippewel-
len, diirfte fiir die Borsen aber eigentlich
keine Rolle spielen. Entscheidend wird sein,
wie die Regierungen in den einzelnen Lin-
dern auf diese neue Herausforderung re-
agieren werden — das konnte noch zu sehr
viel Sand im internationalen Wirtschafts-
getriebe fithren. Kurzum: Die Mirkte
scheinen sich seit einigen Wochen im Ver-
dringungsmodus zu befinden, was drama-
tische Folgen fiir die Aktienkurse nach sich
ziehen konnte. In unserer Titelgeschichte
ab S. 36 beschiftigen wir uns mit diesem
potenziellen schwarzen oder auch nur
dunkelgrauen Schwan.

Kaum Auswirkungen diirfte die aktuelle
Erkrankungswelle allerdings auf die nun
startende Dividendensaison haben, zumal
sich die diesjahrigen Ausschiittungen aus
dem vergangenen Geschiftsjahr ableiten.
Wir haben fiir Sie auf den Seiten 10 bis 15
diesbeziiglich attraktive Aktien aus dem
In- und Ausland herausgesucht. Zudem

widmen wir uns ausfiihrlich auch der The-
matik ,,Dividende vs. Aktienriickkauf* (S.

Ralf Flierl, f’

Chefredalktenr

6 und 28) und stellen Thnen dariiber hinaus
interessante Zinsalternativen bzw. Anlei-
hesurrogate vor (S. 16 bis 19).

Seit vielen Jahren beschreiben wir im Smart
Investor den Zustand der finanziellen Re-
pression (,financial repression®), die sich
im eigentlichen Sinne auf die Driickung
des Zinsniveaus durch die Zentralbanken
bezieht — Dr. Holger Schmitz greift diesen
Punkt auf S. 33 auf. Im weiteren Sinne
zihlt zur finanziellen Repression aber auch
die Maltritierung des Biirgers mit immer
neuen Steuern, Abgaben und Verordnun-
gen, die das Privateigentum betreffen. Ge-
rade zur Jahreswende hat der Gesetzgeber
hier auf voller Breite zugeschlagen — und
das mal wieder fast unbemerkt von den
Hauptstrommedien. Ab S. 20 haben wir
uns mit den wichtigsten Neuerungen be-
schiftigt und versucht, sie verstindlich fiir
Sie aufzubereiten.

Haben Sie schon einmal einen Artikel aus
einer ilteren Smart-Investor-Ausgabe ge-
sucht — und nicht gefunden? Kein Problem,
denn mit der GENIOS-Datenbank auf
unserer Website smartinvestor.de haben Sie
die Moglichkeit, alle Hefte der letzten 17
Jahre nach konkreten Stichworten zu durch-
forschen. Auch komplexere Anfragen mit
mehreren Suchbegriffen sind dabei moglich.
Auf'S. 62 finden Sie eine ausfiihrliche Er-
klirung dazu, wie Sie mit diesem michti-
gen Instrument gezielt Informationen in
unserem Onlinearchiv finden kénnen.

Ich wiinsche Thnen viele neue Erkenntnis-
se bei der Lektiire des vorliegenden Heftes.

Ralf Flierl
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Dividendenaktien

Statt auf grof3e Kursgewinne setzen Divi-
dendenfans auf méglichst kontinuierliche
und hohe Ausschiittungen. Doch sind Di-
videndenaktien in Zeiten von Minuszinsen
tatsachlich die neuen Festverzinslichen?
Wir gehen dieser Frage nach und beschéf-
tigen uns mit den langfristigen Vor- und
Nachteilen von hohen Ausschittungen
und Ruckkéufen (S. 6). Daneben stellen wir
lhnen besonders attraktive Dividendentitel
im In- und Ausland (S. 12 und 14) sowie
auf Dividendenwerte spezialisierte Fonds
(S. 30) vor.

Bild: ©panthermedia.net/ Joaquin Corbalan (YAYMicro)

S. 20

Finanzielle Repression
Privateigentum weckt Begehrlichkeiten —
das Finanzministerium legt eine erstaun-
liche Kreativitdt an den Tag, um neue,
steuerfinanzierte Einnahmequellen zu
generieren. Ab S. 20 stellen wir Ihnen die
letzten ,Errungenschaften” und Plane zur
Wegzugsbesteuerung, zur Besteuerung des
Derivatehandels, der Finanztransaktions-
steuer und dem Sanierungs- und Abwick-
lungsgesetz vor.

Titelstory: Anlegen im Zeichen des Virus ab S. 36

Am Ende hat das Coronavirus die Bérsen doch noch eingeholt. Nachdem die bestatigten
Falle aufRerhalb Chinas zugenommen und im Zuge einer beschleunigten Dramatik auch
in Europa (vornehmlich Italien) Fufd gefasst haben, reagierten auch die europaischen In-
dizes mit deutlichen Verlusten. In unserer Titelstory ab S. 36 versuchen wir uns an einer
Einschatzung zur weiteren (wirtschaftlichen) Entwicklung und den vielféltigen Implika-
tionen. Dabei reichen die Uberlegungen von staatlichen und geldpolitischen Eingriffen
Uber Produktionsstopps bis hin zur Fluchtwahrung Gold.

WD)

Bild: ©Rudolf Schuppler
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S.45

Edelmetall-Tenbagger

Alles auf eine (Minen-)Karte setzen und
damit den grof3en Wurf landen? Das klingt
zwar verlockend, ist aber in der Mehrzahl
der Falle zum Scheitern verurteilt. Wer
sich allerdings mit Giberschaubarem Einsatz
eine kleine ,Casinoposition” ins Depot le-
gen mochte, dirfte unsere elf Minenwerte
mit Vervielfachungspotenzial aufmerksam
studieren (S. 45).

S.23, 34, 56

Interviews

Mit Prof. Dr. Thorsten Polleit sprechen wir
Uber die Implikationen einer einheitlichen
Weltwdhrung bis hin zu einer Weltregie-
rung (S. 23). Vermégensverwalter Stefan
Rehder beleuchtet den Bondmarkt und
skizziert Aspekte seiner Anlagestrategie
(S. 34). Christopher Wood, Chefstratege bei
Jefferies, nimmt die globalen Aktienmarkte
in Augenschein und erldutert das ,monetére
Endspiel” (S. 56)
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Dividendenaktien

Weniger ist manchmal mehr

Statt stur auf hohe Dividendenrenditen sollten Anleger auf deren
Sinnhaftigkeit und Nachhaltigkeit achten

Dividendenaktien sind die neuen Anleihen
— diese Aussage horen wir nun schon seit
vielen Jahren. Sie enthilt auch ein Fiink-
chen Wahrheit, denn immerhin erzielen
Investoren mit den 30 DAX-Unternehmen
gemeinsam eine Dividendenrendite von
mehr als 3%, wihrend zehnjihrige deut-
sche Bundesanleihen aktuell Strafzinsen
von -0,40% (!) kosten. Solide Dividen-
dentitel dienen vielen Anlegern heute
daher als Anleihesurrogat. Doch was ist
der richtige Ansatz, um mit Dividenden
auf die benétigten Prozente zu kommen?
Zunichst einmal sollten sich Anleger klar
vor Augen fiithren, dass sie Aktien — mit
all den damit einhergehenden Risiken —im
Depot halten. Statt fixen Zinsen und einer
garantierten Riickzahlung erhalten sie
einen Teil des freien Cashflows. Wird die
Dividende ausbezahlt, gibt es vollkommen
zu Recht einen entsprechenden Dividen-
denabschlag. Lediglich ein Unternehmen,
das nachhaltig hohe freie Cashflows er-
wirtschaftet, kann auf Dauer ein stabiler
Dividendenzahler sein und die jeweiligen
Abschlige wieder aufholen bzw. im Ide-
alfall sogar tiberkompensieren. Vermeint-
lich attraktive Dividendenrenditen kénnen
sich durch Kursverluste dagegen schnell
in Luft auflésen.

Abb. 1: DAX-Dividendenrendite vs. zehnjahrige Bundesanleihen

8
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Abb. 2: Entwicklung des Buchwerts der Berkshire-Hathaway-Aktie inkl. einer fiktiven Dividende

__
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1.000.000 . mit 5% Dividende (Dividenden wurde je-
weils mit einem IRR von 9,8% reinvestiert)
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Die Grafik illustriert, was seit 1964 aus einem Investment von 100 USD mit der Aktie von

Berkshire Hathaway geworden wire. Die

Linie représentiert hierbei die tatsichliche

Entwicklung, die rote unterstellt eine frktive Dividende von 5% p.a., die zu 9,8%
(entspricht der langfristigen Rendite des S&P 500) reinvestiert wurde, die graue geht von
einer Nullrendite fiir die ausgeschiitteten fiktiven Dividenden aus.

Stand: Ende 2018; Quelle: eigene Berechnungen

Mit oder ohne

Rein theoretisch ist eine Dividende also ein
Nullsummenspiel. Was ein Unternehmen
ausbezahlt, trigt nicht mehr zur Substanz
des Unternehmens bei und reduziert den
Wert je Aktie. Geht man von einer hohen
internen Kapitalverzinsung aus, senkt die
Ausschiittung iiber lange Zeitriume den
Zinseszinseffekt deutlich. Nehmen wir als
Beispiel Warren Buffetts Holding Berkshire
Hathaway: Die Performance von knapp
19% pro Jahr zwischen
1965 und 2019 war nur
deshalb méglich, da
Buffett nie Kapital an
seine Anleger zuriickge-
ben musste. Hitte Buf-
fett jihrlich eine Divi-
dende in Hohe von 5%
ausbezahlt, wiren aus
einem Investment von
100 USD im Jahr 1964
bis heute statt 1.094.000
USD (griine Linie) inkl.

St PRI

Die 30 DAX-Titel werfen allein iiber die Dividende seit einigen
Jahren eine deutlich hihere Rendite ab als zehnjihrige Bundes-
Quelle: boerse.de

anleihen
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der ausbezahlten Divi-
denden lediglich
126.000 USD geworden

(graue Linie). Hitte man die Dividenden
zu beachtlichen 9,8% reinvestiert (dies ist
die durchschnittliche Rendite des S&P 500
in den letzten 90 Jahren), wiren es immer
noch lediglich 294.000 USD geworden
(rote Linie). Nun ist natiirlich bei Weitem
nicht jedes Unternehmen eine Berkshire
Hathaway. Das Beispiel soll jedoch folgen-
den Zusammenhang illustrieren: Wihrend
sich Anleger bei Unternehmen, die {iber
hohe interne Verzinsungsfihigkeiten —
sprich: Reinvestitionsmoglichkeiten zu
Prozentsitzen deutlich oberhalb der lang-
fristigen Renditen am Aktienmarke — ver-
fiigen, mit einer Ausschiittung keinen Ge-
fallen tun, ist dies bei Unternehmen, die
keine sinnvolle Verwendung fiir ihre freien
Cashflows haben, genau andersherum.

Outperformance ist belegbar

Nichtsdestoweniger belegen diverse Studien
die langfristige Uberlegenheit von Dividen-
denstrategien. So konnte Michael O’Higgins
mit seiner ,Dogs-of-the-Dow-Strategic” den
Dow Jones langfristig schlagen. Dabei nimmt
er zu Beginn des Jahres jene zehn Titel aus
dem 30 Aktien umfassenden Dow Jones ins
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JRONE I ITONEC TSRS e ISR Tl N R DA G S EAV SR G S Abb. 3: Dividendenausschiittungen und Riickkaufe der S&P-500-Unternehmen

verfiigen. Mit dieser Strategie konnte er z.B. seit dem

Jahr 2000 eine Performance von 9,5% p.a. erzielt
werden, wihrend der Dow Jones und der S&P 500 |-
lediglich eine annualisierte Rendite von 8,4% bzw. | =%
7,7% einbrachten. In Deutschland hat der DivDAX | %]
(enthilt die 15 dividendenstirksten DAX-Titel) seit
Anfang 2000 eine Performance von insgesamt mehr
als 260% erzielt, der DAX lediglich von rund 80%.
Bis heute diskutieren Fachleute, was der Grund fiir
diese Outperformance sein kénnte. Eine mogliche
Erklirung kénnte der disziplinierende Faktor sein,
tiber den sich die Dividende auf das Management

| (in Bio. USD, annualisiert)

I Riickkaufe

Dividenden

= SEF 500 Index
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und dessen Verhalten auswirkt. Da diese gerade bei
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traditionellen Dividendenzahlern von den Anlegern

Mebr als die Hilfte der Riickfliisse amerikanischer Unternehmen erfolgt derzeit diber

festerwartetwird, steht das Management untereinem 4, . 11 o Quelle: Yardeni Research, Inc.

gewissen Druck, diese auch durch laufende Cashflows

zu erwirtschaften. Da die Dividende laufend Gelder aus dem Unter-
nehmen abfliefen ldsst, muss das Management zudem mit stets be-
schrinkten Mitteln arbeiten und kommt méglicherweise nicht auf
den Gedanken, sinnlose Investments und Projekte zu verfolgen.

Riickkauf statt Ausschiittung
Parallel zur Dividende hat in den letzten Jahrzehnten insbesondere
in den USA der Aktienriickkauf immer mehr an Beliebtheit gewon-
nen. Verglichen mit einer Ausschiittung ist dies die steueropti-
mierte Variante der Kapitalriickzahlung an die Aktionire.
Allerdings ist ein Riickkauf in der Theorie lediglich dann
sinnvoll, wenn eine Aktie zu einem Preis unterhalb ihres inne-
ren Werts erworben wird. Kaum ein Vorstand hat jedoch eine
Meinung zu diesem inneren Wert. Die Riickkiufe erfolgen
hiufig, ohne an einen bestimmten Maximalpreis gebunden zu
sein. Im schlimmsten Fall wird damit Aktionidrsvermégen
vernichtet. Wihrend es die Unternehmen des S&P 500 in den
letzten vier Quartalen auf eine Dividendenrendite von 1,8%
brachten, lag die sogenannte Riickkaufsdividende, der Anteil
der zuriickgekauften Aktien am Gesamtkapital, bei satten 3,1%.
Insgesamt haben die Unternehmen in den USA damit knapp
5% an ihre Aktionidre zuriickgegeben. Wie sinnvoll diese teil-
weise auch auf Pump erfolgten Riickkiufe auf dem heutigen
Kursniveau sind, wird erst die Zukunft beantworten. Klar ist
jedoch, dass hier in vielen Fillen eine Arbitrage zwischen teurem
Eigenkapital und (aktuell) deutlich giinstigerem Fremdkapital
erfolgt. Generell ist aber der Trend festzustellen, dass viele
Unternehmen iiber eine langfristige konstante oder sogar stei-
gende Dividende ihren Anlegern eine ,Mindestrendite” bieten
wollen und zusitzliche Uberschiisse iiber flexible Riickkiufe
an ihre Aktionire zuriickgeben. Mehr zum Thema Aktien-
riickkiufe finden Sie im Artikel auf S. 28.

Fazit

Anleger sollten den Fehler vermeiden, eine schlechtere Aktie
aufgrund der Dividende einer besseren vorzuziehen. Fiir indi-
viduelle Kaufentscheidungen kann eine Dividende (oder auch
ein aggressiver Riickkauf) ein wichtiges Kriterium sein, aber
nicht allein den Ausschlag geben. Richtig angewendet werden

3/2020 Smart Investor 7

rein auf die Dividende ausgelegte Strategien allerdings lediglich dann,
wenn sie systematisch umgesetzt werden (etwa Dogs of the Dow
oder der DivDAX). Im Folgenden wollen wir Thnen interessante
Dividendentitel aus dem Inland (S. 12) und Ausland (S. 14) sowie
Fonds prisentieren, die sich auf Dividendenstrategien spezialisiert
haben. Auf'S. 17 stellen wir Thnen Abfindungsaktien vor, die durch
eine garantierte Dividende Anleihecharakter haben. [ |

Christoph Karl
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Dividendenaristokraten

Adel

verpflichtet KE

Wie es sich fir die héheren Stande gehdrt, blicken auch Dividenden-
aristokraten auf eine lange Geschichte zurtick und haben einen Ruf
zu verlieren — dann namlich, wenn die Dividende ausfallt

Dass Traditionen mehr als nur ein Ritual
darstellen, zeigt die Gruppe der sogenann-
ten Dividendenaristokraten: Aktien, die seit
25 Jahren stets ihre Ausschiittung erhshen.
Im weiteren Sinne zihlen hierzu auch Ak-
tien, die eine bis in das 19. Jahrhundert
zuriickreichende Historie kontinuierlicher
Ausschiittungen vorzuweisen haben. Statt
sich von einer hohen Dividendenrendite
blenden zu lassen, setzten viele Anleger ganz
bewusst auf diese Gruppe, denn die ,,Aris-
tokraten® haben iiber viele Wirtschaftszy-
klen bewiesen, dass ihr Geschiftsmodell in
guten wie in schlechten Zeiten geniigend
freie Mittel iibrigldsst, um die Aktionire
daran teilhaben zu lassen.

Das Management dieser Unternehmen ist
sich in der Regel klar dariiber, welch verhee-
rende Signalwirkung der Bruch mit dieser
Tradition bedeuten wiirde. Stur die Aristo-
kraten mit der lingsten Historie zu erwerben,
ist dennoch wenig zielfiihrend — schliefSlich
befinden sich darunter so manche Exoten,
die zwar auf eine lange Dividendenhistorie
zuriickblicken, aber nicht {iber ein besonders
attraktives Geschiftsmodell und entspre-
chende Kurschancen verfiigen. Wir haben
uns daher daran versucht, eine Auswahl von

Unternehmen aufzuspiiren, die Tradition
und Moderne auf ideale Art verbinden.

Tradition und Moderne

Besonders in den USA finden sich einige
dieser Unternehmen, die seit dem spiten
19. Jahrhundert durchgehend Ausschiit-
tungen bezahlt haben und gleichzeitig
wandlungsfihig genug waren, gute Zu-
kunftsaussichten zu haben. Dazu zihlen
wir den Konsumgiiterkonzern Procter &
Gamble, der bereits 1890 zum ersten Mal
eine Dividende bezahlte, die zudem seit 63
Jahren kontinuierlich steigt. Zwar haben
es Markenartikler heute bei Weitem nicht
mehr so einfach wie in der Vergangenheit.
Das Unternehmen hat sich zuletzt aber auf
65 erfolgversprechende Marken konzentriert
— ein Schritt, der nun Wirkung zu zeigen
beginnt. Ebenfalls als Aristokraten bewer-
ten wir die Bahngesellschaft Union Pacific,
die ihnlich wie Warren Buffetts BNSF
zuletzt von der guten US-Konjunktur pro-
fitieren kann. Seit 1899 lisst das Unterneh-
men seine Aktionire an seinem Erfolg
teilhaben.

Eine bis auf das Jahr 1885 zuriickreichen-
de Tradition wiirde man Eli Lilly gar nicht

zutrauen. Das Pharmaunternehmen setzt
heute u.a. mit Insulin auf einen Mega-
markt der Zukunft und diirfte damit auch
in den nichsten Jahrzehnten ausschiit-
tungsfihig bleiben. Johnson Controls
bezahlt zwar seit 1887 eine Dividende,
hat sein Geschiftsmodell aber zuletzt neu
erfunden: Statt als Autozulieferer verdient
das Unternehmen sein Geld heute iiber-
wiegend mit Gebdudetechnik und Indus-
triedienstleistungen. Der Trend zur Ur-
banisierung diirfte auch in Zukunft
stabile Dividenden erméglichen. Stanley
Black & Decker ist nicht nur bei Heim-
werkern ein Name, sondern auch bei
Dividendenjigern. Seit 1877 bezahlt das
Unternehmen eine Dividende — mit einer
Konstanz wie die Schlagbohrer aus diesem
Hause.

Fazit

Statt sich auf die Vergangenheit zu beru-
fen, gehen die fiinf vorgestellten ,,Adligen®
auch in der modernen Zeit ihren Weg.
Ihren Aktioniren diirften diese Unter-
nehmen auch in den nichsten Jahrzehn-
ten zwar keine spektakuliren, dafiir aber
konstante Dividenden einbringen. [ |

Christoph Karl

Kennzahlen der vorgestellten Dividendenaristokraten

Unternehmen WKN Kurs MCap*  Umsatz EpS EpS KGV KGV Div. Div. Div.-Ren. Div.-Ren.
2018* 2019 2020e 2019 2020e 2019  2020e 2019 2020e
Stanley Black & Decker [US] A1CTQA 14566  22.142 13.211 585 8,03 24,9 18,1 2,48 2,60 1.7% 1,8%
Eli Lilly [US] 858560 130,94 138487 22.320 8,20 6,02 16,0 21,8 2,38 2,71 1,8% 2,1%
Johnson Controls [US] A2AQCA 39,01 29.797 22.018 5,98 2,24 6,5 17,4 0,99 1,00 2,5% 2,6%
Procter & Gamble [US] 852062 117,20  293.557 67.684 1,33 4,59 88,1 25,5 2,67 2,76 2,3% 2,4%
Union Pacific [US] 858144 167,00 115581 21.708 7,76 8,55 21,5 19,5 3,41 361 2,0% 2,2%

*) in Mio. EUR; alle Angaben in EUR
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Kennzahlen der vorgestellten Dividendenaktien

Unternehmen WKN Kurs MCap* Umsatz* EpS EpS KGV KGV Div. Div. Div.  Div.-Ren. Div.-Ren. Div.
2019 2019 2020e 2019 2020e 2018 2019  2020e 2019 2020e  seit  **

(%]
[~
)

o

Allianz [DE] 840400 227,00 94,7 - 1869 2039 121 11 9,00 9,45 10,00 4,2% 4,4% >10 8
Siemens [DE] 723610 108,64 92,3 86,9 6,41 6,69 169 162 3,34 3,50 3,60 3,2% 3,3% >10 7
Miinchen. Riick [DE] 843002 276,00 39,7 - 1985 2042 139 135 9,25 9,69 10,20 3,5% 3,7% >10 8
BASF [DE] BASF11 62,80 57,7 61,1 9,81 3,80 64 16,5 3,20 3,25 3,30 52% 53% >10 7
e
ProSiebenSat.1 [DE] PSM777 12,21 2,8 4,2 1,80 1,65 6,8 74 1,19 0,92 0,95 7,5% 7,8% 6 5
freenet [DE] A0Z2Z7Z 19,80 2,5 29 1,74 1,76 114 113 1,65 1,40 1,40 7,1% 7,1% 10 7
TAKKT [DE] 744600 11,82 0,8 1.3 1,12 1,16 106 102 0,85 1,00 0,55 85% 4,7% >10 8
Wacker Neuson [DE] WACKO1 14,60 1.0 1.2 1,41 1,56 10,4 9,4 0,60 0,58 0,66 4,0% 4,5% >10 5
Uniper [DE] UNSEO1 29,40 108 78,7 1,51 1,56 195 188 0,90 1,08 1,36 3,7% 4,6% 3 8
HOCHTIEF [DE] 607000 107,50 7,6 25,8 9,18 9,70 1.7 1M1 4,98 5,80 6,30 5,4% 5,9% >10 6
Metro Vz. [DE] BFBOO2 12,50 4,5 27,1 0,66 0,88 189 142 0,70 0,70 0,62 56% 50% 3 6
Deut. Pfandbrief. [DE] 801900 15,04 2,0 = 1,21 1,09 124 138 1,00 0,94 0,84 6,3% 5.6% 4 5
Dt.EuroShop [DE] 748020 25,12 16 0,2 1,82 1,71 138 147 1,50 1,55 1,59 6,2% 6,3% >10 6
T —
KPS [DE] ATA6V4 8,20 03 0,18 0,33 0,45 248 18,2 0,35 0,35 0,35 4,3% 4,3% 9 7
HELMA Eigenh. [DE] AOEQ57 40,70 0,2 0,28 4,33 4,89 9,4 83 1,30 1,56 1,72 3,8% 42% 8 7
TUI [DE] TUAGOO 10,20 6,0 18,90 0,71 0,85 144 120 0,72 0,54 0,37 53% 3,6% 7 4
Villeroy&Boch [DE] 765723 15,20 0,2 0,80 1,24 1,37 123 11,1 0,60 0,60 0,62 3,9% 4,1% >10 6
Hermle [DE] 605283 279,00 0,3 047 1765 1500 158 186 15,05 15,05 12,85 5,4% 4,6% >10 5
AURELIUS [DE] AOJK2A 32,80 1.0 3,80 1,80 1,57 182 209 3,00 3,00 3,00 9,1% 9,1% >10 7
Mutares [DE] IK A2NB65 12,80 0,2 1,10 1,00 1,40 12,8 9,1 1,00 1,00 1,20 7,8% 9,4% 7 6
BayWa vink. [DE] 519406 27,95 1.0 17,12 1,43 1,52 195 184 0,90 0,98 1,05 3,5% 3,8% >10 7
Merkur Bank [DE] 814820 9,85 0,1 - 0,53 0,72 186 137 0,32 0,34 0,36 3,5% 3,7% 7 8
PALFINGER [AT] 919964 25,30 1.0 1,75 2,13 2,16 119 117 0,51 0,71 0,76 2,8% 3,0% 9 6
PSI [DE] AOZ1JH 23,30 0,4 0,22 0,76 0,94 30,7 248 0,25 0,27 0,31 1.2% 1,3% 4 7
e —
L'Oréal [FR] 853888 27300 1530 29,9 6,66 8,21 410 333 3,85 4,25 4,63 1,6% 1,7% >10 8
Roche [CH] 855167 318,00 2234 615 1461 16,11 21,8 197 8,21 8,49 8,90 2,7% 2,8% >10 8
Nestlé [CH] A0Q4DC 90,56 269,5 87,4 3,96 4,16 229 218 2,22 2,31 2,65 2,6% 2,9% >10 8
Reckitt Benckiser [UK] AOM1W6 77,34 54,9 15,2 3,68 3,79 21,0 204 2,02 1,99 2,01 2,6% 2,6% >10 7
Novo Nordisk [DK] ~ ATXA8R 58,00 139,2 16,3 2,20 2,45 264 237 1,09 1,12 1,22 1.9% 2,1% >10 7
Royal Dutch Shell [NL] AOD94M 23,93 196,6 319,3 1,79 2,13 134 11,2 1,74 1,74 1,74 7,3% 7,3% >10 5
Unilever [NL] AQJMQ9 54,71 143,1 52,0 2,14 2,53 256 216 1,55 1,64 1,74 3,0% 3,2% >10 7

Wells Fargo [US] 857949 43,95 185,9 78,8 3,75 3,74 11,7 11,8 1,52 1,78 1,94 4,0% 4,4% >10 7
Dow [US] A2PFRC 45,12 33,5 393 -1,69 3,22 neg. 14,0 2,59 2,59 2,61 57% 5,8% >10 6
Pfizer [US] 852009 34,80 199,0 479 2,66 1,80 13,1 19,4 1,26 1,33 1,38 3,8% 4,0% >10 8
3M [US] 851745 150,54 86,7 29,8 7,23 8,79 20,8 17,1 5,04 5,33 5,55 3,5% 3,7% >10 7
Coca-Cola [US] 850663 54,75 2337 34,5 1,92 2,07 286 264 1,44 1,48 1,54 2,7% 2,8% >10 8
JPMorgan Chase [US] 850628 127,00 416,0 107,1 9,91 10,09 12,8 12,6 2,52 3,15 3,48 2,5% 2,7% >10 7
Apple [US] 1K 865985 297,00 1.327,0 2409 11,02 12,69 270 234 2,52 2,78 2,96 0,9% 1,0% 8 8
Redewet
Gazprom [RU] 1K 903276 6,71 79,4 1121 1,65 1,35 4,1 50 0,48 0,52 0,54 7,7% 8,0% >10 6
Sberbank [RU] 902954 2,80 60,4 - 0,55 0,62 5,1 4,5 0,17 0,27 0,31 9,7% 11,1% 8 6
CNOOC [CN] AOB846 1,46 65,2 29,6 0,17 0,17 8,6 8,4 0,08 0,08 0,08 5,6% 5,7% >10 5
KDDI [JP] 887603 29,40 69,2 42,0 2,14 2,25 13,7 131 0,74 0,87 0,93 3,0% 3,1% >10 6
Panasonic [JP] 853666 10,20 25,0 66,1 1,01 0,71 10,1 14,4 0,25 0,25 0,25 2,4% 2,5% >10 6
Honda [JP] 853226 25,00 453 131,3 2,89 3,29 8,7 76 0,83 0,92 0,93 3,7% 3,7% >10 5
*) in Mrd. EUR; **) Werte zwischen 1 (unsicher) und 10 (stabil) Quellen: onvista, eigene Recherche
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Deutsche Dividendenwerte

Warmer Geldregen

Aktionaren deutscher Unternehmen winken auch in diesem
Jahr Uppige Ausschittungen — trotz Konjunkturriickgang und
allgemeiner Unsicherheit

Zahltag im DAX

Fiir Siemens waren die Schlagzeilen in
den vergangenen Monaten wenig schmei-
chelhaft. Das Agieren von Vorstandschef
Joe Kaeser bietet zweifellos Anlass fiir
reichlich Kritik. Uber manch mediale
Aufregung wird gelegentlich iibersehen,
dass die Miinchner weiterhin starke Free
Cashflows erwirtschaften — erneut mehr
als 5,8 Mrd. EUR im vergangenen Ge-
schiftsjahr. Der fiir das Jahresende ge-
plante Borsengang von Siemens Power
konnte weiteres Geld in die Kassen spiilen.
Somit scheint die in den vergangenen
Jahren kontinuierlich angehobene Divi-
dende komfortabel unterlegt.

Ahnliches gilt fiir BASF. Auch hier er-
hielten Aktionire eine von Jahr zu Jahr
héhere Ausschiittung. 2019 folgte bereits
die neunte Anhebung in Folge. Selbst vor
dem Hintergrund eines deutlich riickliu-
figen Gewinns im Jahr 2019 wird der
Chemieriese seine Dividende voraussicht-
lich stabil halten. Konzernchef Martin
Brudermiiller bekriftigte immer wieder,
dass BASF nicht an der Dividendenpoli-
tik riitteln werde; diese sei quasi heilig.
Das Unternehmen wolle die Ausschiit-
tungen zudem kontinuierlich steigern.
Insofern kdnnte es bei der Vorlage der
Jahresbilanz auch eine positive Uberra-

schung geben.

Zu den verlisslichen Dividendenwerten
im DAX zihlen auflerdem die Versicherer
Allianz und Miinchener Riick. Beide
Konzerne betonen stets die Bedeutung
des Shareholder Value und attraktiver
Dividenden. Folglich erwarten Analysten
auch fiir das Jahr 2019 eine weitere An-
hebung der Zahlungen an die jeweiligen
Anteilseigner.
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FleiRige Zahler aus der zweiten Reihe
Dividendenjiger finden im MDAX und
SDAX viele spannende Titel mit einer ho-
hen und zugleich sehr stabilen Ausschiit-
tung. Beim Energickonzern Uniper, der
inzwischen von der finnischen Fortum
kontrolliert wird, wurde bereits friihzeitig
eine Anhebung der Dividende von 0,90
auf ca. 1,07 EUR fiir das Geschiftsjahr
2019 in Aussicht gestellt. Nach dem deut-
lich héheren Gewinnausblick aus dem
vergangenen Herbst scheint nunmehr eine
dariiber hinausgehende Erhshung durch-
aus wahrscheinlich. Uniper hatte dank
deutlich verbesserter Aussichten in Grof3-
britannien seine EBIT-Prognose auf 750
Mio. bis 950 Mio. EUR angehoben.

Verlisslichkeit ist fiir den Biiro- und Ge-
schiftsausstatter TAKKT am Kapitalmarkt
ein wichtiges Gut. Ein Baustein ist dabei
die Dividende. Bereits die auf 0,55 EUR
festgelegte Basisdividende bietet auf dem
aktuellen Kursniveau eine attraktive Ver-
zinsung von mehr als 4,5%. Die ausge-
sprochen solide Kapitalausstattung mit
einer Eigenkapitalquote von rund 60%
erlaubt zudem von Zeit zu Zeit Sonder-
ausschiittungen; zuletzt zahlte Takke fiir
das Jahr 2018 eine solche Sonderdividen-

Allianz (WKN: 840400.) EUR
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de tiber 0,30 EUR aus. Das konjunkturel-
le Umfeld bleibt fiir das Geschift des
Versandhindlers jedoch eine Herausfor-
derung. Trotz gewisser Unsicherheiten
hinsichtlich des Verlaufs der nichsten
Monate wird Takkt an der Basisdividende
hochstwahrscheinlich festhalten.

Deutlich volatiler zeigt sich die Dividen-
denhistorie beim Medienkonzern ProSie-
benSat.1. Schon 2018 nahm der Vorstand
hier eine grundsitzliche Anpassung vor —
demnach sollen nur noch 50% des berei-
nigten Nettogewinns an die Aktionire
ausbezahlt werden. Zuvor hatte diese Quo-
te in einem Korridor zwischen 80% und
90% gelegen. Da aktuell fiir 2019 und 2020
mit einem jeweils riickldufigen Ergebnis zu
rechnen ist, diirfte auch die Dividende sin-
ken. Allerdings ergiben die prognostizierten
gut 0,90 EUR weiterhin eine klar iiber-
durchschnittliche Dividendenrendite. Fiir
unseren Musterdepotwert (siche S. 54)
sprechen nach dem Einstieg der italienischen
Mediaset-Gruppe auch gewisse Ubernah-
mefantasien und Value-Aspekte.

Klassische Value-Kriterien erfiillt auch der

Baukonzern HOCHTIEF. Dieser wird
der Hauptversammlung dank gut laufen-

Uniper (WKN: UNSEO1) EUR
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ProSiebenSat.1 (WKN: PSM777) EUR
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der Geschifte in fast allen Sparten eine
deutliche Anhebung der Dividende fiir das
Jahr 2019 auf 5,80 EUR vorschlagen. Das
diirfte auch im Interesse von Hochtiefs
Hauptaktionir, dem spanischen Baukon-
zern ACS, sein.

Best of the Rest

Lange schon zihlt das Beratungsunterneh-
men KPS zu den Dividendenstars im Ne-
benwertebereich. Die Gesellschaft berit
hauptsichlich Handels- und Industriekun-
den bei der Umstellung zentraler Prozesse
(Business Transformation). Damit lisst
sich gutes Geld verdienen, wie die im ver-
gangenen Jahr erneut zweistellige opera-
tive Marge beweist. Ohne zusitzliche
Zahlungen fiir eine im Vorjahr iibernom-
mene spanische Consulting-Firma wiire
das Ergebnis sogar noch besser ausgefallen.
Die Dividende will der Vorstand bei 0,35
EUR konstant halten. Angesichts des ro-
busten Ausblicks, der den Fokus auf eine
Profitabilititssteigerung legt, scheint eine
Auszahlung in dieser Hohe auch fiir die
nichsten Jahre gewihrleistet. Ein gewisses
Fragezeichen steht beim Keramikhersteller
Villeroy & Boch zumindest mittelfristig
hinter der bislang sehr bestindigen Divi-
dendenpolitik. Fiir das abgelaufene Ge-
schiftsjahr sollen trotz eines leichten Ge-
winnriickgangs abermals 0,60 EUR je
Vorzugsaktie ausgeschiittet werden. Da man
derzeit jedoch den Erwerb der Ideal-Stan-
dard-Gruppe (Jahresumsatz: 730 Mio.
EUR) priift, konnten die Finanzmittel zu-
mindest fiir ein bis zwei Jahre auch dorthin
gelenkt werden. Noch sind dies aber nur
Spekulationen, da nicht sicher ist, ob der
Kauf wirklich zustande kommt.

Am wirtschaftlichen Erfolg partizipieren
auch die Aktionire der Beteiligungsunter-

AURELIUS (WKN: AOJK2A)

Jul 2016 o7 F.u k] 2019 2020

nehmen AURELIUS und Mutares (IK).
Beide Gesellschaften haben sich auf Turn-
arounds, Abspaltungen und Firmen in Um-
bruchsituationen spezialisiert. Aurelius
unterscheidet zwischen einer Basisdividen-
de— 1,50 EUR fiir das Geschiftsjahr 2018
— und einer zusitzlichen Partizipationsdi-
vidende, deren Zahlung von erfolgreichen
Beteiligungsverkiufen abhingt und die in
ihrer Hohe variiert (2018: ebenfalls 1,50
EUR). Trotz der erfolgreichen Beteiligungs-
strategie brauchen Aurelius’ Aktionire al-
lerdings gute Nerven: Schon mehrmals
wurde die Aktie von Leerverkiufern ins
Visier genommen — zuletzt im Januar.

Das Mutares-Papier erlebt seit einigen
Wochen ein Comeback: Mit zahlreichen
Buy-and-Build-Deals wie der Ubernahme
der Logistiktochter der dsterreichischen
Staatsbahn OBB und der erfolgreichen
Entwicklung der Balcke-Diirr-Gruppe
kehrte das Vertrauen zuriick. Zudem
stellte CEO Robin Laik schon im Herbst
eine Dividendenzahlung von mindestens
1,00 EUR auch in den nichsten Jahren
in Aussicht. Man wolle ,,das aktuelle Di-
videndenniveau mindestens beibehalten
und weiter positiv ausbauen®, so der Vor-
standschef.

Fazit
Entgegen der weit verbreiteten Untergangs-
stimmung stehen viele deutsche Unterneh-
men auf einem Auflerst soliden finanziellen
Fundament. Stabile Cashflows und sau-
bere Bilanzen bilden dabei die Grundlage
fiir attraktive Ausschiittungen. Smarte
Anleger sammeln diese Titel im Vorfeld
der kommenden Dividendensaison ein.
Kennzahlen zu den vorgestellten Titeln
finden Sie in der Tabelle aufS. 11. M
Marcus Wessel
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»-In meinen Fonds
gibt es haupt-
sachlich die Post-
leitzahlen sechs,
sieben und acht.

Armin Zinser

Die beiden Fonds Prevoir Gestion Actions und
Prevoir Perspectives werden von Armin Zinser
aktiv gemanagt und wurden bereits mehrfach fir
herausragende Performance ausgezeichnet.

Armin Zinsers erstklassige Kontakte zu Wirtschaft
und Industrie und seine langjahrige Erfahrung als
Bank- und Fondsmanager stehen fiir den Erfolg
der beiden Fonds.

Prevoir Gestion Actions (A1T7ND)
Prevoir Perspectives (A1XCQU)

——

PREVOIR

Asset Management

e —

Weitere Informationen zu den Fonds,
zum Unternehmen und den Risikohinweis
finden Sie auf www.sgprevoir.com/de

Ihr Ansprechpartner in Deutschland:
MF Market Consult GmbH
info@mfmarketconsult.com
Telefon: 09251 436001

Oder folgen Sie uns

twitter.com/sgprevoir_deu ,

,Der Mercedes unter den Fonds*




Dividendenaktien Ausland

Grenzenlose Riickfliisse

Dividendenjdger sollten an der Landesgrenze nicht haltmachen —
denn auch in Europa, den USA oder Asien finden sich solide Firmen
mit attraktiven Ausschittungsrenditen

‘Was definiert einen soliden Dividenden-
zahler? Ein gutes Geschiftsmodell, das
auch in konjunkturell schwierigen Zeiten
funktioniert, hohe freie Cashflows und
eine konsistente Dividendenpolitik. Zwar
zihlt auch Deutschland jede Menge Un-
ternehmen, die diese Kriterien erfiillen —
die Auswahl wird jedoch bedeutend grofier,
wenn man iiber die Landesgrenzen hin-
ausblickt. Auch wenn man es dann mit
der auslindischen Quellensteuer zu tun
hat, sollten sich Investoren nicht davon
abbringen lassen, ihr Depot um den einen
oder anderen internationalen Dividenden-
star zu erganzen.

Dividendenklassiker vom alten Kontinent
In Europa sind dies vor allem bekannte
Namen aus dem Konsumgiiter- und Phar-
masektor. Ein Klassiker aus der Schweiz
ist beispielsweise Nestlé. Das Unternehmen
hat seine Ausschiittung seit 24 Jahren kon-
tinuierlich erhoht und bringt es aktuell
auf eine beachtliche Dividendenrendite
von 2,6%. Dariiber hinaus weist es eine
grundsolide Bilanz auf und hat unter dem
seit 2017 amtierenden CEQ, Ulf Schneider,
einige Schritte zur Portfoliooptimierung
unternommen. Mit seinen Produkten in
den Bereichen Kaffee, Wasser und vege-
tarische Nahrungsmittel stellt sich Nestlé

Nestlé (WKN: AOQ4DC) EUR
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zukunftssicher auf. Soliditit hat allerdings
auch ihren Preis: Nach dem jiingsten Lauf
der Aktie diirfte bereits einiges an Kurs-
potenzial ,verfrithstiickt” sein. In einer
Nullzinsumgebung erscheint das Korrek-
turrisiko jedoch ebenfalls iiberschaubar.

Ein weiteres solides Schweizer Unterneh-
men mit iiberzeugender Dividende ist
Roche. Der Pharma- und Biotechgigant
bringt es auf 2,7% Ausschiittungsrendite.
Mit neuen Medikamenten im Bereich der
Krebstherapie, der Neurowissenschaften
und bei infektidsen Krankheiten konnte
Roche 2019 seine Pipeline signifikant wei-
terentwickeln. Das Unternehmen zihlt
dariiber hinaus zu den Vorreitern in der
sogenannten Gentherapie. Um die zukiinf-
tige Ausschiittungsfihigkeit miissen sich
Aktionire also keine Sorgen machen. Ro-
che verbindet modernste Biotechnologien
mit der klassischen Soliditit eines Schwei-
zer Pharmaunternehmens.

Ein interessanter Konsumgiiterhersteller
ist die britische Reckitt Benckiser. Der
Kurs der Aktie hat in den letzten 20 Jahren
durch eine mehr als beeindruckende Per-
formance tiberzeugt, leidet seit 2017 jedoch
an einem Durchhinger. Dies fithrt dazu,
dass aktuell eine Dividendenrendite von

Reckitt (WKN: AOM1W6) EUR
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satten 2,6% zu Buche schligt. Das Unter-
nehmen fokussiert sich auf die Bereiche
Consumer Health und Haushaltsartikel
— beides Segmente, in denen Marken noch
iiber Zugkraft verfiigen. Nach mehreren
enttiuschenden Jahren und einem Skandal
um das vergiftete Desinfektionsmittel OXY
in Siidkorea scheint der Konzern nun wie-
der auf Spur gebracht worden zu sein.

US-All-Stars

Zu den Top-US-Dividendentiteln zihlt
mit Wells Fargo auch einer der Favoriten
von Altmeister Warren Buffett. Die Ak-
tie der Bank mag einige Jahre seitwirts
gelaufen sein — doch das wird zuletzt mit
einer Dividendenrendite von 4,0% auf-
gewogen. Zudem stehen die Chancen
nicht schlecht, dass eine Neubewertung
ansteht. SchliefSlich notiert das Papier bei
einem KGV von knapp zwélf, was indirekt
also eine Gewinnrendite von knapp 8,5%
bedeutet. Zusammen mit der Dividende
von 4% kommen Aktionire damit in ei-
ner langfristigen theoretischen Betrach-
tung auf eine Rendite von 12,5%. Zwar
haben zuletzt die negativen Schlagzeilen
iiberwogen; operativ zeigt Wells Fargo
jedoch, dass man auf Kurs ist. Der Be-
wertungsabstand zu anderen Branchen-
groflen wie J.P. Morgan Chase oder Bank

Wells Fargo (WKN: 857949) EUR
55
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of America sollte sich iiber die Zeit ab-
bauen. Ein Katalysator dafiir kénnte auch
die Erlaubnis fiir ein hoheres Aktienriick-
kaufvolumen sein, die Wells Fargo nach
dem jiingsten Fed-Stresstest bekommen

hat.

Ein absoluter US-Dividendenklassiker ist
die Aktie von Coca-Cola. Mit 2,7% Aus-
schiictungsrendite ist das Papier allerdings
immer noch interessant. Die geringe Ka-
pitalintensitit und die hohen freien Cash-
flows ermdglichen es, mehr als 75% des
Ergebnisses an die Aktionire abzugeben.
Mit den Zahlen fiir 2019 belegte das Un-
ternehmen eindrucksvoll, dass es auch
weiterhin organisch wachsen kann (+6%).
Der Free Cashflow stieg sogar um beacht-
liche 38% zum Vorjahr auf satte 8,4 Mrd.
USD. Die um 150 Basispunkte erhéhte
Marge zeigt die hohen Effizienzgewinne,
die Coca-Cola zuletzt realisieren konnte.
Auch fiir die kommenden Jahre hat das
Management geniigend Wachstumsfelder
identifiziert, um seine Aktionire weiterhin
mit steigenden Dividenden zu erfreuen.

Kein klassischer Dividendentitel, aber
dennoch eine Uberlegung wert ist Apple
(IK). Mit einer Ausschiittungssumme von
14,1 Mrd. USD zihlt der iPhone-Konzern
zu den Unternehmen mit den gréften
Spendierhosen. Doch das ist nur die eine
Seite der Medaille: Allein in den letzten
vier Jahren hat der Konzern nimlich 20%
der ausstehenden Aktien zuriickgekauft
und das Ergebnis je Aktie im gleichen
Umfang erhéht. Im letzten Quartal legte
Apple dafiir 20 Mrd. USD auf den Tisch
— einen Gegenwert, fiir den sich so man-
cher DAX-Konzern erwerben lassen wiir-
de. Zwar diirfte dem Unternehmen auch
in den nichsten Monaten noch das Co-
ronavirus zu schaffen machen. Fiir Anle-
ger, die an Stabilitit und hohen Riickfliis-
sen interessiert sind, ist dies jedoch eine
gute Kaufgelegenheit.

Exoten, die die Kasse klingeln lassen

Wie stark der Kurs der russischen Gaz-
prom (IK) an der Dividende hingt, konn-
ten Anleger im Frithjahr 2019 beobachten.
Die Ankiindigung, diese von 8,40 RUB
(0,24 EUR je ADR) auf 16,61 RUB je
Aktie (0,48 EUR je ADR) anzuheben,

fithrte in der Aktie zu einer fulminanten

Rally. Zuletzt hat das Management die
zukiinftige Dividendenpolitik niher kon-
kretisiert: 2020 sollen 30% des Vorjah-
resergebnisses ausgeschiittet werden, 2021
dann 40% und 2022 schliefllich 50%.
Basierend auf den Schitzungen der Ana-
lysten kénnten dann mehr als 0,90 EUR
je ADR an die Aktionire flieffen. Bezogen
auf den heutigen Kurs entspriche dies
einer Dividendenrendite von 13,6%. His-
torisch betrachtet notierte die Gazprom-
Aktie aber eher im Bereich einer Dividen-
denrendite zwischen 5% und 8%, womit
die Basis fiir ordentliche Kursaufschlige
gelegt ist.

Auch im Land der aufgehenden Sonne
existieren attraktive Dividendentitel — so
z.B. der Motorrad- und Automobilher-
steller Honda. Das japanische Unterneh-
men profitiert von der anhaltend starken
Nachfrage nach seinen Zweiridern in
Entwicklungslindern, insbesondere in
Indien. Der globale Marktanteil betrigt
bereits rund 25%, die operative Marge
mehr als 10%. In weiter entwickelten
Mirkten wie Vietnam, Indonesien und
Thailand betrigt der Marktanteil bereits
zwischen 70% und 80%, was zeigt, wohin
die Reise gehen kann. Im Automobilbe-
reich hilft die Partnerschaft mit GM beim
autonomen Fahren. Trotz einer soliden
Bilanz notiert die Aktie nur zu einem KGV
von 7,6 fiir 2020 und bringt es auf eine
Dividendenrendite von knapp 4%.

Fazit

Die Internationalisierung eines Dividen-
dendepots bietet eine hohere Stabilitit bei
gleichzeitig hoheren Zufliissen — in Zeiten
von Nullzinsen ideal. Kennzahlen zu den
vorgestellten Titeln finden Sie in der Ta-

belle auf S. 11. [ |
Christoph Karl
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Anleihen

Zinsalternativen sind
alternativlos

Da der Vermdgensverlust bei klassischen Schuldverschreibungen
sowie bei Spar- und Termineinlagen vorprogrammiert ist, bleibt
nur der Ruckgriff auf Anleihesurrogate

Schon seit Jahren weisen wir an dieser
Stelle immer wieder darauf hin, dass die
Geldanlage in Spar- und Terminanlagen
mit realen Vermégensverlusten verbunden
ist. Wihrend Zinsen bei abnehmender
Tendenz nur noch in homéopathischen
Dosen gezahlt werden, sorgt die Inflati-
onsrate, die hierzulande im Januar laut
offiziellen Zahlen des Statistischen Bun-
desamts bei 1,7% lag, fiir den kontinu-
ierlichen Wertverlust des angelegten Ver-
mogens. So bringt es Festgeld mit
zweijihriger Laufzeit aktuell auf eine
Realrendite von knapp -1,4%; bei Tages-
geld ist es sogar noch ein Schnaps weni-
ger (siche Abb. 1). Dass sich deutsche
Sparer davon nicht abschrecken lassen,
ist offensichtlich. Uber 1.700 Mrd. EUR
haben private Haushalte auf Girokonten
geparke, weitere 834 Mrd. EUR schlum-
mern als Termin- und Spareinlagen vor
sich hin. Nur zum Vergleich: Der direk-
te Besitz borsennotierter Aktien macht
gerade einmal 332 Mrd. EUR aus, in
Investmentfonds (alle Assetklassen) haben
private Haushalte 633 Mrd. EUR inves-
tiert (Stand: 30.9.2019; Quelle: Deutsche
Bundesbank, Zeitreihendatenbank).

Durch den Wechsel an der EZB-Spitze
Anfang November von Mario Draghi zu
Christine Lagarde hat sich die Lage sogar
cher noch verschirft. Die ehemalige Lei-
terin des Internationalen Wihrungsfonds
hilt eine ,hochgradig konjunkturelle
Geldpolitik noch fiir lingere Zeit gerecht-
fertigt®, wie sie bereits vor ihrem Amts-
antritt verlauten lief8. Dabei miisse die
Untergrenze der Schliisselzinsen noch
keineswegs erreicht sein. Die Politik des
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billigen Geldes wird sich unter der neuen
EZB-Chefin somit unverindert fortsetzen.
Darauf stellen sich auch immer mehr
Banken und Sparkassen ein: So sind Ne-
gativzinsen ab dem ersten Euro bei Kre-
ditinstituten sowie Discount- und On-
linebrokern kein Tabuthema mehr. Der
Damm scheint gebrochen, und bis zur
breitflichigen Erhebung von ,Verwah-
rentgelten” — sei es in Form von Strafzin-
sen oder sonstigen Gebiihren — diirfte es
nur noch eine Frage der Zeit sein. Im
Anleihebereich ist der Zustand negativer
Nominalrenditen iibrigens schon seit
Langem eingetreten, wobei sich das Vo-
lumen entsprechender Papiere seit Anfang
2019 auf weltweit iiber 13.300 Mrd. USD
noch einmal deutlich erhdht hat. Wihrend

der Anteil in US-Dollar denominierter
Bonds innerhalb dieser Gruppe zuletzt
etwas zuriickgegangen ist, hilt der Trend
bei Euro-Notes ungebrochen an.

Um im Zinsbereich dennoch gewisse Er-
trige zu erzielen oder zumindest die gar
nicht einmal so schleichende Entwertung
liquider Reserven zu verhindern, bleibt
damit nur der Riickgriff auf riskantere
Schuldverschreibungen (z.B. High-Yields)
oder ein Ausweichen auf sogenannte An-
leihesurrogate. Hierunter verstehen wir
Anlageméglichkeiten, die von ihrem Cha-
rakter her zwischen Aktien und Anleihen
einzuordnen sind und Letzteren moglichst
nahekommen. Typische, nicht zwangs-
liufig kumulativ auftretende Merkmale

Abb. 1: Realverzinsung im negativen Bereich
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Abb. 2: Rentenpapiere mit negativer Rendite (weltweit)
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Nach Zablen von J.P. Morgan Asset Management ist die Zabl der negativ verzinsten
Anleihen zuletzt wieder auf 13,3 Bio. USD gestiegen
Quelle: Markrwert von Schuldtiteln mir Negativrenditen im Bloomberg Barclays Global
Aggregate Index, J.I Morgan Asset Management

sind dabei regelmiflige Auszahlungen,
hohe Erwartungswerte bzgl. moderater
Kurssteigerungen, niedrige Maximum
Drawdowns sowie eine méglichst geringe
Korrelation mit der Wertentwicklung
klassischer Aktieninvestments. Auf der
anderen Seite fehlt dafiir in aller Regel

Anleihethemen in fritheren SI-Ausgaben
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Kleinstkrediteanleihen 10/2018 S.58

Private-Equity-Anleihen 12/2019  S.58

Rentenfonds m. Zusatzkick 3/2019 S.58

Infrastrukturinvestments 10/2018 S.58

1/2018  S.56

Sondersituation Prokon 5/2019 S.59

die Fantasie fir groflere Zugewinne, und
oft steht der maximal zu erzielende Ertrag
bereits von vornherein fest. In vielen Fil-
len ist der Anlagehorizont zudem nicht
genau abzugrenzen, und bisweilen entfillt
die Borsennotiz, sodass die Spekulation
zur Vermeidung hoher Wertabschlige
dann bis zum Ende durchzuhalten ist.
Allerdings sollte die mangelnde Liquidi-
tit in Einzelfillen insofern kein Problem
darstellen, als sich Anleihesurrogate in
ihrer Gesamtheit durchaus als eigenstin-
dige Assetklasse verstehen lassen. Ein
gewisser {iber die iibliche Liquidititsre-
serve hinausgehender Bestand sollte des-
halb in keinem breit diversifizierten Wert-
papierportfolio fehlen. Dies gilt umso
mehr in Zeiten, in denen klassische
Schuldverschreibungen ihre Funktion als
stabilisierender Lieferant regelmifiger
Kapitalertrige eingebiiffit haben. Im Fol-
genden werden einige solcher Surrogate
kurz angerissen, mit Verweis auf frithere
Ausgeben, in denen diese ausfiihrlich
behandelt wurden.

Zum Teil mehr Anleihe, ...

Zu derartigen Anleiheersatzlésungen
zihlen etwa Cat Bonds, auf die wir zu-
letzt in Heft 1/2020 eingegangen sind.
Ihre Wertentwicklung ist insbesondere
davon abhingig, ob es zu mehr oder we-
niger Schiden durch Naturkatastrophen
kommt als urspriinglich erwartet. Inf-

Smart Investor 3/2020

rastrukturinvestments (10/2018) profi-
tieren dagegen in hohem Mafle von
regelmifligen Cashflows, und der An-
lageerfolg von Fremdwihrungsanleihen
bonititsstarker Emittenten (zuletzt
7/2019) wird mafigeblich von Wechsel-
kursverinderungen bestimmt. Uber
Express- und Discountzertifikate mit
sehr niedrigen Caps lassen sich bei iiber-
schaubarem Risiko ebenfalls positive
Realertrige generieren. Zudem fallen
auch Wandel- und Optionsanleihen so-
wie einzelne Sondersituationen, wie etwa
bei Prokon (5/2019), oder Investment-
fonds, die sich auf solche spezialisiert

haben (3/2019), in diese Rubrik.

... zum Teil mehr Aktie

Stirker dem Aktienbereich zuzurechnen
sind dagegen die sogenannten Dividen-
denaristokraten (S.10), die sich durch
nachhaltig hohe Dividendenzahlungen
auszeichnen, die in den USA beheima-
tete Anlageklasse der Preferred Shares
(S. 19) oder auch Abfindungs- und Uber-
nahmewerte (S. 18). Bei Letzteren sorgt
hiufig die von der Muttergesellschaft zu
zahlende Garantiedividende fiir eine
attraktive Mindestverzinsung. Im Rah-
men laufender Spruchverfahren besteht
zudem die Méglichkeit, die Papiere dem
Groflaktionir zu einem festen Preis an-
zudienen, wodurch das Risiko nach un-
ten deutlich stirker begrenzt ist als bei
anderen Aktienarten. Dies spiegelt sich
meist auch in der geringen Volatilitdt
sowie dem zum Teil gegen null tendie-
renden Beta dieser Titel wider. Zusitz-
liche Kursfantasie ergibt sich dann aus
einem moglichen Squeeze-out oder auch
der gerichtlichen Aufbesserung der Ga-
rantiedividende und/oder der urspriing-
lich ausgelobten Abfindung.

Jede Zeit hat ihre Themen

Dabei kénnen sich Anlageideen, die vor
einiger Zeit noch attraktiv erschienen und
in unserer Rubrik ,,Anleihen® regelmifiig
behandelt wurden, inzwischen durchaus
erledigt haben. Im positiven Fall ist die
Spekulation aufgegangen — wie etwa bei
Banken-Nachranganleihen, offenen Im-
mobilienfonds in Abwicklung oder
Schuldverschreibungen insolventer Un-
ternehmen (Pleitebonds); im weniger
guten Fall sind die aufgezeigten Chan- »
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cen nicht eingetreten oder die Risiken, die
wir so weit wie moglich zu erfassen und
darzustellen versuchen, haben in der Ex-
post-Betrachtung dann doch iiberwogen.

Bei intensivem Suchen werden sich aber
auch im Negativzinsumfeld immer wieder
Nischen finden, in denen sich Renditen

deutlich oberhalb der Geldentwertung

realisieren lassen. Dazu bedarf es allerdings
stets eines gewissen Maf3es an Selbstinfor-
mation und Eigeninitiative. [ |

Dr. Martin Ablers

Aus Aktie mach Anleihe

Einige Abfindungsaktien sind als Anleiheersatz inzwischen wieder interessant

Wihrend Unternehmen in den USA oder
anderen Lindern nach einer Ubernahme
meist schnell von der Borse verschwinden,
sieht dies in Deutschland etwas anders aus.
Mit 75% des Kapitals kann der Uberneh-
mende einen Beherrschungs- und Gewin-
nabfiihrungsvertrag abschlieffen; erst ab
90% besteht die Méglichkeit zu einem

Squeeze-out.

Als Alternative zur Anleihe eignet sich vor
allem der Gewinnabfiihrungsvertrag: Hier
bietet der Mehrheitsaktionir den Mitakti-
oniren eine garantierte Abfindung, solan-
ge tiber deren Hohe in einem sogenannten
Spruchverfahren vor Gericht gestritten wird.
Alternativ dazu gibt es jahrlich eine Garan-
tiedividende aus den Taschen des Haupt-
aktionirs. Dadurch wird aus einer Aktie
eine virtuelle Anleihe. Die garantierte Ab-
findung ist mit dem Nominalbetrag eines
Rentenpapiers vergleichbar, die garantierte
Dividende mit dem Coupon des Bonds.

Sollte der Vertrag gekiindigt werden, ist
der Abfindungspreis zzgl. 5%-Zinsen tiber
dem Basiszins der Bundesbank abzgl. der
bezahlten Dividenden fillig. Die so er-
rechnete Zahl (siche Tabelle) stellt in der
Regel auch eine Untergrenze fiir den Kurs
dar. Unattraktiv wird eine solche Aktie,
wenn sich der Kurs zu weit vom garantier-
ten Abfindungspreis entfernt — denn damit
sinkt die ,Verzinsung® durch die Dividen-
de, das Kursrisiko eines Riickfalls auf den
Abfindungspreis nimmt zu. Der Kurs
hingt zu einem nicht unerheblichen Maf3
an der Bonitit des Hauptaktionirs. Ver-
schlechtert sich diese, nihert sich der Kurs
in der Regel der garantierten Abfindung
an bzw. unterschreitet diese teilweise sogar.

Abb.: Durchschnittlicher Kursaufschlag auf den garantierten Abfindungspreis bei

Aktien mit Gewinnabfiihrungsvertrag
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Die Primien fiir Abfindungsaktien (siche
Abb.) sind laut Tim Schmiel, Geschifts-
fithrer der VM Vermogens-Management
GmbH, wieder enorm zuriickgekommen.
»Die letzten Jahre waren fiir Abfindungs-
aktien mit Gewinnabfiithrungsvertrag un-
gewohnlich volatil. 2016 und 2017 sind
enorme Mittel in dieses Marktsegment
geflossen, mit dem Effeke, dass die Primi-
en auf die garantierten Abfindungen im

Quelle: VM Vermagens-Management GmbH

Durchschnitt auf 34% gestiegen sind. 2018
und 2019 ist dagegen viel Geld abgeflossen,
wodurch sich die Primien auf aktuell etwas
mehr als 10% reduziert haben. Auf diesem
Niveau eignen sich einige Titel wieder als
attraktiver Anleiheersatz.”

In der Tabelle finden Sie einige der at-

traktivsten Aktien dieses Segments. [ |
Christoph Karl

Kennzahlen ausgewahlter Aktien mit Gewinnabfiihrungsvertrag

Aktie WKN Kurs ~ Ab-  Abf.inkl. Pramie  Gar.- Div.-  MCap***
findung  Zins* Div.**  Rend.

HOMAG 529720 37,40 31,56 32,72 143% 1,18 3,2% 587

STADA 725180 94,80 74,40 74,40 27,4% 3,82 4,0% 5910

Kabel Deutschland KD8888 105,00 84,53 86,41 21,5% 3,77 3,6% 9.295

McKesson Europe  CLS100 2620 22,99 2369 106% 083 3.2% 5324

*) Zinsen abzgl. bereits bezahlter Dividenden **) Bruttodividende ***) in Mio. EUR

alle Angaben in EUR

Quellen: onvista, eigene Berechnungen
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Preferred Shares
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Eine Alternative in Zeiten
des Anlagenotstands

Uber bérsennotierte US-Genussscheine — mit und ohne Deckung

Anfang August 2019 war es so weit: Die
Rendite 30-jahriger Bundesanleihen dreh-
te ins Minus. Erstmals in der Geschichte
der Bundesrepublik Deutschland einschlief3-
lich ihrer Vorgingerorganisationen waren
simtliche Emissionen des Bundes negativ
verzinst. Mittlerweile werden fiir Langliu-
fer zwar wieder homéopathisch dosierte
Zinsen gezahlt; real, also nach Abzug der
Inflationsrate, bleibt es ein gutes Geschift
— fiir den Finanzminister. Gleichzeitig ha-
ben (auch) die unter der Knute der EZB
nach unten gepriigelten Zinsen die Akti-
enkurse in ambitionierte Hohen getrieben.
Fiir ausgewogen bzw. neutral aufgestellte
Anleger ein klassisches Dilemma zwischen
sicherem Verlust und hohem Risiko!

Nun kénnen sich Anleger, die zwischen
zwei Ubeln wihlen miissen, — frei nach
Karl Kraus — auch fiir keines davon ent-
scheiden. Immerhin steht ihnen die Még-
lichkeit offen, die Vorteile beider Anla-
geklassen in sogenannten hybriden
Wertpapieren zu biindeln, also in Zwit-
tern, welche die Eigenschaften von Akti-
en und Anleihen in sich vereinen. Unter
diesen decken die hierzulande nahezu
unbekannten Preferred Shares (borsen-
notierte US-Genussscheine) eine interes-
sante Nische ab. Der englische Begriff ist
absichtlich gewihlt, handelt es sich doch
um eine originir nordamerikanische
Wertpapiergattung, der selbst in der Fach-
presse ebenso gerne wie falsch mit ,Vor-
zugsaktie® tibersetzt wird.

Zwar zihlen die bérsennotierten Preferred
Shares analog zu heimischen Vorziigen
zum Eigenkapital des Emittenten; sie
gewihren jedoch kein Stimmrecht. Damit
enden die Gemeinsamkeiten aber auch
schon. Anders als ihre deutschen Pendants

sind Preferred Shares nimlich mit einer
Fixdividende versehen, d.h., Investoren
kénnen den Zahlungsstrom im Vorfeld
fast exake kalkulieren. Die Einschrinkung
ergibt sich aus dem Recht des Unterneh-
mens, die iberwiegend quartalsweise
filligen Zahlungen auszusetzen, wenn es
rote Zahlen schreibt. Im Gegenzug miis-
sen die ausgesetzten Dividenden meist
nachgeholt werden, sobald sich der Emit-
tent wieder erholt hat; vorher diirfen auch
keinerlei Ausschiittungen an Stammak-
tionire erfolgen.

Zudem trigt ein weiterer Faktor dazu bei,
dass Preferred Shares wesentlich weniger
schwankungsanfillig sind als entsprechen-
de Common Shares derselben Gesellschaft:
das Riickkaufsrecht durch den Emittenten.
Diese Option kann ab einem definierten
Stichtag, dem sogenannten Call Date, aus-
gelibt werden, muss sie aber nicht. Die
meisten Preferred Shares laufen endlos,
sofern die Riickkaufoption nicht ausgeiibt
wird; einige Papiere verfiigen iiber einen
Filligkeitstermin (Maturity Date).

Fiir Eigner von Preferred Shares besteht
damit ein Riickkaufrisiko (Call Risk). Die-
ses diirfte dann schlagend werden, wenn

sich die BDC ohne den entsprechenden

Hinweis auf Interessen-
konflikt (IK)

Ein mit IK gekennzeichnetes Wert-
papier wird zum Zeitpunkt der
Erscheinung dieser Publikation von
mindestens einem Mitarbeiter der
Redaktion gehalten (zum Thema
Interessenkonflikt s. auch Impressum

auf S. 68).

Preferred Share in Summe vorteilhafter
finanzieren kann. Gleichwohl entscheidet
hieriiber nicht allein die Hohe der Fixdivi-
dende. Preferred Shares gelten als Eigenka-
pital und sind im Gegensatz zu Anleihen
und Darlehen ein sehr flexibles Finanzie-
rungsinstrument. So kann es fiir eine Ge-
sellschaft durchaus wirtschaftlich sein, einen
relativ teuren Preferred Share und damit
eine hohe Bonitit beizubehalten, um sich
damit wiederum vergleichsweise niedrige
Fremdkapitalzinsen zu sichern.

Interessierte Anleger konnen unter In-
kaufnahme von Wechselkursschwankun-
gen iber den Invesco Preferred Shares
UCITS ETF (WKN: A2DVW]) in einen
Korb aus iiber 250 der speziellen Genuss-
scheine investieren. Der in Irland aufge-
legte Fonds wird an der London Stock
Exchange (LSE) in US-Dollar gehandelt;
die Dividendenrendite betrug die letzten
Jahre konstant zwischen 4% und 5%. Ein
Nachteil besteht in der hohen Gewichtung
von US-Finanztiteln.

Defensiv positionierte Investoren richten
ihr Augenmerk ohnehin auf besicherte Pre-
ferred Shares, gewissermaflen eine Nische
in der Nische. Emittenten sind in diesem
Fall vor allem Fonds, Holdings und Trusts,
die aufgrund eines US-Gesetzes ihre Ge-
nussscheine zu mindestens 200% mit Ver-
mogenswerten decken miissen. Der auch
bei deutschen Brokern handelbare Preferred
Share Serie G des Gabelli Equity Trust
(IK; ISIN: US3623971765) schiittet im
Mirz, Juni, September und Dezember aus;
die Dividendenrendite betrigt knapp 5%,
die Deckungsquote (Asset Coverage Ratio)
lag zuletzt bei iiber 460% — genug, der
nichsten Finanzkrise zu trotzen.

Luis Pazos
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Hintergrund

Die Taten der Kleptokraten

Uber das Anziehen der steuerlichen Daumenschrauben auf breiter Front

»Reichsfluchtsteuer” reloaded

In den vergangenen Wochen wurden vom
Gesetzgeber erneut Regelungen in Angriff
genommen bzw. bereits umgesetzt, die
einen weiteren drastischen steuerlichen
Zugriff auf das Eigentum der Biirger be-
deuten. So gehért die Freiheit, seinen Auf-
enthaltsort selbst zu bestimmen, zu den
elementaren Freiheitsrechten des Men-
schen. Das hindert den Staat freilich nicht
daran, vor dem Wegzug begiiterter Perso-
nen noch einmal kriftig die Hand aufzu-
halten. In Deutschland hat das Tradition,
und die reicht bis in die Zeit der Weima-
rer Republik zuriick: Als sich seinerzeit die
wirtschaftliche Situation drastisch ver-
schlechterte, erlieff Reichsprisident Paul
von Hindenburg im Winter 1931 eine
Notverordnung, die die Kapitalflucht aus
Deutschland einschrinken sollte. Personen
mit mindestens 200.000 Reichsmark Ver-
mdgen oder 20.000 Reichsmark Jahres-
einkommen wurden mit 25% besteuert,
bevor sie ihren Wohnsitz ins Ausland ver-
legen durften. Zunichst war die Regelung
aufein Jahr befristet; allerdings wurde sie
Ende 1932 um weitere zwei Jahre verlingert
und nach der Machtiibernahme durch die

Nationalsozialisten weiter verschirft.

Wegzugsbesteuerung

Die Wegzugsbesteuerung nach § 6 Au-
Bensteuergesetz (AStG) betrifft beispiels-
weise GmbH-Gesellschafter. Deren Weg-
zug ldst zum Zwecke der Besteuerung
einen fiktiven Verduferungsgewinn in den
GmbH-Anteilen aus — ohne dass eine Ver-
duflerung und ein entsprechender Mittel-
zufluss tatsichlich stattgefunden hitten.
Bis zum 31. Dezember 2019 wurde bei
einem Wegzug in ein EU/EWR-Land zwar
ein Steuerbescheid ausgestellt, die fillige
Steuer wurde aber so lange zinslos gestun-
det, bis tatsichlich ein Verkauf der GmbH-
Anteile erfolgte oder der Gesellschafter in
ein Land auflerhalb des EU/EWR-Raums

auswanderte. Wurde der Wohnsitz nur
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voriibergehend in Linder auflerhalb der
EU bzw. des EWR verlegt, wurde die Steu-
er zuriickerstattet. Der Gesetzgeber hat in
diesem Fall einen Zeitraum von fiinf Jah-
ren fiir die Riickkehr veranschlagt. Konn-
ten berufliche Griinde geltend gemacht
werden, wurde die Frist auf zehn Jahre
verlingert. Die giinstige Behandlung des
Wegzugs in ein EU-Partnerland war mit
dem Geiste europiischer Regelungen und
einem politisch gewollten einheitlichen
europiischen Wirtschaftsraum kompatibel.
Umso iiberraschender ist der kurz vor
Weihnachten 2019 vorgelegte Referenten-
entwurf, der zwar hinsichtlich der Fristen
leichte Verbesserungen beinhaltet, im Kern
aber zu einer drastischen Verschirfung der
Situation fiihrt. So soll zwar die Frist fiir
die Steuererstattung bei Riickiibersiedlung
nach Deutschland von fiinf auf sieben
Jahre verlingert werden; auf Antrag kann
— auch ohne berufliche Griinde — eine
weitere Ausdehnung um fiinf auf dann
zwolf Jahre erfolgen. Die drastische Ver-
schlechterung der geplanten Neuregelung
beinhaltet aber eine komplette Streichung
der Stundung bei der Verlegung des Wohn-
sitzes in ein EU/EWR-Land.

Die Macht der Referenten

Der Referentenentwurf zum Anti-Tax-
Avoidance-Directive-(ATAD-)Umset-
zungsgesetz, der die Wegzugsbesteuerung
betrifft, wurde zwar im vergangenen Jahr
nicht mehr auf den Gesetzgebungsweg
gebracht. Steuerexperten halten es jedoch
fiir durchaus wahrscheinlich, dass das Ge-
setz mit Riickwirkung zum 1. Januar 2020
erlassen wird. Sie argumentieren, dass ein
rechtlicher Vertrauensschutz deswegen
hinfillig sein kénnte, weil nun eine Ver-
inderung der rechtlichen Situation zu
erwarten ist. Der kurz vor Jahresende lan-
cierte Referentenentwurf bringt damit eine
— wohl durchaus gewollte? — Verwirrung
sowie Rechtsunsicherheit beziiglich einer
méglichen Riickwirkung und lihmt damit

die Aktivititen der Betroffenen, und zwar
ohne dass eine Gesetzesinderung bereits
beschlossen worden wire. Praktisch kann
ein Ministerium auf diese Weise (negative)
Gesetzeswirkungen per Referentenentwurf
zeitlich vorziehen. Durch die geplante
Anderung wird der Wegzug in EU/EWR-
Staaten steuerlich genauso prohibitiv be-
handelt wie jener in beliebige Drittstaaten.
Bei diesem handstreichartigen und un-
freundlichen Akt des Finanzministeriums
gegeniiber den EU-Partnerlindern scheint
das fiskalische Motiv vor dem viel beschwo-
renen ,europiischen Geist® zu rangieren.
Ein Staat, der seinen Biirgern bereits jetzt
rekordhohe Steuern abverlangt und gleich-
zeitig keinerlei Midfligung auf der Ausga-
benseite zeigt, kommt perspektivisch gar
nicht umhin, der Abwanderung von Net-
tosteuerzahlern und Leistungstrigern mit
immer drakonischeren Mafinahmen ent-
gegenzuwirken.

Trader zur Kasse, bitte!

Im Unterschied zur geplanten Verschir-
fung der Wegzugsbesteuerung wurde eine
Verschirfung der Besteuerung im Bereich
des Derivatehandels bereits in Gesetzes-
form gegossen — giiltig ab dem Jahr 2021.
Ebenfalls kurz vor Weihnachten des ver-
gangenen Jahres haben nimlich Trader
mit der Erginzung des Einkommensteu-
ergesetzes ein vergiftetes ,Geschenk® er-
halten. Der Sprengstoff findet sich in Art.
5 des Gesetzes zur Einfithrung einer
Pflicht zur Mitteilung grenziiberschrei-
tender Steuergestaltungen. Konkret geht
es darum, dass Verluste aus Terminge-
schiften nur noch mit Gewinnen aus
Termingeschiften und Stillhalterprimien
verrechnet werden diirfen. Die Gegen-
rechnung der Verluste wird zudem auf
10.000 EUR beschrinkt. Dariiber hin-
ausgehende Verluste konnen bis zu einer
Obergrenze von jeweils 10.000 EUR in
die Folgejahre vorgetragen werden. Im
infantilen Politikerjargon 2 la Gute-Kita-



Gesetz verdient diese Anderung wohl den Namen Schlimme- . v o S S G m b H

Derivate-Gesetz; es bricht dabei mit bewihrten und bereits
ausgeklagten Grundsitzen der Besteuerung.

Beispiel

Ein Anleger erzielt in einem Kalenderjahr mit Derivaten mit
seinen Gewinnen ein Plus von 20.000 EUR und mit seinen
Verlusten ein Minus von 20.000 EUR — netto hat sich sein
Vermdgen dadurch nicht verindert. Dennoch kann er von den
Verlusten nur 10.000 EUR geltend machen (und 10.000 EUR
ins kommende Jahr vortragen). Fiir das Kalenderjahr wird auf
den ,Gewinn® von 10.000 EUR die Abgeltungsteuer plus Soli
und evtl. Kirchensteuer fillig — obwohl er +0 gewirtschaftet hat,
wohlgemerkt.

Alle Klarheiten beseitigt

Allerdings tappen selbst Experten hinsichtlich der genauen
Auswirkungen im Moment noch im Dunkeln. Klarheit sollte
eine entsprechende Durchfithrungsverordnung bringen, idea-
lerweise bevor die Vorschrift dann zum 1. Januar 2021 in Kraft
trict. Dr. Henning Bergmann, geschiftsfithrender Vorstand des
Deutschen Derivate Verbands, kommentiert dies so: ,,Die Neu-
regelungen wirken sich ganz grundsitzlich negativ auf den pri-
vaten Vermogensaufbau aus, etwa bei der Kursabsicherung eines ‘

Depots. Nach jetzigem Stand ist nicht auszuschlieffen, dass D / e Zu u //7 T
neben eigentlichen Termingeschiften wie Futures und Optionen
auch Wertpapiere betroffen sein konnen. Mit Blick auf die kon-
krete Einordnung der betroffenen Produkte gibt es aber weiter- T

hin erhebliche Unklarheiten. Wir analysieren derzeit die genaue [ e // m m O / / e
Terminologie und damit auch die betroffenen Produktgruppen.
Dariiber hinaus bestehen aus unserer Sicht Zweifel an der Ver-

Quelle: Jakub Jirsék - stock.adobe.com

fassungsmifigkeit der neuen Vorgaben.“ Von der Regelung sind
iibrigens nur Privatanleger betroffen, die damit zu Marktteil-
nehmern zweiter Klasse degradiert werden. Dem Staat geht es

neben dem bloflen Abkassieren auch in diesem Bereich darum, KOSte n | ose B € ratu n g
Wirtschaft zunehmend gemif§ den Vorstellungen der Politik zu un d We r.te rm ittl un g

lenken. Der Privatanleger soll kiinftig also gefilligst die Finger
von Derivaten lassen. Allerdings kénnen von der Deckelung des M e _
Verlustabzugs nicht nur Anleger betroffen sein, die mit Deriva- Im G ro B raum IVI unc h en
ten arbeiten. Schon im Kalenderjahr 2020 sollen Totalverluste 1

aus Anleihen oder Aktien ebenfalls nur noch bis zu 10.000 EUR se It 1 9 8 7
pro Kalenderjahr absetzbar sein. Der iiberschieflende Verlust

kann zwar vorgetragen werden — wiederum nur bis maximal

10.000 EUR p.a. —; im schlimmsten Fall bedeutet dies aber, dass

sich Verlustvortrige ohne ernsthafte Chance auf kiinftigen VOSS GMBH

Ausgleich aufhiufen. Eine Initiative zur Riicknahme der steu-

erlichen Benachteiligung privater Anleger kann per Petition IMMOBILIEN

unterstiitzt werden: https://www.openpetition.de/petition/online/

initiative-ruecknahme-der-steuerlichen-benachteiligungen-pri- Engelha r(':'istr. 10 info@immobilien.expert
vater-anleger#petition-main 81369 Miinchen

Durch Enteignung sanieren 089 /54215121 www.immobilien.expert

Der Zugriff des Staats auf Vermogen funktioniert nicht nur iiber
Steuern, sondern auch iiber direkte Enteignungen. Moglich

macht es beispielsweise das Sanierungs- und Abwicklungsgesetz
(SAG), das lzere-lts im Januar 2.91.5 in Kraft getreten ist. Das Geschaftsfiihrer:
Bundesamt fiir Finanzmarkestabilisierung ist demnach befugt,

Burkhard Voss

Amtsgericht
Minchen HRB 94853




Hintergrund

Kundengelder zu beschlagnahmen, falls
eine systemrelevante Bank ins Straucheln
gerit. ,,Bei drohender Insolvenz einer sys-
temrelevanten Bank kénnen Kundengel-
der eingezogen werden oder in Aktien der
Bank zu einem festgelegten Nennwert
umgewandelt werden und der Nennwert
bis auf null herabgesetzt werden®, so Best-
sellerautor Marc Friedrich. Zur Kasse
gebeten wiirden alle Kunden mit einem
Einlagenbetrag von mehr als 100.000
EUR auf Konten oder entsprechenden
Sparguthaben. ,Das Widerspruchsver-
fahren ist ausgeschlossen. Selbst eine
Klage hat keine aufschiebende Wirkung.
Es gelten alle Anspriiche des Aktionirs
als ,erfiillt', und zwar fiir immer (§ 99
Abs. 1 bis 3 SAG). Selbst wenn die Bank
sich wieder erholt, gibt es kein Zuriick®,
so Friedrich. Verteidiger des Gesetzes
argumentieren, dass der Bankkunde ja
nicht komplett enteignet wird, sondern
nur mit den Betrigen, die iiber 100.000
EUR bei der betreffenden Bank liegen.
Das Privateigentum auflerhalb der jewei-
ligen Bank sei ohnehin nicht tangiert.
Das ist schon eine bemerkenswerte Logik,
die einen Raub dann als eine Art min-
derschweren Fall einstuft, falls jemand
nicht um sein ganzes Hab und Gut ge-
bracht wurde.

Gegen die Aktienkultur
Mit der geplanten Finanztransaktions-
steuer, einem Lieblingsprojekt von Bun-

desfinanzminister Scholz, steht ein wei-
terer Schlag gegen die Aktienkultur im
Lande bevor. Eine der letzten liquiden
Anlageklassen, die noch zur Altersvor-
sorge taugt, wird damit unaccraktiver
gemacht. In der Folge der Finanzkrise
bekam die Idee neue Nahrung, den Kauf
von Aktien und anderen Wertpapieren,
aber besonders von ,,bosen” Derivaten zu
besteuern. Nach aktuellem Planungsstand
geblieben ist eine Strafsteuer beim Akti-
enhandel in Hohe von 0,2% des Umsat-
zes. In diesem Fall wird es die Kleinan-
leger wieder besonders hart treffen, denn
Derivate, die in groffem Umfang eher von
institutionellen Anlegern genutzt werden,
bleiben auflen vor. Gegenwind bekommt
Scholz vom 6sterreichischen Finanzmi-
nister, Gernot Bliimel, dem die Ausrich-
tung gegen die Kleinaktionire missfille
und der mit einem Ausstieg aus diesem
seuropiischen Projekt‘ droht. Ein Prob-
lem fiir Scholz — denn das Geld, das den
Aktioniren durch die Steuer abgeknépft
werden soll, ist schon fest fiir die soge-
nannte Grundrente eingeplant. Noch
brisanter ist fiir ihn allerdings die Kritik
aus seinem eigenen Haus: Der wissen-
schaftliche Beirat des Finanzministeriums
warnt vor den negativen Folgen der Steu-
er. ,Insgesamt ist festzuhalten, dass die
Einfithrung einer Finanztransaktions-
steuer auf Aktiengeschifte aus 6konomi-
schen Griinden nicht sinnvoll ist“, so das
vernichtende Urteil der Experten.

Fazit
Schon die in den letzten Monaten und
Jahren diskutierten bzw. bereits in Kraft
getretenen Mafinahmen ergeben ein er-
schreckendes Bild: Das Privateigentum
als Basis einer biirgerlich-freiheitlichen
Gesellschaft ist zunehmenden Attacken
aus der Politik ausgesetzt. Das Zuriick-
dringen wirtschaftlicher Freiheiten ist in
vollem Gange: Zum Jahresbeginn 2020
wurde bereits die Méglichkeit des ano-
nymen Goldkaufs auf die Hochstgrenze
von 2.000 EUR beschrinkt, Ende 2018
wurde mit dem Ausschleichen des
500-EUR-Scheins begonnen, aktuell wird
iiber eine Abschaffung der Ein- und Zwei-
Cent-Miinzen nachgedacht. Der liberti-
re Okonom und Vordenker Roland Baa-
der hatte auf eine Entwicklung, die in
den letzten Jahren deutlich an Fahrt ge-
wonnen hat, in seinem Buch ,,Geldsozi-
alismus — Die wirklichen Ursachen der
neuen globalen Depression® bereits 2010
hingewiesen: ,Indem der Staat seinen
Biirgern einredet, der staatlich organi-
sierte Raub durch steuer- und schulden-
induzierte Umverteilung sei recht und
gerecht, macht er sie zu Komplizen, denen
auch im privaten Bereich das Gefiihl und
das Bewusstsein von Recht, Gerechtigkeit
und Moral zunehmend verloren geht.”
Ein Ende von Gingelei, Bevormundung
und Auspliinderung ist derzeit jedenfalls
nicht in Sicht.

Christian Bayer
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Osterreichische Schule

,Niemand hat das
Recht, Giber andere
zu herrschen"

Smart Investor im Gesprach mit Degussa-Chef-
volkswirt Prof. Dr. Thorsten Polleit Gber Geld,
Zwang und eine bessere Gesellschaft

Smart Investor: Herr Prof. Dr. Polleit,
Ausgangspunkt IThres neuen Werks —
»Mit Geld zur Weltherrschaft® — ist
der Satz ,,Der Mensch handelt“. Erkli-
ren Sie uns bitte: Was impliziert diese
trivial anmutende Aussage, und warum
ist sie so elementar?

Polleit: Der Satz ,,Der Mensch handelt®
ist so etwas wie ein ,archimedischer
Punkt“ des Denkens, denn er lisst sich
mit logischen Mitteln nicht widerlegen.
Aus ihm lassen sich weitere wahre Sitze
ableiten — beispielsweise, dass menschli-
ches Handeln stets zielbezogen ist; dass
der Handelnde Mittel einsetzen muss,
um seine Ziele zu erreichen; dass Mittel
knapp sind; dass es kein zeitloses Handeln
gibt; dass Menschen immer und iiberall
eine positive Zeitpriferenz haben und
dass der Urzins niemals null oder negativ
werden kann. Immanuel Kant wiirde
vermutlich die Erkenntnisse, die sich aus
der Logik des Handelns gewinnen lassen,
als ,Bedingungen der Moglichkeit ob-
jektiver Erfahrung” auffassen.

Smart Investor: Die zweite Siule Ihrer
Argumentation ist die Art des Erkennt-
nisgewinns, die Praxeologie. Warum ist
diese Methode in den Sozial- und Wirt-
schaftswissenschaften der ,,wissenschaft-
lichen Methode* iiberlegen?

Polleit: Aus meiner Sicht ist die Praxeologie
— man kann sie auch als Handlungslogik

bezeichnen — die richtige Methode, um
wissenschaftliche Erkenntnisse in der So-
zial- und Wirtschaftswissenschaft zu ge-
winnen. Die Hauptstromékonomen greifen
hingegen auf eine Methode zuriick, die die
Naturwissenschaft verwendet. Ein katego-
rialer, ein geradezu fataler Fehler, wie ich
meine, denn dadurch schleichen sich nicht
nur falsche Theorien in die Volkswirt-
schaftslehre ein und lassen sich populari-
sieren, die Okonomen lassen sich auch
politisch vereinnahmen, werden nur allzu
leicht zum Spielball politischer Interessen.

Smart Investor: Kommen wir zum Geld.
Warum ist es wichtig, ob Geld ur-
spriinglich einmal durch einen Entde-
ckungsprozess am freien Markt ent-
standen ist oder vom Staat erschaffen
wurde?

Polleit: Weil man erst dann verstehen
kann, was ,,gutes Geld“ und was ,,schlech-
tes Geld® ist. Geld ist eine spontane Er-
findung des freien Markts. Staatliches
Geld kann daher nur durch Gewalt und
Zwang entstanden sein, und daher ist es
,schlechtes Geld“, weil es unvereinbar ist
mit dem Selbstbestimmungsrecht, das
jedem Menschen zusteht. Wenn man er-
kannt hat, dass gutes Geld ein Phinomen
des freien Markts ist, dann versteht man
auch, dass staatliches Geld nicht gut sein
kann, dass es unter 6konomischen und
ethischen Defekten leidet. >

Smart Investor 3/2020

Seit April 2012 ist Prof- Dr. Thorsten Pol-
leir Chefvolkswirt der Degussa, des grofsten
Edelmetallhandelshauses Europas. Seit
2014 ist er Honorarprofessor fiir Volkswirt-
schaftslebre an der Universitit Bayreuth.
Dariiber hinaus ist er Priisident des Ludwig
von Mises Instituts Deutschland und Fellow
am Ludwig von Mises Institute, Auburn,
Alabama, USA. 2012 erhielt Herr Prof.
Dr. Polleit den The O.P. Alford III Prize
in Political Economy. Zudem ist er Autor

zahlreicher Fachbeitrige. Seine letzten
Biicher: ,,Mir Geld zur Weltherrschaft“
(2020), ,, Ludwig von Mises fiir jedermann
— der kompromisslose Liberale“ (2018) und
»Vom intelligenten Investieren” (2018).
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Hintergrund

Smart Investor: Mittlerweile haben sich
die Staaten allerdings flichendeckend
des Geldes bemichtigt, und mit Fiat
Money wurde eine Geldvariante durch-
gesetzt, die vor allem dem Interesse
eben jener Staaten dient. Ketzerisch
gesagt, ist das aus deren Perspektive
doch bereits ,,gutes Geld“. Warum soll-
ten sie das aufgeben, zumal sie die Fi-
den doch fest in der Hand halten?
Polleit: Sie haben recht, der Staat und die
von ihm begiinstigten Sonderinteressen-
gruppen werden ihr Geldmonopol nicht
freiwillig hergeben. Es kann ihnen nur
durch eine ,Revolution von unten® ge-
nommen werden, und die kommt in Gang,
wenn eine hinreichend grofle Zahl von
Menschen zur Einsicht gelangt, dass ihnen
das Fiatgeld schadet, dass es besseres Geld
gibt. Das ist alles andere als unméglich.
Es braucht vermutlich nur ein Pilotprojekt
fiir gutes Geld — beispielsweise ein digi-
talisiertes Goldgeld-Zahlungssystem im
US-Bundesstaat Texas —, und der Geist
ist aus der Flasche. Wenn die Menschen
die Vorziige des guten Geldes erkennen,
dann wollen sie es auch haben, und dann
kann das Staatsgeldmonopol gestiirzt
werden.

Smart Investor: Nun wird aber, so sch-
reiben Sie, die Entwicklung in Richtung
einer einheitlichen Weltwihrung mit
Kraft vorangetrieben. Meine erste Fra-
ge wire hier: Ist ein Weltgeld denn
iiberhaupt sinnvoll?

Polleir: Ja, durchaus! Denn ein einziges
Geld auf der Welt ist wirtschaftlich ge-
sehen optimal. Wenn alle Menschen auf
der Welt das gleiche Geld verwenden,
wird die produktive Kraft des Geldes
bestmoglich ausgeschdpft. Nicht umsonst
hatte sich in der letzten Hilfte des 19.
Jahrhunderts bereits ein einheitliches

Weltgeld herausgebildet: das Goldgeld.

Smart Investor: Sie argumentieren, die
Staaten seien dabei, eine Weltzentral-
bank zu schaffen, die dann ein Weltgeld
herausgibt, und als Folge werde eine
Weltregierung, ein Weltstaat entstehen
—und all das folgern Sie aus der Ideo-
logie des demokratischen Sozialismus,
die heute vorherrscht. Ich glaube, das
miissen Sie unseren Lesern und uns
niher erkliren.

24 Smart Investor 3/2020

Polleit: Zunichst sollte ich sagen, dass ich
keine Prognose vorlege, sondern nur eine
bedingte Zukunftsskizze formuliere: Ich
versuche, aufzuzeigen, wohin es fiihrt,
wenn die Menschen der politischen Ideo-
logie des demokratischen Sozialismus
unbeirrt folgen. Nun zu Ihrer Aufforde-
rung: In allen entwickelten Lindern der
Welt regiert heute der demokratische
Sozialismus. Das heifSt, dass das Privat-
eigentum zwar formal erhalten bleibt — de
facto wird es aber relativiert und ausge-
hohlt, durch immer mehr und héhere
Steuern, Verordnungen, Ge- und Verbo-
te sowie Gesetze. All das erfolgt in kleinen
Schritten, legitimiert durch parlamenta-
rische Mehrheiten. Das ist es, was ich als
demokratischen Sozialismus bezeichne.

Smart Investor: ... Ja, das verstehen
wir. Aber warum sollten daraus ein
Weltgeld und méglicherweise auch ein
Weltstaat erwachsen?

Polleit: Rund um den Globus haben sich
Staaten — also territoriale Zwangsmono-
polisten — herausgebildet. Sie eint der
demokratische Sozialismus, und wie alle
Sozialisten erheben auch die demokrati-
schen Sozialisten einen Weltgeltungsan-
spruch. Aus ihrer Sicht reicht es nicht,
wenn die von ihnen angestrebte Gleichheit
nur in ihrem Land erreicht wird: Sie wol-
len ihr Gleichheitsideal iiberall durchset-
zen. Dabei kann der demokratische So-
zialismus keine Konkurrenz dulden. Wenn
die demokratischen Sozialisten beispiels-

weise nur in einem Land
besteuern, drohen Unter-
nehmen und Talente abzu-
wandern, und zwar in
andere Teile der Welt,

in denen sie nicht so hoch

Bild: ©panthermedia.net/viz-arch

besteuert werden. Wie aber
lisst sich der unerwiinschte
Wettbewerb zwischen den
Regionen ausschalten? Die
aussichtsreichste Strategie
ist das Schaffen einer Ein-
heitswihrung, deren 6ko-
nomische Zwinge die
teilnehmenden National-
staaten dann letztlich unter
eine einheitliche Fithrung
zwingen.

Smart Investor: Das ist an-
gesichts der noch bestehenden Unter-
schiede zwischen den Lindern im Mo-
ment noch schwer vorstellbar. Wie kann
man sich das rein technisch vorstellen?
Polleit: Denken Sie nur einmal an den
Euro. Seine Erschaffung liefert die Blau-
pause. Der Euro ist so etwas wie ein Welt-
wihrungsprojekt ,,im Kleinen®. 1999
wurden elf nationale Wihrungen in eine
Einheitswihrung tiberfithrt. Die Wech-
selkurse der nationalen Wihrungen wur-
den erst untereinander stabilisiert, danach
in eine Einheitswihrung tiberfithre. Da-
hinter steckt der demokratische Sozialis-
mus, der eine Art Einheitszivilisation
anstrebt, und mit dem Euro soll das so-
zialistische Grof§projekt realisiert werden.
Man will die Nationalstaaten {iberwinden,
sie einer zentralen Instanz unterstellen,
so etwas wie die ,Vereinigten Staaten von
Europa®“ aus der Taufe heben. Das ldsst
sich auch ,,im Groflen“ machen. Es gibt
bereits Vorschlige, die in diese Richtung
arbeiten: ,Intor, ,Hegemonic Synthetic
Currency* oder digitales Zentralbankgeld.

Smart Investor: Ein staatliches Weltgeld
und einen Weltstaat empfinden wir als
beklemmend, weil es dann buchstiblich
keinen Ausweg mehr gibt. Was erwar-
ten Sie konkret?

Polleit: Die Schiden, die ein Welt-Fiatgeld
verursachen wiirde, wiren furchterregend.
Weil die disziplinierende Kraft des Wett-
bewerbs im Wihrungsmarke entfillt, wire
ein Welt-Fiatgeld viel inflationirer als die




nationalen Fiatwihrungen. Ein Weltgeld wiirde allergrofice
Fehlallokationen bewirken und schwere Konflikte zwischen den
Nationen provozieren. Es wire ein Leichtes fiir eine Weltzent-
ralbank, das Bargeld abzuschaffen, und die finanzielle Privat-
sphire der Menschen wire vollends zerstort. Ohne Bargeld wire
es zudem ein Leichtes fiir eine Weltzentralbank, Negativzinsen
einzufithren. Die finanzielle Privatsphire der Menschen wire
perdu, und die Tiir fiir eine politische Willkiirumverteilung
von Einkommen und Vermégen auf dem Globus wire offen.
Ein auflerordentlich bedrohliches Szenario — denn ein Weltstaar,
der natiirlich auch das Monopol fiir Recht und Sicherheit be-
anspruchg, fithre absehbar in die Tyrannei.

Smart Investor: Sie formulieren in Threm Buch eine Lésung,
damit es nicht zu Weltgeld und Weltstaat kommt. Sie spre-
chen von der ,,Privatrechtsgesellschaft” — was verstehen Sie
darunter?

Polleit: Die Privatrechtsgesellschaft, die insbesondere von Mur-
ray Rothbard und Hans-Hermann Hoppe konzeptualisiert wird,
bedeutet, dass fiir alle das gleiche Recht gilt: Es gibt keine
Trennung zwischen Privatrecht und éffentlichem Recht. Damit
kann es den Staat — wie wir ihn heute kennen: als territorialen
Zwangsmonopolisten — nicht mehr geben. In der Privatrechts-
gesellschaft werden Recht und Sicherheit durch die freie Nach-
frage und das freie Angebot bereitgestellt. Es gibt einen freien
Marke fiir Geld. Im Grunde verbirgt sich dahinter die Idee der
Aufklirung: Jeder Mensch hat ein unveriuflerliches Selbstbe-
stimmungsrecht. Niemand hat das Recht, tiber andere zu herr-
schen. Wenn das die Menschen verstehen, ist auch der Weg zum
Weltgeld und in den Weltstaat gestoppt.

Smart Investor: Nun sitzen diejenigen, die einen weltweiten
dystopischen Geldsozialismus vorantreiben, am lingeren
Hebel. Reichen angesichts die-

ser Ubermacht die ,,besseren
Ideen“ der Befiirworter von
_ freiem Marktgeld und Privat-
. rechtsgesellschaft aus? Was
kénnten potenzielle ,,Game
Changer” sein?

Polleit: Die Ideen von Weltgeld
und Weltstaat haben bereits krif-
: | tige Gegner bekommen — wie z.B.
T W die Entwicklungen in den USA
- 2 und Groflbritannien bezeugen.
FBV Man muss wirklich hoffen, dass
das Schule macht. Meine Schwie-
»Mit Geld zur Weltherr- germutter sagt, dass selbst in der
schaft: Warum unser
Geld uns in einen dysto-
pischen Weltstaat fiibrt

— und wie wir mit bes-
. Smart Investor: Herr Prof.
serem Geld eine bessere

Welt schaffen kinnen® Dr. Polleit, wir danken Thnen
von Prof. Dr. Thorsten Pol- fiir Thre interessanten Ausfiih-
leit; FinanzBuch Verlag; rungen.

224 Seiten; 17,99 EUR Interview: Ralph Malisch

MITGELD ZUR
WELTHERRSCHAFT

dunkelsten Nacht von irgendwo-
her ein helles Licht kommt!
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Hintergrund

Schottland

Viel mehr als Kilt und Nessie

Great Highland Bagpipes gelten als schottisches Nationalinstrument

Wer mit dem Gedanken spielt, nach
Schottland auszuwandern, hat zumindest
biirokratisch betrachtet vermutlich den
besten Zeitpunkt verpasst — denn Grof3-
britannien, wozu Schottland seit dem Jahr
1707 gehort, hat die Europiische Union
am 31. Januar 2020 bekanntlich verlassen.
Wie sich die Zuwanderungsregeln fiir
EU-Biirger kiinftig gestalten, bleibt vor
diesem Hintergrund abzuwarten. Ein
Mehr an Freiziigigkeit ist dabei aber na-
tiirlich nicht zu erwarten — es sei denn,
die Schotten machen Ernst und versuchen
tatsichlich, sich politisch von Grofibri-
tannien zu lésen. Anders als in England
ist man in Schottland mehrheitlich je-
denfalls gegen den Brexit. Das ohnehin
bereits angespannte Verhiltnis zu den
Englindern hat sich dadurch nicht ver-
bessert.

Offene und gastfreundliche Menschen
Vielleicht hat der EU-Ausstiegstermin
seinen Teil dazu beigetragen, dass der
Touristenstrom nach Schottland in den
vergangenen Jahren deutliches Wachstum
verzeichnete. Vermutlich setzte sich bei
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den Reisenden aber
einfach nur die Er-
kenntnis durch, dass
Schottland einiges zu
bieten hat. Traditio-
nell ist das Land ja
iberwiegend zuallererst bekannt fiir den
Kilt oder das Seeungeheuer Nessie, das
in Loch Ness leben soll. Zu weiteren ty-
pischen Klischees zihlen die Annahmen,
dass alle Einheimischen Dudelsack spie-
len, Whiskey trinken und sehr sparsam
sind. Letzteres wiederum fiihrt zu vielen
Witzen, wie diesem: Was macht ein Schot-
te mit einer Adventskerze vor dem Spiegel?
Er feiert den zweiten Advent.

Doch zum einen halten viele dieser Kli-
schees einer Uberpriifung im Alltag nichts
eins zu eins stand. So diirfte der Ruf der
Sparsamkeit mit dem frither aus der Armut
heraus geborenen Zwang zusammenhin-
gen, nichts zu verschwenden, um iiberle-
ben zu konnen. Wer heutzutage mit
Schotten in Kontakt kommt, dem fillt
vor allem deren Gastfreundschaft, Herz-
lichkeit und Offenheit auf. Zumindest

heben diese Punkte die meisten Schot-
tenfans {ibereinstimmend als wichtigste
Wesensmerkmale hervor.

Lebenswertes Stadtequartett

Zum anderen hat Schottland aber eine
iiberaus reizvolle Landschaft und lebhaf-
te Stidte mit historischem Flair zu bieten.
Als Lebensmittelpunkte fiir Zuwanderer
eignen sich etwa die Hauptstadt, Edin-
burgh, die bevélkerungsreichste Stad,
Glasgow, sowie die Kiistenstidte Aberde-
en und Dundee an — diese warten nicht
nur mit Kultur auf, sondern auch mit
Arbeitsplitzen. Laut dem Demos-PwC-
Index ,,Good Growth for Cities“, der das
wirtschaftliche Wohlergehen der gréfiten
Stidte und Regionen Groflbritanniens
misst, rangiert iibrigens Aberdeen als
beste schottische Stadt auf Platz 6 und
somit einen Rang vor Edinburgh.



Dunnottar Castle
in Aberdeenshire,

Schottland

Zum guten Ergebnis von Aberdeen sagt
PwC-Partner Kevin Reynard Folgendes:

»Insgesamt ist die Stadt in einer guten
Position, um mit neuem Vertrauen in die
2020er-Jahre zu gehen. Uber den Ol- und
Gassektor hinaus, der fiir die lokale Wirt-
schaft nach wie vor von entscheidender
Bedeutung ist, entwickelt sich Aberdeen
zu einem wichtigen Zentrum fiir erneu-
erbare Energien, wihrend die lokalen
Lebensmittel- und Getrinkeunternehmen
den lokalen und internationalen Mirkten
viel zu bieten haben.” Zur ebenfalls vor-
zeigbaren Platzierung von Edinburgh
erklirc PwC-Partner Mark Hoskyns-
Abrahall: ,Edinburgh ist gut positioniert,
um auch in den 2020er-Jahren eine der
besten Stidte zum Leben und Arbeiten
in Grof(britannien zu sein. Wir sehen
enorme Investitionen in digitale Techno-
logien und Bildung, wihrend die Finanz-

Bild: ©panthermedia.net/num skyman

Loch Ness, siidwestlich von Inverness

dienstleistungsbranche — insbesondere
Fintech — weiter wichst. Zu den Heraus-
forderungen gehéren aber die Einkom-
mensverteilung und die Erschwinglichkeit
von Wohnraum.*

In einer Erhebung der Zeitschrift The
Times zu den allgemein besten Wohnorten
in Grofbritannien belegt derweil Dun-
dee2019 in der regionalen Rangliste fiir
Schottland den ersten Platz. Verantwortlich
dafiir ist nicht zuletzt die kiinstlerische
Umgestaltung der City zu einer kreativen

Drehscheibe.

Traumlandschaft Highlands

Grof8e Anziehungskraft geht dariiber hi-
naus von den Highlands aus. Das im Nord-
westen gelegene schottische Hochland lockt
nicht nur mit atemberaubenden Land-
schaften, sondern auch mit mittelalterli-
chen Schléssern und Burgen. Wie malerisch
das alles ist, lisst sich daran ablesen, dass
die Highlands schon oft als Filmkulisse
dienten, etwa bei der Serie Outlander so-
wie bei James-Bond- oder Harry-Potter-
Filmen.

Der Nachteil dabei: Im Hochland sind
Arbeitsplitze rar gesit. Ansonsten ist aus
finanzieller Sicht zu beachten, dass die
Preise in Edinburgh mit denen in Frank-
furt vergleichbar sind. Laut dem Daten-
spezialisten Numbeo belegt die schottische
Hauptstadt bei den Lebenshaltungskosten
den 116. Platz unter 456 Stidten weltweit.
Der Einkommensteuerspitzensatz betrigt
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46% und fillt ab Einkiinften von mehr
als 150.000 GBP an. Als Sitz zum Steuer-
sparen kann die Region so gesehen also
nicht wirklich gelten.

Regenjacke unabdingbar

Zu den weiteren Hemmnissen zihlt ein Ak-
zent, der alles andere als einfach zu verstehen
ist, ist — insbesondere in und um Glasgow.
Hinzu kommen die Midges genannten klei-
nen Miicken, die einem als echte Blutsauger
das Leben schwer machen kénnen. Beim
Wetter ist vor allem die Unbestindigkeit zu
beachten; eine Regenjacke gehért insofern
mitzu den wichtigsten Utensilien. Aber wenn
der Regen nicht wire, wire Schottland auch
nicht so griin, wie es ist, und dann wiirde
etwas sehr Prigendes fehlen.

Kein Klischee ist iiberdies, dass es in
Schottland ungewohnlich viele Rothaari-
ge gibt. Erhebungen zufolge sind rund
13% der rund 5,6 Mio. Schotten rothaarig,
verglichen mit 1% bis 2% der Weltbevil-
kerung. Auch das trigt zu dem Eindruck
bei, dass die Schotten irgendwie etwas
Besonderes sind und das allein schon ein
Leben vor Ort interessant macht. Das sah
Winston Churchill offenbar ihnlich, denn
mit dem verstorbenen friitheren britischen
Premierminister hatte ausgerechnet ein
Englinder ein ganz dickes Lob parat, sag-
te er doch einst: ,Unter allen kleinen Na-
tionen der Welt iibertreffen vielleicht nur
die alten Griechen die Schotten in ihrem
Beitrag zur Menschheit.”

Jiirgen Biittner
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Hintergrund

Aktienrickkaufe

,Gut" oder ,schlecht"?
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Aktienriickkiufe waren in den USA seit
1932 verboten und wurden erst im Jahr

1982 unter Prisident Ronald Reagan wie-
dereingefiithrt. Heute werden neue Ein-
schrinkungen diskutiert, da die Riickkiu-
fe nach Einschitzung ihrer Gegner
angeblich tiberhandgenommen haben. Wir
betrachten die Argumente beider Seiten.

Kritik an Aktienriickkdaufen

Zu den hiufig angefithrten Hauptargu-
menten zihlt die hemmende Wirkung
auf Investitionen. Demnach stehen auf-
grund von Riickkdufen weniger Mittel
fiir neue Technologien oder Forschung
und Entwicklung zur Verfiigung, die
kiinftiges Wachstum iiberhaupt erst er-
moglichen. Da es sich zudem um Einma-
leffekte auf den Gewinn pro Aktie handelt,
miissten die Riickkiufe fortlaufend statt-
finden, wodurch Investitionen auch dau-
erhaft unterbleiben kénnten. Zusitzlich
wiirden Einsparungen erfolgen, etwa
durch Abwirtsdruck auf Lohne und Ge-
hilter, was ohne den ,, Zwang" fiir anhal-
tende Riickkiufe nicht notwendig wire.
Dies kénnte die ohnehin zunehmende
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wirtschaftliche Ungleichheit in der Ge-
sellschaft weiter beschleunigen, was ent-
sprechend auch politische Akteure auf
den Plan ruft.

Doch warum sollte ein Unternehmen
kurzfristig den Gewinn pro Aktie ,kiinst-
lich“ erhohen, wenn es damit den lang-
fristigen Wachstumsaussichten schadet?
Die Antwort darauf lautet hiufig, dass
viele Manager einen Anreiz zur Erhchung
des Aktienkurses haben, da ihre erfolgs-
abhingige Entlohnung daran gekoppelt
ist. So konnten Fehlanreize entstehen, bei
denen die Manager nicht mehr zum Wohl
des Unternehmens handeln, sondern auf
ihre eigene, kurzfristige Gewinnmaxi-
mierung bedacht sind. Diese Vermutung
wird durch eine Untersuchung der US-
Aufsichtsbehorde SEC bestitigt, nach der
Manager fiinf Mal (!) so hohe Aktienver-
kiufe titigten, nachdem ihr Unternechmen
einen Riickkauf angekiindigt hatte (Bild
1). Die klassische Begriindung, dass Ak-
tien aufgrund einer Unterbewertung zu-
riickgekauft werden, erscheint insofern
unglaubwiirdig.

-
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Ebenfalls denkbar ist, dass Manager ihre
besonderen Informationen dazu nutzen,
aktives Timing auf Kosten anderer Inves-
toren zu betreiben, da sie potenziell iber
Informationen verfiigen, wann genau die
Riickkiufe erfolgen — so Prof. William
Lazonick in einem Podcast der Universi-
tit Wharton. Hinzu kommt, dass mit-
unter auch wihrend laufender Riickkauf-
programme neue Aktien ausgegeben
werden. Auf den ersten Blick ist das ein
Widerspruch, da dies allenfalls die Liqui-
ditit erhoht und die Transaktionskosten
aus Investorensicht senkt. Allerdings
konnte man auch hier Insidern unterstel-
len, das temporir erhdhte Angebot fiir
egoistische Timingzwecke zu nutzen — in
diesem Fall zum giinstigen Kaufen.

Argumente der Befiirworter

Die Befiirworter argumentieren, dass sich
Unternehmen zu Riickkiufen entschlie-
fen, wenn keine aussichtsreichen Inves-
titionsprojekte vorhanden oder diese
weniger kapitalintensiv sind bzw. wenn
die Aktie unterbewertet erscheint. Dann
sei es besser, Geld an die Aktionire zu-
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riickzufiihren, als etwa potenziell wert-
vernichtende Ubernahmen zu stemmen.
Aktienriickkiufe sind dabei attraktiver
als Dividenden, da sie flexibler umsetzbar
und steuerlich vorteilhaft sind (hier wire
eine Gleichstellung wiinschenswert). Di-
videnden stellen eher eine lingerfristige
Verpflichtung dar, die sich spiter nicht
ohne entsprechenden Vertrauensverlust
wieder aussetzen ldsst. Allerdings wiren
Sonderdividenden denkbar — vor allem
dann, wenn die Aktien aus Unterneh-
menssicht {iberbewertet erscheinen.

Im Artikel ,,Dividends and Buybacks — Fact
and Fiction“ (2019) analysiert Prof. Aswath
Damodaran die verfiigbaren Daten zu
Aktienriickkiufen im Detail und kommt
zu dem Schluss, dass diese insgesamt po-
sitiv zu werten sind. Wihrend in den
1980er-Jahren Dividenden iiblich waren,
hat seither die Bedeutung der Riickkiufe

auch aus strukturellen Griin-
den zugenommen — insbe-
sondere bei Unternehmen mit vielen im-
materiellen Vermogenswerten, etwa im
Technologie- und Pharmabereich.

Interessant ist auch die AQR-Studie ,,The
Premature Demonization of Stock Re-
purchases®, die darauf hinweist, dass Akti-
enriickkiufe nicht ,,automatisch zu héhe-
ren Kursen fiihren, da sie auch das Risiko
erhohen — insbesondere bei Fremdkapital-
finanzierung. In effizienten Mirkten lassen
sich die Kurse demnach nicht systematisch
durch kiinstliche Effekte an der Nase her-
umfiihren. Auch lisst sich der Studie zu-
folge kein genereller Zusammenhang von
hoheren Aktienriickkidufen und niedrigeren
Investitionen feststellen, wie die Gegner
von Aktienriickkiufen behaupten.

Fazit
Die Diskussion iiber eine generelle Ein-
schrinkung von Aktienriickkidufen ist
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Unternehmensinsider verkauften direkt bei Riickkaufankiindigungen sowie
unmittelbar danach Aktien im durchschnittlich fiinffachen Volumen im
Vergleich zu den iibrigen Tagen des umgebenden Zeitfensters. Dies lisst die
oft genannte Unterbewertung als Begriindung fiir die Riickkiufe wenig

Es scheint eher so, dass sich die Manager den bei Ankiindigung auftretenden
Kurssprung nach oben versilbern.

Quelle: Jackson, R. J. (2018): Stock Buybacks and Corporate Cashouts,
SEC. Daten: 385 Riickkiufe in den Jahren 2017 und 2018.

Quelle: Yardeni Research, Inc.

nicht zielfithrend. Riickkiufe sind in der
Regel harmlos, solange sie am Ende des
Wertschopfungsprozesses als Moglichkeit
stehen, die Aktionire am Unternehmens-
erfolg teilhaben zu lassen. Bei hohen Ak-
tienbewertungen ist es allerdings oft
nachhaltiger, freie Mittel zur Schulden-
tilgung einzusetzen. Ein Problem kann
die Fremdkapitalfinanzierung der Riick-
kiufe darstellen,, die vor allem aufgrund
der extrem niedrigen Zinsen in Mode
gekommen ist. Dieses Problem kann je-
doch auch bei Dividenden auftreten —
siche Deutsche Telekom. Wirklich not-
wendig sind letztlich Regelungen, mit
denen sich die beschriebenen Fehlanreize
unterbinden lassen, wie etwa die Einfiih-
rung einer internen Mindesthaltedauer
von drei Jahren. Dies wiirde das langfris-
tige Denken zum Wohl des Unternehmens
durch mehr ,Skin in the Game® vonseiten
der Manager férdern und mégliche Ti-
mingvorteile unterbinden.

Dr. Marko Grinitz
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Dividenden- und Renten-Fonds

Auf der Suche nach planbaren Ertragen

Eines vorweg: Die Dividende ist nicht der neue Zins, auch wenn
die Marketingabteilungen der Fondsgesellschaften das gern kom-
munizieren — denn im Unterschied zu Zinscoupons kénnen sie
schnell gekiirzt werden oder ausfallen. Allerdings kénnen Dividen-
den in der Zinswiiste einen wesentlichen Einkommensbaustein
darstellen. Bei Anleihen hoher Bonitit in den Industrielindern
sind die Zinsen ausgetrocknet. Renditen finden sich u.a. noch bei
Nachranganleihen und High-Yield-Papieren.

Equity-Income-Strategie

Das Portfolio des Guinness Global Equity Income (WKN: AIXFXB)
ist mit gut 30 Titeln konzentriert. Wie bei anderen Aktienstrate-
gien des Hauses sind auch in diesem Fonds die Einzeltitel gleich
gewichtet. Zu den Suchkriterien zihlen eine attraktive Bewertung,
ein niedriger Verschuldungsgrad, eine hohe Kapitalrendite sowie
perspektivisch steigende Dividenden. Der Erfolg der Strategie, die
Ian Mortimer und Matthew Page entwickelt haben, kann sich
sehen lassen: Verglichen mit der Morningstar-Peergroup der glo-
balen dividendenorientierten Aktienfonds, die es in drei Jahren auf
einen Gewinn von 20,3% brachte, hat der Guinness Global Equi-
ty Income deutlich outperformc.

Die Fondsrubrik wird lhnen mit Unterstiitzung von

Dividendendachfonds

Eine breite Diversifikation unterschiedlicher Dividendenstrate-
gien iiber Zielfonds bietet der Dachfonds Top Dividend (WKN:
A14N7Y). Das Portfolio wird von der Performance Swiss AG
gemanagt. Unter den Produkten, in die investiert wird, finden
sich in hoher Gewichtung u.a. Dividendenfondsklassiker von
JPMorgan und Fidelity. Auf Sicht von drei Jahren lag der Wert-
zuwachs des Top Dividend unter der Morningstar-Peergroup.
Ursichlich sind hierbei u.a. die generell iiberdurchschnittlichen
Gebiihren bei Dachfonds. Im Fall des Top Dividend liegt die
Gesamtkostenbelastung bei 2,78% p.a.

Value-Ansatz

Der ABAKUS World Dividend (WKN: AOJDNT) wird von
Michael Keppler iiber einen Value-Ansatz gesteuert. Vor diesem
Hintergrund achtet der Fondslenker bei den ausgesuchten Un-
ternehmen besonders auf Bewertungen und fundamental nicht
zu rechtfertigende Markterwartungen. Unter Dividendenge-
sichtspunkten wird nicht nur die Héhe, sondern auch die Sta-
bilitdt der Ausschiittungen beriicksichtigt. Auf Dreijahressicht
lag der Wertzuwachs tiber dem Morningstar-Durchschnitt der

prasentiert von:
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dividendenorientierten Aktienfonds welt-
weit. Zu den Top-Titeln des Fonds zihlen
aktuell US-Blue-Chips wie Microsoft,
Apple und JPMorgan Chase. Im Portfo-
lio befinden sich nicht nur Aktien aus
Industrielindern, sondern auch aus den
Emerging Markets. Ein Interview mit
Michael Keppler finden Sie im vorigen
Heft (2/2020) auf S. 58.

Europdische Dividendentitel

Der LOYS Premium Dividende (WKN:
A2PUSG) wurde erst im Januar 2020
aufgelegt und ist damit der neueste Fonds
der LOYS AG, die heuer ihr 15-jihriges
Firmenjubildum feiert. Das Anlageuni-
versum umfasst rund 2.000 europiische
Unternehmen mit einer Marktkapitali-
sierung iiber 500 Mio. EUR. Nur wenige
schaffen es in das ca. 30 Titel umfassen-
de Portfolio. Fondsmanager Markus Herr-
mann, der von Lupus alpha zur LOYS AG
gewechselt ist, achtet bei den Unterneh-
men darauf, dass mindestens zehn Jahre
durchgehend Dividenden gezahlt und
diese in der Zeit nicht um mehr als 15%
gekiirzt wurden. Mit einem vergleichs-
weise hohen Grof$britannienanteil (aktu-
ell: 41,5%) hat Herrmann kein Problem.
Im Gegenteil: Britische Aktien weisen aus
seiner Sicht einen Bewertungsabschlag zu
kontinentaleuropiischen Aktien auf und

Dividenden- und Anleihe-Fonds/-ETFs

stehen fiir hohe Qualitit sowie eine star-
ke Ausrichtung auf Shareholder Value.

Monatliche Ausschiittung

Im Anleihesegment werfen Euro-Staats-
anleihen hoher Bonitit kaum Renditen
ab; eine Generierung attraktiver Zah-
lungsstrome fiir Anleger ist nicht mehr
moglich. Anders sieht es bei High-Yield-
Unternehmensanleihen aus, in die der
FU Bonds —Monthly Income (WKN:
HAFX9M) aus dem Hause der Heemann
Vermégensverwaltung investiert. Ange-
strebt ist eine Durchschnittsverzinsung
von 5% bis 6% p.a. vor Kosten im Port-
folio. Die Besonderheit des Fonds besteht
in einer monatlichen Ausschiittung in
Héhe von 0,25% p.a.; Ertrige, die iiber
3% p.a. liegen, werden im Folgejahr an
die Anleger ausgeschiittet. Bevorzugt in-
vestiert wird in Emittenten mit stabilen
Cashflows. Seit Auflegung im Juli 2019
betrigt die Wertentwicklung 5,6%. Eine
Kolumne des Portfoliomanagers Norbert
Schmidt, der neben Gerhard Mayer fiir
den Fonds verantwortlich ist, lesen Sie
auf S. 32.

Konjunkturbasierter Ansatz

Ebenfalls neu ist der BANTLEON Select
Corporate Hybrids (WKN: A2PPXC),
der im Oktober 2019 aufgelegt wurde.

Smart Investor 3/2020

Seit Start liegt der Wertzuwachs bei 2,1%.
Investiert wird hauptsichlich in nachran-
gige Unternehmensanleihen, Bonds aus
dem Finanzsektor bleiben dagegen aufien
vor. Der Investitionsgrad basiert auf der
Analyse konjunktureller Zyklen. In Ab-
schwungphasen wird verstirkt in schwan-
kungsirmere Senioranleihen umgeschich-
tet. 39,3% der Bonds stammen aktuell
aus dem Versorgersektor. Zu den Top-
Holdings zihlt beispielsweise ein Iber-
drola-Bond. 67,5% des Portfolios sind mit
einem BBB-Rating ausgestattet.

Nachhaltigkeit im Blick

Der Aramea Rendite Plus Nachhaltig
(WKN: A2DTL7) setzt auf Nachrang-
und Hybridanleihen, deren Emittenten
ein Nachhaltigkeitsscreening durchlaufen
haben. Das umfasst Ausschlussmerkma-
le wie die Herstellung von Riistungsgiitern
sowie positive Kriterien wie die Reduzie-
rung von Schadstoffemissionen. Beson-
derheit des Portfolios ist ein Schwerpunkt
bei Financials. Hinsichtlich der Emitten-
ten liegt ein Fokus auf Banken (54,7%)
und Versicherungen (32,0%); der Indus-
triesektor ist nur zu 9,8% vertreten.

High Yield aus dem Norden

Der DNB High Yield Retail (WKN:
A2AJDN) konzentriert sich auf hochver-
zinsliche Anleihen
aus den skandinavi-
schen Lindern.

WKN Performancein %  Max. Drawdown Volumen Auf Sicht von drei
Dividenden-Fonds/ETFs 1Jahr 3 Jahre (3 Jahre)in%  in Mio.EUR Jahren erzielte die
Abakus World Dividend AOJDNT 168 24,1 -10,0 232 Morningstar-Peer-
BL — Equities Dividend AOMWCW 21,0 313 -7,8 525,4 group 4Anleihen Glo-
DJE — Dividende & Substanz 164325 148 20,2 -14,0 1.224,5 tal hochverzinslich
DWS Top Dividende 984811 17,5 34,7 -119 21.286,1 EUR-hedged* cinen
Guinness Global Equity Income* A1TXFXB 34,9 45,8 -14,6 1.425,6 %: d
Invesco Global Equity Income Fund* AUDBL 168 212 223 861,1 Ercrag von 7,3%; der
LOYS Premium Dividende APUSG KA. KA. KA. 59,6 DNB-Fonds hat in
Top Dividend AT4N7Y 159 123 138 219 dem genannten Zeit-
WisdomTree Global Quality Dividend Growth ETF* A2AHL7 297 49,1 17,2 86,7 raum deutlich besser
Renten-Fonds/ETFs performt. Ein Inter-
Aramea Rendite Plus Nachhaltig A2DTL7 11,5 KA. KA. 157,1 view mit Fondsmana-
Arbor Invest — Spezialrenten AIXEEX 63 12,7 6,3 37,5 ger Hagen-Holger
BANTLEON Select Corporate Hybrids A2PPXC k.A. k.A. k. A. 9,1 Apel zu den Perspek-
Deutscher Mittelstandsanleihen Fonds ATWS5T2 43 139 -30 2214 tiven skandinavischer
DNB Fund — High Yield Retail A2AIDN 39 128 30 306,3 High-Yield-Anleihen
FU Fonds — Bonds Monthly Income HAFXOM kA, KA. KA. 62 und einen Einblick
Schroder Global Convertible Bond AONF)1 14,4 13,5 77 2.027,5 ins Portfolio finden
SPDR Bloomberg Barclays Emerging Mkts Local Bd ETF * A1JJTV 12,8 14,0 -14,1 4.453,9 Sie in Au sgab €
Xtrackers iBoxx USD Corporate Bond Yield Plus ETF*  A2H5F5 21,0 k.A. k.A. 40,4 2/2020 auf S. 37.

*Volumen in Mio. USD

Quellen: Fondsgesellschaften, Morningstar, onvista

Christian Bayer
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Kolumne

Fixe Verzinsung statt
Aktienengagement?

Gastbeitrag von Norbert Schmidt, Heemann Vermdgensverwaltung AG

Norbert Schmidt hat sein Studium zum
Diplom-Wirtschaftsingenieur an der TU
Dresden mit quantitativem Profil absol-
viert. Er verfiigt iiber mebrjihrige Berufs-
erfabrung bei spezialisierten Beratungsbou-
tiquen in den Bereichen Restrukturierung

und MSA. Im Kapitalmarkt hat Schmidt

als Leiter des Bereichs Unternehmensana-
lyse bei der KFM Deutsche Mittelstand
AG seine Analysefiihigkeiten erfolgreich
unter Beweis gestellt. Seit 2019 ist er bei
der Heemann Vermégensverwaltung als
Fondsmanager fiir den FU Fonds — Bonds
Monthly Income (WKN: HAFXIM) zu-
stindig. Alleinstellungsmerkmal des Fonds
ist die Ausschiittungspolitik mit monatli-
chen Basisausschiittungen von 0,25% (3%
p-a.) undjibrlichen Sonderausschiittungen
der tiber 3% p.a. hinausgehenden Ertrige
im April des Folgejahres.

32 Smart Investor  3/2020

Vermutlich jeder lang gediente Aktionir
kennt es: das Renditedreieck des Deutschen
Aktieninstituts fiir den DAX. Die Bot-
schaft ist einfach: Wer langfristig genug
an der Bérse investiert, dem winkt im
langfristigen Durchschnitt eine jihrliche
Performance von bis zu 10%. Als rationa-
ler Entscheider scheint damit eine Aktien-
quote von 100% gesetzt. Aber ist es wirk-
lich so einfach? Teil der Wahrheit ist auch,
dass in einem breit gestreuten Aktienport-
folio temporire Verlustphasen zu tiberbrii-
cken waren — dies ohne Gewissheit, wann
die temporiren Kursverluste wieder auf-
geholt sein wiirden, selbst wenn die Fun-
damentaldaten weiterhin fiir dieses Invest-
ment sprachen.

Renditepotenzial zu Gunsten der Pla-
nungssicherheit tauschen?

Das veranlasste mich zu der Frage, fiir
welche fixe Verzinsung ich mein Aktienen-
gagement aufgeben wiirde. Mit diesem
Gedanken bin ich wohl nicht allein. Bei
einem Vortrag im Rahmen einer Veran-
staltung eines Borsenvereins fragte ich die
Teilnehmer nach ihrer Risikopriferenz.
Fiir meine These, dass ich bereit wire,
einen Teil meiner Ertragsaussichten gegen
mehr Sicherheit einzutauschen, erhielt ich
folgende Bestitigung: Von den Anwesen-
den wiirden zwei Drittel ihr Aktienenga-
gement zugunsten einer festen Verzinsung
von 6% aufgeben.

Investment-Grade-Anleihen mit Nega-
tivrendite — na und?

Die Pressemeldungen sind hinlinglich
bekannt. Weite Teile des Universums an
Investment-Grade-Anleihen — egal ob
Staats- oder Unternehmensanleihen —
rentieren mit Negativrenditen. Es liele
sich freilich philosophieren, ob ein solches

Marktszenario in einem unregulierten
Markt eintreten wiirde. Die Kombinati-
on aus Planungssicherheit und zu erwar-
tender Rendite erscheint dem eingefleisch-
ten Aktionir jedenfalls nicht sonderlich
attraktiv. Wenngleich im letzten Jahr
erhebliche Kurssteigerungen mit Bundes-
anleihen oder der 100-jihrigen Oster-
reichanleihe moglich waren — der nach-
haltige Ertrag aus den laufenden Coupons
ist marginal. Doch das Anleiheuniversum
bietet mit hoher verzinslichen Anleihen
sowie Wandelanleihen auch heute noch
interessante Renditechancen.

Anleiheuniversum auch fiir Aktionare
interessant

Das Anleiheuniversum umfasst nicht nur
aktiengelistete, sondern auch Private-
Equity- sowie familiengefiihrte Unterneh-
men. Hohe Coupons bedeuten nicht
zwangsliufig ein hohes Risiko. Es ist ein
Unterschied, ob ein cashflowstarkes Un-
ternehmen sehr hoch verschuldet ist (z.B.
im Private-Equity-Bereich) oder erhshte
Geschiftsmodellrisiken (z.B. Projektge-
sellschaften) eingegangen werden. Es kom-
men auch Unternehmen in Betracht, bei
denen die Aktie kein klarer Kauf ist, aber
die Fundamentaldaten aus Kreditsicht in
Ordnung sind. Fiir Value-Investoren bie-
tet der Riickzahlungstermin einen klaren
Ausléser, zu dem potenzielle Werte geho-
ben werden.

Fazit

Die Welt der Anleihen — sie ist grofier, als
man denkg; sie ist vielféltiger, als man denkt.
Die erzielbaren Renditen kénnen auch fiir
Aktieninvestoren sehr attraktiv sein, und
die Planbarkeit der Ertrige ist im Vergleich
zu Aktien durchschnittlich deutlich héher.
Ein tieferer Blick lohnt sich! [ |
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Minuszinsen vernichten Wohlstand

Gastbeitrag von Dr. Holger Schmitz,
Vorstand der SCHMITZ & PARTNER AG — Privates Depotmanagement

Immer mehr Sparer zahlen fiir ihre Geld-
anlage drauf. Mit rationalen Prinzipien ist
dies nicht vereinbar, sondern es ist das
Ergebnis staatlichen Zwangs. Jetzt ist auch
noch unser Bargeld in Gefahr.

Wiirden Sie dauerhaft arbeiten und dafiir
auch noch Geld bezahlen? Wiirde ein Un-
ternehmen seine Waren nicht nur verschen-
ken, sondern den Kunden obendrein etwas
dazuzahlen? Sicher nicht. Fiir Sparer ist
jedoch genau dies traurige Realitit, denn
immer mehr Banken erheben Negativzin-
sen selbst fiir Privatkunden — oft bereits
ab dem ersten Euro. Fiir Sparer wirkt dies
wie eine Steuer auf Spareinlagen und Fest-
gelder; durch die Zinsen im Minusbereich
werden Anleger kalt enteignet, weil die
Kaufkraft mit der Zeit deutlich abnimmt
—und ein Ende ist nicht in Sicht.

Zahlmeister Deutschland

Grund hierfiir ist die weiterhin ungehemm-
te Ausgabewut insbesondere der siideuro-
pdischen Eurostaaten. Bereits im Zuge der
Rettung Griechenlands senkte die EZB die
Zinsen auf ein bis dato unvorstellbares Ni-
veau. Die Idee: Nur bei kiinstlich niedrigen
Zinsen konnen verschuldete Linder wei-
terhin Fremdkapital aufnehmen und damit
ihren Staatsbetrieb am Laufen halten. Doch
statt diese Chance fiir dringend notwendi-
ge Strukturreformen zu nutzen, verschwen-
deten die Siidlinder das gelichene Kapital
weiterhin fiir exzessiven Konsum. Letzt-
endlich wird so das Geld redlicher Sparer
zugunsten einer unverdndert grassierenden
Misswirtschaft in Stideuropa umverteilt,
und als grofites wie auch wirtschaftlich
stirkstes Land der EU zahlen die Biirger in
Deutschland den Hauptanteil.

Eingeschrankter Bargeldverkehr
Doch was passiert, wenn wir das nichste
Mal in eine Rezession abrutschen? In ver-

gangenen Wirtschaftszyklen senkte die
Zentralbank in solchen Fillen deutlich die
Leitzinsen, oft um rund fiinf Prozentpunk-
te. Vom jetzigen Stand ausgehend wiirde
dies ein Zinsniveau von -6% innerhalb der
EU bedeuten. Um diesem Wertverlust zu
entgehen, wiirden die Biirger auf Bargeld
ausweichen, und das wissen auch die Po-
litiker. Daher sorgen sie vor — allerdings
auf ihre eigene Weise. Schon jetzt wird der
Bargeldverkehr sukzessive eingeschrink:
Die 500-EUR-Note wurde abgeschafft, in
manchen Staaten kénnen Geschifte nur
noch in geringem Umfang mit Barzahlung
beglichen werden. Dariiber hinaus darf
Gold seit Anfang dieses Jahres in Deutsch-
land nur noch bis zum Wert von 2.000
EUR ohne Angabe der Personalien gekauft
werden. Dies erschwert den Zugang zu
einer sicheren Anlageklasse auflerhalb des
Festgeldkontos. Klar ist: Die Bargeldein-
schrinkung — sowie ein mogliches spiteres
Bargeldverbot — ist der Vorbote noch hé-
herer Minuszinsen. Zudem bietet Konto-
geld den Regierungen die Moglichkeit,
Daten und Guthaben der Biirger liicken-
los zu tiberwachen — und, falls nétig, durch
Steuern und andere Zwangsmafinahmen
daraufzuzugreifen, um die eigenen Schul-
den zu finanzieren.

Fazit

Mein Rat an Sparer lautet daher: raus aus
Anlagen in Geldkapital und rein in Anla-
gen in Sachkapital. Hierfiir bieten sich
insbesondere Aktien von Unternehmen
aufSerhalb der von Staatsschulden besonders
belasteten EU an, z.B. in der Schweiz oder
in Norwegen. Denn im Gegensatz zu iiber-
bewerteten Immobilien lassen sich hier
noch zahlreiche Titel finden, die sowohl
giinstig bewertet sind als auch interessan-
te Renditeméglichkeiten bieten und dies
mit den Vorteilen langfristig stabiler Wih-
rungen verbinden. [ |

Die SCHMITZ ¢» PARTNER AG — Pri-
vates Depotmanagement mit Sitz im Tessin,
Schweiz, wurde 1997 zur individuellen Be-
treuung im Vermogensverwaltungsbereich
gegriindet. Sie arbeitet partnerschaftlich mit
der 2005 ebenfalls von Dr. Holger Schmitz

gegriindeten Schmitz & Cie. GmbH — In-
dividuelle Fondsberatung mit Sitz in Miin-
chen zusammen. Dr. Schmitz ist bereits seit

1988 in der Vermaigensverwaltung titig
und hatte mebrere Jahre bei der FIDUKA
Depotverwaltung mit Borsenlegende André
Kostolany zusammengearbeitet, bevor er
sich 1993 selbststindig machte. Neben der
individuellen Beratung und dem persinli-
chen Depormanagement erhalten Kunden
durch die Kooperation mit der Schmitz &
Partner AG — Privates Depotmanagement
die Maglichkeit, in zwei sich erginzende
Vermagensverwaltungsfonds zu investieren:
den Schmitz & Partner Global Offen-
siv sowie den Schmitz & Partner Global
Defensiv.
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Interview

»Ein gutes Unternehmen ist nicht
immer ein gutes Investment”

Smart Investor im Gesprach mit Stefan Rehder, Value Intelligence
Advisors GmbH, Uber Gefahren am Bondmarkt und unkorrelierte
Assets in hoch korrelierten Zeiten

Smart Investor: Wir sehen an den Mirk-
ten weiterhin extrem niedrige Zinsen
und eine Marktmanipulation durch die
Notenbanken. Kann das ewig so wei-
tergehen?

Rehder: Die meisten Marktteilnehmer gehen
davon aus, dass die Zinsen dauerhaft auf

Stefan Rebder ist Griinder der Value In-

telligence Advisors GmbH, einer unab-

/Jz'z'ngz'gm Wrmo'gmswrwﬂltung mit Sitz
in Miinchen. Er verfiigt iiber mehr als 30
Jabre Kapitalmarkterfahrung, davon 15
als Fondsmanager. Die 2009 gegriinde-
te Gesellschaft verwaltet rund 200 Mio.
EUR in den drei Publikumsfonds Value
Intelligence Fonds AMI, Value Intelligence
ESG Fonds AMI und Value Intelligence
Gold Company Fonds AMI, einem Gold-
minenfonds, fiir den Gabelli (USA) als
Subadvisor fungiert.
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einem historisch niedrigen Niveau bleiben.
Ich halte niedrige Zinsen fiir ein durchaus
realistisches Szenario, es ist aber nicht das
einzig mogliche. So gibt es auch gute Argu-
mente gegen dauerhaft niedrige Zinsen.
Insbesondere im Zuge der nichsten Rezes-
sion, deren Eintrittswahrscheinlichkeit ak-
tuell zunimmy, diirften die Einflussmog-
lichkeiten der Notenbanken schwinden und
Probleme transparent werden, die zwar seit
Lingerem bekannt sind, bisher aber von der
»Herde" ignoriert wurden.

Smart Investor: Was heif$t das konkret?
Rehder: Durch die niedrigen Zinsen sind
viele Unternehmen am Markt, die eigentlich
nicht wettbewerbsfihig sind. Die Bank fiir
Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ)
geht davon aus, dass in Europa mittlerweile
mehr als 12% der Unternehmen nicht iiber-
lebensfihig sind, wenn sich die Zinsen nor-
malisieren sollten. Das Phinomen betrifft
natiirlich auch die USA. Wenn sich in der
Rezession die Ertragslage vieler Unternehmen
verschlechtert, wiren umfangreiche Ratin-
gabstufungen von Anleihen in den Non-
Investment-Grade-Bereich unvermeidbare
Folge. Aktuell sind mehr als 50% aller In-
vestment-Grade-Anleihen auf der niedrigs-
ten Qualititsstufe, d.h., sie verfiigen {iber
ein BBB-Rating. Nicht nur ihr Anteil bewegt
sich auf historischem Hoéchststand, auch ihr
Volumen ist in den letzten zwélf Jahren um
500% auf 3,5 Bio. USD angestiegen. Erste
prominente Downgrades gibt es bereits. Mit
Macy’s und Kraft Heinz wurden in den
letzten Tagen einst grundsolide Unternehmen
von BBB auf Junk-Status heruntergestuft.
Wir gehen davon aus, dass es im Fall einer
Rezession zu massenhaften Downgrades
kommt. Da viele institutionelle Investoren

laut ihren Satzungen nur in Investment-
Grade-Anleihen investieren diirfen, wiren
sie zum Verkauf gezwungen. Die Kurse der
Anleihen wiirden fallen und ihre Renditen
steigen. Der US-Investor Jeffrey Gundlach
beschreibt diesen Prozess als einen angebots-
getriebenen Zinsanstieg.

Smart Investor: Kein Szenario, das zur
Sorglosigkeit Anlass bietet. Was bedeutet
das aus Ihrer Sicht fiir die Portfoliokon-
struktion?

Rehder: Wir verstehen uns als Value-Inves-
toren, bei denen der Kapitalerhalt immer
an erster Stelle steht. Fiir die Portfoliokon-
struktion folgt daraus, dass wir nie alles auf
eine Karte setzen, selbst wenn wir ein Sze-
nario fiir wahrscheinlicher halten. Wir hal-
ten produktive Assets in Form von bérsen-
notierten Unternehmen mit hoher
Preissetzungsmacht nach wie vor fiir zeit-
gemifle Investments. Preissetzungsmacht
ist fiir uns deswegen von so hoher Bedeu-
tung, weil sie sowohl in deflationiren als
auch in inflationiren Szenarien funktioniert.
Allerdings sind viele Titel mittlerweile recht
hoch bewertet; die Sicherheitsmargen sind
deutlich geschmolzen. Ein gutes Unterneh-
men ist nicht immer ein gutes Investment
— sehr selektives Vorgehen ist somit ratsam.

Smart Investor: Fiir ein Allwetterportfo-
lio setzen Sie auch auf unkorrelierte As-
sets. Was eignet sich dafiir?

Rebder: Gold ist traditionell unkorreliert zu
Aktien sowie der Konjunkturentwicklung
und nimmt deshalb eine zunehmend wich-
tige Rolle im Rahmen der Assetdiversifika-
tion ein. Aus unserer Sicht ist das Edelmetall
ein monetires Asset, das im Gegensatz zur
Geldmenge nicht beliebig reproduzierbar ist.



Wer fiir das Geldmengenwachstum optimis-
tisch ist, der diirfte mit Gold keine Beriih-
rungsingste haben. Auch Goldminen sind
vor diesem Hintergrund potenziell attraktive
unkorrelierte Assets. Wir schitzen Unterneh-
men mit langen Minenlaufzeiten, sicherer
Jurisdiktion und einem Management, das aus
Fehlern der Vergangenheit gelernt hat.

Smart Investor: Wie positionieren Sie sich
als Value-Investor in Zeiten, in denen eher
Growth-Titel gefragt sind?

Rebder: Wir kénnen mit der Unterscheidung
zwischen Value und Growth wenig anfangen.
Diese Differenzierung entspricht auch nicht
dem Denken Warren Buffetts. Es stimmt,
dass der Spread zwischen Unternechmen mit
hohen und niedrigen KGVs grofSer ist als je

zuvor und deshalb viele quantitativ geprig-
te Investoren auf eine Riickkehr zum lang-
fristigen Mittelwert setzen. Diese Annahme
istaus zwei Griinden gefihtlich. Zahlreiche
Unternehmen notieren aus gutem Grund zu
niedrigen Preisen. Zum einen sind nach
groben Schitzungen bis zu 30% der Unter-
nehmen des S&P 500 — Stichwort: Macy’s
—von Disruption bedroht und keine idealen
Kandidaten, um auf Mean Reversion zu
setzen. Zum anderen weisen aktuell zahlrei-
che Zykliker niedrige KGVs auf, die im Fall
einer Rezession traditionell kein guter Schutz
gegen starke Kurseinbriiche sind. Ein Mul-
tiple allein ist weder ein Zeichen fiir eine
Unter- noch eine Uberwerbewertung. Die
Unterscheidung zwischen Wert und Preis
sollte i.d.R. auf der Grundlage von abdis-
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kontierten Cashflows erfolgen. Wir inves-
tieren als Value-Investoren deshalb auch
ohne Bauchschmerzen in Unternehmen mit
héheren Multiples, z.B. in Technologietitel
wie Alphabet oder Facebook. Die Aktien
sind optisch nicht billig, verfiigen aber iiber
attraktive Renditen aus der Unternehmer-
perspektive. Zudem sind die Bilanzen blitz-
sauber. Zumindest in dieser Hinsicht diirf-
ten sie wie Giraffen im Kornfeld
herausstechen, sollten solide Bilanzen eines
Tages einmal wieder eine grofSere Wertschit-
zung erfahren.

Smart Investor: Herr Rehder, vielen Dank
fiir die interessanten Ausfithrungen.
Interview: Christian Bayer

Mit Gewinn

denschitze konnten ebenfalls auf breiter Front zulegen. Spitzenrei-

ter in diesem Segment war mit einem Plus von 7,1% im Musterde-

pot der Tocqueville Gold (WKN: A1C4YR).

Ausblick

Growth und Gold

Im Vergleich zum Vormonat konnte das Fondsmusterdepot ein Plus
von 3,3% einfahren; der MSCI World EUR hat in diesem Zeitraum
1,8% gewonnen. Mit einem Kursgewinn von 7,6% sicherte sich der
Alger American Asset Growth Fund (WKN: 986333) im Ver-
gleichszeitraum den Spitzenplatz. Der Aktienfonds profitierte in
den vergangenen Wochen von dem Riickenwind fiir US-Titel.
Zudem verbuchte der Greenback gegeniiber dem Euro deutliche

Kursgewinne. Die Fonds aus den Sektoren Edelmetalle und Bo-

Mit einem Verlust von 1,2% zihlt der Xtrackers-ETF auf den
MSClI-Japan-Index (WKN: DBX1M]J) zu den wenigen Vetlierern
auf Monatssicht. An den asiatischen Mirkten machte sich zuletzt
Unsicherheit iiber die Verbreitung des Coronavirus breit. Mittler-
weile verursacht der Erreger auch in Europa zunehmend Krank-
heitsfille; besonders betroffen ist Italien. Wir werden die Entwick-
lung aufmerksam verfolgen. Bei einer Verschirfung der Krise
sollten die Edelmetallminenfonds deutlich zulegen.

Christian Bayer

Musterdepot (Start: 1.1.2009 mit 100.000 EUR) Stichtag:
Performance: seit Auflage: +141,1% (MSCI Welt: +232,0%); 2020: +5,0% (MSCI Welt: +5,4%); seit dem Vormonat: +3,3% (MSCI Welt: +1,8%) 21.2.2020
Kauf- Kauf Kurs Wert  Depot- Perf. seit

Fonds WKN Fokus Anteile  datum zu aktuell aktuell anteil Vormonat Kauf

Alger American Asset Growth Fund 986333  Aktien USA 300 26.05.16 44,15 85,79 25737 10,7%

Tocqueville Gold P* A1C4YR  Aktien Edelmetalle 130 22.02.19 113,80 148,19 19.265 8,0%

Stabilitas Silber+Weissmetalle* AOKFAT  Aktien Metalle 400 17.05.18 26,71 4848 19.392 8,0%

Commodity Capital Global Mining Fund* AOYDDD  Aktien Edelmetalle 150 18.07.19 6591 8842 13263 55%

SUNARES* AONDG6Y  Aktien Bodenschédtze 200 10.03.16 54,09 73,55 14710 6,1%

DNB Technology AOMWAN ' Aktien Technologie 25 14.04.16 298,57 64577 16.144 6,7%

Aktienfonds fur Beteiligungsunternehmen A2PEOO  Aktien Welt 110 19.12.19 103,64 113,28 12.461 52%

FU Fonds — Multi Asset Fonds P* AOQ5MD  Mischfonds 30 10.03.16 167,02 235,65 7070 29%

Amundi SBI FM India Equity AONGEP  Aktien Indien 60 19.12.19 17420 18525 11115 4,6%

Seilern Global Trust 676583 Mischfonds 40 19.12.19 283,70 300,94 12.038 50%

MEDICAL BioHealth* 941135  Aktien Healthcare 30 08.12.16 204,84 62584 18775 7,8%

Frankfurter Aktienfonds fiir Stiftungen AOM8HD  Europ. Nebenwerte 30 26.09.13 94,00 131,12 3934 1,6%

DWS Invest Latin American Equities LC* DWSOVL Aktien Lateinamerika 130 18.07.19 129,50 151,14 19648 81% -04%

Xtrackers MSCI Japan Index UCITS ETF DBX1MJ  Aktien Japan 350 07.11.19 57,29 56,60 19.810 82% -12% -1,2%

SCHRODER ISF EMERGING EUROPE A 933676  Aktien Osteuropa 330 21.02.19 30,50 3849 12702 53% -40%
Fondsbestand: 226.062,55 93,8% + Der Kauflars is ein Mischlurs
Liquiditat: 1504066 6.2% das Datum bezgiebt sich auf dm) letzten Kauf.
Gesamtwert: 241.103,21 100,0%
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Research — Markte

Titelstory / Das gro[3e Bild

Anlegen im Zeichen des Virus

Wahrend die Aktienmarkte neue Allzeithochs markieren, fihrt uns der
COVID-19-Ausbruch die Verletzlichkeit der Weltgemeinschaft vor Augen

,Lautlose Killer"

Virenausbriiche und Pandemien sind der
Stoff, aus dem Hollywood-Thriller wie
»,Outbreak® (1995, deutsche Fassung:
»Lautlose Killer) von Wolfgang Petersen
gesponnen werden. Nach rund zwei Stun-
den, einem Eimer Popcorn und einem
XXL-Becher Cola ist das schaurige Spek-
takel dann vorbei. Diesmal nicht, denn
der neue SARS-CoV-2-Virus, Ausléser der
Coronavirus Disease 2019 (COVID-19),
wiitet nun bereits im zweiten Monat in
China. Wihrend die offiziellen chinesi-
schen Zahlen zum Redaktionsschluss die-
ser Ausgabe ein Abflachen der Zuwachs-
raten der Infizierten ausweisen, nimmt die
Anzahl der Ansteckungen auflerhalb Chi-
nas, ausgehend von einem niedrigen Ni-
veau, derzeit exponentiell zu. Dabei diirf-
te die Dunkelziffer — je nach Weltregion
— erheblich sein.

Gesundes Halbwissen

Wer nicht gerade ein Epidemiologe oder
Virologe ist, kann in der Diskussion um
COVID-19 eigentlich nur mit gesundem
Halbwissen glinzen. Nach wie vor unbe-
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kannt —zumindest fiir Auflenstehende — ist
der eigentliche Ursprung der Epidemie.
Gesichert ist der Ausbruchsort: die chine-
sische Grof$stadt Wuhan in der Provinz
Hubei. Schon iiber die niheren Umstinde
schieflen die Theorien jedoch ins Kraut.
Offiziell gilt der Huanan-Seafood-Markt,
auf dem auch lebendige Wildtiere gehan-
delt werden, als der Ort, an dem das Virus
auf den Menschen tibergesprungen sein

soll. Andererseits befindet sich mit dem
Wuhan Institute of Virology auch das
einzige chinesische Hochsicherheitsbiola-
bor der Schutzstufe vier (,biosafety level
4“) im Stadtgebiet, was zu Spekulationen
fithrte, dass das Virus von dort entweder
versehentlich entwichen oder gar absicht-
lich freigesetzt worden sein kénnte. Wo
tiberzeugende Erkldrungen fehlen, verbrei-
ten sich Geriichte noch schneller als das

Abb. 1: COVID-19-Karten und Charts

Tagesaktuelle Grafiken auf unsicherer Datenbasis; Quelle: Screenshot Johns Hopkins CSSE

Bild: ©Rudolf Schuppler



Virus selbst. Wer Interesse an solchen
Theorien hat, findet im Internet haufen-
weise selbsternannte Hobby-Virologen, die
in aller Regel nicht um Erklirungen bzw.
Theorien verlegen sind. An diesen Speku-
lationen wollen wir uns hier allerdings
nicht beteiligen.

,Chinesisches Tschernobyl"

Fake ist: Die chinesische Fithrung nimmt
den Ausbruch sehr ernst. Ansonsten wiir-
den in der zweitgrofiten Volkswirtschaft
der Welt nicht mehrere Hundert Millionen
Menschen de facto unter eine Art erwei-
terten Hausarrest gestellt und die Produk-
tion in groflen Teilen des Landes lahmge-
legt. Solche Mafinahmen sprechen eine
iiberdeutliche Sprache — besonders wenn
man sich daran erinnert, wie versessen die
Kommunistische Partei Chinas ansonsten
auf iiberzeugende Wirtschaftszahlen als
Beleg fiir die eigene Uberlegenheit ist.
Entsprechend schlecht ist der Ruf chine-
sischer Statistiken; vor allem, wenn es

Probleme gibt. Man sollte daher bertick-
sichtigen, dass die von der Johns Hopkins
University in Baltimore aufbereiteten
Zahlen zu Infizierten, Geheilten und Ver-
storbenen (vgl. Abb. 1) zu mehr als 98%
auf urspriinglich chinesischen Quellen
beruhen. Warum sollte sich eine Staats-
fithrung wihrend einer solchen Notlage
grundsitzlich anders verhalten als in einer
Wirtschaftskrise? Vorsicht ist demnach
geboten. Wer also die umfassenden Qua-
rantinemafinahmen der Chinesen lobte,
die so nur in einem autoritiren System
moglich erscheinen, der sollte andererseits
aber auch berticksichtigen, dass Verschlep-
pung und Vertuschung in der Frithphase
des Ausbruchs ebenfalls typisch fiir auto-
ritdre Systeme sind und die Situation még-
licherweise iiberhaupt erst verschirft haben.
Wenn die Gefahr bestehe, fiir unangeneh-
me Entwicklungen zur Rechenschaft ge-
zogen zu werden, besteht ebenso die Nei-
gung, die Dinge so lange wie méglich
unter dem Deckel zu halten. Die Charak-
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terisierung als ,,chinesisches Tschernobyl“
diirfte nicht weit von der Wahrheit entfernt
liegen: In der, freundlich gesagt, zuriick-
haltenden Informationspolitik finden sich
nimlich ebenso Parallelen wie in der Suche
nach Siindenbécken zur Ableitung des
Zorns der Bevélkerung.

Globale Relevanz

Allerdings sollte sich kein Land in Sicher-
heit wiegen, wie das jlingste vermehrte
Auftreten von Erkrankungen in Stidkorea
oder auch Italien zeigt, wo zuletzt auch
der berithmte Karneval in Venedig abgesagt
wurde. Denn in einer aufs Engste vernetz-
ten Welt ist zumindest jede Metropole des
Erdballs nicht mehr als eine Tagesreise von
‘Wuhan bzw. China entfernt. Bis zum Re-
daktionsschluss dieser Ausgabe herrscht
— zumindest in der Offentlichkeit — noch
immer keine Gewissheit iiber die fiir die
Ausbreitung von COVID-19 relevanten
Parameter. Besonders tiickisch ist, dass das
Virus auch von Personen weiterverbrei- »
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Was die Investmentprofis umtreibt

Eindriicke vom Fondskongress in Mannheim

Am 29. und 30. Januar fand der alljihr-
liche FONDS professionell KONGRESS
im Mannheimer Congress Center Rosen-
garten statt. In den vielen Vortrigen sowie
persénlichen Interviews und Gesprichen
lief3en sich drei interessante Themen aus-
machen, die iber allgemeine Marktein-
schitzungen hinausgehen und zum Nach-
denken anregen.

Starke Kursanstiege

vieler Growth-Aktien

Im Jahr 2019 konnten zahlreiche Growth-
Aktien weiter deutlich zulegen. Interessant
war dabei, dass dies in den meisten Fillen
nicht mit der Verbesserung fundamenta-
ler Faktoren oder deren Aussichten wie
etwa einer Erhdhung der Gewinnerwar-
tungen einherging. Das bedeutet, dass es
sich hier um eine liquidititsgetriebene
Bewertungsausweitung handelte. Als Bei-
spiel wurde die Apple-Aktie genannt, die
ohne Verbesserung der Fundamentaldaten
oder der fundamentalen Erwartungen
um rund 80% zulegte. In einigen Fillen
waren die fundamentalen Faktoren sogar
leicht riickliufig. Eine so deutliche Ent-
kopplung, die an den Mirkten erfah-
rungsgemiiﬂ temporarer Natur ist, war
in den Jahren zuvor nicht zu beobachten.
Dies stellt ein Warnsignal dar, dass sich
die betreffenden Werte und Sektoren
iiberhitzen.

Value inzwischen extrem unterbewertet
Dieser Punkt bildet gewissermafien den
Gegenpol zur gerade beschriebenen Situ-
ation bei Growth-Aktien. Der Value-
Effekt erlebte auf relativer Basis ein wei-
teres schlechtes Jahr und ist mittlerweile
auf einem Niveau angekommen, das der
extremen Unterbewertung wihrend der
Internetblase im Jahr 2000 entspricht.
Zwar finden sich einige Argumente, die
Teile der Underperformance erkliren

Der bekannte Fondsmanager Dr. Hendrik Leber (Mitte) wiihlte fiir seinen Vortragsslot auf

dem Mannheimer Fondskongress eine witzige Kulisse, nimlich sitzend in der Badewanne
im Zwiegespriich mit dem ehemaligen n-tv-Moderator Stefan RifSe (mit Badekappe)

kénnen — mehr dazu in einem separaten
Artikel in einem der nichsten Hefte —,
jedoch ist das Vorliegen einer Unterbe-
wertung nicht von der Hand zu weisen.
Interessant ist weiterhin, dass Value-
Aktien vor allem in Europa unterbewer-
tet sind. Auch sind Small-Cap-Value-
Aktien attraktiver, was mit den im
Folgenden beschriebenen ETF-Flows

zusammenhingen konnte.

Verzerrende Effekte durch ETF-Flows

Dieser Punkt ist vor allem aus Sicht der
Marktstruktur interessant. Nach wie vor
bestehen anhaltende oder sogar zuneh-
mende Kapitalzufliisse in ETFs, da diese
fiir viele Anleger ein sinnvolles und ein-
faches Basisinvestment darstellen — zu
Recht. Allerdings hat an den Mirkten
jede Medaille eine zweite Seite, die oft
dann zum Vorschein kommt, wenn zu
viele Marktteilnehmer das Gleiche tun.
Momentan befinden wir uns seit mehr
als zehn Jahren in einem Bullenmarkt, in
dem Kapitalzufliisse dominieren, die iiber
ETFs verstirkt in die Aktien der belieb-

testen Indizes flieffen — und hier aufgrund
der Gewichtung nach Marktkapitalisie-
rung vor allem in diejenigen Titel, die
dort das héchste Gewicht haben. Da die
Investments passiv erfolgen, wird dies
auch nicht hinterfragt, sodass gut gelau-
fene, hoch gewichtete Werte weiterhin
am stirksten unterstiitzt sind. Dies ist
allerdings nicht auf unbegrenzte Zeit
nachhaltig, denn falls sich die Kapital-
fliisse bei ETFs im Rahmen eines kiinf-
tigen Birenmarkts umkehren, wiren
diese Werte entsprechend am stirksten
vom Verkaufsdruck betroffen.

Fazit
Es ist schwierig, klare Handlungsemp-
fehlungen aus der persénlichen Wahr-
nehmung zweier Konferenztage abzulei-
ten. Dennoch spricht vieles dafiir, dass
einerseits Value-Aktien deutlich unterbe-
wertet sind und andererseits US-Techno-
logiewerte bzw. Growth-Aktien im All-
gemeinen klare Zeichen einer Uberhitzung
aufweisen. [ |
Dr. Marko Grinitz
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Abb. 2: Singapur — Transparenz ohne Panikmache handfestes Kompetenzgerangel zwischen

[(madpmsicramdtetds ] hdewlk e e
sischer Verwaltungs- und Sicherheitskrif-

te. Die chinesische Fithrung steckt daher
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Praktizierte Biirgerfreundlichkeit — hier wird ein angstbesetztes Thema verstindlich und

mehrwertig fiir die Biirger aufbereitet

tet werden kann, die selbst keine Krank-
heitssymptome zeigen. Auch scheinen nicht
alle Testkits letzte Sicherheit zu geben, so
sie denn iiberhaupt verfiigbar sind. Hin-
sichtlich der Ansteckungsrate RO streuen
die angegebenen Werte noch immer stark,
wobei dieser Wert ohnehin keine stabile
GrofSe darstellt, sondern in Abhingigkeit
von Lebensweise, Hygiene und ergriffenen
MafSnahmen variiert. Lichtblicke sind ein
hiufig milder Krankheitsverlauf und eine
Todesrate, die mit 2% der Infizierten deut-
lich hinter der SARS-Epidemie 2002/03
zuriickbleibt. Angesichts der weiter beste-
henden Unsicherheiten sind auch krasse
Fehleinschitzungen in der Lagebeurteilung
nicht auszuschlieflen — mit entsprechendem
Uberraschungspotenzial fiir die Zukunft.
Grundsitzlich gilt: Solange die Gefahr
eines Irrrums grof3 ist, ist es klug, sich auf
der weniger folgenschweren Seite zu irren.
Das gilt nicht nur fiir das praktische Leben,
sondern auch fiir die Markteinschitzung.

Nanny-Staaten auf dem Priifstand

Was fiir das Individuum richtig ist, kann
fiir ganze Linder nicht falsch sein. China
ist am unmittelbarsten von dem Thema
betroffen und hat sich fiir sehr scharfe
Mafinahmen entschieden. Erstaunlich,
wie unterschiedlich einzelne Linder auf
die Bedrohung durch eine Ausbreitung
von COVID-19 reagieren. Das Spektrum
reicht von bloflen Befragungen von Chi-
nareisenden bis zu Quarantinen und Ein-
reiseverboten. In Lindern mit einer aus-
geprigt staatsgliubigen Bevolkerung — wie
in Deutschland — sind Politik und Verwal-
tung in besonderem Maf3e in der Verant-

wortung, dem in sie gesetzten Vertrauen
auch gerecht zu werden. Hierzulande geht
es derzeit vor allem um die Erfassung még-
licher Verdachtsfille. Den aktuellen Stand
der Mafinahmen kénnen Sie der Internet-
prisenz des Bundesgesundheitsministeri-
ums (www.bundesgesundheitsministerium.
de/coronavirus.html) entnehmen. Ein
weltweites Vorbild in Sachen Transparenz
und Besonnenheit im Umgang mit der
Epidemie liefert derzeit iibrigens der Stade
staat Singapur (www.gov.sg, Abb. 2).

Welche wirtschaftlichen Auswirkungen?
Angesichts des menschlichen Leids der
Betroffenen mag es herzlos erscheinen, sich
auch iiber die wirtschaftlichen Auswir-
kungen von COVID-19 Gedanken zu
machen. Dabei geht es allerdings um mehr
als nur um Aktienkurse und ein paar Kon-
sumartikel, die méglicherweise nicht tiber-
all und jederzeit in der gewiinschten Men-
ge verfiigbar sein werden. Tatsichlich ist
China nicht nur die zweitgrofite Volks-
wirtschaft der Welt, sondern als fithrende
Exportnation auch in zahlreiche logistische
Ketten eingewoben. Der Anteil chinesi-
scher Produktionen wird auf 20%, in ei-
nigen Branchen — wie der Elekeronikin-
dustrie — auch deutlich hoher geschitzt.
Nach Wochen des Stillstands in zahlreichen
Fabriken kann nicht nur die Versorgungs-
lage in den unter Quarantine stehenden
Gebieten, die die unvorstellbare Zahl von
mehreren Hundert Millionen Menschen
umfassen, kritisch werden; es kann auch
zu Problemen bei der Aufrechterhaltung
der offentlichen Ordnung kommen. Ak-
tuell kursieren bereits erste Berichte {iber

in einer echten Zwickmiihle, denn ein
Zusammenbruch von Wirtschaft, Versor-
gung und innerer Ordnung kann poten-
ziell sogar noch mehr Opfer fordern als
das Virus und sogar die kommunistische
Ein-Parteien-Herrschaft iiber das Land im
Chaos beenden. Fiir die internationale
Versorgung mit chinesischen Giitern kom-
men zu den Fabrik- noch die zahlreichen
Hafenschlieffungen erschwerend hinzu.
Bei der Wiederaufnahme der Produktion
istin einigen Branchen auch eine ,,China-
first-Politik“ zur Uberwindung von Ver-
sorgungsengpissen denkbar. Schon jetzt
haben erste Unternehmen wie z.B. der
IT-Gigant Apple mit Verweis auf CO-
VID-19 Umsatzwarnungen herausgegeben.
Zusammenfassend lisst sich bislang nur
Folgendes festhalten: Die Lage ist vollig
uniibersichtlich und damit tiberhaupt noch
nicht zu bewerten. Dies liegt einerseits an
der ungeniigenden Datenbasis und der
mangelnden Einschitzbarkeit der Ausbrei-
tungsraten, andererseits aber auch an der
Unvorhersehbarkeit der MafSnahmen, die
in den betroffenen Lindern zur Eindim-
mung des Virus (noch) ergriffen werden.

Gespenstische Gelassenheit

In einem diametralen Gegensatz zu den
harschen Maf$nahmen der chinesischen
Regierung steht das Verhalten der Welt-
bérsen. Abgesehen von einem Kursschock
an den chinesischen Bérsen im Januar, der
auch kurzzeitig auf die Weltmirkte aus-
strahlte, nehmen die Anleger das Thema
— so scheint es — bislang nicht ernst. All-
zeithochs bei Dow Jones & DAX im An-
gesicht einer méglichen Pandemie und
schon jetzt erfolgte weitreichende Fabrik-
schlieffungen in China sind durchaus be-
merkenswert, handelt es sich doch nicht
nur um die zweitgrofite Volkswirtschaft
der Welt, sondern gar um einen der am
stirksten vernetzten Partner des interna-
tionalen Handels. Allerdings wird man
die viel zitierte Voraussicht der Mirkte
iiberfordern, wenn man aus deren Kurs-
verlauf die weitere Ausbreitung des Virus
ablesen wollte; vielmehr preisen sie das ein,
was aktuell geschieht und erwartet wird.
Das wiederum ist nicht nur die Zahl »
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der Infizierten, sondern auch die Auswir-
kungen von Mafinahmen, zu denen neben
Fabrikschliefungen und folglich das Rei-
3en von sich {iber den Globus erstrecken-
den Lieferketten auch Geldspritzen gehs-
ren kdnnen, um den Mirkten benétigte
Liquiditit zur Verfiigung zu stellen — denn
die Verantwortlichen sind sich wohl be-
wusst, dass aus einer Bérsenpanik eine
weitreichende und sich selbst bestitigende
Abwirtsspirale folgen kann. Andererseits
hat blofles Gelddrucken in der Realwirt-
schaft sogar eher eine kontraproduktive
Wirkung, nimlich dann, wenn die Pro-
duktion tatsichlich in Teilen gestoppt
bleibt und auf das geringere Warenangebot
nun mehr Geld trifft. Eine anziehende
Teuerung wire die Folge.

Was tun?

Eine Moglichkeit, den weiteren Gang in
dieser einzigartigen Situation besser abzu-
schitzen, konnte darin bestehen, die beson-
ders verletzlichen Aktien und deren Rela-
tivbewegungen zum Gesamtmarkt genau
zu beobachten. Aufseiten der Verlierer
konnten z.B. Fluggesellschaften (siche hier-
zu die ,,Charttechnik zu Delta Air Lines
auf S. 42), Kreuzfahrtbetreiber oder Tou-
ristikunternehmen stehen; bei den poten-
ziellen Gewinnern wiren klassische Krisen-
anlagen wie Gold, US-Staatsanleihen oder
Hygieneartikelhersteller zu nennen. Aller-
dings sind Relativbewegungen in diesen
Bereichen, wenn wir dem oben gedufSerten
Gedanken folgen, wiederum nicht primir
Prognoseinstrumente, sondern Abbild der
jeweils herrschenden Stimmung. Je nach-
dem, wie die Nachrichten iiber die Ausbrei-
tung des Virus, die Wirksamkeit bestimm-
ter Gegenmaflnahmen oder gar die
Hoffnung auf Heilung vorangehen, werden
die Mirkte auch diese Entwicklungen ein-
preisen — neben vielen anderen.

Was andere meinen

Die aktuellen Einschitzungen unserer drei
Gastanalysten auf S. 42/43 fallen recht
unterschiedlich aus. Uwe Lang zeigt sich
in seiner Intermarketanalyse véllig uner-
schiittert von den genannten Entwicklun-
gen, denn abgesehen von der weiterhin
negativen Zinsstruktur sind all die anderen
von ihm beobachteten Mirkte weiter po-
sitiv fiir den DAX zu werten. Die zudem
von ihm verfolgte Quartalregel nach Gann
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Abb. 3: DAX in luftiger Hohe
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Nach den zuletzt erreichten Allzeithochs hat sich das Kursbild wieder eingetriibt

wiirde gar erst bei einem DAX-Stand un-
terhalb von 12.013 Punkten ein Verkaufs-
signal generieren — und das ist von den
aktuellen knapp 13.600 Punkten noch
satte 11,5% entfernt. Also keine Gefahr?
Deutlich skeptischer sind da Dr. Werner
Koch und Werner Krieger: Deren Quan-
titative Analyse gibt zwar weiterhin ein
Pro-Aktien-Votum, aber es scheint am
seidenen Faden zu hingen. Ein weiter fal-
lender DAX wiirde hier vermutlich bald
zu einem Verkaufssignal fithren. Die grofi-
te Skepsis unter den Gastanalysten zeigt

Abb. 4: Gold in USD
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des DAX (vgl. Abb.3): Erstens tangiert uns
dieser Index in Deutschland am meisten;
zweitens ist die deutsche exportorientierte
Wirtschaft wie kaum eine zweite von den
internationalen Handelsbezichungen und
-strdmen abhingig; und drittens scheint
Deutschland zu denjenigen Lindern zu
zihlen, die hinsichtlich méglicher Vorsichts-
mafinahmen (z.B. Einreisestopps von Chi-
nesen, Verfiigbarkeit von Schutzmasken
0.A.) eher lax vorgehen. Wenn sich das
Coronavirus-Thema weiter verschirfen
sollte, dann wire hierzulande wohl mit
tiberproportionalem Schaden in wirtschaft
licher Hinsicht zu rechnen.

Zunichst ist festzuhalten, dass sich der DAX
— wie auch einige andere Borsen — in der
Nihe seines Allzeithochs befindet. Er hat
erst Anfang Februar 2020 seinen Rekord-
stand von Januar 2018 iibertroffen (siche
Abb. 3; rote waagerechte Doppellinie, bei
ca. 13.400 Punkten). Dies allein ist ein
markantes Zeichen von Stirke. Auf der
anderen Seite ist in den letzten Wochen per
Saldo eine Abflachung der Aufwirtsbewe-
gung zu erkennen. Dem Allzeithoch zum
Trotz kam es also nicht zu einem Durch-
starten nach oben. Ferner wirkt die Bewe-
gung der letzten Monate unter charttech-
nischen Gesichtspunkten wie eine
aufwirtsgerichtete Keilformation (blaue
aufeinander zulaufende Linien). Das Chart-
techniklehrbuch spricht in diesem Falle von
einem ,bearischen Keil® da er durch eine
sich abschwichende Schubkraft zustande
kommt, was nicht selten von einer heftigen
Gegenbewegung nach unten gefolgt wird.
Allerdings ist der DAX zum Redaktions-
schluss (21.2.) noch ein gutes Stiick von der
unteren Keilbegrenzung entfernt, welche
derzeit bei rund 13.250 Punkten verliuft
— sie steigt aber um rund 60 pro Woche.
Somit haben wir zwei Markierungen, deren
Unterschreiten eine explizite Schwiche des
deutschen Markts anzeigen wiirden: das
Unterschreiten des Allzeithochs und spiter
noch der unteren Keilbegrenzung. Sollte es
dazu kommen, so kénnte dies bedeuten,
dass Deutschland von der ,,chinesischen
Krankheit® schirfer betroffen sein wird;
zumal die Konjunktur hierzulande ohnehin
zur Schwiiche neigt, konnte sich daraus ein
bearischer Cocktail ergeben.

Verdrangte Wirklichkeit?
Wie sehr die deutschen Finanzmedien das

Thema Coronavirus ausblenden, zeigt bei-
spielhaft das an unserem Redaktionsschluss
(22.2.2020) erschienene Cover der ,,Euro
am Sonntag". Obwohl sich bereits ein deut
licher Anstieg der Infiziertenzahl in Italien
abzeichnete, titelte diese Publikation wie
schon in den Wochen zuvor mit einem recht
zuversichtlichen,

um nicht zu sa-
gen bullischen
Cover. Also alles
in Butter? Oder
doch eher ein
Zeichen von
Verdringung
der Wirklich-
keit? Die schon
erwihnte Ana-
lyse von sentix
(siehe auch S.
43) spricht eher

fiir Letzteres.

Euro am Sonntag vom
22.02.2020

JInflationsrezept"

Auch wenn COVID-19 derzeit die Nach-
richten beherrscht, gibt es keinen Automa-
tismus, nach dem eventuelle Sorgen der
Marktteilnehmer in sinkende Kurse um-
gesetzt wiirden. Schon ganz grundsitzlich
sind Mirkte nicht monokausal zu erkliren,
und selbst das Coronavirus hat mehr als
einen Aspekt. So kann und wird eine stark
expansive Geldpolitik eine aufkommende
Abgabebereitschaft in den Aktienmirkeen
eine Weile in Schach halten koénnen. Es
wird dann gerne davon gesprochen, dass
das billige Geld die Kurse stiitzt — man
konnte es aber auch so sehen, dass das Geld
durch dessen tibermiflige Vermehrung
ebenfalls unattraktiver gemacht wird. Al-
lerdings kommt den Aktienkursen keiner-
lei Prognosekraft zur weiteren Encwicklung
der Epidemie zu, sondern allenfalls zu den
jeweils aktuell vermuteten wirtschaftlichen
Auswirkungen. Ein Schuh wird umgekehrt
daraus: Die weitere Entwicklung der Epi-
demie nimmt Einfluss auf die Kurse, in
welche die Erwartungen fortlaufend einge-
preist werden. Je geringer das Gefahrenbe-
wusstsein an den Mirkten, desto eher kann
es doch noch zu einer grofleren negativen
Uberraschung kommen. Das wire dann
ein ziemlich dunkelgrauer Schwan. Wie
dem auch sei — ein monetirer Impuls ist vor
dem Hintergrund von Produktionsausfillen,
also einem Riickgang der verfiigbaren Re-
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algiiter, fast schon ein todsicheres Rezept
fiir einen Auftrieb des allgemeinen Preis-
niveaus. Vermutlich ist es auch die Angst
einer aus China importierten Inflation, die
derzeit einen zusitzlichen Treiber hinter
dem zuletzt massiv ansteigenden Goldpreis

darstellt (vgl. Abb. 4).

Jede Krise wird genutzt

Auch eine weitere Gefahr sollte man nicht
unterschitzen: Seit geraumer Zeit besteht
in der Politik die Tendenz, keine Krise
»ungenutzt® verstreichen zu lassen. Im
Windschatten von COVID-19 kénnte
beispielsweise das Thema Impfpflicht
ebenso vorangebracht werden wie zusitz-
liche Kontroll- und Uberwachungsmaf-
nahmen sowie die Bargeldabschaffung.
Bargeldabschaffung? Noch vor Jahren
lautete eines der licherlicheren Argumen-
te gegen Bargeld, dass dieses unhygienisch
sei und der Ubertragung von Krankheits-
erregern Vorschub leiste. Heute lacht
dariiber niemand mehr, und schon jetzt
werden Geldscheine abgekocht — Geld-

wische nach chinesischer Art.

Fazit

Dass sich aus der aktuellen Situation ein
grauer oder gar schwarzer Schwan ergibt,
ist unseres Erachtens nicht auszuschliefen.
Vor dem Hintergrund der hier aufgezeigten
Unsicherheiten halten wir aus Anlegersicht
ein vorsichtiges Agieren fiir angebracht.
Neben Kriseninvestments wie Gold oder
Goldminenaktien, Absicherungen tiber
Derivate oder eine erhéhte Cashquote bie-
tet es sich auch an, den einen oder anderen
Depotwert abzugeben, der bei einer Zuspit-
zung der Situation von der COVID-19-The-
matik betroffen sein kénnte. Doch wie
gesagt: Dies kann nicht pauschal, sondern
nur von Fall zu Fall beantwortet werden.

Lesen Sie unsere wochentlichen Einschit-
zungen zu diesem Thema im Smart Investor
Weekly, der jeden Mittwochabend unter
smartinvestor.de abgerufen werden kann.
Sie kénnen sich dort auch fiir eine automa-
tische Zustellung per E-Mail eintragen.

Die iiblicherweise an dieser Stelle befind-
liche Rubrik ,,Lécher in der Matrix muss-
te aus technischen Griinden diesmal auf
S. 48 platziert werden. [ |

Ralf Flierl, Ralph Malisch
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Charttechnik
Virusindikatoren

Verlierer der Vernetzung

Uniibersichtliche Situation

Angesichts der nach wie vor hochst uniibersichtlichen Situation
bei der Ausbreitung und den 8konomischen Konsequenzen der
COVID-19-Epidemie beschiftigen wir uns hier mit moglichen
Verlierern einer weiteren Verschirfung der Lage. Damit sind jene
Unternehmen gemeint, die unter Quarantinemafinahmen, Pro-
duktionsausfillen und Kundenzuriickhaltung iiberproportional
leiden diirften. Um von den Besonderheiten eines Einzelunterneh-
mens zu abstrahieren, sollten mehrere Titel bzw. Branchen betrach-
tet werden. Neben Elektronikherstellern fallen uns aktuell vor
allem Kreuzfahrtveranstalter und Fluggesellschaften als potenziell
betroffene Unternehmen ein.

Relativ schwach

In der Abb. ist exemplarisch der langjihrige Kursverlauf von
Delta Air Lines dargestellt, einer der grofiten internationalen
Fluggesellschaften (oberer Teil). Darunter findet sich die Rela-
tivbewegung zum S&P 500. Beide Verldufe sind aktuell eher

Quantitative Analyse

Borsenampel:
Borsenbeben voraus?

Gastbeitrag von Werner Krieger und Dr. Werner Koch
(gfa-vermoegensverwaltung.de)

Die seit Mitte November kontinuierlich abnehmende Trendstir-
ke fithrte unseren Trendindikator fiir wenige Tage in den nega-
tiven Bereich. Gleichzeitig bestand die Gefahr, dass auch der
Stimmungsindikator seine Entscheidungslinie durchbrechen
koénnte. Diesmal haben zwar beide Indikatoren nochmals die
Kurve bekommen — doch die Reaktion beider Indikatoren liefSe
sich auch als Vorbeben interpretieren. Das Marktumfeld ist
ndmlich lingst nicht so stabil, wie es einige Aktienmirkte in
ihrem bisher stabilen Aufwirtstrend suggerieren. So oder so
miissen sich die Anleger auf erhshte Volatilitit in den nichsten
Wochen einstellen — wie wir ja auch in der letzten Kolumne vor
vier Wochen beschrieben hatten. Jetzt ist es umso wichtiger, sich
an eine bewihrte Strategie zu halten und nicht nervos zu werden.

Markttrend: Der Markttrend gibt seit drei Monaten nach und
hat vor wenigen Tagen seine Entscheidungslinie fiir einige Tage
durchbrochen.

Marktstimmung: Wie schnell ein Stimmungsumschwung von-
stattengehen kann, zeigte mal wieder unser Stimmungsindikator:
Die Marktstimmung kippte nimlich innerhalb der letzten Tage
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Abb.: Delta Airlines (Oben ), relativ zum S&P 500 (unten)
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50,00
20,00
10,00
5,00
{c) Tai-Pan
Kurs: 57,67 (0,51 / -0,87%)

unauffillig; allerdings zeigt sich in der Relativbewegung zuletzt
eine leichte Abschwichung. Sollte sich COVID-19 zu einer Pan-
demie auswachsen, sollte bei den besonders betroffenen Unter-
nehmen Abgabedruck zu beobachten sein, der sich zunichst in
der Relativbewegung zeigt.. [ |

Ralph Malisch
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Obwohl wieder alle drei Indikatoren fiir ein Aktienengagement vo-

tieren, kann dies nicht iiber die zunehmend fragile Situation hinweg-
tiauschen. Unser Augenmerk gilt jetzt vor allem dem Trend- und dem
Stimmungsindikator. Stand: 20.2.2020

Quellen: Bloomberg, www.gfa-vermoegensverwaltung. de

rasch ab, konnte sich dann aber doch nochmals fangen.
Markttechnik: Die Markttechnik unterstiitzt aktuell noch am
ehesten das Pro-Aktien-Votum. Der Abstand zur Entscheidungs-
linie war aber auch schon mal grofer, sodass bei weiter riicklau-
figen Aktienmirkten ein Unterschreiten der Entscheidungslinie
recht schnell méglich ist.

Aktuell votieren wieder alle drei Indikatoren fiir ein Aktienen-
gagement. Von einer stabilen Lage kann derzeit trotzdem nicht
ausgegangen werden. [ |



Intermarketanalyse

Immer noch griines Licht!

Gastbeitrag von Uwe Lang, Herausgeber der BORSENSIGNALE (www.boersensignale.de)

Das GESAMTSYSTEM:

1) Zinsstruktur: Negativ!

Die Zinsstruktur bleibt negativ. Sie hat sich zwar im vergangenen
Monat von -0,15 auf nunmehr -0,13 weiter verbessert. Das indert
aber nichts daran, dass sie nach wie vor eine weltweite Investiti-
onsschwiche meldet. Alle sparen, obwohl gerade bei den niedri-
gen Zinsen Investitionen dringend nétig wiren.

2) Index-Trend-Methode (Nasdaq-Dow-Utility-DAX):
DAX, Nasdaq und Dow Ustility bleiben im Aufwirtstrend.

3) Die iibrigen fiinf Indikatoren melden 5:0 —
Anleihezinsen: Die Anleihezinsen bleiben niedrig — tra-
ditionell ein Haussesignal fiir den Aktienmarke. Wichtiger ist
aber noch, dass die Zentralbanken auch weiterhin fiir eine locke-

re Geldpolitik sorgen.

Der Olpreis notiert unter den 60-USD-Marke.
So ein niedriger C)lpreis zeigt zwar ebenfalls an, dass die Investi-

Olpreis:

tionslust gering ist, bedeutet jedoch auch ein massives Konjunk-
turprogramm fiir diejenigen, die investitionswillig sind.

sentix Sentiment

Hat sich der DAX infiziert?

Gastbeitrag von Manfred Hiibner, sentix GmbH (www.sentix.de)

Das Coronavirus hilt die Welt und die Anleger in Atem. Wie
lange wird China die Quarantine von rund 60 Mio. Menschen
noch aufrechterhalten, wie stark wird die Weltwirtschaft in
Mitleidenschaft gezogen?

Bislang sind die Auswirkungen, gemessen an den Anfang Feb-
ruar verdffentlichten sentix Konjunkturindizes, noch relativ
begrenzt; lediglich fiir die asiatische Region ist eine stirkere
Eintriibung zu vermelden. Doch dies bleibt moglicherweise
nicht so, denn in der wochentlichen Befragung maflen wir in
den letzten beiden Wochen einen erheblichen Riickgang im
strategischen Grundvertrauen in Aktien. Dies ist ein Vorbote
fiir eine beginnende Gewinnmitnahmebereitschaft und erinnert
an zwei frithere Episoden in Asien: an den Sommer 2015, als
ebenfalls chinabedingt im August das Grundvertrauen einbrach
und eine Korrektur ankiindigte, und an das zweite Quartal

CRB-Index: Der CRB-Index notiert mit rund 174
Punkten erneut auf einem niedrigen Niveau. Fiir die Gegenwart
zeigt das Konjunkturschwiche an, aber fiir die Zukunft des
Aktienmarkes ist null Inflation allemal positiv zu werten.

US-Dollar in Euro: Der Aufwirtstrend des US-Dollar
bleibt intake, solange er iiber 0,8966 EUR notiert.
Saisonfaktor: Die statistisch meist stirkeren Winter-
monate erstrecken sich bis Ende April.

Fazit

Mit Ausnahme der negativen Zinsstruktur sind alle Signale
unseres Systems nunmehr im positiven Bereich. Auch das DAX-
S&P-System nach Ganns Quartalregel wiirde erst dann ein
Verkaufssignal geben, wenn der DAX im Mirz unter 12.013
Punkte und der S&P-500-Index unter 2.952 Punkte fielen. Das
ist kaum denkbar — es sei denn, das Coronavirus breitet sich
kiinftig noch wesentlich schneller aus als erwartet. [ |

Aus der sentix-Datenbank

T Smeg: Bas Geran Tuutes fLarge Capu) 013 1D Gomman Bagaies g cagals 11744

[] E-) i = xx

sentix Strategischer Bias Aktien Deutschland vs. DAX

2011, als im Anschluss an die Reaktorkatastrophe von Fuku-
shima die Mirkte die erste Korrektur zuriickhandelten, in
diese Erholung hinein aber ebenfalls das Grundvertrauen abbrach.
Anleger sollten also eine vorsichtigere Gangart an den Aktien-
mirkten einlegen. |
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Relative Starke

Ohne Feingefiihl

COVID-19 und der Shenzhen-A-Index

Kurse aus einer anderen Welt
Wenn ein Thema die Menschen
derzeit in Atem hilt, dann ist es
der Ausbruch des Coronavirus
in China: Auf welche Linder
wird die Erkrankung noch iiber-
springen, und wie viele Men-

Relative-Starke-Rangliste: Landerindizes und Rohstoffe

aus Sicht eines europdischen Investors

schen werden letztlich ihr Leben
lassen? Dazu kommen Sorgen
hinsichtlich des Wiederanlaufs
stillgelegter Produktionen und
der Versorgungslage in den je-
weiligen Regionen. Es ist daher
nur allzu verstindlich, dass auch

die Aktienmirkte der betroffe-
nen Linder reagieren und ver-
suchen, die Schadenslage einzu-
preisen — so geschehen in
Siidkorea, das zuletzt nicht nur
eine explosionsartige Zunahme
der Infizierten bekannt gab,

Ausgewadhlte technische Indikatoren
in Landeswahrung

Relative Starke zum Lage Kurs . GD Halbjahr
Index Land 21.2.  17.1. 13.12. 15.11. 18.10. 20.9. | 4Wo. 6 Mo. 3 Jhr. : Steig.% Abst.%
ShenzhenA  China 20 20 : +14,7
Gold Bugs Ind. USA 19 11 1 1 +13,2
NASDAQ-100 USA 4 4 10 9 60 +12,8
SMI CH 16 12 8 6 +7,4
Gold 21 21 18 3 3 +7,3
S&P 500 USA 6 10 11 63 +7,3
TecDAX D 9 23 16 66 +9,2
MERVAL Arg 8 26 26 26 26 6 48 +11,9
MDAX D 11 10 18 67 +7,0
DJIA 30 USA 15 13 53 +4,6
Silber 22 22 19 2 68 : +4,6
IBEX 35 E 20 21 21 53 : +5,7
DAX D 14 7 5 : +5,4
RTX Rus 14 2 1 6 4 16 55 +2,8
Sensex Indien 16 16 22 60 +3,4
All Ord. Aus 20 16 15 13 : +5,1
H Shares China 17 22 23 54 50 33 +1,8
CAC 40 F 18 15 12 H +3,8
Hang Seng HK 19 25 24 24 44 42 48 : +1,2
FTSE 100 GB 20 13 15 19 30 45 61 : +0,2
Nikkei 225 J 21 18 2 34 : +3,2
KOSPI Korea 22 17 25 67 35 +1,9
REXP10 * D 25 23 23 18 15 45 -0,02 +0,2
PTX Polen 24 24 24 25 20 27 1 -29
Rohol 25 23 25 60 25 31 : -0,03 -5,0
SET. Thai 26 26 25 24 17 14 4 2 1 -0,06 -6,4
rot: verschlechtert schwarz: unverandert
rot: <=30 rot: <0 rot:>15

Rangfolge absteigend nach aktuellem Halbjahresmomentum ent-

sprechend dem von Robert A. Levy entwickelten Konzept ,, Relative

Stiirke“. Der Einfiihrungsartikel , Prinzipien des Marktes — Relative
Stiirke kann unter http:/lsmart-i.de/RSt nachgelesen werden (4.6.03).

* REXP10: Index zehnjihriger Anleihen
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Lage Kurs: Lage innerb. des Intervalls
(0 = Tief7100 = Hoch der Periode)
Steig. %: Steigungswinkel GD130
Abst. %: Abstand Kurs zu GD130
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sondern iiber seine Elektro-
nik- und Autoindustrie auch
in besonderem Maf8e in den
Welthandel eingebunden
Der KOSPI-Index
rutschte um 17 Ringe auf
Platz 22 ab und wurde da-
mit zum Periodenverlierer.
Ganz anders ist die Reakti-

ist:

on im hauptbetroffenen
China: Nach einem kurzen
Kursschock kletterten die
Kurse, wie von Geisterhand
gezogen, unaufhérlich und
steil nach oben. Der Shenz-
hen-A-Index bewegt sich
mittlerweile in der Nihe
seines Zweijahreshochs und
eroberte mit einem Plus von
zwei Ringen sogar die Spit-
ze unseres Universums —
Kurse wie aus einer anderen
Welt. Dass man chinesi-
schen Statistiken nicht trau-
en kann, ahnten wir. Mit
chinesischen Aktienkursen
scheint es allerdings nicht
besser zu sein. Hier hat die
Kursmanipulation offenbar
jedes Feingefiihl verloren.

Krisenglanz
Dass wir uns trotz rekord-
hoher Aktienkurse einem
mdoglichen ,Risk-off-Sze-
nario“ nihern, kann man
wohl auch im Edelmetall-
bereich ablesen: Perioden-
gewinner mit einem Zuge-
winn von 17 Ringen war
der Gold-BUGS-Index,
unmittelbar gefolgt von den
Metallen selbst: Gold riick-
te um 16 Ringe vor, Silber
[ |
Ralph Malisch

um elf.



Edelmetalle

Willkommen im Spielcasino

Auf der Jagd nach ,Tenbaggern” — Minenaktien mit

Verzehnfachungspotenzial

Es ist der Traum eines jeden Anlegers, eine Edelmetallaktie zu
kaufen, bevor sie zum Héhenflug ansetzt. Leider gilt auch hier:
Aufjede Kirkland Lake Gold (+2.400% in fiinf Jahren) oder Great
Bear Resources (Kurs in zwei Jahren vervierzigfacht) kommt eine
Vielzahl erfolgloser Firmen. Smart Investor begab sich im Invest-
mentdschungel auf die Jagd nach , Tenbaggern® — Aktien mit der
Chance einer Kursverzehnfachung innerhalb von drei Jahren.

Der ideale Tenbagger-Kandidat
Einen Tenbagger aufzuspiiren gleicht der Suche nach der Nadel
im Heuhaufen, denn die meisten guten Unternehmen sind
keine Geheimtipps mehr und im Kurs entsprechend stark ge-
stiegen. Beim Durchstdbern des sprichwortlichen Heuhaufens
gilt es, einige Kriterien zu beachten: Management und/oder
Aufsichtsrat haben bereits in der Vergan-
genheit gut gearbeitet, das Projekt bietet

le nach Tenbaggern sucht, stofit immer wieder auf den Namen
Eric Sprott. Der 75-Jihrige ist Kanadas zweitreichster Mann, der
durch geschickte Mineninvestments zum Milliardir geworden ist.
In den letzten zwélf Monaten hat Sprott in zwei Dutzend kleine
Minenunternechmen Betrige von jeweils etwa 4 Mio. CAD inves-
tiert — Anlass fiir deutsche PR-Agenturen, in reiflerischen Artikeln
Minengesellschaften mit Sprott-Investments zu potenziellen Ten-
baggern hochzustilisieren. Im , Kleingedruckten® steht dann oft,
dass es sich um bezahlte Werbung handel.

Sprott gilt als erfolgreichster Mineninvestor aller Zeiten, hat aber
auch ein Halsabschneider-Image, weil er schon mal bei Firmen-
pleiten Minderheitsaktionire tiber die Klinge springen liefs. Der
amerikanische Bérsenbriefautor Dave Kranzler erliutert in einem
Interview, wie Eric Sprott realistisch einzuschitzen ist: ,,Es heifft »

Edelmetallpreise, -indizes und -ratios

eine reelle Chance auf schnelle Explora- Kurs : Veranderung seit
tionserfolge und liegt in einem minen- 21220  17.1.20 311219 2.1.06 : Vormonat 31.1219  2.1.06
freundlichen Land, méglichst viele Ak- Gold in USD 164345 155730 151725 51688 ° +55%  +83% +2180%
tien sollten in festen Hiinden sein, damic Gold in EUR 151493 140484 135236 43730 ° +78% +120% +246,4%
das Unternehmen nicht vor Erreichen der — '
o . Silber in USD 18,49 1804 17,86 887 © +25%  +3,5% +108,5%
1.000% Kursgewinn {ibernommen wird; ;
: . . Silber in EUR 17,04 1627 1592 7611 +47%  +70% +123,9%
steigende Edelmetallpreise wirken zusitz-
lich als Hebel. Auch von Bedeutung: Hat Platin in USD 97550 102500 96550 96650 : -48%  +10%  +09%
schon ein bekannter Groflanleger Geld PalladiuminUSD 271400 248300 194200 25400 : +9,3%  +398% +9685%
in dieses Unternehmen investiert? HUI (Index) 240,10 23228 241,94 298,77 : +34% 08%  -196%
Gold/Silber-Ratio 88,88 8632 8495 5827 : +30%  +46%  +52,5%
Herrgott oder Halsabschneider? - :
i A . Dow Jones/Gold-Ratio 17,64 18,85 18,81 21,20 :  -6,4% -6,2% -16,8%
Mit dem letztgenannten Punkt wird leider :
Dollarkurs (EUR/USD)  1,0848 1,085  1,1221 1,1819 ©  -2,1% -33%  -82%

viel Schindluder getrieben. Wer auf Goog-
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immer, Sprott wisse mehr als andere, denn
er investiert in so viele solche Firmen. Nein!
Er weif sehr viel, mehr als die meisten Leu-
te. Er verteilt bewusst sein Kapital moglichst
breit. Denn er weiff genau, dass nur ein
kleiner Teil seiner Investments erfolgreich
ist. Was er mit einigen wenigen Aktien ver-
dient, entschidigt ihn bei Weitem fiir die
Verluste, die er mit anderen erleidet. Denn
die Wahrscheinlichkeit, dass so ein Unter-
nehmen iibernommen wird oder tatsichlich
eine Mine baut, ist sehr gering.“

Wenn Milliardir Eric Sprott 100 Mio. CAD
in eine Vielzahl von Minifirmen investiert,
ist das fiir ihn mehr oder weniger Kleingeld.
So mancher deutscher Kleinanleger verzockt
seine Rente, wenn er in dhnlichem Stil agiert.

Mutige Wetten auf die Zukunft

Die Suche nach einem Tenbagger kann in
der Tat dem Besuch in einem Spielcasino
gleichen: Man muss auf etwas wetten, was
man trotz seridser Recherche nicht wissen
kann. Ein gutes Beispiel ist Aurcana, eine
Aktie auf der Tenbagger-Liste des US-
Autors Don Durrett. Das Unternehmen
braucht 37 Mio. USD, um im US-Bundes-
staat Colorado eine Mine in Betrieb zu
nehmen. Wir trafen vor Weihnachten in
Frankfurt CEO Kevin Drover, der nach
Europa gekommen war, um Investoren
seine ,,Story" zu prisentieren. Bis Redakti-
onsschluss dieser Ausgabe vermochte er
nicht, das Geld zu beschaffen. Mutige An-
leger wetten darauf, dass es ihm in den
nichsten Monaten gelingt.

Im Nachfolgenden finden Sie einige Mi-
nenaktien, denen wir eine realistische
Chance einrdumen, sich im Kurs zu ver-
zehnfachen — dies natiirlich nur, wenn
sich deren Planungen mindestens erfiillen
und zudem auch noch das Marktumfeld
mitspielt:

Auryn Resources (WKN: A1404Y; IK):
Veteranen von Newmont sind unter Fiih-
rung des charismatischen Ivan Bebek auf
der Suche nach dem ganz groflen Ding.
Bei Erwerb und Exploration von Erzvor-
kommen in Kanada und Peru wurde viel
Geld verbrannt. Die Aktie hat die Chance,
ein Verzehnfacher zu werden, wenn es dem
Unternehmen gelingt, eines der Projekte
zu verkaufen und aus dem Erl6s die Ex-

46 Smart Investor 3/2020

ploration der anderen zu finanzieren.

Ely Gold Royalty (WKN: A2JSL0; IK):
Die jiingste Royalty-Company ist seit Griin-
dung im Jahr 2015 stark gewachsen. Die
Zusammenarbeit mit Sprott (siche oben),
mittlerweile grofiter Aktiondr des Unter-
nehmens, erméglichte den Erwerb weiterer
Assets. Geografische Schwerpunkte sind
Nevada (USA) und Quebec (Kanada); wich-
tigster Vermogenswert ist eine 2%-NSR
(Umsatzbeteiligung) an dem Fenelon-Pro-
jekt des Minenentwicklers Wallbridge.

EMX Royalty (WKN: A2DU32; IK): Wir
haben iiber das Unternehmen im Smart
Investor schon mehrfach berichtet. Der fiir
2021 erwartete Produktionsstart der Timok-
Kupfermine in Serbien kénnte fiir das Un-
ternehmen zum Game Changer werden.
Dariiber hinaus verfiigt es iiber eine lange
Liste weiterer interessanter Projekte.

Millrock Resources (WKN: A12D6T):
Die oben erwihnte EMX Royalty ist 2019
bei dem Unternehmen eingestiegen und
besitzt fast 20% der Aktien — fiir uns ein
guter Grund, die Aktie in unsere Tenbagger-
Liste aufzunehmen. Millrock besitzt das
660 qm grofle 64North-Projekt in Alaska,
das die Pogo-Mine von Northern Star um-
gibt. Wenn Northern Star die Mine erwei-
tert, gibt es Geld fiir Millrock. Das Unter-
nehmen hat in Alaska insgesamt vier
Liegenschaften und verstehtsich als ., Project
Generator”, Das bedeutet: Fiir die verschie-
denen Projekte werden Partner gesucht, die
einen grofleren Teil der Explorationskosten
iibernehmen. Ein smartes Geschiftsmodell.

GR Silver Mining (WKN: A2PX5N) ist

dabei, durch den Erwerb von Claims von

Einige Minenwerte mit Tenbagger-Potenzial

- Research — Markte

Hinweis auf Interessen-
konflikt (IK)

Ein mit IK gekennzeichnetes Wert-
papier wird zum Zeitpunkt der
Erscheinung dieser Publikation von
mindestens einem Mitarbeiter der
Redaktion gehalten (zum Thema
Interessenkonflikt s. auch Impressum

auf S. 65).

First Majestic und Mako Mining den Ro-
sario-Minendistrikt in Mexiko zu konsoli-
dieren. Nach erfolgreicher Exploration und
vor allem bei einem steigenden Silberpreis
ist das Unternehmen ein attraktives Uber-
nahmeziel.

Impact Silver (WKN: AOHGWG; IK) ist
ein kleiner Silberférderer in Zentralmexiko.
Wegen des niedrigen Silberpreises waren
sechs Verlustjahre in Folge zu verzeichnen.
Die Aktie ist eine heifle Wette auf einen stark
steigenden Silberpreis — 2004 bis 2006, 2009
bis 2011 und 2016 hat das gut funktioniert.

LaSalle Exploration (nicht in D gehandelt,
CA51804N1006): Das Erfolgsteam von
Lake Shore Gold (2016 von Tahoe Resour-
ces libernommen) ging am 2. Januar 2020
mit einem neuen Unternehmen an die
Bérse von Toronto. Der Kurs hat seitdem
um 50% zugelegt, das IPO im Dezember
2019 war stark iiberzeichnet. Gearbeitet
wird an zwei Projekten im Abitibi-Griin-
steingiirtel in Kanada; eines davon liegt
in der Nihe der Casa-Berardi-Mine von
Hecla Mining (Aktie nicht in Tabelle).

03 Mining (WKN: A2PNTH; IK): Die

,3“ im Namen steht fiir ,dritte Genera-

Name WKN Kurs Borsen Performance in % seit...
in EUR wert* ATH Tief 1.1.20

Auryn Resources [CA] A1404Y 1,26 119,08 -53,3 +57,5 -3,1
Ely Gold Royalties [CA] A2JSLO 0,70 70,20 +52,2 +1066,7 +0,0
EMX Royalty [CA] A2DU32 187 153,07 +6,9 +211,7 +29,0
GR Silver Mining [CA] A2PX5N 0,13 6,84 -35,0 +116,7 +0,0
Impact Silver [CA] AOHCWG 0,41 44,42 -79,5 +720,0 +36,7
Millrock Resources [CA] A12D6T 0,09 6,70 -77,5 +125,0 -18,2
O3 Mining [CA] *x A2PNTH 2,49 116,73 -37,8 +10,7 -13,5
Skeena Resources [CA] A2H52X 0,75 85,27 -6,3 +275,0 +44,2
Talisker Res. [CA] A2PH5Z 0,40 74,61 +70,2 +566,7 +100,0

Y in Mio. EUR; **) Kurs und Borsenwert in CAD, da Aktie in Deutschland nicht ge-

handelt;

Quellen: Ariva.de, Bigcharts.com; Daten vom 21.2.2020



tion®. Das jiingste Unternehmen der Gruppe mochte den
Osisko-Mining-Erfolg wiederholen und hat hierfiir meh-
rere grofere Projekte in Kanada akquiriert. Die erste
Osisko Mining (2014 von Agnico Eagle (IK) und Yama-
na (IK) iibernommen) baute Canadian Malartic, die
grofite Goldmine Kanadas. Die danach gegriindete Osis-
ko Mining Nummer zwei ist mit dem Windfall-Projekt
erfolgreich und bei O3 Groflaktionir. Das Geld fiir die
Exploration kommt von der Muttergesellschaft Osisko
Gold Royalties (IK).

BeMetals (WKN: A2PB3S) ist eine dhnliche Geschichte:
Drei Vorstandsmitglieder des erfolgreichen Edelmetallforde-
rers B2Gold griindeten ein neues Unternehmen mit Schwer-
punkt Industriemetalle. Die drei sind im Aufsichtsrat, CEO
ist der britische Geologe John Wilton, der im Februar zu
Besuch in Frankfurt war. Um méglichst schnell Einnahmen
zu generieren, soll die Zink-Silber-Mine South Mountain im
US-Bundesstaat Idaho wiederbelebt werden, was mit relativ
bescheidenen 50 Mio. USD maéglich ist. Die weitaus grofSe-
re Herausforderung besteht in der Exploration des im zent
ralafrikanischen Kupfergiirtel gelegenen Pangeni-Kupfer-
Projekts in Sambia. Im Mirz soll eine Aktienplatzierung von
etwa 5 Mio. USD erfolgen. Dass BeMetals das Geld bekommt,
ist keine Frage; interessant ist der Preis der jungen Aktien

(Aktie nicht in Tabelle).

Skeena Resources (WKN: A2H52X; IK) ist oberster Ten-
bagger-Favorit bei den Lesern des US-Bérsenportals Seeking
Alpha. Das Unternehmen will eine ehemalige Untertagemi-
ne von Barrick Gold in Kanadas Goldenem Dreieck als Open
Pit wiederbeleben. Dabei besteht allerdings das Risiko, dass
die Umweltbehérden von British Columbia die Betriebser-
laubnis verweigern. Der Fluss in der Nahe der Mine ist bereits
stark mit giftigen Schwermetallen belastet. Der Aktienkurs
hat schon erhebliches Wachstum verzeichnet.

Talisker Resources (WKN: A2PH5Z; IK): Terry Harbort
hat als Griinder von Talisker Exploration Services fiir Osisko
gearbeitet und ist Chefgeologe von Barkerville Gold Mines.
Jetzt startete er sein eigenes Minenunternehmen, um in
Partnerschaft mit Westhaven Resources im siidlichen British
Columbia Kanadas ,,Kronjuwel zu explorieren. Bis jetzt war
Terry Harborts neue Firma sehr erfolgreich: Vor wenigen
Wochen wurde eine Finanzierungsrunde tiber 13,1 Mio. CAD
abgeschlossen, der Aktienkurs hat sich seit dem IPO im
April 2019 verdoppelt.

Machen Sie Ihre Hausaufgaben!

Als Fazit eine Warnung: Kaufen Sie solche Titel nur, wenn
Sie vorher Thre Hausaufgaben gemacht haben. Lesen Sie die
Prisentationen der Unternehmen, horen Sie sich Interviews
mit den CEQOs auf YouTube an, abonnieren Sie die Presse-
mitteilungen — und steigen Sie aus, wenn der Kurs in die
falsche Richtung liuft! [ |

Rainer Kromarek
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Auf Stippvisite
Liberty Gold

Es war einmal ein

Unternehmen na-
mens Fronteer
Gold, das im Jahr
2011 auf dem Ho-
hepunkt der Edel-
metalleuphorie fiir
stolze 2,3 Mrd.
CAD von New-
mont {ibernom-

men wurde. New-

mont hatte es auf
dessen Long-Can-

Cal Everett kam nach Deutschland

yon-Projekt im

US-Bundesstaat

Nevada abgesehen: eine Ressource von 2,2 Mio. Unzen Gold in der
Konzentration von 2,2 g/t, die im Tagebau und mit der Methode
der Haufenlaugung (Heap Leach) profitabel auszubeuten ist.

Wir trafen Cal Everett, einen Geologen und Investmentbanker, der
2016 bei Liberty Gold (WKN: A2DRUS), dem Nachfolgeunter-
nehmen von Fronteer Gold, als Sanierer angetreten war. Er hat
seitdem einen ziemlich guten Job gemacht: Er behielt die Fronteer-
Leute an Bord, verkaufte aber diejenigen Projekte, die kaum Erfol-
ge erzielten. Zudem fokussierte er das Unternehmen auf das, was
seine Mannschaft kann: Heap Leach im ,Great Basin“ der USA.
Mit Black Pine in Idaho wurde ein zusitzliches Projekt erworben,
welches Long Canyon sehr dhnelt und mittlerweile als , Tier 1 Asset*
gilt. Der Aktienkurs von Liberty Gold hat sich nach den Erfolgs-
meldungen im letzten halben Jahr fast vervierfacht.

Der Bérsenwert des Unternehmens liegt mittlerweile bei vergleichs-
weise beachtlichen 280 Mio. CAD. Die kanadische Investmentbank
Cormark Securities schreibt in einer aktuellen Studie, dass Liberty
Gold weitere 130% Kurspotenzial birgt. In Relation zu dem, was
an Gold im Boden liegt, sei die Aktie immer noch niedrig bewertet.
Geldsorgen hat das Unternehmen jedenfalls nicht. Durch den
Verkauf der alten Projekte wird wohl ein Erlds von etwa 41 Mio.
CAD erzielt, dazu konnten weitere 24 Mio. CAD aus der Ausiibung
sogenannter Warrants (Optionsrechte) kommen. Zudem sitzt Li-
berty auf rund 18 Mio. CAD an Cash — damit. Damit kann man
mehrere Jahre explorieren.

Liberty Gold gehort eindeutig zu den Qualititstiteln unter den
Junior-Minenunternehmen. Cal Everett rechnet kiinftig mit keinen
grofleren Kurskorrekturen, denn: , Es gibt genug Institutionelle, die
nur darauf warten, einzusteigen.” |

Rainer Kromarck

Bild: ©Liberty Gold
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Locher in der Matrix

Verschworungstheoretiker

Nur selten wird dem Biirger ein Blick in die Welt der Geheimdiens-
te gewdhrt — umso erhellender ist es deshalb, wenn eines dieser raren
Schlaglichter auf das féllt, was da regelmifSig hinter den Kulissen
passiert. Nehmen wir beispielsweise die Schweizer Crypto AG, bei
der es ausnahmsweise einmal nicht um Bitcoin & Co. geht. Das
Unternehmen des Kryptografiegenies Boris Hagelin produzierte
Chiffriergerite, und weil diese einen exzellenten Ruf bei der sicher-
heitsbewussten staatlichen Kundschaft hatten — wofiir auch der
Standort des Unternehmens in der tadellos neutralen Schweiz sorg-
te —, wurden die Maschinen in mehr als 100 Lindern iiber Jahr-
zehnte zur Verschliisselung sensibler Kommunikation genutzt.
Tatsichlich lieff das Unternechmen aber sogenannte Backdoors
einbauen, die es unter anderem der CIA erméglichten, die scheinbar
verschliisselten Nachrichten miihelos mitzulesen. Mitte der 1990er-
Jahre erreichte dann aber doch ein erster Skandal die Offentlichkeit.
Wie dieser behandelt wurde, ist ein Lehrstiick tiber den Umgang
offizieller Stellen mit unbequemen Wahrheiten: In einem Interview
mit der SRF-Rundschau behauptete der damalige Geschiftsfiihrer
dreist, dass eine Manipulation der Maschinen nicht méglich und
der Glaube daran ein Zeichen von Naivitit sei — und er kam damit
durch. Angesichts der gigantischen Operation, die da auf dem Spiel
stand, kénnte sogar diese 6ffentliche Reinwaschung eine Art Insze-
nierung gewesen sein, denn selbst die Ermittlungsbehdrden arbei-
teten wohl ganz im Sinne der Crypto AG und ihrer Hinterminner.
Mitarbeiter, die ihr Gewissen erleichtern wollten, stieflen auf bemer-
kenswert taube Ohren. Ihr Eindruck war, dass der Ermittlungsauf-
trag eher darin bestanden habe, nichts herauszufinden. Der Sohn
von Griinder Hagelin, der aufgrund seiner kritischen Haltung als
sunberechenbarer Faktor* galt, starb praktischerweise bei einem
Autounfall — nur fiinf Monate nachdem das Unternehmen ebenso
vollstindig wie verdeckt an CIA und BND verkauft worden war.
Wire das produktivste und lingste Spionageprojekt seit dem Zwei-
ten Weltkrieg nun nicht durch die Versffentlichung des CIA-Dos-
siers zur Operation ,Minerva“ enttarnt worden, gilte wohl auch
heute noch jeder als naiver Spinner und Verschworungstheoretiker,
der an der offiziellen Version gezweifelt hatte.

Lauschen und Schweigen

Das Bundeskabinett hat vor wenigen Tagen einen Gesetzentwurf
auf den Weg gebracht, den man in der neuen, infantilisierten
Sprache des Gesetzgebers wohl als das GrofSe-Ohren-Gesetz be-
zeichnen wiirde. Dieser ganz grof§e Lauschangriff wird staatliche
Stellen unter dem Etikett des Kampfes gegen Hass ermichtigen,
in einer nie zuvor gekannten Tiefe in die Privatsphire der Menschen
einzudringen. Auch in der Breite wird die Uberwachung nun
praktisch allumfassend; selbst Flirtportale und Passwérter sind vor
der staatlichen Schniiffelei nicht mehr sicher. Uberlegen Sie sich
also gut, wem Sie kiinftig Thre schmutzigen kleinen Geheimnisse
anvertrauen, denn sie mogen zwar ,,schmutzig” sein — geheim sind

sie aber nicht. Das grof§e Lauschen wird eigentlich nur noch vom

groflen Schweigen des Mainstreams iibertroffen, der es auch in
ieser Sache versiumt, Anwalt der Biirger zu sein.
dieser Sach t, Anwalt der Biirg

Der Staat bin jetzt nun mal ich
Bedenklich sind auch Zustand und Entwicklung der Demokra-
tie im Lande. Die Wahl des thiiringischen FDP-Ministerprisi-
denten Thomas Kemmerich erfolgte mit Stimmen der AfD. Es
stehtzu vermuten, dass im Hintergrund entsprechende Absprachen
zwischen Thiiringer Politikern von FDP, CDU und AfD statt-
fanden. Ebenso stand zu vermuten, dass Kemmerich in einer
solchen Konstellation keine Regierung hitte bilden und schon
gar nicht hitte regieren konnen. Dann aber schaltete sich die
Kanzlerin ein und forderte, dass die Wahl riickgingig zu machen
sei. Ein solcher Durchgriff der Exekutive des Bundes auf Parlament
und Exekutive eines Bundeslandes ist in der foderalen Struktur
der Bundesrepublik schlicht nicht vorgesehen. Insofern ist dies
tatsichlich ein Dammbruch. Man mag ein Wahlergebnis im
Einzelfall fiir richtig, falsch oder katastrophal halten — aber hier
wurde ein gefihrlicher Prizedenzfall der Selbstermichtigung
geschaffen, der das politische Klima nicht etwa entspannt, sondern
weiter vergiftet. Es war auch nicht, wie milde geurteilt wurde,
ein Fehler der Kanzlerin oder gar ein Zeichen besonderer Zivil-
courage. Vielmehr war es eine Machtdemonstration, die irgend-
wo zwischen Absolutismus und Machiavellismus anzusiedeln ist
— Motto: Der Staat bin jetzt nun mal ich. [ |
Ralph Malisch

Die ,,Matrix“ist im Wesentlichen Propaganda und weist zwangs-
liufig zablreiche Widerspriiche (=Licher) sowohl in sich als
auch zur Realitit auf. Hier hinterfragen wir die Manipulati-
onen von Politik, Wirtschaft und Wissenschaft anhand von
deren Spuren in den Medien. Loch gefunden?!

Bitte Hinweis mit Quellenangabe an:

info@smartinvestor.de, Stichwort ,, Matrix".

Hinweis in eigener Sache: Fiir die ,,Licher in der Matrix*
sammeln wir Erstaunliches und Schriges aus der Welt der
Medien. Das Beste gibt es weiterhin hier, alles andere auch
laufend im Internet. Schauen Sie doch einfach mal vorbei:
hitp:/fsmart-i.de/lidm
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Buy or Goodbye

Sto Vz

Den Energieverbrauch zu senken ist in Zeiten eines steigenden 6ko-
logischen Bewusstseins ein gesellschaftliches wie politisch gewiinsch-
tes Ziel. Ein wichtiger Baustein zur Einsparung von Energie und
damit am Ende auch von CO, bleiben die eigenen vier Winde. Hier
kann eine bessere Wirmedimmung helfen. Sto ist Weltmarkefiihrer
bei Wirmedimmverbundsystemen. Diese werden sowohl fiir Fassa-
den als auch im Innenraum eingesetzt — z.B. unter der Decke. Der
Konzern zihlt zu den Profiteuren des Baumbooms und des von der
Bundesregierung vergangenes Jahr verabschiedeten ,Klimapakets®.
Im Januar trat nicht nur die Steuerférderung, sondern auch ein ho-
herer Investitionszuschuss fiir die Wirmedimmung in Kraft. Ent-
sprechend optimistisch diirfte der Vorstand dem neuen Geschiftsjahr
2020 entgegensehen. Die Bilanz fiir 2019 will man Ende April vor-
stellen; spitestens dann wird es auch einen konkreten Ausblick geben.

Der bislang milde Winter kommt Sto ebenfalls zugute: Folglich
sollte der witterungsbedingte Riickgang der Bauaktivititen in diesem
Jahr recht moderat ausgefallen sein. Die bérsennotierte Vorzugsaktie
ist ein klassisches Value-Investment. Neben einem vorteilhaften
Marktumfeld und der robusten Baukonjunktur sprechen die funda-

Goodbye: Exxon Mobil

Wenn es ein Unternehmen gibt, das wie kein zweites fiir die Dominanz
der US-Olindustrie steh, ist dies Exxon Mobil. Der Konzern — zeit-
weise das wertvollste Unternehmen der Welt — ist aus den Uberresten
der ehemaligen Standard Oil des Olpioniers John D. Rockefeller ent-
standen und galt unter Rex Tillerson, spiter US-Auflenminister unter
Donald Trump, als einer der am besten gemanagten Olkonzerne der
Welt. Wie stabil das Exxon war, lief§ sich besonders seit Ende 2014
beobachten: Wihrend der Olpreis von zuvor 115 auf bis zu 30 USD
kollabierte, hielt sich die Aktie erstaunlich stabil — was auch an der
relativ attraktiven Dividende gelegen haben diirfte.

Exxon gilt als absolut sichere Bank in Sachen Ausschiittung — zeigt
jedoch eindrucksvoll auf, dass dies nichts ist, worauf man bauen
sollte. Seit 2011 verzeichnet der Konzern deutliche Umsatzriickgin-
ge; seit 2012 sind das Ergebnis und der operative Cashflow riickliu-
fig. Viel beunruhigender ist jedoch, dass Exxon zuletzt massive In-
vestitionen zu schultern hat (2019: rund 24 Mrd. USD), die gerade
so durch den operativen Cashflow finanziert (2019: knapp 30 Mrd.
USD) werden konnen. Fiir die hohe Dividende ist angesichts dieser
Ausgangslage eigentlich kein Geld da; doch dadurch ldsst sich das
Management nicht davon abhalten, weiterhin jihrlich rund 15 Mrd.
USD an die Aktionire auszuschiitten — teilweise auf Pump finanziert,
teilweise aus Assetverkiufen bezahlt.

Die Anteilseigner haben sich offenbar an eine Dividendenrendite
von zuletzt 5,9% gewdhnt, der harte Entzug dieses warmen Geld-
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mentalen Kennzahlen fiir den Nebenwert. So ist die Bilanz der
Schwaben mit einer Eigenkapitalquote von iiber 60% grundsolide.
Ein giinstiges KGV von elf sowie eine Dividendenrendite von rund
4% machen das Papier insbesondere fiir konservative Anleger zu einem
heiflen Kaufkandidaten. [ |

Marcus Wessel

Exxon Mobil (WKN: 852549)
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regens wire da wohl fiir die Kursentwicklung kontraproduktiv.
Exxon wird damit jedoch zu einem Musterbeispiel schlechter Ka-
pitalallokation. Unterm Strich bekommen Aktionire ein riickliu-
figes Geschift mit einem stetig wachsenden Schuldenberg (aktuell:
50 Mrd. USD), das noch immer mit einem KGV von knapp 19 fiir
das laufende Geschiftsjahr bewertet wird. Die Kiirzung der Divi-
dende - die irgendwann logischerweise erfolgen wird — wird fiir die
Aktionire noch das kleinere Ubel sein, denn die Neubewertung des
gesamten Geschifts diirfte sehr viel schmerzlicher ausfallen. M

Christoph Karl
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Branche im Blickpunkt

- Research — Aktien

Italienische Flughafenbetreiber

Der steigende Wohlstand in Asien sollte die italienische Tourismusbran-
che weiter befeuern. Zu den grof3ten Profiteuren in Bella Italia dirften
dabei die hiesigen Flughafenbetreiber zahlen.

,Volare, ooooohhhh"

Die italienische Tourismusbranche klettert von Rekord zu Rekord:
Jedes Jahr zieht es immer mehr Menschen nach Bella Italia. 2018
zihlte das Land 61 Mio. Touristen; nur Frankreich und Spanien sind
in Europa noch populirere Destinationen. In den kommenden
Jahren rechnen Experten mit weiterem Wachstum. Besonderes Po-
tenzial birgt dabei der asiatische Markt, der angesichts der schieren
Menge an moglichen Kunden erst ganz am Anfang steht. Angescho-
ben wird diese Entwicklung durch den wachsenden Wohlstand in
der Region — was sich wiederum auf die Freizeitgestaltung auswirkt.
Beides befliigelt den Drang, zu reisen und die Welt zu entdecken.
Befeuert wird dies auch durch die zunehmende Bedeutung sogenann-
ter Influencer, deren Bilder bei ihren Followern Fernweh auslésen.
Dieser Megatrend wird aktuell noch von einem Mangel an Reisepis-
sen zuriickgehalten. Im aussichtsreichsten Marke Asiens, nimlich
China, besitzen lediglich rund 5% der Bevilkerung einen giiltigen
Reisepass. Bis 2025 soll dieser Anteil auf 12% bis 15% steigen, wodurch
sich der Markt mehr als verdoppeln, bestenfalls sogar verdreifachen
wiirde — eine Entwicklung, von der nicht nur Tourismusbetriebe,
sondern auch Fluglinien und -hifen profitieren diirften. Letztere sind
in dieser Betrachtung am interessantesten, da sie von einem steigen-
den Passagieraufkommen exponentiell profitieren.

Nicht nur Infrastruktur

Warum dies so ist? Um das zu verstehen, miissen wir uns zunichst
einmal dem Geschiftsmodell eines Flughafens widmen, das aus
dem Aviation- und dem Non-Aviation-Segment besteht. Ersteres
umfasst alle Titigkeiten, welche direkt mit dem Flugverkehr in
Verbindung stehen, von der Passagierabfertigung bis hin zum
Auftanken und Einweisen eines Flugzeugs. Das Non-Aviation-
Segment schliefit alles ein, was nicht direke mit dem Flugverkehr
in Verbindung steht. Zu den Erlésquellen gehoren eigene Einzel-
handelsflichen, Parkhiuser und Konzessionen (Vermietung und
Verpachtung). Wihrend sich die Betriebskosten im Aviation-Bereich
linear mit dem Passagierwachstum erhéhen, bleiben sie im Non-
Aviation-Bereich nahezu konstant, wodurch die Gewinnmarge und

EV/EBITDA

Diese Kennzahl wird gerne statt des KGV herangezogen, um
Firmen aus derselben Branche zu vergleichen, die hinsichtlich
der Verschuldung erhebliche Unterschiede aufweisen. EV
meint dabei den Enterprise Value, welcher der Marktkapi-
talisierung zzgl. der Finanzschulden entspricht. EBITDA
steht fiir den operativen Cashflow, also den Gewinn zzgl.
der Steuern, Zinszahlungen und Abschreibungen.

somit auch der Gewinn exponentiell ansteigen. Von dieser spezi-
ellen Charakteristik konnen auch die beiden borsennotierten ita-
lienischen Flughafenbetreiber Aeroporto di Bologna und Toscana
Aeroporti profitieren. Beide Unternechmen weisen im Vergleich zu
anderen Flughafenbetreibern noch grofles Wachstumspotenzial
auf und befinden sich in einer Region, welcher der asiatische Me-
gatrend besonders zugutekommen diirfte.

Das Tor zur Emilia-Romagna

Aeroporto Guglielmo Marconi di Bologna, so der offizielle
Name, ist der sechstgrofite Flughafen Italiens. Anno 2019 konnte
man den erst im Jahr zuvor aufgestellten Passagierrekord erneut
tibertrumpfen: Waren 2018 noch 8,5 Mio. Giste verzeichnet
worden, hatte sich die Anzahl im zuletzt abgelaufenen Geschifts-
jahr bereits auf 9,4 Mio. gesteigert. Damit zihlt der Flughafen
Bologna zu den am schnellsten wachsenden des Landes. Ursichlich
fiir dieses tiberdurchschnittliche Wachstum sind sowohl wirtschaft-
liche als auch kulturelle Faktoren: Zum einen gewinnt Emilia-
Romagna bei Touristen stets an Beliebtheit, zum anderen ist die
Region ein wachsendes europiisches Wirtschaftszentrum. Im Jahr
2018 war ein Wachstum von 1,4% zu verzeichnen. Keine andere
Region des Landes wuchs auch nur ansatzweise so schnell wie das
Bindeglied zwischen Nord- und Siiditalien. Doch nicht nur Emi-
lia-Romagna selbst wichst, sondern auch der Flughafen: Erst
kiirzlich ging der seit Langem erwartete People Mover in Betrieb.
Dabei handelt es sich um einen Zug, welcher zwischen Flughafen

Kennzahlen der vorgestellten Flughafenaktien

Unternehmen WKN Kurs MCap*  Umsatz Umsatz  EV/EBITDA EV/EBITDA Div. Div.-Ren.
2018* 2019e* 2018 2019e 2019 2019

Aeroporto Guglielmo Marconi di Bologna [IT] A14WKT 11,18 404 114 125 10,0 8,5 0,45 4,0%

Toscana Aeroporti [IT] AOMXS) 16,80 313 132 126 9,9 9,6 0,70 4.2%

Y in Mio. EUR; alle Angaben in EUR

50 Smart Investor  3/2020

Quellen: Geschiftsberichte, eigene Schitzungen



Kennzahlenvergleich von ausgewahlten Flughafenaktien

feninfrastruktur auf-
weisen. Durch eine

Unternehmen Toscana  Aeroporto Bo.  Flughafen Wien Aena Flughafen Ziirich .
: zeitgerechtere Infra-
Kurs (in EUR) 16,80 1118 36,05 167.7 160,75 struktur kénnte das
Marktkapitalisierung™* 313 404 3.028 25.155 4.935 .
Passagierwachstum
EBITDA* 36 39 350 2.720 540 . . .

- weiter stimuliert und
Enterprise Value 294 409 2.675 18.636 4,075 der N Aviati
EV/EBITDA 82 10,5 76 6,9 75 Uer on- ,Vlj“g"
Dividendenrendite 42% 46% 32% 4,4% 42% msatz SOXIC er Be-

*in Mio. EUR Quellen: Geschiftsberichte Jabr 2019, MarketScreener winhaus diesem be-

und dem Hauptbahnhof Bologna verkehrt. Letzterer besitzt gute
Zugverbindungen und ist ein zentraler Kontenpunkt fiir das itali-
enische Hochgeschwindigkeitszugnetz. Auch ein weiteres Investment
in Form eines neuen Terminals diirfte sich spiirbar auf die Unter-
nehmenszahlen auswirken. Der Flughafen Bologna ist unter Be-
riicksichtigung des starken Wachstums und der bereits eingeleite-
ten Investitionsprojekte mit einem erwarteten EV/EBITDA von
8,5 fiir 2019 giinstig bewertet. Obendrein ist das Unternehmen
auch noch schuldenfrei, cashflowstark und zahlt eine Dividende

von knapp 4%.

Ausbauféhiger Toscana-Airport

Der italienische Flughafenbetreiber Toscana Aeroporti betreibt die
Flughifen Pisa und Florenz. Letzterer ist mit 2,7 Mio. Passagieren
der kleinere der beiden, wihrend Ersterer 5,5 Mio. Fluggiste zihlt.
Beide Standorte erfreuen sich gerade auch bei asiatischen Touristen
grofler Beliebtheit. Toscana Aeroporti ist auch deshalb interessant,

da beide Flughifen noch groffen Nachholbedarf in puncto Flugha-

reich signifikant
gesteigert werden. Aktuell belduft sich hier der Umsatz pro abgefer-
tigten Kunden im Non-Aviation-Sektor auf 3,80 EUR, am Flugha-
fen Bologna hingegen auf 5,10 EUR. Um diese Liicke zu schlief8en,
investiert das Unternehmen in neue Terminals und Parkhiuser. Am
Flughafen Florenz méchte man obendrein noch eine neue Landebahn
errichten. Unter Beriicksichtigung des hohen Nachholbedarfs im
Non-Aviation-Sektor ist das Unternehmen sehr giinstig bewertet
(2019er-EV/EBITDA von 9,6). Dariiber hinaus lasten auf ihm kaum
Schulden und es zahlt wie der Aeroporto Guglielmo Marconi di
Bologna eine Dividende von rund 4%.

Fazit

Beide Flughafenaktien diirften im Vergleich mit der Peergroup fair

bewertet sein — bei Berticksichtigung des zukiinftigen Wachstums-

potenzials erscheinen die Unternehmen jedoch unterbewertet.

Sollte das Wachstum so verlaufen wie angenommen, ist auch noch
[ |

David Waschnig

mit einer Dividendensteigerung zu rechnen.

Follow-up: Lazio Rom

tertitel. Dabei handelt es sich um mehr als
nur einen Wunschtraum der Fans.

Der borsennotierte italienische Fuf!ballklub ist wirtschaftlich

solide aufgestellt und derzeit sportlich auf dem besten Weg,

zu den europiischen Spitzenvereinen aufzuschliefien

Lazio ist seit mehr als 15 Spielen unge-
schlagen und konnte gleich zwei Mal hin-
tereinander den Uberklub Juventus Turin
bezwingen. Um dies bewertungstechnisch

Smart Investor 3/2020 -

Der italienische Hauptstadtklub Lazio
Rom jagt von Rekord zu Rekord und lehrt
sogar den italienischen Rekordmeister Ju-
ventus Turin das Fiirchten. Seit der erst-
maligen Erwihnung in Smart Investor
9/2019 ist das Papier um mehr als 30%
gestiegen — das konnte jedoch erst der An-
fang einer noch bevorstehenden Kursrally
sein, denn wihrend der laufenden Saison
hat sich die Eintriteswahrscheinlichkeit
gleich zweier Katalysatoren deutlich erhoht.

Wihrend man zu Beginn der Saison
2019/20 von einer erfolgreichen Champi-
ons-League-Qualifikation noch triumte,
ist sie heute zum Greifen nahe. Eine Teil-
nahme an diesem Wettbewerb wiirde nicht

nur fiir sportliches Aufsehen sorgen, son-
dern auch die Kassen des Unternehmens
iiberquellen lassen. Um dies mit Zahlen
zu untermauern: Der Stadtrivale AS Rom
hat durch seinen Ausflug in die Kénigs-
klasse in der Saison 2017/18 zusitzliche
84 Mio. EUR Umsatz erwirtschaftet.

Traum von der Konigsklasse

Vergleichbare Zusatzeinnahmen kénnte
Lazio Rom zum gréfiten Teil als Reinge-
winn verbuchen, da der Klub bereits heu-
te profitabel ist. In der nationalen Liga
befindet man sich hinter Juventus Turin
aktuell auf dem zweiten Platz. Somit ist
nicht nur eine Champions-League-Qua-
lifikation méglich, sondern auch der Meis-

greifbar zu machen: Der Tabellenfiihrer
wird mit der astronomischen Summe von
1.500 Mio. EUR bewertet, wihrend es
Lazio Rom auf licherliche 100 Mio. EUR
bringt. Natiirlich vergleicht man hier Ap-
fel mit Birnen; dennoch erscheint der Be-
wertungsunterschied nach unserer Ansicht
eindeutig zu grofS.

Fazit
Die Societa Sportiva Lazio steht kurz vor
einer Champions-League-Qualifikation
und spielt obendrein auch noch um den
Meistertitel vorne mit. Beides konnte sich
als Katalysator entpuppen, welcher die Lii-
cke zwischen Preis und Wert schliec.
David Waschnig
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Research — Aktien

Turnaround

Wetten auf das
Tech-Comeback

Hinter vielen Technologie- und
Halbleiterfirmen liegt ein schwieriges
Jahr. Inzwischen stehen die
Anzeichen jedoch auf Besserung.

Auf das Timing kommt es an

Kaum eine andere Branche bekommt das
Auf und Ab der Weltwirtschaft derart
unmittelbar zu spiiren wie die Halbleiter-
industrie. Auch wenn sich an dieser Zyk-
lik grundsitzlich wenig verindert hat,
scheinen sich die groffen Player inzwischen
doch weitaus disziplinierter zu verhalten.
Fiir den Wafer-Hersteller Siltronic sind
dies durchaus erfreuliche Nachrichten:
Zwar hatten die Miinchner ihre Aktioni-
re frithzeitig auf ein deutlich schwicheres
Jahr 2019 eingestellt, am Ende erzielte man
jedoch das zweitbeste Ergebnis der Fir-
mengeschichte. Das EBITDA gab um rund
30% auf 409 Mio. EUR nach, die Erlose
sanken um 13% auf 1,27 Mrd. EUR. Po-
sitiv fillt der sequenzielle Umsatzanstieg
im vierten Quartal auf, womit der riick-
ldufige Trend der Vorperioden gestoppt
werden konnte. In das neue Jahr diirfte
die Wacker-Chemie-Tochter dennoch ver-
halten gestartet sein, was auch der bislang
vorsichtige Ausblick widerspiegelt. Neben
geopolitischen Unsicherheiten belasten
weiterhin recht hohe Lagerbestinde bei
vielen Kunden. Wettbewerber aus Asien
wie die japanische Shin-Etsu erwarten
daher frithestens in der zweiten Jahreshilf-

te einen Anstieg bei den Verkaufspreisen
fiir die runden Scheiben, die in der Halb-
leiter- und Elektronikindustrie unverzicht-
bar sind. Siltronic — die weltweite Nummer
drei der Branche — stellt in seinen iiber
Europa, Asien und den USA verteilten
Produktionsstitten Wafer aus Reinstsili-
zium mit Durchmessern bis zu 300 mm
her. Fiir das Jahr 2020 ist aus heutiger
Sicht ein moderater Ergebnisriickgang zu
erwarten. Allerdings waren zyklische Ak-
tien wie Siltronic immer dann kaufenswert,
wenn sich die Abwirtsdynamik bereits
erkennbar abschwichte. Die positive Kurs-
reaktion nach der Bekanntgabe vorldufiger
Zahlen bestitigt das schon linger konst-
ruktive Chartbild. Mutigen Investoren,
die sich der Volatilitit eines Siltronic-In-
vestments bewusst sind, ist ein schrittwei-
ser Einstieg zu empfehlen.

Miithsames Comeback

Bei der Verarbeitung der Wafer kommen
die Anlagen von SUSS MicroTec ins Spiel.
Die Oberbayern liefern Systeme fiir zahl-
reiche Schritte der Chipherstellung. Dar-
unter fallen sogenannte Mask Aligner, die
auf den Wafern Strukturen im Mikrome-
terbereich auftragen, Belacker, Wafer Bon-

der, Maschinen zur Maskenreinigung sowie

Zusatzausriistung, mit der sich die Funk-
tion und Zuverlissigkeit der Wafer iiber-
priifen lassen. Das Unternehmen profitiert
von zahlreichen Megatrends im Bereich
Kommunikation und Mobilitit, fiir die wie
beim boomenden Cloud Computing und
dem neuen Mobilfunkstandard 5G immer
leistungsfihigere Mikrochips benotigt wer-
den. Allerdings kimpft der Vorstand schon
linger mit einer riickliufigen Investitions-
bereitschaft in einzelnen Segmenten. Somit
kam es auch im Jahr 2019 zu weiteren Ent-
tiuschungen: Die noch im Sommer besti-
tigte EBIT-Guidance wurde um Lingen
verfehlt. Laut erster Zahlen erreichte Siiss
eine magere EBIT-Marge von 0,7%. Das
ohnehin schwache Ergebnis wire sogar noch
weitaus schlechter ausgefallen, hitte man
die berichteten Sonderaufwendungen iiber
rund 13 Mio. EUR fiir Abwertungen auf
Vorrite bei der US-Tochter SMT mitein-
gerechnet. Der Vorstand zog inzwischen
die Notbremse. Siiss werde bestimmte Pro-
duktgruppen einstellen, um den Cashabfluss
zu stoppen — daher sind auch im laufenden
Geschiftsjahr noch einmal Belastungen im
hohen einstelligen Millionenbereich zu er-
warten. Gerade diese Nachricht 16ste an der

Kennzahlen der vorgestellten Turnaround-Aktien

Unternehmen WKN Kurs MCap* Umsatz  Umsatz EpS EpS EpS KGV KGV Div. Div.-Ren.
2019* 2020e* 2019 2020e 2021e 2020 2027e  2020e** 2020
AIXTRON [DE] AOWMP] 10,53 1.190 260 290 0,27 0,35 0,45 30,1 23,4 0,00 0,0%
Isra Vision [DE] 548810 50,15 1.098 153 170 1,03 1,15 1,30 43,6 38,6 0,15 0,3%
Siltronic [DE] WAF300 101,00 3.030 1270 1350 8,45 6,50 7,05 15,5 14,3 2,60 2,6%
SUSS Microtec [DE] ~ A1K023 10,16 194 215 224 -0,65 0,18 0,55 56,4 18,5 0,00 0,0%
*) in Mio. EUR Quellen: onvista Geschifisberichte, eigene Schitzungen
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Bérse einen deutlichen Kurssturz aus. Da
half es zunichst wenig, dass das Unterneh-
men fir das vierte Quartal erneut tiber
starke Auftragseinginge berichten konnte.
Verspitete Auslieferungen, hohere Ferti-
gungskosten und ein ungiinstiger Produkt
mix triibten einmal mehr die Bilanz. An-
leger benétigen mit Blick auf 2020
weiterhin Geduld. Das Vertrauen in die
Prognosen wird voraussichtlich niche iiber
Nacht zuriickkehren. Die Chance, dass mit
den nun eingeleiteten Maf$nahmen tatsich-
lich die operative Trendwende eingeliutet
wurde, scheint gleichwohl gegeben.

Liebling der Trader

Vom Stimmungsumschwung in der Halb-
leiterindustrie, deren Perspektiven sich mit
Blick auf die kommenden Quartale zu-
nehmend aufhellen, diirfte auch
AIXTRON profitieren. Die Maschinen und
Anlagen der Aachener sind bei vielen, vor
allem asiatischen Halbleiterherstellern im
Einsatz. Weltweit fithrend ist das Unter-
nehmen auf dem Gebiet der Beschichtung
von Verbindungshalbleitern nach dem
sogenannten MOCVD-Verfahren. Dieses
ermoglicht das Auftragen sehr diinner,
einkristalliner Schichten auf einen Wafer.
Die so hergestellten Bauelemente werden
in einer Vielzahl an Hightechanwendun-
gen eingesetzt; die mittels MOCVD her-
gestellten Laser kommen etwa bei der aus
Smartphones bekannten 3D-Gesichtser-
kennung und 3D-Sensorik-Lésungen zum
Einsatz. Aixtron ist mit seiner Technologie
bei vielen Zukunftstrends wie den ener-
giesparenden Micro LEDs, der Elektro-
mobilitit und neuen Lasertechnologien
fiir eine schnellere Dateniibertragung
vertreten. Hinzu kommt das Thema
OLED: Aixtron wartet hier schon linger
auf griines Licht fiir einen Folgeauftrag
von Samsung. Dort ist bislang nur eine
Pilotanlage in Betrieb. Aixtron hat hohe

Summen in sein eigenes Verfahren zur
OLED-Produktion investiert. Wie der
Vorstand bereits durchblicken lief3, konn-
te das Projekt auch beendet werden, was
Schlieffungskosten von bis zu 10 Mio. EUR
zur Folge hitte. Analysten messen diesem
Szenario inzwischen eine gewisse Wahr-
scheinlichkeit bei. Im Erfolgsfall winken
hingegen Bestellungen, die einen dreistel-
ligen Millionenbetrag erreichen kénnten.
Damit wire auch eine Neubewertung der
Aktie erforderlich. Das Papier konnte zu-
letzt bereits einen hartnickigen Widerstand
bei 10,50 EUR iiberwinden. Die Bérse
setzt darauf, dass die Investitionsbereit-
schaft der Kunden 2020 wieder zunimmt.
Ein Risiko fiir das sehr asienlastige Ge-
schift stellt indes eine Ausbreitung des
Coronavirus dar.

Begehrte Techperle

Neben klaren operativen Turnaround-
Fillen befassen wir uns in dieser Rubrik
auch mit Unternehmen, die derzeit ledig-
lich eine Wachstumsdelle aufweisen. Dies
ist bei der Darmstidter Isra Vision, einem
Spezialisten fiir Oberflicheninspektion
und Machine Vision, der Fall. Die Soft-
wareldsungen und Systeme der Hessen im
Bereich der sogenannten 3D Vision iiber-
nehmen in den Produktionsstraflen zent-
rale Aufgaben bei der Uberwachung sen-
sibler Arbeitsschritte. Sie sind Teil der
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Roboterfithrung und Automatisierung.
Isra bedient mit ihren Losungen zahlreiche
Trends, die im Zuge der Industrie-4.0-
Welle an Bedeutung gewinnen werden.
2019 bekam das Unternehmen jedoch wie
so viele andere Hightech-Player die Inves-
titionszuriickhaltung seiner Kunden zu
spiiren: Projekte wurden verschoben und
erwartete Auftrige zunichst zuriickgehal-
ten. Firmenchef Enis Ersii musste daher
im vergangenen Geschiftsjahr sogar eine
Umsatz- und Gewinnwarnung ausspre-
chen. Am Ende stand ein fiir Isras Ver-
hiltnisse duflerst bescheidenes Umsatz-
wachstum von 1% in den Biichern. Fiir
das Jahr 2019/20 peilt Ersii allerdings
wieder die Riickkehr zu zweistelligen
Wachstumsraten an. Wie zu héren ist,
gewinnt zudem der Auftragseingang seit
Ende 2019 wieder spiirbar an Dynamik.
Grundsitzlich handelt es sich bei Isra um
ein absolutes Qualititsunternehmen, des-
sen hohe Profitabilitit (Vorsteuermarge:
22%) zweifellos eine Primie verdient. Das
sieht der schwedische Industriekonzern
Atlas Copco anscheinend dhnlich: Kiirzlich
tiberraschte dieser mit einem Barangebot
von iiber 50 EUR je Isra-Aktie. Ersii und
andere Vorstandsmitglieder haben sich
dazu verpflichtet, ihre Anteile den Schwe-
den anzudienen. Angestrebt wird ein spi-
teres Delisting mit einem womdglich
nochmals héheren Abfindungsangebot.
Auf Letzteres scheinen nun bereits andere
Investoren zu spekulieren.

Fazit
Fiir Tech- und Halbleiteraktien gilt: Kau-
fen bei Bodenbildung, verkaufen bei Re-
kordergebnissen. Insofern diirfte nun
durchaus die Zeit fiir selektive Investments
gekommen sein. Dies erfordert selbstver-
stindlich Mut und eine gewisse Risikobe-
reitschaft. [
Marcus Wessel
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Musterdepot

Spannende Bilanzen

Es war viel los in den letzten Wochen. Unternehmensmeldungen

bewegten die Kurse und das in beide Richtungen.

Auch wenn sich der Gesamtstand des
Depots im Monatsvergleich kaum be-
wegte, so kam es bei Einzelwerten doch
zu recht hohen Ausschligen. Um zumin-
dest teilweise auf eine mogliche Korrek-
tur an den Mirkten vorbereitet zu sein,
kauften wir zuletzt einen Put auf den

Musterdepot (Start: 24.3.2003 mit 100.000 EUR)

DAX. Damit wiirden wir nicht nur von
fallenden Indexstinden sondern auch
von einer hoheren Volatilitdt profitieren.
Am Ende handelt sich bei dieser Positi-
on natiirlich nur um eine Teilabsiche-
rung, die wir jederzeit auch wieder auf-
16sen kénnen.

- Research — Aktien

Value-Titel erfordern Geduld

Deutliche Kursgewinne verzeichnete die
Stada-Aktie. Offenbar sind weitere sicher-
heitsorientierte Anleger auf den Titel
aufmerksam geworden. Auch diese Posi-
tion — urspriinglich als ,,Cash-Parkplatz®
aufgenommen — miissten wir eigentlich

Stichtag: 21.2.2020 (DAX: 13.579)

Performance: -0,1% seit Jahresanfang (DAX: +2,5%); -0,8% gg. Vormonat (DAX: +0,4%); +256,2% seit Depotstart (DAX: +430,8%)

Kauf- Kauf  Kurs  Wert Depot-  Performance Stopp-
Unternehmen/Land WKN Branche SIP' C/R? | Stiick datum zu akt. akt. anteil Vormo. seit Kauf Loss
Anthem [US]? A12FMV  Krankenversicherer| C  6/5 55 27.03.14 92,86 269,50 14.823 42%  -0,7% +190.2%
STADA [DE] 725180 Pharma c 2n 200 26.05.16 47,20 9480 18960 53% +88% +1008%
Bitcoin Open End-Zertif. VL3TBC c 97 5 11.04.19 471,00 890,00  4.450 1.2% +106% +89,0%
Wheaton Precious Met. [CA]® (IK) A2DRBP  Edelmetalle B 8/5 | 1.150 24.01.19 17,57 30,17 34696 97% +17.5% +71,7%
Silver Lake Resources [AU] AOM5WY Edelmetalle B 8/6 20000 20.06.19 069 108 21600 61% +24,1% +56,5%
Berkshire Hath. B [US]? A0YJQ2 Holding B 6/3 150 26.01.17 153,64 21130 31695 89% +12% +37,5%
Facebook [US] ATJWVX Internet B 7/6 130 21.02.19 143,40 19496 25.345 7,1% -2,1% +36,0%
Silvercorp [CA]? AOEASO  Silberproduzent C 8/7 | 7.500 16.02.17 3,04 3,86 28950 81% -220% +27,0%
Gazprom [RUJ? 903276 Ol/Gas A 8/6 | 4000 040419 527 665 26600 75% -99% +26,2%
DAX-Put (LZ Aug 2020; 13.050) DF40EH A 9/8 | 1.000 20.02.20 348 4,18 4.180 1.2% - +20,1%
Micron Technology [US]? 869020 Halbleiter A 8/7 375 12.09.19 47,66 52,76 19.785 56% +1,7% +10,7%
DEFAMA [DE] A13SUL  Immobilien A 7/5 330 12.09.19 1540 16,90 5.577 16% +0,0% +9.7%
CropEnergies [DE] AOLAUP  Energie A 8/6 | 1750 150120 9,70 1038 18.165 51%  -1.7% +7,0%
BB Biotech [CH]? AONFN3 Biotech A 7/5 320 21.02.19 5968 6340 20288 57% +22% +62%
Fiat Chrysler [NL] A12CBU Automobile D 7/6 | 1130 24.08.17 12,48 12,07 13.639 3,8% -2,9% -3,3%
Agnico-Eagle [CA]? 860325 Edelmetalle B 7/5 410 27.06.19 49,76 47,89 19.635 55% -11,8% -3,8%
Gold/S&P 500 Outperf.-Zertif> SG6CIT B 9/8 300 25.10.18 27,67 2630 7890 22% +20,1%  -50%
Bolloré [FR] 875558 Holding C 7/5 | 2.500 24.08.17 3,91 368  9.200 2,6% -3,4% -59%
ProSiebenSat.1 [DE] PSM777 Medien A 8/6 | 1.250 19.12.19 1391 1200 15000 42% -88% -13,7%
Argonaut Gold [US] A1C70D Edelmetalle B 8/6 | 5000 30.08.19 167 108 5400 1,5% -7.7% -353%
Aktienbestand 345.877 97,1%
[nterem‘i?/eonﬂik't; bitte bejzzf'btm Sie den Hinweis liquidiat 10314 2.9%
am Ende dieses Beitrags sowie im Impressum auf'S. 65! '
Gesamtwert 356.191 100,0%

1) SIP: Das SI-Potenzialometer zeigt an, in welcher Phase einer Kursbewegung sich eine Aktie befindet (von A=, Einstieg jederzeit
ratsam " bis E=, Aktie wirkt angeschlagen bzw. F=, Verkauf"), und welche Handlungsprimissen wir hieraus ableiten.

2) C/R: Gibt Chance und Risiko jeweils auf einer Skala von 1 (niedrig) bis 9 (hoch) an.
Veriind. beim C/R oder SIP ggii. dem Vormonat werden farblich hervorgehoben.
Anderungen bei den Stopps sind blan markiert.

3) Durchschnittskurs 4) Tarsichlich liegt der Stopp-Loss bei 12.830 DAX-Punkten, was einem Short-Tisrbo-Kurs von 14,90 EUR entspricht.

sind

und Verschlechterungen ror markiert.
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Durchgefiihrte Kaufe

Hinweis auf Interessen-

konflikt (IK)

K&ufe WKN Kurs Stiickzahl ~ Verkaufswert Datum

DF40EH 3,48 1000 3.480 20.02.20

DAX-Put-Optionsschein

unserer Liquiditit hinzurechnen. Wenig
Bewegung gab es hingegen bei Bolloré
und Fiat Chrysler.

Laut dem US-Value Investor Steven Wood
(Greenwood Investors) notiert die Aktie
der franzésischen Holding Bolloré inzwi-
schen mit einem Abschlag von 70% zum
inneren Wert. Bei der auf den ersten Blick
mageren Performance der FCA-Aktie
miissen die zwischenzeitlichen Dividen-
denzahlungen beriicksichtigt werden.
Allein im Jahr 2019 wurden insgesamt
1,95 EUR pro Anteil ausgeschiittet. Im
Vorfeld der geplanten Fusion mit PSA,
die aufgrund von Skalen- und Gréflen-
effekten zu befiirworten ist, werden {iber-
dies weitere Sonderausschiittungen er-
wartet. Bei beiden Value-Investments
scheint gleichwohl Geduld gefragt.

Blech und Edelmetall

Bei unseren Edelmetallwerten zeigten die
jiingsten News ein gemischtes Bild. Po-
sitiv machte die kanadische Wheaton
Precious Metals (IK) auf sich aufmerksam.
Die 2019 erreichte Produktionsleistung
iibertraf sowohl bei Gold als auch bei
Silber die eigene Prognose. Fiir das neue
Geschiftsjahr stellte der Vorstand bei
seiner gewohnt konservativen Planung
eine in etwa stabile Gold- und Silberpro-
duktion in Aussicht. Der Output an Pal-
ladium diirfte hingegen um rund 10%
steigen. Auch iiber die nichsten fiinf
Jahre sei laut CEO Randy Smallwood im
Durchschnitt mit héheren Produktions-
ergebnissen zu rechnen. Die Aktie er-
klomm daraufhin ein Sieben-Jahres-Hoch.

Deutlich unter Druck gerieten dagegen
Silvercorp (IK), die mit ihren Quartals-
zahlen die Erwartungen klar verfehlten.
So ging der Uberschuss im Jahresvergleich
von 8,7 Mio. auf 6,3 Mio. USD (umge-
rechnet 4 Cent, Konsensschitzung: 6
Cent) zuriick. Hinzu kommt, dass Silver-
corps Geschift vor allem auf China aus-
gerichtet ist. Die Kanadier sind der grofi-
te Silberproduzent im Reich der Mitte.

Insofern diirften die Sorgen vor einer
weiteren Ausbreitung des Coronavirus
auch die Silvercorp-Notiz belasten.

Viel Bewegung bei Anthem

Eigentlich ist das Papier des US-Kran-
kenversicherers Anthem niche fiir grofle
Ausschlige bekannt. Der defensive Cha-
rakter des Geschiftsmodells verspricht
relativ verlissliche Einnahmen und Ge-
winne. Zuletzt kam jedoch Schwung in
den Kurs. Zunichst zeigte sich der Markt
enttiuscht vom Ausblick des mit 41 Mil-
lionen Versicherten fithrenden US-Kran-
kenversicherers. Die Prognose fiir den
Gewinn je Aktie lag leicht unter der bis-
herigen Konsensschitzung. Anthem selbst
verweist auf gestiegene Kosten — abzule-
sen an der sogenannten ,,Benefit Expen-
se Ratio®. Allerdings ist der Vorstand fiir
seine recht vorsichtigen Aussagen bekannt.
Den Kursrutsch von iiber 5% am Tag
nach der Bilanzvorlage nutzte CEO Gail
K. Boudreaux umgehend fiir einen Insi-

derkauf {iber 2 Mio. USD.

Mit dem Sieg von Bernie Sanders bei der
Vorwahl der Demokraten in New
Hampshire sprang die Aktie dann deut-
lich an. Sanders gilt als linker und deshalb
vermutlich kaum mehrheitsfihiger Kan-
didat. Donald Trumps Chancen auf eine
Wiederwahl wiirden in diesem Szenario
deutlich steigen. Fiir Anthem wire ein
Sieg Trumps und die Beibehaltung des
Status quo eine gute Nachricht. Im Wahl-
jahr Monaten sollten Anleger auf eine
héhere Volatilitit der Anthem-Aktie ein-
gestellt sein.

Defama vor gréter Akquisition

Spannende News gab es vom Immobi-
lieninvestor DEFAMA. Wie Vorstand
Matthias Schrade bekannt gab, beab-
sichtigt die Gesellschaft den Kauf von
vier Einzelhandelsobjekten in verschie-
denen Bundeslindern. Das Gesamtin-
vestitionsvolumen liegt bei rund 14 Mio.
EUR. Schrade erwartet den Abschluss
der Kaufvertrige fiir Anfang Mirz.

Ein mit IK gekennzeichnetes Wert-
papier wird zum Zeitpunkt der
Erscheinung dieser Publikation von
mindestens einem Mitarbeiter der
Redaktion gehalten (zum Thema
Interessenkonflikt s. auch Impressum

auf S. 65).

Kommt der Deal zustande, wiirde sich
Defama jihrliche Mietertrige von rund
1,5 Mio. EUR sichern mit entsprechend
positiven Auswirkungen auf die , Funds
from Operations®.

Diese wiirden dadurch nochmals um 15%
auf 6,5 Mio. EUR oder 1,47 EUR je Ak-
tie ansteigen. Der Kaufpreis in Hohe des
Neunfachen der Jahresnettomiete er-
scheint verniinftig und im Einklang mit
DEFAMAs Investitionsstrategie. Gerade
durch die Ausrichtung auf Einzelhandels-
und Fachmarktzentren in mittelgroflen
Stiddten besetzt DEFAMA eine attraktive
Nische, in der man den oft gréfferen Wett-
bewerbern bewusst aus dem Weg geht.
Der SmallCap diirfte nach Abschluss des

Deals seinen Aufwirtstrend fortsetzen.

Fazit
Das Corona-Virus stellt kurzfristig ein
gewisses Risiko fiir die Borsen dar. Wir
sind uns dessen bewusst, was sich auch
in der Aufnahme des DAX-Put wider-
spiegelt. Unsere hohe Investitionsquote
zeigt aber auch, dass wir grundsitzlich
eine Fortsetzung des Bullenmarktes er-
warten (siche auch ,Das grof8e Bild“ ab
S. 36). [
Marcus Wessel
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Interview

S oouri

»Die Globalisierung muss noch
nicht abgeschrieben werden”

Smart Investor sprach mit Christopher Wood, Chefstratege fiir Aktien
bei der US-Investmentbank Jefferies, tiber die globale Konjunktur, die
Geldpolitik und die attraktivsten Emerging Markets

Christopher Wood ist Global & Asia Equity
Strategist bei der US-Investmentbank Jef-
feries. Zuvor hatte er die gleiche Position
bei der asiatischen Investmentbank CLSA
inne. In den vergangenen zwei Jahrzehnten
wurde er mebrfach zum besten asiatischen
Aktienstrategen ernannt. Bei Jefferies ver-
offentlicht er, wie zuvor bei CLSA, sei-
nen bekannten wichentlichen Newsletter
GREED & fear. Dieser wurde seit 1996
mit wenigen Unterbrechungen fast 1.300
Mal verdffentlicht. Bevor Mr. Wood in die
Investmentbankingbranche wechselte, war
er Finanzjournalist fiir die Far Eastern
Economic Review und den Economist in
Hongkong. Wiihrend dieser Zeit verfasste
er die drei viel beachteten Biicher , The End
of Japan Inc.: And How the New Japan
Will Look*, ,, The Bubble Economy: The
Japanese Economic Collapse“und ,, Boom
and Bust: The Rise and Fall of The World
Financial Markets®.
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Smart Investor: Mr. Wood, der Start in
das Borsenjahr 2020 verlief dhnlich
fulminant wie das Ende des Jahres 2019.
Sehen Sie Parallelen zwischen der heu-
tigen Situation und dem Platzen der
Tech-Bubble im Jahr 20002

Wood: Der grofSe Unterschied ist: Das
Platzen der Tech-Bubble im Jahr 2000
wurde vor allem durch eine restriktivere
Geldpolitik der Fed ausgeldst. Im letzten
Jahr ist die Fed jedoch dazu iibergegangen,
die Zinsen zu senken und ihre Bilanzsum-
me erneut auszuweiten, wihrend sie davor
die Zinsen angehoben und die Bilanzsum-
me heruntergefahren hatte. Es gibt aber
auch eine Parallele: die wachsende Diver-
genz zwischen dem US-Gewinnwachstum
auf der Makroebene, das in letzter Zeit
stagnierte, und den Gewinnen der bérsen-
notierten Unternehmen, die sich auf hohem
Niveau halten. Wir hatten Ende der 1990er-
Jahre eine ihnliche Entwicklung. Die
entscheidende Frage ist also, welche Qua-
litdt diese Gewinne tatsichlich haben und
wie stark sie durch kosmetische Mafinah-
men wie fremdfinanzierte Aktienriickkiu-
fe beeinflusst wurden. Auf der anderen
Seite haben wir diese riesigen Techkonzer-
ne, die sehr dominante Marktpositionen
haben, hohe Margen verdienen und in den
Indizes hoch gewichtet sind. Diese Unter-
nehmen laufen eher Gefahr, von der Re-
gulierung ausgebremst zu werden, als von
der Konjunktur.

Smart Investor: Der konjunkturelle Pes-
simismus vieler Marktteilnehmer, der
iiber weite Teile des letzten Jahres be-
standen hatte, ist zwischenzeitlich ver-

flogen. Kann es sein, dass das Schlimms-
te nach der kleinen Delle der letzten
Quartale schon wieder vorbei ist?

Wood: Sie haben recht. Die Angst vor einer
US-Rezession ist gegen Ende des letzten
Jahres tatsichlich dramatisch zuriickgegan-
gen. Meine Sichtweise war immer, dass wir
im letzten und in diesem Jahr in den USA
in etwa auf dem Niveau des Potenzialwachs-
tums liegen werden — aber diese Ansicht ist
heute Konsens. Das grofite Risiko fiir die-
ses Szenario lag in einer neuerlichen Eska-
lation des Handelskriegs, aber das ist jetzt
vom Tisch. Es gab zwei positive Uberra-
schungen: Das eine war die Ankiindigung
im Dezember, dass es ein ausgehandeltes
Phase-eins-Abkommen zwischen den USA
und China gibt. Als dieses vor zwei Wochen
in Washington mit viel Trara unterzeichnet
wurde, kiindigte Trump an, dass mit einem
Phase-zwei-Abkommen alle bisher erhobe-
nen Tarife entfallen kénnten. Fiir die In-
vestoren bedeutet dies eine potenzielle sehr
gute GrofSwetterlage — schliefllich kénnte
es sein, dass die Globalisierung doch noch
nicht abzuschreiben ist. Interessant ist iib-
rigens, dass in der ersten Phase die Zusi-
cherung enthalten ist, nicht in einen Ab-
wertungswettbewerb einzusteigen. Dies
erhoht die Chance, dass der Dollar seinen
Hohepunket iiberschritten hat, was positiv
fiir die Emerging Markets wire.

Smart Investor: Wihrend die Fronten
mit China geklirt zu sein scheinen,
hat Trump angekiindigt, sich als
nichstes Europa vorzuknépfen. Dabei
steht natiirlich auch wieder die An-
drohung von Zéllen im Raum. Wie



gefihrlich kann dies fiir die weltwei-
te Konjunktur werden?

Wood: Nun ja, Trump hatte bekanntlich
immer eine Obsession mit dem amerika-
nisch-chinesischen Handelsbilanzdefizit
und mit deutschen Autos auf der 5th Ave-
nue. Aber dieses Thema diirfte fiir ihn nicht
die gleiche Prioritit haben wie der Deal mit
China. Ein interessanter Aspekt dieser Ver-
handlungen wird das Thema 5G werden.
Dies wird allerdings weniger von Trump
als von der nationalen Sicherheitslobby vo-
rangetrieben. Niemand in Asien und in
Europa méchte sich zwischen den USA und
China entscheiden miissen. Die Amerikaner
iiben aber Druck aus, insbesondere in
Deutschland. Die offene Drohung ist, dass
es Zélle fiir deutsche Autos geben konnte,
wenn die deutschen 5G-Netze mit Huawei-
Technik gebaut werden. Wenn ich darauf
wetten miisste, wiirde ich sagen, dass es am
Ende einen irgendwie gearteten Trick oder
Kompromiss geben wird.

Smart Investor: Kommen wir zur Geld-
politik. Wie Sie bereits erwihnt haben,
hat die Kehrtwende der Fed den Bérsen
2019 enorm geholfen. Sind die in den
letzten Monaten erfolgten Interventi-
onen am Repomarkt nur eine andere
Form von Quantitative Easing?

Wood: Die Fed-Offiziellen haben sehr
deutlich gesagt, dass es fiir sie keine Neu-
auflage von QE ist. Technisch mégen sie
dabei recht haben. Die Realitit ist jedoch,
dass die Mirkte und Investoren dies ein-
deutig anders sehen. Das konnen Sie an
den Sentimentindikatoren ablesen. Es hat
definitiv den Risk-on-Trade angeheizt.
Als die Fed 2018 noch ihre Bilanz redu-
zierte, hiefy es immer wieder, dass das
Bankensystem genug Reserven besitzen
wiirde, um dies auszuhalten. Aber das
scheint nicht mehr deren Ansicht zu sein.
Die Summen, um die die Bilanz der Fed
kiirzlich wieder erweitert wurde, sind
enorm. Es besteht jedoch die Gefahr, dass

Smart Investor 3/2020 -

die Fed das Expansionstempo reduziert,
wenn der Aktienmarkt weiter steigt.

Smart Investor: In Europa haben wir
lingst japanische Zustinde, was Zins-
niveau und Wirtschaftswachstum
betrifft. Sehen Sie hier Parallelen oder
ist Europa ein anderer Fall?

Wood: Sehen Sie — einer der wesentlichen
Unterschiede ist die griine Agenda in
Europa, die es in dieser Form in Japan
nicht gibt. Dies fiithrt in Europa zu einer
interessanten Dynamik. All diese griinen
Investments kénnten kurzfristig fiir einen
deutlichen Nachfrageschub sorgen. Da
sie aber iiberwiegend politisch motiviert
sind, sind sie 6konomisch méglicherwei-
se wenig sinnvoll. Gleichzeitig gibt es
einen enormen Druck auf die Automo-
bilindustrie, Elektroautos zu produzieren,
obwohl der letzte Beweis aussteht, dass
die Kunden diese auch kaufen wollen.
Dies sieht fiir mich nach einem ris- »

‘ soarfinancial
partners

Anzeige

Soar Resource Investment Conference

Montag 18. Mai 2020 | Jumeirah Hotel, Frankfurt am Main

Die Soar Resource Investment Conference bringt Investoren, Influencer und Journalisten

mit Junior-Bergbaufirmen aus der ganzen Welt fiir einen lohnenswerten Tag mit

Vorstandsgesprachen, Unternehmensprdsentationen und Networking zusammen.

Unsere Referenten

",

~. Markus Bussler
Journalist
DER AKTIONAR & Goldfolio

Prasentierende Firmen

RTIE

SSR

MINING

CARTIER

RESOURCES

MH‘?E;RA
ALAMOS

Brent Cook
Economic Geologist
Exploration Insights

Hannes Huster
Journalist
DER GOLDREPORT LTD

H . === Und weitere...

Sichern Sie sich lhren kostenlosen Investoren - und Pressepass unter soar-conference.com




kanten Mandver aus, vor allem fiir den
deutschen Automobilsektor.

Smart Investor: Hingt nicht mindes-
tens genauso viel am europiischen
Bankensystem?

Wood: Das ,Tiering” der Zinsen, also die
gestaffelte Anwendung von Minuszinsen
auf Einlagen bei der EZB, hilft den euro-
piischen Banken enorm. Es gibt in meinen
Augen eine positive Story fiir den Sektor
mit Blick auf die nichsten Jahre. Die wich-
tigste Entwicklung in Europa im letzten
Jahr war die Ernennung von Christine
Lagarde zur EZB-Prisidentin. Sie ist eine
Politikerin und wurde von Macron — der
augenblicklich der michtigste Politiker der
Eurozone sein diirfte — ins Amt gehievt. Sie
wird die Bankenunion vorantreiben, was
eine Spekulation auf eine Konvergenz der
nationalen Bankensysteme anheizen diirf-
te. Aber natiirlich bleiben die Minuszinsen
ein Negativum. Meiner Ansicht nach sind
negative Zinssitze absolut nicht sinnvoll.
Aber der Internationale Wihrungsfonds
hat kiirzlich eine lange Studie geschrieben,
die das Gegenteil behauptet!

Smart Investor: Sie klingen nicht gerade
iiberzeugt davon.

Wood: Wissen Sie, das Absurde daran ist,
dass diese Leute offenbar tatsichlich glau-
ben, was sie schreiben. Aus fundamentaler
Sicht ist es natiirlich vollkommen verriickt
und ergibt keinerlei Sinn. Einer der Griin-
de, warum die Negativzinsen bislang noch
keine heftigeren Riickschlige zur Folge
hatten, diirfte darin bestehen, dass sie bislang
nur bei sehr vermégenden Kunden zur An-
wendung kamen. Sobald die breite Masse
Negativzinsen bezahlen muss, diirfte es
anders aussehen.

Smart Investor: Sie empfehlen US-Pen-
sionsfonds sogar, 40% ihrer Assets in
physischem Gold anzulegen ...

Wood: Das sage ich seit 2002, auch wenn
sich vermutlich kein Pensionsfonds an mei-
ne Empfehlung hilt. Gold ist allerdings
wieder in einem Bullenmarkt, solange es
iiber 1.460 USD notiert. Die Goldminen-
aktien haben Gold zuletzt outperformt —
historisch betrachtet war dies stets ein dufSert
positives Signal. Die Hauptursache fiir die
Aufwertung von Gold im Jahr 2019 war
der Riickgang der Realzinsen in den USA.
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Smart Investor: Daneben favorisieren Sie
seit Langem Emerging-Markets-Aktien.
Welche Mirkte finden Sie derzeit beson-
ders interessant?

Wood: Auf jeden Fall China, auch wenn
dort aktuell das Coronavirus die Nachrich-
ten dominiert. Ich denke aber, dass man
diese Gelegenheit nutzen sollte, um basie-
rend auf einem dreimonatigen Ausblick
neue Positionen aufzubauen. Zwar kénnte
die Entwicklung des Coronavirus noch
weitere negative Uberraschungen bereithal-
ten. Im Unterschied zu fritheren vergleich-
baren Krisen wie beispielsweise SARS sicht
es aber nicht so aus, als ob die chinesische
Regierung irgendetwas vertuschen mochte.
Langfristig finde ich Indien interessant,
auch wenn sich dort zuletzt das Wachstum
dramatisch verlangsamt hat. Russland ist
wegen des Aufwirtspotenzials des Olpreises
und der duflerst giinstigen Bewertungen
interessant. Wenn Sie es sich als Investor
einfach machen wollen, kénnen Sie sich auf
die groflen Mirkte konzentrieren und Chi-
na, Indien, Brasilien sowie Russland kaufen.

Smart Investor: Zum Coronavirus gibt
esvollig unerschiedliche Einschitzungen.
Einerseits sechen die Mafinahmen der
chinesischen Regierung alarmierend aus,
andererseits scheint sich die Zahl der
Infektionen zu stabilisieren, und die Ak-
tienmirkte zeigen sich unbeeindruckt.
Wie interpretieren Sie dies?

Wood: Die von der chinesischen Regierung
eingefithrten MafSnahmen sind alarmie-
rend, wenn man in der Provinz Hubei lebt.
Aber ansonsten sind sie beruhigend, denn
keine Demokratie konnte so wirksame
Mafinahmen zur Verhinderung der Ver-
breitung des Virus durchsetzen. Die Frage
ist nun, in welchem Umfang sich das Virus
auflerhalb von Hubei und aufSerhalb Chi-
nas ausbreitet. Bisher sind die Wall-Street-
korrelierten Mirkte nicht beunruhigt, da
die meisten Fille erstens in Hubei und
zweitens in China sind.

Smart Investor: Wie schiitzen Sie die
Entwicklung in Hongkong und der dor-
tigen Proteste ein?

Wood: Das ist schwierig zu beurteilen. Als
Margaret Thatcher 1984 {iber den Status
von Hongkong verhandelte, stimmte die
lokale Bevolkerung dem aktuellen Ein-Land-
zwei-Systeme-Status zu. Die Protestierenden
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sind also schlicht und ergreifend zu spit dran.
Ich bin mir aber sicher, dass Hongkong das
wichtigste Finanzzentrum Asiens bleiben
wird. Da China eine geschlossene Kapital-
bilanz hat, benétigt es Hongkong als Ver-
bindung nach drauflen. Die Shanghai-Hong
Kong Stock- und Bond Connects sind sehr
niitzliche Mechanismen, um dies zu errei-
chen. Auch weiterhin diirfte es bei den in
den USA notierten chinesischen Unterneh-
men den Trend geben, ein Zweitlisting in
Hongkong zu etablieren. Das haben wir im
letzten Jahr bereits bei Alibaba gesehen.

Smart Investor: Ihr langfristiger Ausblick
ist der eines ,,monetiren Endspiels“. Dies
klingt dramatisch. Was verstehen Sie
genau darunter?

Wood: Mein langfristiges Szenario ist, dass
die G7-Zentralbanken die unorthodoxe
Geldpolitik nicht beenden kénnen. Nur
die gegenwirtige expansive Geldpolitik
kann sicherstellen, dass die vorhandenen
Schulden refinanziert werden konnen.
Aber es gibt keine Disziplin in unserem
Papiergeldsystem. Es bringt aber auch
nichts, Krisenszenarien zu entwerfen. Al-
les, was Sie tun kénnen, ist, etwas Gold
als Hedge zu erwerben. So simpel ist es.
Die Zentralbanken miissen als ,Kaiser
ohne Kleider gesehen werden. Aber so-
lange die Mirkte sklavisch den Signalen
der Zentralbanken folgen, wird dies nicht
passieren. Es ist schon erstaunlich, was fiir
eine Glaubwiirdigkeit die Notenbanken
nach wie vor genieflen. Sie hitten diese
schon vor Jahren verlieren miissen.

Smart Investor: Mr. Wood, vielen Dank
fiir die interessanten Erkenntnisse. [l
Interview: Christoph Karl

Wir haben dieses Interview mit Chris-
topher Woods bereits Ende Januar
gefiihrt. In einer Sonderausgabe sei-
nes Newsletters GREED & fear hat
er am 24.2. ein Update zur Situati-
on rund um den COVID-19-Virus
gegeben. Sein Basisszenario ist eine
Eindimmung des Virus durch das
wirmere Wetter im Frithjahr/Som-
mer. Allerdings ist dieses Szenario mit
Unsicherheit behaftet. Den Borsen
wiirde im Moment vor allem die ra-
pide Verbreitung des Virus auflerhalb
von China zu schaffen machen.
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Potpourri

Leserbriefe

Licht und
Schatten

Licht unterm Scheffel
Thr Fazit zum Jahr 2019 fiir [hr Musterdepot (Heft 2/2020
auf S. 55) fillt kritisch aus, da Sie mit Thren +12% deutlich
hinter dem DAX (+25,5%) hinterherhinkten. Selbstkritik in allen
Ehren, aber wenn man die Entwicklung seit Anfang 2018 be-
trachtet (also Zweijahresvergleich), habe ich fiir das SI-Muster-
depot ein Plus von 4,7% errechnet — damit liegen Sie vor dem
DAX, der es auf ein Plus von 3,7% gebracht hat. Also keine
falsche Bescheidenheit!
Franz Hieber

S| Sie haben recht — und Sie benennen damit auch einen
sehr wichtigen Punkt. Wir streben in unserem Muster-

depot eine schwankungsarme Entwicklung an. In einem starken
Bullenmarkt wie 2019 hinken wir damit dem DAX hinterher;
in einem Birenmarkt wie 2018 ist unsere Performance besser.
Die aktuelle Situation ist wieder ein gutes Beispiel fiir unsere
Vorgehensweise. Wir sind im Musterdepot zwar ziemlich stark
investiert, und das, obwohl wir im Hinblick auf das Coronavirus-
Thema durchaus Gefahren fiir die Bérsen sehen (sieche S. 36).
Allerdings sind wir eher in defensiven Titeln oder in Edelme-
tallaktien investiert, die davon vermutlich nicht so stark betrof-
fen sein werden. Zudem haben wir uns jiingst einen DAX-Put
ins Depot gelegt, der in einem Crashszenario einen Teil unserer
Depotverluste ausgleichen wiir-
de. Wer es rein auf die Perfor-

mance abgesehen hat, kénnte
sich unser wikifolio ,Smart
Investor — Momentum" ins De- —

pot legen, welches deutlich
besser performt und sogar iiber
die Borse erworben werden
kann (ISIN: DEOOOLS9CFN3).
Im Gegensatz zu unserem Mus-
terdepot hier im Heft ist die
Vorgehensweise im wikifolio
vielmehr an technischen Indi-
katoren orientiert; Verlustposi-
tionen werden zudem viel
schneller verkauft.

Was denn nun?

Emerging
Markets -

rewischen Tradilian

und Maoderng &0

N P
Smart Investor 2/2020

In Ausgabe 2/2020 auf S. 42 schreiben Sie im Artikel ,Im

Zeichen des CuB?“ zu Kupfer:

»... Seither befindet sich das Metall in einer Korrekturphase —
befand, miisste man vielleicht sagen, denn seit Anfang Dezember
kénnte der Bullenmarkt mit dem Bruch der oberen Korrekturbe-
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grenzung in die nichste Runde gehen
...“ In einem kostenlosen Newsletter am

Wochenende lese ich nun eine Verkaufsemp-

fehlung fiir Kupfer, die man mit Puts gewinntrichtig

nutzen kénne. Was denn nun? Solche widerspriichlichen Empfeh-
lungen bemerke ich 6fters. Ich bin drauf und daran, gar nichts
mehr zu lesen, weil mich das alles verwirrt.

Klaus Hoffmann

Das Thema ist nicht wirklich mit der Alltagslogik in
den Griff zu bekommen, der zufolge mehr Zustimmung
oft als Indiz fiir die Richtigkeit einer Ansicht gewertet wird.

SI

Vielmehr ist es geradezu das Lebenselixier der Borsen, dass sehr
unterschiedliche Meinungen zu ein und demselben Thema bzw.
Titel im Markt sein konnen, und dies sogar zeitgleich. Nur weil
Kidufer und Verkdufer unterschiedliche Erwartungen an die
Zukunft haben, kann tiberhaupt ein Handel zustande kommen.
Falls sich tatsichlich einmal ,alle” bzw. ein grofler Teil der
Marktteilnehmer einig sein sollten, ist genau dies kein Grund,
sich in Sicherheit zu wiegen. Die Anhinger der Contrary Opi-
nion gehen sogar so weit, dass Kurse dann besonders anfillig
fiir eine Gegenbewegung oder gar einen Trendwechsel sind.
Wer soll schliefllich noch iiberzeugt werden — und handeln! —,
wenn alle bereits iiberzeugt sind?! Ansonsten wollen wir auch
noch ein Wort der Warnung zu ,kostenlosen Bérsenbriefen®
aussprechen: Ohne uns auf ein konkretes Format beziehen zu
wollen, diirften hinter einer kostenlosen Verteilung regelmifSig
nicht Menschenfreundlichkeit stecken, sondern handfeste
Geschiftsinteressen, etwa wenn marktenge Titel empfohlen
werden, die der Tippgeber lingst besitzt und eigentlich nur an
das Publikum verkaufen will.

Seilern Global Trust
Der Seilern Global Trust ist seit Kurzem in Ihrem Fonds-
musterdepot. Ich kannte ihn bislang nicht. Wird er demnichst
mal etwas niher vorgestellt? Nun bin ich auch auf den Seilern
World Growth gestof8en, der noch signifikant besser performt
als der Global Trust. Wieso wurde er nicht ausgewihle?
Dietmar Porsch

Unsere Entscheidung fiir den Seilern Global Trust war

sl kein Qualititsurteil gegen den Seilern World Growth
— beide performen exzellent. Wir wollten in einen offensiven
Mischfonds investieren und haben uns daher fiir den Global
Trust entschieden; der World Growth ist ein reiner Aktienfonds
und hat daher ein anderes Rendite-Risiko-Profil. In einem der
nichsten Hefte soll der Seilern Global Trust vorgestellt werden.



ﬂ Interessante Rubriken

Ich lese im Smart Investor stets verdffentlichte Leserbriefe
und Thre Antworten darauf, weil das immer eine Bereicherung ist.
Drei Leserbriefe (ab S. 60) stachen mir im Heft 2/2020 besonders
stark heraus. Erstens zu der Frage: Ist der Klimawandel menschen-
gemacht? Thre Antwort ist das Beste, was ich bisher zum Thema
gelesen habe! Diese Ausgewogenheit hat mich beeindruckt! Nicht

zuletzt, weil ich selbst diese Schwarz-Weif3-Sicht ablehne.

Zweitens der Leserbrief mit den Bibelzitaten und drittens das
Gedicht Thres Lesers Helmut Kurz. Zudem haben mich auch
folgende Texte beeindruckt: Die Nachrufe auf S. 62 — behalten
Sie das bitte bei! Diese Rubrik scheint neu zu sein.

Die Buchbesprechung auf S. 63 zu , Finanzielle Selbstvertei-
digung® von Markus Miller. Danke fiir diesen Tipp! Ich habe
das Buch sofort bestellt und bin gespannt. Eben weil mein
Einfluss auf die Politik und die daraus folgenden Entwick-
lungen vernachlissigbar ist, bleibt mir als einzige Option,
mich méglichst gut anzupassen und vorzusorgen. Danke
dafiir und weiter so! Sie sind und bleiben ein Leuchtturm in

dunkler sturmumtoster See.
Dirk Bauer

In der Tat gelten die Leserbriefe als sehr geschitzte Ru-
brik bei unseren Abonnenten, da hier das Feedback an-

Sl

derer , Leidensgenossen® zum Ausdruck kommt. In Sachen Kli-
mawandel wird derzeit nur noch hysterisch argumentiert. Wir
versuchen, ausgewogen und rational an die Sache heranzugehen.
Die Bibelzitate und das Gedicht fanden wir zwar ungewohnlich
als Leserfeedback, aber nichtsdestoweniger abdruckenswert
und originell. Wir sind also auch fiir solches Feedback durch-
aus empfinglich.

Die Nachrufe auf Max Schott und Martin Hiifner stellen kei-
ne eigene Rubrik dar. Tatsichlich bringen wir solche Nachru-
fe nur, wenn die Verstorbenen in irgendeiner Beziehung zu
Smart Investor standen, z.B. als Mitarbeiter, Interviewpartner,
Gastautoren usw. In unserer Rubrik ,, Buchbesprechung versuchen
wir, Machwerke zu unterschiedlichen Themen zu behandeln —und
das miissen nicht zwangsliufig Investmentthemen sein. Wenn wir
Sie durch die eine oder andere Besprechung zum Kauf eines Buches
inspirieren kénnen, dann freut uns das.

Die Redaktion bebilt sich vor, Leserbriefe zu kiirzen. Je kiirzer
ein Leserbrief (bitte mit Namen und Ort), desto héher ist die
Wabhrscheinlichkeit, dass er an dieser Stelle abgedruckt und
beantwortet wird. Leserbriefe bitte an info@smartinvestor.
de oder an die im Impressum angegebene Postadresse senden.
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Die SI-Online-Datenbank
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Das Gedachtnis des Smart Investor

Wie Sie mit dem GENIOS-Archiv nach Artikeln suchen

Aller Anfang ist leicht

Um das Genios-Archiv fiir Smart Investor
nutzen zu konnen, ist eine Anmeldung im
geschlossenen Benutzerbereich auf www.
smartinvestor.de erforderlich. Danach ste-
hen Thnen die in unserem Printmagazin
erschienenen Beitrige aus einer inzwischen
fast 17-jahrigen Heftgeschichte kostenlos
zur Verfiigung. Thre Zugangsdaten fiir die-
sen Bereich erhalten Sie automatisch mit
Beginn eines reguliren Smart-Investor-
Abonnements; sollten Sie Thr Passwort
einmal vergessen haben, finden Sie in der
Anmeldemaske die Option ,,Passwort ver-
gessen®, mit der Sie selbst ein neues Passwort
erzeugen konnen. Fiir den seltenen Fall,
dass Sie Thre Zugangsdaten komplett ver-
gessen haben sollten, wenden Sie sich bitte
an abonnement@smartinvestor.de.

Die vielen Wege ins Archiv

Sobald Sie angemeldet sind, fithren gleich
mehrere Wege ins Archiv. Am einfachsten
kommen Sie durch einen Klick auf das Menii
»>Mein Konto® oder den dortigen Menii-

punkt ,GENIOS-Archiv® zum Ziel. Zu-
sitzlich befindet sich in der Widgetleiste
am rechten Rand einiger Unterseiten eben-
falls das Genios-Logo, tiber welches man
mittels eines Klicks ins Archiv findet. Bei
allen drei Methoden 6ffnet sich — ggf. tiber
einen oder mehrere Zwischenschritte — die
Genios-Suchmaske (vgl. Abb. 1), in der
dann die eigentliche Artikelsuche stattfin-
den kann.

Méchtige Datenbank

Der wesentliche Bestandteil dieser Maske
ist die Suchzeile, in die der bzw. die
Suchbegriffie) eingetragen werden (vgl. Abb.
1, Zift. 1). Bei Verwendung sehr allgemei-
ner Suchbegriffe, die sich zudem auf The-
men beziehen, die wir kontinuierlich be-
handeln, wird regelmif3ig eine groffe Anzahl
von Beitrigen gefunden: So férdert die
Suche nach ,,Gold“ nicht weniger als 1.906
Artikel zutage. Schon deren blofie Sichtung
wire ein abendfiillendes Programm — Ab-
hilfe tut also Not. Um etwas zielgerichteter
zu suchen, bietet sich die ,, Erweiterte Suche”

unterhalb der Hauptsuchzeile an (vgl. Abb.
1, Ziff. 2): Ein Klick auf das +-Zeichen
offnet zusitzliche Optionen zur Eingren-
zung des Suchraums. Wird beispielsweise
nach dem Begriff ,Gold“ lediglich in der
Kategorie , Titel“ gesucht, reduziert sich
die Anzahl der gefundenen Beitrige um
mehr als 90% auf dann 140. Alle in der
»Erweiterten Suche“ angegebenen Krite-
rien sind dabei mit einem logischen ,,und*
verbunden. Um als Treffer gewertet zu
werden, muss ein Beitrag also alle ange-
gebenen Kriterien erfiillen. Fiir Artikel
mit ,Gold“ im Titel, die im Jahr 2019
erschienen sind, schrumpft die Trefferan-
zahl beispielsweise auf ganze fiinf Artikel.

Verfeinern und Filtern

Hilfreiche Zusatzoptionen finden sich auch
rechts neben der Trefferliste: Zum einen
gibt es hier die Mglichkeit, im Meniipunkt
»Einstellungen® (vgl. Abb. 2, Ziff. 1) Dar-
stellung und Sortierung der Treffer den
eigenen Wiinschen anzupassen. Zum an-
deren erlaubt es das Menii ,,Suchergebnis

Abb. 1: Genios-Suchmaske
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Abb. 2: Trefferliste
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Nachtriigliche Einschrinkung umfangreicher Trefferlisten durch zusitzliche Filter

filtern“ (Abb. 2, Ziff. 2), die Treffer nach
Begriffen aus den Kategorien ,,Branchen,
,Firmen & Organisationen®, , Personen”,
»Regionen® und , Themen® weiter einzugren-
zen, was besonders bei umfangreichen Tref-
ferlisten sinnvoll sein kann. Die Verkniipfung
mit diesen Filtern entspricht auch hier einem
logischen ,,und; jedes zusitzlich ausgewihl-
te Filterkriterium muss also fiir die Artikel
der Trefferliste erfiillt sein. Bei gleichzeitiger
Anwendung mehrerer Filter kann das zu
einer drastischen, mitunter auch unerwartet
starken Reduzierung der Trefferliste fiihren.

Tab. 1: Boolesche Operatoren

Eigene Abfragesprache

Der eigentliche Clou bei Suchanfragen be-
steht allerdings nicht in der Verwendung
isolierter Schlagworte, sondern in der Mog-
lichkeit, solche Suchbegriffe — oder auch nur
Teile davon — zu kombinieren bzw. logisch
zu verkniipfen. Im Prinzip kommt hier eine
eigene kleine Abfragesprache zur Anwen-
dung, die festen Konventionen folgt und ein
zielgerichtetes Durchforsten der aktuell mehr
als 7.700 Artikel erlaubt. Hinweise zur Nut-
zung dieser Sprache finden Sie unter den
Meniipunkten ,,FAQ“ und ,Hilfe“ (vgl. Abb.
1, Ziff. 3 und 4). Die
wesentlichen Regeln
fiir die Verwendung
und die Kombinati-

on von Suchbegrif-
fen befinden sich im

und, and, Dokumente enthalten beide verkniipften Suchbegriffe

+ &

oder, or, Dokumente enthalten mindestens einen der Suchbegriffe
(Komma)

not, nicht,-  Dokumente enthalten den mit vorangestelltem not, nicht

oder - gekennzeichneten Begriff nicht

Menii , Hilfe“ unter
»3. Verkniipfung von

Tab. 2: Trunkierung

Suchworten®.

Zur Anwendung

S * Links- oder Rechtstrunkierung: Steht fiir eine beliebige An- kommen:
zahl von Zeichen: Gold* findet Goldanlage, Golddepot etc.
® Boolesche Opera-
$ Binnentrunkierung: Steht fiir eine beliebige Anzahl von Zei- p
chen innerhalb eines Wortes. KSauer findet Kramp-Karren- toren Zur loglschen
bauer, Kalauer, MeSkel findet Merkel und Menetekel etc. Verknupfung von
? Steht fiir genau ein beliebiges Zeichen, ?? steht entspre- Suchbegriffen

chend fiir genau zwei beliebige Zeichen. ?eld findet Celd
und Held, nicht aber Umfeld

(,und®, ,oder",

»nicht®) (vgl. Tab. 1),

¢ Kontextoperatoren zur Abfrage von Rei-
henfolge, Abstand, Zusammenhang und
Hiufigkeit von Suchbegriffen (,neben,
»neben2®, ,mit", ,gleich“ etc.),
eTrunkierung zur Vergabe von Platzhaltern,
wenn etwa Unsicherheiten iiber die Schreib-
weise herrschen oder Begriffe in Wortzu-
sammensetzungen gesucht werden (vgl.
Tab. 2), sowie

¢ Sonstige zur Bestimmung von Textei-
genschaften, Klammeroperationen etc.

Fazit

Eine kleine Ubersicht, wie die wichtigsten
dieser Verfahren anzuwenden sind,
hatten wir fiir Sie schon einmal zusam-
mengestellt — suchen Sie dazu einfach nach
dem Stichwort ,, GENIOS® und Sie finden
den Artikel ,Das Smart Investor Online-
Archiv®, der in Ausgabe 1/2013 erschienen
ist. Sie konnen diesen Artikel durch einen
Klick auswihlen und anschlieflend ent-
scheiden, ob Sie den Beitrag direkt
am Bildschirm lesen oder lieber als PDF
herunterladen wollen. Die beiden zentra-
len Themen Trunkierung und Boolesche
Operatoren haben wir Thnen hier noch
einmal als Tabellen (Tab. 1 und Tab. 2)

mit den aktualisierten Konventionen

angefiigt. [
Ralph Malisch
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Potpourri

Buchbesprechung

JVerheimlicht — vertuscht —

vergessen 2020"

Gerhard Wisnewski kann auch in seinem neuesten
Jahrbuch wieder aus dem Vollen schépfen: Gleich
ob Brand von Notre-Dame, Halle-Attentat, Mo-
bilfunkgeneration 5G, Causa Epstein, Ibiza-Af-
fire, Sea-Watch, Impfzwang oder der Mord am
Kasseler Regierungsprisidenten Walter Liibcke
— Ungereimtheiten, ,,Ermittlungspannen® oder
mangelnde (mediale) Nachforschungen geben sich
die Klinke in die Hand. Von nachlassender Dy-
namik keine Spur. Ganz im Gegenteil — der Autor
beobachtet vielmehr, dass sich die Ereignisse im
Laufe der letzten Jahre zugespitzt haben und eine
Agenda des , langsam eingefidelten Systemwandels*
erkennbar wird, der sich zerstérerisch auf die ge-
samte westliche Welt auswirkt.

Besonders hervorzuheben — gerade in wirtschaft-
licher Hinsicht — sind die Ausfithrungen zur
yhybriden Kriegsfiihrung® gegen Deutschland;
ein Begriff iibrigens, den die deutsche Bundes-
kanzlerin hochstpersénlich salonfihig gemacht

hat. Natiirlich diirfen in diesem Zusammenhang
auch die wahren Hintergriinde zur Klimabewe-
gung und eine Beleuchtung der Person Greta

Thunberg nicht fehlen.

Fazit: Insgesamt durchleuchtet Wisnewski ca.
30 Sachverhalte und Meldungen. Warum lacht
der demokratische US-Prisidentschaftskandidat
Beto O’Rourke im Rahmen eines CBS-Interviews
zum Amoklauf von El Paso? Was gibt es Bemer-
kenswertes iiber Nikotin zu sagen? Ist es bedenk-
lich, dass Gesundheitsminister Jens Spahn tiber
ein diskretes Firmenkonstrukt an intensiver Lob-
byarbeit fiir die Gesundheitsindustrie verdient?
Schwer vorzustellen, dass selbst Wisnewskis kri-
tische Stammleserschaft nicht den einen oder
anderen neuen Aspekt entdeckt. Wer unaufgeregt
Alternativgedanken in Umlauf bringen will, kann
das Buch als zukiinftiges Geschenk ruhig mal
ins Auge fassen.

Marc Moschettini

Das andere Jahrbuch

verheimlicht

vertuscht
vergessen

Wik 2019 nichil in der Ixitung stand
E PR
"verheimlicht, vertuscht,

vergessen: Was 2019
nicht in der Zeitung
stand“

von Gerhard Wisnewski;
Kopp Verlag; 288 Seiten;
14,99 EUR

Buchbesprechung

Kinderbuchreihe , Tuttle-Zwillinge"

Kinder frith an wirtschaftliche Fragestellungen
heranfiihren und gleichzeitig Perspektiven der Os-
terreichischen Schule der Nationalskonomie ver-
mitteln? Sicherlich kein leichtes Unterfangen, aber
mit der Kinderbuchreihe ,, Die Tuttle-Zwillinge® ist
dies Autor Connor Boyack und Illustrator Elijah
Stanfield spielerisch gegliicke.

Insgesamt sechs Abenteuer haben die Protagonisten
Ethan und Emily Tuttle bislang bestritten. Dabei
basieren die Episoden in der Regel auf bestehenden
Werken, wie z.B. Henry Hazlitts ,Die 24 wichtigs-
ten Regeln der Wirtschaft® oder G. Edward Griffins
»Die Kreatur von Jekyll Island“. Mithilfe kindge-
rechter Sprache und bilderbuchartiger Illustration
werden Begriffe wie Wettbewerb, Protektionismus
oder (Fiat-)Geld nicht nur erklirt, sondern ebenso
hinterfragt und facettenreich betrachtet. Im Band
»Die Tuttle-Zwillinge auf der Suche nach Atlas*
erfolgt beispielsweise eine leicht verstindliche De-
montage des Sozialismus. Obwohl vornehmlich
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»Muskelmann Atlas“ fiir den Erfolg des Zirkus
verantwortlich ist und auch wesentlich mehr leisten
muss, fithlen sich die {ibrigen Ensemblemitglieder
benachteiligt und treten in Streik. ,,Gleichheit fiir
alle, Arbeit den anderen® fithrt aber dazu, dass der
Zirkus kurz vor seiner Pleite steht. Lediglich ein
Umdenken aller Akteure bringt schliefSlich das
Happy End. Ayn Rand, auf deren Werk , Atlas
Shrugged* die Episode fuflt, wire von dieser Um-
setzung sicherlich angetan gewesen.

Fazit: Was wiire zur Beurteilung der Kinderbuch-
reihe besser geeignet als ein Praxistest? Wir haben
der neunjihrigen Tochter eines SI-Mitarbeiters
den , Atlas-Band“ iiberreicht. Ergebnis: Alle an-
deren Binde wurden inzwischen ebenfalls gelesen.
Der Favorit der jungen Leserin war iibrigens ,, Die
Tuttle-Zwillinge und die Goldene Regel“. Uni-
verselle Prinzipien scheinen tatsichlich zu funk-
tionieren. |

Bastian Behle

DIE TUTTLE-ZWILLINGE
it dar —
T,

»Die Tuttle-Zwillinge
auf der Suche nach At-
las“ und fiinf weitere
Biicher aus dieser Reihe;
von Connor Boyack; Verlag
Kinder der Freiheit; 54 Sei-
ten; 9,95 EUR
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Zu guter Letzt

Der Tod und die Steuer

Von Ralph Malisch, Redakteur des Smart Investor

Wer wollte Benjamin Franklin widersprechen, wonach der Tod
und die Steuer die einzigen Gewissheiten im Leben sind? Be-
sonders niedrig ist die Lebenserwartung fiir Vermégen und
Einkommen inzwischen in Deutschland. Das hat die OECD
zuletzt sogar quasi amtlich festgesellt: Die Silbermedaille in der
nach oben offenen Steuerbelastungsskala geht an uns. Genau
genommen geht sie an unsere Regierung, die sich auch noch
regelmiflig mit rekordhohen Steuereinnahmen briistet, ganz so,
als sei sie eine begnadete Unternehmerin, deren unwiderstehli-
che Produkte reiflenden Absatz finden. Das einzige unwider-
stehliche Produkt des Steuerstaates heif§t Zwang, und den kann
man bekanntlich nicht ablehnen. So gesehen verhilt es sich mit
den Uberschiissen des Staates in etwa so wie mit jenen, die eine
Riuberbande ,erwirtschaftet®.

Natiirlich ist der Staat keine Riuberbande — zumindest keine
gewohnliche, denn schon Thomas von Aquin wusste vor mehr
als 700 Jahren, dass es sich bei den Steuern um einen erlaubten
Fall von Raub handelt. Man muss schon nach dem sprichwért-
lichen Haar in der Suppe suchen, um Anstof§ daran zu nehmen,
dass es die Riuber selbst waren, die sich diese Erlaubnis erteilt
haben. Auflerdem wird leicht iibersehen, wie viel Gutes der Staat

Der’Steuer=-Wegweiser...

Glaubt's mir, alle
diese Wege fiihren zur
“Leeren Brieftasche"l
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mit den vereinnahmten Geldern tut — fiir sich und die Seinen,
aber auch fiir Bildung. Dass Letztere unvorstellbare Summen
verschlingt, kann man daran ermessen, dass das Geld fir Bildung
eigentlich immer fehlt — unabhingig davon, wie rekordhoch die
Steuereinnahmen auch sein mégen. Inzwischen hat sich die
Situation mancherorts sogar derart verschlechtert, dass freitags
oft nur noch ein eingeschrinkter Schulbetrieb moglich ist.

Und eine weitere Erkenntnis dimmert: Das mittelalterliche Bild
von der Riuberbande ist lingst tiberholt. So liegt etwa die
Wahrscheinlichkeit, im Laufe seines Lebens auch nur einmal
auf eine solche zu treffen, praktisch bei null. Auch leibhaftigen
staatlichen Steuereintreiben begegnet man zwar kaum 6fter,
aber es gibt keine Bickerei, kein Kino, keinen Arbeitsplatz und
schon gar keine Zapfsiule, wo der Staat nicht bestens organisiert
die Hand aufhilt. Dagegen konzentriert sich das klassische
organisierte Verbrechen nur auf wenige profitable Nischenmirk-
te — Schutzgeld, Drogen, Schlepperei, Prostitution etc. — und
bietet der verehrten Kundschaft trotz riider Geschifts-
methoden auch den einen oder anderen Gegenwert.
Privatwirtschaft eben.

Dieser Gegenwert ist in der Bezichung zum Staat dagegen
explizit ausgeschlossen, denn Steuern sind definitions-
gemily ,Geldleistungen ohne Anspruch auf individuelle
Gegenleistung®. Selbst fiir noch so viel Schutzgeld diirfen
Sie vom Staat keinen individuellen Schutz erwarten; die
innere Sicherheit ist mehr so ein abstraktes Konstrukt.
Vermutlich ist es dieses krasse Missverhiltnis zwischen
Kosten und Leistungen, das immer mehr ,,Staatskunden
iiber eine mogliche Beendigung der Geschiftsbeziehung
nachdenken lisst. Der moderne Steuerstaat wire allerdings
nicht das innovative Unternehmen in eigener Sache, das
er ist, wiirde er solchen Tendenzen nicht entgegenwirken,
etwa in Form einer verschirften Wegzugsbesteuerung.
Das Gros seiner Mehreinnahmen — etwa aufgrund der
kalten Progression — fillt ihm aber durch Untitigkeit in
den Schof}, und die ist ja fast eine Art Kernkompetenz
des Verwaltungsapparats. Selbst wenn eine Steuer — Ach-
tung: Raritit! - tatsichlich einmal lautstark ,,abgeschafft*
werden soll, wie jiingst der sogenannte Solidarititszu-
schlag, dann lisst man einfach jene still und leise weiter
bezahlen, die schon bisher den Léwenanteil leisteten. [l
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