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Lack ab im Wunderland — und was das fiir uns bedeutet
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Spiel-
verderber

Wer klar Stellung bezieht, wie wir das im
Smart Investor gern und hiufig tun, muss
damit rechnen, dass ihm der Wind ins
Gesiche blast. Und unsere Leser sparen auch
tatsichlich nicht mit Kritik an unseren
Sichtweisen: Wir sihen die Dinge zu ne-
gativ (Borsenbaisse), hingen abstrusen
Theorien an (Klimawandel, Geopolitik),
seien herzlos (Osterreichische Schule),
hitten fremdenfeindliche Einstellungen
(Fliichtlingspolitik) oder machten — ganz
allgemein gesprochen — das schéne Bild
kaputt (z.B. EU und Euro), welches sich
anscheinend viele Leser von dieser Welt
gezeichnet haben. Kurzum, wir werden als
Spielverderber gesehen.

Ja, Smart Investor ist oftmals kritisch, womit
wir unserem Motto ,,Magazin fiir den kri-
tischen Anleger® aber natiirlich nur ent-
sprechen. Und ja, wir weisen oftmals auf
Missstinde und Fehlentwicklungen hin —
und das nicht selten zu einem Zeitpunkt,
wenn der unbedarfte Beobachter noch
keine Gefahr erkennen kann. Das tun wir
aber nicht aus Prinzip, sondern weil eine
Warnung die Chance bietet, ein ungliick-
liches Ende zu vermeiden. Und am besten
warnt man eben frithzeitig, damit noch
Reaktionsspielraum bleibt. Wir bei Smart
Investor sehen unsere Aufgabe auch in einer
Korrektiv-Funktion, die der Presse mit dem
Begriff der ,, Vierten Gewalt“ zugesprochen
wird.

Beispiel 1: Wir hatten eindringlich vor
unkontrollierten Fliichtlingsstromen ins
Land gewarnt, zu einer Zeit, als in Deutsch-
land noch euphorische Willkommenskul-
tur praktiziert wurde. Seit der Silvesternacht

Ralf Flierl,
Chefredakteur

sind unsere diesbeziiglichen Kritiker schlag-
artig verstummt. Die Frage ist nur, ob in-
zwischen nicht Fakten geschaffen wurden,
die wir nicht mehr beherrschen? Mehr dazu
im Interview mit Wolfgang Effenberger (S.
26) und im ,,Groflen Bild“ (S.46).

Beispiel 2: In unserem Kapitalmarktausblick
warnten wir im Dezember vor schwerem
Borsenfahrwasser in 2016. Dass dies dann
schon ab dem ersten Handelstag des neuen
Jahres losgehen wiirde, hat uns zugegebe-
nermaflen selbst {iberrascht — aber unsere
damaligen Kritiker noch viel mehr! Wie es
weitergeht in China und im Rest der Welt,
erfahren Sie in unserer dreigeteilten Titel-

geschichte ab S. 6, S. 18 und S. 46.

Zugegeben, nicht alle unsere bisherigen
Warnungen waren zutreffend. Aber das ist
kein Grund, Fehlentwicklungen und Unge-
reimtheiten nicht weiterhin strikt zu benen-
nen. Der argentinische Reporter Horacio
Verbitsky hatte die journalistische Spiel-
verderberei einst so ausgedriickt:

wJournalismus ist, zu verdffentlichen, was
Jjemand uns nicht wissen lassen miche.

Alles andere ist Propaganda.
Ich wiinsche Thnen ein gutes neues Jahr
2016. Bleiben Sie frohlich und gesund —

und uns gewogen!

Herzlichst
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FONDS

Investieren in Edelmetalle.
Mit den Experten.

Setzen Sie auf stabile ErfolgsgréfBen. Die
Edelmetalle Gold und Silber versprechen das
groBte Potential und bilden somit das Kern-
investment der Stabilitas Fonds.

Erganzt werden die Fonds durch Anlagen in
den Sektoren Platin, Palladium, Basismetalle
und Energie.

Unsere erfolgreichen
Stabilitas-Fonds

Das Basisinvestment:
Stabilitas Gold+Resourcen

(WKN AOFEBP)

Das Potential von Silber nutzen: T
Stabilitas Silber+Weissmetalle | &'
(WKN AOKFA1) b
Goldn.n.nen in /-\u.st.r‘allen. Kﬁ_ﬁ(l
Stabilitas Pacific Gold+Metals
(WKN AOMLBU) e

Von Spezialsituationen profitieren:
Stabilitas G+R Special Situations
(WKN AOMV8V)

www. stabilitas-fonds.de

Stabilitas GmbH
Wittenbrede 1
32107 Bad Salzuflen

Tel: +49.5222-795314
Fax: +49.5222-795316
info@stabilitas-fonds.de

Diese Anzeige dient ausschlieBlich Informationszwecken und stellt keine Auf-
forderung zum Kauf oder Verkauf von Fondsanteilen dar. Alleinige Grundlage
fiir den Anteilserwerb sind der aktuelle Verkaufsprospekt, das Verwaltungsre-
glements sowie der aktuelle Halbjat und Jahresbericht. Die Do-
kumente sowie die wesentlichen Anlegerinformationen erhalten sie kostenlos
in deutscher Sprache sowohl bei der IPConcept Fund Management S.A.
(www.ipconcept.com), als auch bei der Stabilitas GmbH (www.stabilitas-
fonds.de) sowie bei den Zahl- und Informatic Fiir die Bund: blik
Deutschland ist dies die DZ Bank AG, Platz der Republik, 60265 Frankfurt
am Main. Ausfiihrliche Hinweise zu Chancen und Risiken entnehmen Sie bitte
dem Verkaufsprospekt. Hinweise auf die vergangene Wertentwicklung sind
kein Indikator fiir kiinftige Ergebnisse und garantieren nicht notwendigerweise
positive Entwicklungen in der Zukunft. Eine Garantie fiir die Richtigkeit aller
Angaben kann nicht iibernommen werden. Anderungen vorbehalten.
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Gesundheitssektor

In den vergangenen Jahren konnte die
Healthcare-Branche stets mit einer Gber-
zeugenden Performance aufwarten. Ob sich
dieser Trend auch in Zukunft fortsetzen
wird und welche interessanten Einzeltitel
und Entwicklungen es gibt, beleuchten wir
abs.12.

China-Crash

Foto: www.fotolia.com / © Erwin Wodicka

Ziiricher Anlegertagung
Hans-Werner Sinn, Felix W. Zulauf, Nouriel
Roubini, Ed Yardeni und weitere Branchen-
grof3en gaben sich bei der 31. Internatio-
nalen Kapitalanleger-Tagung der ZfU In
Ziirich ein Stelldichein. Unseren Bericht iiber
wesentliche Einschatzungen und Prognosen
finden Sie ab S. 18.

6, 10, 18, 46

+Wenn China erwacht, wird die Welt erzittern“, sagte Napoleon. Was jedoch passiert,
wenn China eine wirtschaftliche Talfahrt bevorsteht, konnte er kaum erahnen. Mit den
volkswirtschaftlichen Konsequenzen, auch fiir andere asiatische Lander, beschaftigen wir
uns ab S. 6. Asiatische Aktien, die eventuell dennoch interessant sein kénnen, finden Sie ab
S. 10. Daneben haben wir auf der ZfU-Tagung die Einschédtzung einiger Experten zu dem
Thema erfahren (S. 18). Mit den jingsten Entwicklungen im Reich der Mitte befassen wir

uns auch im ,grof8en Bild" ab S. 46.

Foto: © Lionel Ebener ZfU

Lllustration: www.fotolia.com / © filipefrazaolsuzanmeer
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Gesellschaftliche Bestandsaufnahme
Geopolitik-Experte Wolfgang Effenberger
legt ab S. 26 seinen Standpunkt zur prekaren
Situation Deutschlands dar. Die Fliichtlings-
krise und ihre Ursachen kommen dabei eben-
so zur Sprache wie ein historischer Vergleich
zum Il. Weltkrieg. Ferner wird die zentrale
Rolle der Medien beleuchtet.

9,42,66, 74

Interviews

Fondsmanager Oliver Kubli stellt ab S. 42
Chancen im asiatischen Healthcare-Sektor
vor. Dr. Ed Yardeni analysiert die makrodko-
nomische Situation (ab S. 74) und Invest-
mentbanker Christopher Wood beleuchtet
auf S.9 den chinesischen Markt. Achim Weick,
Vorstandsvorsitzender der EQS Group, stellt
ab S. 66 seine Strategie vor.
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auf*; Achim Weick, EQS Group AG
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Bildung ist der beste Weg aus der Armut

Bildung ist nach Uberzeugung des Stifters das zentrale
Element einer nachhaltigen Entwicklungshilfe. Deshalb
vergibt die Familie Jager Stiftung Stipendien an
Waisenkinder in Lateinamerika, die sonst keine Chance
bekommen, eine Schule zu besuchen oder eine Aus-
bildung zu machen.

MOPANI ist ,,Hilfe zur Selbsthilfe

Im Namen der Waisenkinder danken wir Ihnen von
Herzen fiir lhre Spende!

Spendenkonto: Familie Jager Stiftung
IBAN: DE89 7009 0500 0004 2586 81
BIC: GENODEF1S04

(Sparda-Bank Miinchen eG)

Fakten & Erfolgsfaktoren:

» 5 Bildungsprojekte in El Salvador und
Nicaragua

» Vergabe von ber 150 Bildungsstipendien
seit 2007

» Alle Stipendiat(inn)en sind Waisen ohne
familidre Unterstiitzung

» Alle Helfer arbeiten im Ehrenamt

» Kosten flir Verwaltung und Werbung liegen
unter 3 % der Einnahmen

Familie Jager Stiftung zur Férderung von
Waisenkindern in Lateinamerika

www.mopani.org | info@mopani.org

Die Familie Jager Stiftung ist als in Deutschland anséssige
gemeinniitzige Organisation anerkannt. Spenden sind steuerlich absetzbar.
Zuwendungsbestétigungen werden gerne ausgestellt.

Diese Spendenaktion wird unterstiitzt von

Smart Investor
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Asiatische Volkswirtschaften

Vor grof3en Herausforderungen

Vordergriindig betrachtet wachst Asien weiter. Doch die Tiger- und
Panther-Staaten wirken inklusive China angeschlagen.

LAuch der schonste Traum endet mit dem Erwachen.“ So lautet
eine der zahlreichen chinesischen Weisheiten mit Tiefgang. Bleibt
nur zu hoffen, dass dieser Spruch wegen der aktuellen Ereignisse
nicht bald um das Wort ,,bése” erweitert werden muss. Denn alle
Welt scheint sich derzeit vor allem darum zu sorgen, ob der chi-
nesischen Volkswirtschaft nicht ein boses Erwachen droht. Zu-
mindest ist das Reich der Mitte seit einigen Wochen der Absender
von Schockwellen, welche nicht nur die Kurse an den heimischen
Aktienmirkten, sondern auch an den Weltbdrsen driicken. Dabei
ist offiziell betrachtet noch nicht viel passiert. Gut, das Wirtschafts-
wachstum hat sich abgeschwicht, doch die Verantwortlichen
streben vermutlich fiir die nichsten fiinf Jahre ein Wirtschafts-
wachstum von 6,5% p.a. an. Das klingt nicht schlecht, trotzdem
beginnen schon da die Probleme. Denn immer mehr Experten

Volkswirtschaftliche Kennziffern fiir ausgewahlte asiatische Lander

Reales BIP-Wachstum (in %)

Konsumentenpreise (in %)

fragen sich, ob fiir ein Erreichen dieser Vorgabe nicht Abstriche
vom sinnvollen Plan, die bisher eher exportorientierte Volkswirt-
schaft stirker auf den Binnenmarke zu fokussieren, gemacht werden
miissen.

Asiatischer Schuldenturm

Daneben wird befiirchtet, zur Zielerreichung kénnten wieder jene
Mittel eingesetzt werden, die schon jetzt Sorgen bereiten. Gemeint
sind damit ein Ubermaf§ an Investitionen und Verschuldung. In
beiden Fillen muss leider von einer blasenartigen Entwicklung
gesprochen werden. So beziffert US-Okonom David Levy vom
Levy Forecasting Center den Anteil der Investitionen in China
auf 46% des Bruttoinlandsproduktes. Dieser unhaltbar hohe Wert
hat in einigen Bereichen enorme Uberkapazititen geschaffen,

Leistungsbilanzsaldo (in % des BIP) Haushaltssaldo (in % des BIP)

2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017
China 6,8 58 56 1.4 19 2,0 2,5 3,2 3,0 -2,8 -3,0 -3,0
Hongkong 2,4 2,3 2,9 3,0 2,3 3,0 3,1 2,9 2,3 1.3 1,0 2,0
Indien 7,3 78 8,0 4,9 54 58 -0,7 -0,5 -11 -39 -3,6 -3,3
Indonesien 4,7 52 56 6,4 4,2 4,8 -1,9 -2,3 -2,8 -2,8 -2,7 -2,5
Malaysia 50 4,0 4,1 2,1 2,8 2,5 2,8 2,0 2,0 -3,2 -3,1 -2,8
Philippinen 58 6,5 58 1.4 2,4 3,5 4,0 37 2,8 -0,7 -2,0 -2,3
Singapur 2,1 18 1.8 -0,5 -0,5 03 24,0 22,0 20,0 -1,0 -0,2 1.5
Stidkorea 2,5 2,5 2,7 0,7 15 2,0 838 8,4 6,3 0,5 0,4 1.0
Taiwan 038 1.5 2,4 -0,3 0,4 09 139 11,6 12,4 -1,5 -2,0 -2,0
Thailand 2,7 2,5 2,7 -0,9 08 0.9 6,6 4,5 39 -2,4 -2,3 -2,5
Asien ex Japan 6,1 57 57 2,4 2,8 3,0 2,6 2,7 23 -2,7 -2,8 -2,7

Quellen: CEIC, Bloomberg, Nomura
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Abb. 1: Wachstum des BIP in China
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So schwach wie seit Jahrzehnten nicht mehr — die chinesische
Volkswirtschaft hat eindeutig einen Gang zuriickgeschalten.
Quelle: SG Cross Asset Research

deren Bereinigung negative wirtschaftliche Folgen nach sich
ziehen wird. Ebenfalls Ungemach droht an der Schuldenfront.
Was hier los ist, erliutern Guido Barthels und Yves Longchamp
von der Kapitalanlagegesellschaft Ethenea unter Bezugnahme
auf aus ihrer Sicht verbliiffende Daten von der Bank fiir Inter-
nationalen Zahlungsausgleich: ,Seit 2009 sind die Kredite an
den Nicht-Finanzsektor um atemberaubende 16,6 Bio. USD auf
25,8 Bio. USD im 2. Quartal 2015 gestiegen, was 244% des BIP
darstellt. In den letzten sechs Jahren entfielen rund 60% der
weltweiten Netto-Neukreditfinanzierung auf China.”

Als ob dies alleine nicht schon beunruhigend genug wire,
konstatieren Barthels und Longchamp eine dhnliche Entwicklung
auch fiir den Rest Asiens. ,Rund 53% der Forderungen interna-
tionaler Banken gegeniiber Schwellenldndern entfallen auf die
Asien-Pazifik-Region (1,8 Bio. USD), und die entsprechenden
Laufzeiten betragen bei mehr als der Hilfte dieser Forderungen
weniger als ein Jahr. AufSerdem ist hinsichtlich der Finanzinsti-
tute, die Asien finanzieren, seit der Finanzkrise eine geographische
Verschiebung zu beobachten: weg von Europa, hin zu asiatischen
Drehkreuzen wie Hongkong und Singapur.“ Das kénnte sich als
eine schwere Biirde erweisen, sollte der Kreditstrom aus welchen
Griinden auch immer versiegen. Warum man von der Schulden-
droge nur schwer wieder loskommen kann, erklirt erneut ein
chinesisches Sprichwort: ,Dem Sparsamen fillt es leichter, sich
ans Verschwenden zu gewdhnen, als dem Verschwender, sich
zum Sparen aufzuraffen.”

Asien zittert vor China-Schwéche

Aufraffen wird sich die Region auch dann miissen, falls sich das
Wirtschaftswachstum in China doch stirker als derzeit gedacht
abschwichen oder die bereits unter Druck stehende chinesische
Landeswihrung deutlich abgewertet werden sollte. Schliellich
haben viele asiatische Volkswirtschaften in den vergangenen
beiden Jahrzehnten auch mehr als der Rest der Welt von der
wirtschaftlichen Dynamik in China profitiert. Im Umkehrschluss
bedeutet dies aber auch groflere Probleme im Falle einer uner-
wartet starken Wachstumsverlangsamung. Was eine Wachs-
tumsabschwichung in China auf 4% im laufenden Jahr bedeu-
ten kénnte, hat die UBS in einer Szenario-Berechnung zu
ermitteln versucht. Demnach miisste die derzeitige hauseigene
Basisprognose von einem Plus von 5,1% beim BIP in Asien »
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HEEMANN

VERMOGENSVERWALTUNG

VERMOGEN AUFBAUEN
UND BEWAHREN.

Das aktive Verlustmanagement des FU Multi
Asset Fonds begrenzt Schwankungen. Ein
strenger Auswahlprozess bringt Performance,
die sich sehen lassen kann.

FU FONDS - MULTI ASSET FONDS

Kategorie Mischfonds
WKN AOQ5MD, ISIN LU0O368998240

Stand 31. Dezember 2015
2)ahre | 3)ahre | 4)ahre

Rendite Gesamt 14,8% | 26,3% | 31,1% | 53.8%

Gesamtrendite p.a. | 14,8% | 12,4% 11,4%

Wertentwicklung seit Januar 2012
150%

140%
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100%
2013 2014

Heemann Vermogensverwaltung GmbH - Bosingbachstiege 4 - 48599 Gronau

+49 (0) 25 65 40270 - info@heemann.org - www.heemann.org

Ernst Heemann, Ralf de Winder




Abb. 2: Anteil der Exporte nach China (in % der gesamten Exporte)
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Einige Nachbarlinder konnten in den Strudel der platzenden China-Blase

hineingezogen werden. Quelle: UBS

exklusive Japan auf nur noch 2,0% gesenkt
werden. Besonders negativ betroffen werden
dabei Hongkong, Taiwan, Siidkorea und
die ASEAN-Staaten sein. Auch eine mog-
licherweise zum Dollar weiter abwertende
chinesische Landeswihrung kénnte sich
als Belastungsfaktor erweisen. Denn dies
wiirde bei sonst unverinderten Rahmen-
daten fiir andere asiatische Volkswirtschaften
einen Verlust an relativer Wettbewerbs-
fahigkeit, eine womdglich geringere Im-
portnachfrage aus China und vermutlich
Druck fiir die eigenen Wihrungen bedeu-
ten. Besonders gefihrdet scheinen in diesem
Fall jene Staaten, die dhnliche Produkte
herstellen wie China. Laut den Volkswirten
von Capital Economics ist dies vor allem
bei Thailand und Vietnam der Fall, gefolgt
von Siidkorea und Taiwan, wihrend sich
der Exportkorb von Bangladesch und Kam-
bodscha noch anders zusammensetzt. Was
die Nachfrage aus China angeht, werden
von Capital Economics Taiwan, Hongkong,
Malaysia, Siidkorea und Vietnam gemessen
an dem Anteil, den wertschopfende Exporte
nach China im Verhiltnis zum jeweiligen
Bruttoinlandsprodukt einnehmen, als be-
sonders exponiert eingestuft.

Indien als Hoffnungstrager

Keine hervorgehobene Stellung nimmt in
den China-Abhingigkeitslisten ein anderer
grofSer aus der Region stammender Hoff-
nungstriger ein: Indien. Das ist zunichst
einmal deshalb ermutigend, weil Optimis-
ten auf eine baldige Ablésung von China

8 Smart Investor  2/2016

durch Indien als Wachstumslokomotive
hoffen. Schon 2015 diirfte die inzwischen
siebtgrofite Volkwirtschaft der Welt mit
einem Wachstum von gut 7% erstmals seit
15 Jahren wieder stirker gewachsen sein
als China. Die Hoffnungen auf einen nach-
haltigen Stabwechsel und ein Wachstum
im Bereich des Vorjahresniveaus auch in
diesem Jahr ruhen dabei nicht zuletzt auf
Premierminister Narendra Modi. Dieser
soll das Land reformieren und wird dabei
vom smarten Notenbankprisidenten Raghu-
ram Rajan flankiert. Als Stiitze erweist sich
dabei derzeit der tiefe Olpreis, der dabei
hilft, das Leistungsbilanzdefizit zu begrenzen.
Letzteres ist auch deshalb wichtig, weil das
Haushaltsdefizit ein hartnickigesMinus
aufweist und doppelte Defizite in tur-
bulenten Marktphasen verletzlich machen.
Zu beachten ist allerdings, dass eine anzie-
hende Inflation weitere geldpolitische
Ankurbelungsmafinahmen erschweren diirf-
te. Hinzu kommt, dass sich eine ziigige
Umsetzung der geplanten Reformen bisher
durchaus als schwierig erwiesen hat. Weil in
diesem Jahr einige Wahlen stattfinden, diirfte
dies auch 2016 nicht leichter werden.

Politische Gefahrenherde

Apropos Wahlen: 2016 stehen in asiati-
schen Lindern mit insgesamt mehr als
400 Mio. Einwohnern Wahlen an. Auch
bedingt durch politische Wachablésungen
koénnte dies zu Turbulenzen fiihren. So
haben die bereits abgehaltenen Prisident-
schaftswahlen in Taiwan mit Tsai Ing-wen

eine Siegerin hervorgebracht, deren Partei
sich vehement fiir die Unabhingigkeit des
Inselstaates einsetzt. Das verspricht Span-
nungen mit China, weil die Verantwort-
lichen dort neben Macau und Hongkong
auch Taiwan als Teil des Reichs der Mitte
einstufen. Auch im Chinesischen Meer
fechtet China Territorialkonflikte mit an-
deren asiatischen Staaten aus, und diese
zu schiiren, konnte den China-Machtha-
bern gerade recht kommen, um von den
eigenen volkswirtschaftlichen Problemen
abzulenken. Nicht vergessen werden sollte
in diesem Zusammenhang, dass in Asien
weltweit die meisten Muslime leben und
in einigen Lindern zahlreiche religids
motivierte Konflikte giren. Falls dies als
Beruhigungspille hilft, sei an dieser Stelle
aber Folgendes erwihnt: Der Analysten-
konsens beurteilt die wirtschaftlichen
Aussichten Asiens fir 2016 verhalten op-
timistisch. Auch China wird in der Regel
zugetraut, eine grofere Krise zu vermeiden.
In der Hoffnung auf einen positiven
Ausgang ist es aus unserer Sicht aber
wichtig, auf die skizzierten zahlreichen
Herausforderungen aufmerksam zu ma-
chen, denen auch einst als Tiger- (Siid-
korea, Taiwan, Singapur sowie die Son-
derverwaltungszone Hongkong) und
Panther-Staaten (Indonesien, Malaysia,
Thailand, Philippinen) gefeierte asiatische
Linder gegeniiberstehen.

Fazit
Volkswirte wie die von JP Morgan schen
Asien als Ganzes in diesem Jahr mit einer
Rate von durchschnittlich 5,8% wachsen.
Dies wiirde zwar praktisch dem Potenzial-
wachstum entsprechen; es bleibt aber ab-
zuwarten, ob diese Prognose, wie schon
zuletzt geschehen, nicht noch weiter gesenkt
werden muss. Uberkapazititen und zu hohe
Schulden sind jedentfalls Probleme, die nicht
nur China betreffen, sondern ganz Asien.
Eine Konstellation, die daftir sorgen kénn-
te, dass sich mit dem Spruch ,Der Baum
wiinscht Ruhe, aber der Wind hért nicht
auf” eine weitere chinesische Weisheit als
Zustandsbeschreibung fiir den Verlauf des
Jahres 2016 in Asien als richtig erweisen
kénnte. Die Ausgangslage zum Redakti-
onsschluss lisst es jedenfalls ratsam erschei-
nen, sich eher auf Sturm als auf Windflaute
einzustellen. |
Jiirgen Biittner



Interview

Smart Investor

Investoren tiberschatzen den
Shanghaier Markt"

Smart Investor im Gesprach mit Christopher Wood, Managing Director
und Chief Strategist der asiatischen Investmentbank CLSA, Gber Chinas
Wahrung und den dortigen Aktien- und Immobilienmarkt.

Smart Investor: Derzeit wird viel iiber
eine mogliche heftige Abwertung des
Renminbi geredet. Kénnte sich die
PBOC, die chinesische Zentralbank,
tatsiichlich zu solch einem Schritt gené-

tigt fithlen?

Der Englinder Christopher Wood ist seit 2002
Chefstratege von CLSA, einer der fiihrenden

asiatischen Investmentbanken. Der von Woods

wachentlich verdffentlichte Newsletter , Greed
& Fear® (,Gier & Angst*) wird weltweit
von institutionellen Investoren gelesen. Die
Finanzpublikation ,AsiaMoney* kiirte ihn
von 2002 bis 2004 und von 2006 bis 2013
zum besten Aktienstrategen fiir Asien. Seit
2002 erzielte sein Asien-ex-Japan-Portfolio
eine Rendite von 758%, verglichen mit 190%
im Vergleichsindex und 151% im S&P 500.
Bevor er ins Investment Banking ging, arbei-
tete Wood als Journalist fiir ,, The Economist .

Wood: Viele blicken auf die negative Ent-
wicklung der Devisenreserven und sind
durch die mangelnde Kommunikation der
Zentralbank besorgt. Die Investoren glau-
ben, dass die PBOC die Kontrolle iiber
ihre Wihrung verloren hat. Dies ist jedoch
nicht meine Meinung. Statt ausschliefllich
an den US-Dollar hat die chinesische Zen-
tralbank den Renminbi zuletzt an einen
Wihrungskorb gebunden und wird ihn im
Verhiltnis zu diesem wertstabil halten.

Smart Investor: Zum Dollar kénnte
damit aber dennoch eine Abwertung
anstehen...

Wood: Natiirlich, damit kann eine Abwertung
zum verhiltnismiQig starken Dollar einher-
gehen. Dies wird jedoch ohne eine schock-
artige Bewegung ablaufen. Fiir asiatische
Aktien kénnte der Hohepunkt der Renminbi-
Abwertungspanik sogar eine ideale Kauf-
gelegenheit darstellen, wenn der Marke
realisiert hat, dass die Umstellung zum
Wihrungskorb funktioniert hat und die
Kapitalabfliisse gestoppt werden kénnen.

Smart Investor: Allerdings ist der Shang-
haier Markt fiir A-Shares zu Beginn des
Jahres erneut massiv unter Druck geraten.
Wird dies also von Investoren im Westen
iiberbewertet?

Wood: Ja, ich denke, hier liegt eine Uber-
treibung vor. Viele Investoren iiberschitzen
die Bedeutung des dortigen Aktienmarktes
und damit die Implikationen auf die chine-
sische Volkswirtschaft. Der Vermogenseffeke
und die Wirkung auf den Konsum durch
die entstandenen Verluste sollten nicht

allzu dramatisch ausfallen. Allerdings steht
eines unzweifelhaft fest: Wihrend China
seit 2009 eine der wenigen Regionen der
Welt mit tiberzeugendem Wachstum dar-
stellte, sind mittlerweile auch hier Brems-
spuren zu erkennen.

Smart Investor: Neben schwicherem
‘Wachstum machen sich Anleger vor allem
iiber die gigantische Blase Sorgen, in der
sich der chinesische Immobilienmarkt
befindet. Sie auch?

Wood: In einigen Stadten gibt es tatsichlich
enormen Leerstand; dafiir ist dort allerdings
das Preisniveau nicht abgehoben. In den
sogenannten Tier-1- und Tier-2-Standorten,
wie z.B. Shanghai oder Beijing, sieht dies
anders aus. Dort gibt es kaum Leerstand,
dafiir gibt es eine erkennbare Preisblase.
Von einem generellen Phinomen kann man
also nicht sprechen.

Smart Investor: Kénnen sich andere
Regionen und Linder in Asien von der
Schwiche Chinas abkoppeln?

Wood: Es gibt unterschiedlich ausgeprigte
Abhingigkeiten. Fiir mich ist nach wie vor
Indien der interessanteste Markt, insbeson-
dere eben auch wegen der geringen wirt-
schaftlichen Verkniipfungen zu China.
Daneben hat Indien eine intakte Binnen-
konjunktur und ist nicht Teil des geld-
politischen Experiments, das in den USA,
Europa und Japan derzeit stattfindet.

Smart Investor: Herr Wood, vielen Dank
fiir das interessante Gesprich. [
Interview: Christoph Karl
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Asiatische Aktien

Im Auge des Sturms

Auf Kurs-Buchwert-Basis machen asiatische ¥ | ®
Aktien einen gunstigen Eindruck. Doch dem

stehen gesunkene Eigenkapitalrenditen und

eine schwache Charttechnik entgegen.

Den Jahresstart an den Weltbérsen als véllig verkorkst zu be-
zeichnen ist sicherlich alles andere als eine Ubertreibung. Schlief3-
lich fiel der Auftakt so schlecht aus wie seit Jahrzehnten nicht
mehr. Auch asiatische Aktien gerieten spiirbar unter Druck,
allerdings fallen die Verluste bisher keineswegs grofler aus als im
Rest der Welt. Weil mit China einer der wichtigsten Kurs-Unruhe-
stifter aus der Region stammt, ist dies bemerkenswert. Optimis-
ten wird dies in der Annahme bestirken, viel Negatives konnte
bereits in den Notierungen stecken. Derart argumentieren etwa
die Analysten bei einem der fithrenden Broker in Asien, CLSA.
Laut dem dortigen Chef des Asien-Aktienresearch, Amar Gill,
bewegte sich das Kurs-Buchwert-Verhiltnis beim MSCI AC Asia
Ex-Japan Index, der alle asiatischen Mirkte aufSer Japan umfasst,
schon Ende 2015 um mehr als eine Standardabweichung unter
den durchschnittlichen Vergangenheitswerten. In 20 Jahren sei
dies zum Jahresende nur drei Mal der Fall gewesen. Danach sei
es auf Sicht von zwolf Monaten jeweils zu einem Kursplus von
58% gekommen. Aufbauend auf dieser Erfahrung setzt Gill auch
dieses Mal auf einen Rebound. Gemessen an der Hohe der aktu-
ellen Abschlige zum historischen Kurs-Buchwert-Verhiltnis

hitten China, Singapur und Siidkorea das grofite Potenzial. |

bith

Dagegen wire der philippinische Aktienmarke als relativ teuer
einzustufen.

om 1 © Grap

Schwacherer Dollar wiirde helfen
Allerdings ist es etwas miiffig, sich Gedanken tiber Favoriten auf

- www. fotoli

Linderebene zu machen, solange das Sentiment so negativ ist wie
aktuell. Denn dann wird erfahrungsgemif fast alles mit nach

1l

unten gezogen. Ein hilfreicher Impuls fiir einen Stimmungs-
umschwung und damit auch fiir eine Kurswende kénnte laut Gill
ein schwicherer Dollar sein. Zumindest sei in der Vergangenheit
eine schwichere US-Wihrung von Kapitalfliissen in die Schwellen-
linder inklusive Asien begleitet worden. Derzeit leidet aber speziell
China unter hohen Kapitalabfliissen. Nicht umsonst stehen daher
dort die Kurse am stirksten unter Druck. Allerdings sind Chinas
Festlandbérsen generell nicht ernst zu nehmen, werden sie doch
von oft unerfahrenen Spekulanten dominiert. Zudem sind Aktien
aus China ohnehin mit Vorsicht zu genieflen. Zumindest legen
diesen Schluss die negativen Erfahrungen mit den in Deutschland
an die Borse gegangenen chinesischen Unternehmen nahe. Viele

Bewertungsdaten und Gewinnschatzungen zu ausgewahlten asiatischen Bérsen

Geschatztes KGV auf 12 Monate Geschatztes Konsens-Gewinn- Kurs-Buchwert-Verhaltnis Eigenkapital-
wachstum in % rendite in %
Aktuell Langf.- +/-in % aktuel- nachstes  lbernachs- = Aktuell Langf.- +/-in % 2015 2016
Durchsch. les Jahr Jahr tes Jahr Durchsch.
MSCI China 9,4 11,7 -19,5 6,0 2,1 79 13 2,1 -39,9 12,9 14,5
Hongkong 13,1 15,4 -15,1 6,6 11,6 838 1,1 1,5 -26,9 10,2 9,1
Indien 16,2 143 13,1 4,2 7.6 19,0 31 3.2 -4,6 14,2 18,0
Indonesien 14,1 11,1 30,7 8,2 -6,7 10,2 2,7 33 -18,5 17,2 22,7
Malaysia 15,0 143 4,5 -5,2 -36 6,3 1.6 2,0 -17.2 93 11,9
Philippinen 16,1 15,0 7,4 7,7 6,9 11,3 2,7 2,2 18,2 13,5 12,1
Singapur 11,0 141 -22,0 8,9 -3,6 51 1,1 1.6 -34,7 93 11,5
Stidkorea 9,7 9.2 6,2 -9,9 21,5 -0,1 0,9 1.4 -31,7 8,5 11,6
Taiwan 11,0 14,0 -21,7 26,3 34 2,1 1,5 1.9 -19,0 13,6 10,2
Thailand 11,9 10,9 9,1 -7 53 9,9 1,7 21 -20,6 10,9 15,1
Asien ex Japan 10,9 12,0 -89 4,5 4,2 6,1 14 1,9 -27,6 11,2 12,5

Quelle: Datastream, Nomura Strategy
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Asiatische Anlageideen im Uberblick

Smart Investor 2/2016

Unternehmen WKN  Branche Kurs EPS2016e KGV 2016e Divid.2016e  Div.Rend. 2016e Perf. 52 Wo.
Unternehmen WKN  Branche Kurs 2016e 2016e 2016e 2016e 52 Wochen
Jiangsu Expressway [CN] AOM4YD  Infrastruktur 1,03 0,08 12,8 0,06 5.9% 4,41%
Vitasoy [HK] 890411  Molkerei 1,75 0,07 26,3 0,04 2,5% 49,16%
Ciputra Development [ID] A1CZ7G  Immobilien 0,08 0,01 13,0 0,002 2,1% 2,25%
Airports of Thailand [TH] AOB9EM  Flughafen 8,77 0,32 27,7 0,13 1,4% 14,62%
Cordlife [SC] ATJWVR  Stammzellen 1,64 0,10 15,9 0,01 0,8% 68,07%
Anta Sports [CN] AOMVDZ  Sportbekleidung 2,10 0,13 15,8 0,09 43% -7,78%
Gudang Garam [ID] 887246  Tabak 3,65 0,20 17,9 0,07 1,9% 58,95%
Fonds

Morningstar- Verw.- Ausgabe- Perf.
Name WKN  KAG Kurs Rating kosten aufschlag 5 Jahre *
HSBC GIF Asia ex Japan Eq. Smaller Comp. 988048  HSBC Global Investment 41,06 ok x 1,50% 5.54% 44,16%
Stewart Inv Asia Pacific Sustain A Acc AOHOQL  First State 4,48 Rl 1,55% 4,00% 66,10%

%) in EUR gerechnet; Quelle: OnVista

davon scheinen mit dem Ziel gegriindet worden zu sein, dem ,,Stupid
German Money*“ das Geld aus der Tasche zu ziehen. Wer sich davon
nicht schrecken lisst, konnte sich vom Hang Seng China Enterprises
Index angelockt fithlen. Denn dieser Index, der in Hongkong gelistete
China-Aktien umfasst, kommt auf ein KGV von nur rund 6.
Allerdings verbietet ein steiler mittelfristiger charttechnischer
Abwirtstrend einen voreiligen Einstieg.

Erodierende Eigenkapitalrenditen

Die Weisheit, nicht in ein fallendes Messer zu greifen, gilt auch fiir
etliche andere asiatische Bérsen. Denn auch wenn sich das Kurs-
Buchwert-Verhiltnis inzwischen auf fritheren Krisenniveaus bewegt,
sollten Anleger nicht die asiatische Finanzkrise im Jahr 1998 ver-
gessen, als die Aktien im Schnitt sogar deutlich unter ihren Buch-
werten gehandelt wurden. Viele Chartbilder nahren den Verdacht,
dass es auch dieses Mal wieder in diese Richtung gehen kénnte.
Losgelost davon sollten sich Anleger allgemein abgewohnen, die
Anlageregion Asien schonzureden. Uberdurchschnittlich hohe
Wirtschaftswachstumsraten klingen zwar verlockend, zichen aber
nicht zwingend ansehnliche Kursgewinne nach sich. Als Beleg dafiir
dient der MSCI AC Asia Pacific ex Japan-Index. Denn dieser schnei-

Abb. 1: Kurs-Buchwert-Verhaltnis MSCI AC Asia ex Japan-Index
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Asiatische Aktien notieren unter ibrem historischen Durchschnitt, sind
allerdings noch immer hoher bewertet als in der Asienkrise 1998.
Quelle: UBS APAC Equity Strategy

det auf Dollar-Basis nicht nur auf Ein- und Fiinfjahressicht schlech-
ter ab als der globale MSCI ACWI Index, sondern hinkt seit Mitte
1994 mit einem Ergebnis von plus 5% p.a. dem Aktien aus 23
entwickelten und 23 unterentwickelten Lindern beinhaltenden
Vergleichsindex mit plus 6,8% p.a. hinterher.

Schwache Langfrist-Performance

Zuletzt diirften zu diesem Performance-Riickstand auch die in
Asien (ex Japan) gefallenen Eigenkapitalrenditen beigetragen
haben. In der Spitze lag diese bei den von der UBS beobachteten
Asien-Aktien 2010 bei 15%. Seitdem ist der Wert auf 11,6%
gesunken, wihrend die Eigenkapitalrenditen in anderen Regionen
der Welt — besonders stark in Japan und den USA — gestiegen sind.
UBS-Stratege Niall MacLeod erklirt dazu Folgendes: ,Ein sich
verschlechternder Gewinntrend zusammen mit einer Neubewer-
tung von Schulden hat das Kurs-Buchwert-Verhiltnis und das
KGYV gedriickt.“ Dies riickt die tiefen Bewertungen in ein anderes,
kritischeres Licht, zumal MacLeod bei der Eigenkapitalrendite
keine schnelle Besserung sieht.

Hohes Dividendenwachstum
Wer dennoch in Asien investieren will, findet im Empfehlungskas-
ten einige Titel, bei denen Charttechnik und Bewertung weitgehend
stimmen. Einstiege sind nach einer Bodenbildung am Gesamtmarke
zu bevorzugen, ansonsten sollte mit Stop-Loss-Kursen operiert
werden. Auf Wetten auf fallende Kurse wiirden wir unter Chance-
Risiko-Aspekten verzichten. Denn selbst wenn die Kurse langfristig
weiter fallen, sind immer wieder ausgeprigte Erholungen méglich.
Dadurch ist bei diesen gehebelten Produkten die Gefahr grof,
ausgeknockt oder ausgestoppt zu werden. Fiir langfristig denkende
Investoren kommen nach einer Stabilisierung dividendenstarke
Aktien in Frage. Warum, erklirt Fondsmanager Yu Zhang von der
Fondsboutique Matthews: ,,Seit 2002 war das Dividendenwachstum
in Asien mit 12,2% knapp doppelt so hoch wie in den USA. Die
durchschnittliche Dividende mit 2,5% ist um 25% héher als in den
USA.” Eingefleischte Dividendenjiger kdnnte dies locken. [ |
Jiirgen Biittner
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Healthcare-Aktien

Gesundheit im Depot

Nach dem Boom der vergangenen Jahre ist es am Healthcare-Markt zu
deutlichen Kurskorrekturen gekommen. Fur die Zukunft sieht es jedoch

gar nicht so schlecht aus.

Die Healthcare-Branche zihlte in den ver-
gangenen Jahren stets zu den Top-Perfor-
mern an den Aktienmirkten. Wie gut die
Mirkee liefen, zeigen verschiedene Bran-
chenindizes. Der MSCI World Health Care
konnte in den vergangenen drei Jahren
rund 85% an Wert zulegen. Zum Vergleich:
Der MSCI World, der die Entwicklung der
Aktien der Industriestaaten weltweit wi-
derspiegelt, machte in der Zeit ein Plus von
rund 20%. Zu den Schwergewichten des
World Health Index gehéren Johnson &
Johnson, Pfizer, Novartis, Roche und

Merck.

Wer sich ein Bild von der deutschen Ge-
sundheitsbranche machen méchte, fiir den
koénnte der von der Deutschen Borse be-
rechnete DAXsector Pharma & Healthcare-
Index interessant sein. In den vergangenen
drei Jahren gab es auch hier ein Plus von
70% — der DAX kam im gleichen Zeitraum
auf etwa 22%. Zu den Schwergewichten
zihlen Fresenius, Evotec, Qiagen, Epige-
nomics und Fresenius Medical Care.

Papiere mit Potenzial suchen

Beim Blick auf die historischen Chartver-
laufe falle allerdings auf, dass sich die Kur-
se im vergangenen Jahr bereits eher seitwirts
oder sogar abwirts bewegten. Und der
Borsenabsturz zu Beginn dieses Jahres ging
auch an den Gesundheitswerten nicht spur-
los vorbei. Daher stellt sich die Frage, ob
der Boom bereits der Vergangenheit ange-
hért und die Papiere nicht schon ein wenig
zu heifl gelaufen sind. Wie bei anderen
Branchen auch, bringt ein pauschales Urteil
Anleger jedoch kaum weiter. Unter den
mehr als 3.000 bérsennotierten Unterneh-
men, die dem Healthcare-Sektor zugerech-
net werden kdnnen, diirften sich noch
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immer Papiere befinden, die iiber langfris-
tiges Aufwirtspotenzial verfiigen.

Weiterhin sind ganz wesentliche Treiber
intakt: Die stetig wachsende Weltbevolke-
rung und die steigende Lebenserwartung
der Menschen. Die Vereinten Nationen
schitzen, dass es im Jahr 2050 rund 9,7
Mrd. Menschen geben wird — derzeit sind
es ca. 7,3 Mrd. Die durchschnittliche
Lebenserwartung ist von 1950 bis 2015
von 47 auf 77 Jahre angestiegen. Die zu-
nehmende Alterung der Weltbevdlkerung
beschleunigt den Anstieg der globalen
Gesundheitsausgaben, die sich zudem mit
voranschreitendem Alter immer weiter
erhohen.

Ein anderer Faktor ist das Wachstum der
Verbrauchernachfrage in den Schwellen-
lindern durch die steigende Bedeutung der
Mittelklasse in diesen Lindern. ,,Jm Health-
care-Sektor bevorzugen wir dabei Unter-
nehmen, die vom Trend zu einer immer
ungesiinderen Erndhrung der Bevolkerung
in den Schwellenlindern profitieren, der

"]

Zivilisationskrankheiten wie Diabetes mit
sich bringt®, so Niall Gallagher, Fonds-
manager des GAM Star European Equity.

Biotechnologie mit Zukunft

,Der Gesundheitsmarkt entwickelt sich weit- -

«

gehend unabhiingig von Konjunkturzyklen®,
hebt Jiirgen Harter hervor. Der geschifisfiih-
rende Gesellschafter des Portfoliomanagers
Medical Strategy sieht die grofSten Chancen
in der geringen Sensitivitit bei konjunktu-
rellen Schwankungen und einem stabilen
Wachstum aufgrund der weltweit steigenden
Nachfrage nach Gesundheitsdienstleistungen.
,Risiken kénnen sich auf Einzeltitelebene
ergeben, wenn Unternechmen zum Beispiel
Umsatzriickginge aufgrund von Patent-
abldufen nicht kompensieren konnen. Daher
sind in diesem Bereich Fachkenntnisse un-
abdingbar®, so der Experte. Insbesondere der
Biotechnologie gehért seiner Meinung nach
die Zukunft: ,Aufgrund eines besseren Ver-
stindnisses der zugrundeliegenden biologi-
schen Ursachen von Krankheiten gelingt es
der Biotechindustrie zunehmend, immer
bessere Arzneimittel zu entwickeln.“

Foto: © Erwin Wodicka / www.fotolia.com
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Healthcare wird hiufig in die drei Bereiche Medizintechnik
(Medtech), Biotechnologie (Biotech) und Pharma unterteilt.
Aufgabe der Medizintechnik ist es, kdrperliche Einschrinkungen
durch Technik zu beheben. Die Unternehmen bedienen dabei mit
Produkten wie Horgeriten oder Beinprothesen wachsende
Absatzmirkte. Einen Einblick in die Branche bietet zum Beispiel
der Fonds BB Medtech. Er investiert in grof3e, langfristig erfolg-
reiche Medtech-Unternehmen. Zu den Top-Positionen gehéren
u.a. Abbott Laboratories, Medtronic und Stryker.

Gefragte Medizintechnik

Abbott Laboratories ist ein weltweit fiihrender Hersteller von
Pharma- und Nahrungserginzungsprodukten sowie von Klinik- und
Laborbedarf. Das US-amerikanische Unternehmen erforscht, produ-
ziert und vermarktet Produkte und Dienstleistungen, die den gesam-
ten Gesundheitsbereich, angefangen bei der Privention und Diagnose
bis hin zur Behandlung, abdecken. Der im S&P 500 gelistete US-
Konzern beschiftigt rund 70.000 Mitarbeiter in 130 Lindern.

Von seinem Allzeithoch im Juli 2015 bei knapp 47 EUR ist das
Papier inzwischen wieder weit entfernt. Dabei ist die Aktie mit
einem erwarteten Kurs-Gewinn-Verhiltnis (KGV) fiir 2016 von
rund 17 nicht gerade ein Schndppchen. Zum Vergleich: Pfizer ist
mit einem KGV von 13 merklich giinstiger bewertet. Wie auch
im vergangenen Jahr (siche SI 3/2015) setzen wir sowohl Abbott

Kennzahlen der vorgestellten Healthcare-Unternehmen

Foto: © everythingpossible | www.fotolia.com

Labs als auch das Dow-Jones-Dickschiff Pfizer, das im klassischen
Pharmageschift aktiv ist, auf die Watchlist. Der Einstieg empfiehlt
sich erst bei grofleren Kursriicksetzern.

Ein weiterer Big Player der Medizintechnik ist Medtronic. Zum
breit geficherten Angebot zihlen Herzschrittmacher, Herzmoni-
tore, Katheter, Medikamentenpumpensysteme oder Programmier-
gerite. Vor gut einem Jahr hat der Konzern den irischen Konkur-
renten Covidien iibernommen. Die Ubernahme trigt —zumindest
was das Kurspotenzial der Aktie betrifft — noch keine Friichte.
Hinsichtlich der Performance gilt im Prinzip das Gleiche wie bei
Abbott: In den vergangenen Jahren ging es bis zum Jahr 2015
stetig bergauf. Seitdem stagniert die Entwicklung. Auch hier
deutet das 2016er KGV von 17 darauf hin, dass der Titel momen-
tan nur iiber begrenztes Aufwirtspotenzial verfiigt.

Stryker (864952) EUR
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Mit einem 2016er KGV von 16 ist die Aktie von Stryker nicht
wesentlich giinstiger bewertet. Das Unternehmen, zu dem 26.000
Mitarbeiter zihlen, ist ein weltweit fithrender Anbieter von medi-
zinischen und chirurgischen Produkten. Das Leistungsspektrum
umfasst orthopidische Implantate, fiir das Knochenwachstum
verantwortliche Proteine, verschiedene chirurgische Instrumente,

Umsatz EpS EpS EpS KGV KGV KGV Div.  Div.-Ren.
Unternehmen WKN Kurs MCap* 2014* 2014 2015e  2016e 2014  2015e 2016e 2015e 2015e
Abbot Labs [US] 850103 37,06 62,8 20,2 137 1,97 2,17 27,1 18,8 171 0,87 2,4%
Medtronic [IR] A14M2) 69,65 97,9 15,6 4,01 4,45 4,95 17,4 15,7 14,1 1,56 2,2%
Stryker [US] 864952 86,15 324 89 4,34 4,69 512 19,9 18,4 16,8 1,25 1,5%
Carl Zeiss Meditec [DE] 531370 26,97 2.2 0,9 0,77 1,16 1,28 35,0 233 21,1 0,48 1,8%
Teva Pharmaceuticals [IS] 883035 56,28 48,0 20,3 3,28 4,87 513 17,2 116 11,0 1,24 2.2%
Fresenius [DE] 578560 59,96 327 232 1,97 2,61 2,94 30,4 23,0 20,4 0,53 0,9%
Amgen [US] 867900 143,34 108,9 20,1 6,24 9,25 9,79 23,0 15,5 14,6 2,24 1,6%
co.don [DE] A1K022 2,81 0,0 0,0 -0,18 -0,15 -0,04 -15,6 -18,7 -70,3 0,00 0,0%
BB Biotech [CH] AONFN3 227,80 2,7 1.4 11857 25,96 17,67 19 838 12,9 9,45 4,1%

*) in Mrd. EUR; alle Angaben in EUR; Quellen: OnVista
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R SILBER- WERTE. DE

ANLAGEHANDEL DER EMPORIUM GRUPPE

Endoskopie-Systeme sowie verschiedenes Zubehor und Ver-
brauchsmaterial fiir die Versorgung von Patienten. Die jiingsten
Nachrichten stimmen hoffnungsfroh: Ende 2015 gaben die
Amerikaner bekannt, eine Quartalsdividende von 0,38 USD
auszuschiitten. Dies ist eine Erthdhung um 10%. Das Geschift
scheint zu laufen: Der Nettoumsatz fiir das vierte Quartal 2015

BANKEN VERKAUFEN
ist um 3,7% auf 2,7 Mrd. USD sowie fiir das Gesamtjahr 2015
um 2,8% auf 9,9 Mrd. USD gestiegen. Aktienriickkiufe in Hohe VE RS P RE C H E N

von 700 Mio. USD sprechen dafiir, dass der aktuelle Kurs noch
tiber Luft nach oben verfiigt.

Carl Zeiss Meditec (531370)
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Dies gilt auch fiir die Aktie des deutschen Small Caps Carl Zeiss
Meditec. Das Geschift des Medizintechnikspezialisten aus Jena
hat sich im letzten Geschiftsjahr besser entwickelt als erwartet.
So wurde der Umsatz um 14% auf 1,04 Mrd. EUR gesteigert.
Das im TecDAX gelistete Unternehmen stellt Instrumente fiir
die Augenuntersuchung her, wie z.B. Operationsmikroskope,
medizinische Laser und Intraokularlinsen (kiinstliche Linsen im

Auge). Die Produk f: komplette S 16 fi
die hiufgstn tnd bedeurendsten Krankbeicbilderder Augen- ..WIR VERKAUFEN
ECHTE WERTE !

heilkunde. Arzte in aller Welt bekommen mit Zeiss-Meditec-
Technologien Werkzeuge in die Hand, um die vier wesentlichen
Krankheitsbilder des Auges, Fehlsichtigkeit (Refraktion), Grauer
Star (Katarakt), Griiner Star (Glaukom) und Netzhauterkran-
kungen (Retina-Erkrankungen) effizient und wirksam zu behan-
deln. In den vergangenen zwdlf Monaten konnte die Aktie um
mehr als 17% zulegen; aktuell notiert sie bei 27 EUR. Die
Privatbank Berenberg sieht das Kursziel bei 31 EUR. 2016 sollte
der Bank zufolge ein weiteres Jahr mit starkem Wachstum werden.
Nach dem groflen Erfolg mit Intraokularlinsen in Europa diirfte
das Unternehmen nach Meinung der Analysten in diesem Jahr
auch durch eine Ubernahme in die USA expandieren. Wermuts-
tropfen: Der Titel hat seinen Preis und ist mit einem KGV von
23 schon recht hoch bewertet.

Fressen und gefressen werden

Die Pharma-Branche machte zuletzt durch grofivolumige Uber- Stortebeker-Haus

SlderstraBe 288 - 20537 Hamburg
Tel: 040/25799-106 - Fax: 040/25799-100
E-Mail: fraust@emporium-silberwerte.de

nahmen — im Fachjargon M&A (Mergers & Acquisitions) genannt
— von sich reden. Allein im vergangenen Jahr wurden 550 »

www.silber-werte.de
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Markte

Interview

»Die Stimmung ist nicht euphorisch,
aber auch nicht hoffnungslos™

Smart Investor sprach mit Dr. Daniel Koller, Leiter des Management-
Teams von BB Biotech, (iber die Kurseinbriiche im Biotech-Markt, die

Stimmung der Branche und deren neueste Trends.

Smart Investor: Dr. Koller, die Aktien aus
der Healthcare-Branche mussten 2015 und
zu Jahresbeginn 2016 Federn lassen. Sie
haben kiirzlich die bekannte JP-Morgan-
Healthcare-Konferenz in San Francisco
besucht. Dieser Event lockt jedes Jahr
Branchenexperten aus der ganzen Welt
nach Kalifornien. Wie war die Stimmung?
Koller: Das Interesse an der Branche ist un-
gebrochen. Dieses Mal waren es noch mehr
Besucher als 2015. Die Stimmung war zuge-

Dr: Daniel Koller ist seit 2004 fiir die borsen-
notierte Beteiligungsgesellschaft BB Biotech
titig. Seit 2010 ist er Leiter des Management-
Teams. Vor seinem Eintritt in das Unterneh-
men war er vier Jabre in der Finanzindustrie
titig, zuerst in der Funktion als Aktienanalyst
bei UBS Warburg, danach als Private-Equity-
Investor bei equity4life. Daniel Koller studierte
Biochemie an der Eidgendssischen Technischen
Hochschule (ETH) Ziirich und promovierte
wahrend seiner Titigkeir bei Cytos Biotech-
nology im Bereich Biotechnologie.
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gebenermaflen aufgrund der Marktlage nicht
gerade euphorisch. Aber eben nicht hoff-
nungslos. Ich denke, die Branche wird in
diesem Jahr fiir positive Uberraschungen
sorgen. Die Stagnation Mitte 2015 ist im
Zusammenhang mit dem US-Wahlkampfzu
sehen. Die Diskussionen um die Kosten-
explosionen im Gesundheitswesen haben das
Sentiment eingetriibt.

Smart Investor: Und die jiingsten Kurs-
einbriiche?

Koller: Die deutlichen Einbriiche an den in-
ternationalen Aktienmirkten gingen auch an
der Healthcare-Branche nicht voriiber. Large
Caps aus dem Gesundheitssektor haben sich
etwa dhnlich wie der Gesamtmarkt entwickelt.
Die Mid Caps und Small Caps aus dem
Healthcare-Bereich hat es allerdings zum Teil

schwer erwischt.

Smart Investor: Sie managen das Portfolio
der Beteiligungsgesellschaft BB Biotech,
das aktuell einen Wert von mehr als
3 Mrd. CHF hat. Bei der Konferenz ha-
ben einige Unternehmen berichtet, die
zu Ihrem Portfolio gehéren. Hat sich die
Reise in die USA fiir Sie gelohnt?

Koller: Auch wenn es nicht immer zu neuen
Erkenntnissen kommt: Ein Meeting lohnt
sich in jedem Fall, um sich ein Bild der ak-
tuellen Verfassung der Firmen zu machen.
Beispielhaft méchte ich hier Celgene nennen.
Der US-amerikanische Pharmahersteller hat
sich auf die Herstellung von Arzneimitteln
gegen Krebserkrankungen und Entziin-
dungskrankheiten spezialisiert. Die Aktie ist
derzeit die grofite Position in unserem Port-
folio. Aus unserer Sicht hat Celgene in San
Francisco ein solides Update abgeliefert. Die

erwarteten Umsatz- und Gewinnzahlen geben
durchaus Anlass zu Hoffnung, dass beim
Aktienkurs noch ordentlich Luft nach oben
besteht.

Smart Investor: Welche Themen sind
Ihrer Meinung nach kiinftig besonders
spannend?

Koller: Dies ist definitiv die Inmunonkologie.
Hier geht es um die Frage, wie man das Im-
munsystem gegen Krebs stirken kann. Es
gibt jiingere Firmen, die sich auf die Entwick-
lung zellbasierter Therapien spezialisiert ha-
ben. Sie entnehmen dem Kérper Immunzel-
len, verindern diese genetisch und
verabreichen diese dann Krebspatienten. Die
bisherigen Daten zeigen eine nie gesehene
Wirksamkeit. Wir sind in diesem Feld in
Juno Therapeutics und Kite Pharma investiert.
Weitere spannende Bereiche sind Infektions-,
Erb- und neurologische Erkrankungen.

Smart Investor: Ist die Biotech-Branche
aus Anlegersicht generell riskanter als
andere Sektoren?

Koller: Kurzfristig betrachtet mag das stim-
men. Wenn man sich jedoch die grofleren
Unternehmen der Branche anschaut, teile
ich diese Einschitzung sicherlich nicht. Mit
einer Anlage in diese Aktien kénnen Inves-
toren ihr Portfolio diversifizieren. Hinzu
kommt, dass der Biotech-Sektor schneller
wichst als andere Branchen. Und die Bewer-
tungen der Large Caps sind heutzutage deut-
lich tiefer als in anderen Segmenten. Daher
kann ich mich dieser These nicht anschlieflen.

Smart Investor: Herr Koller, vielen Dank
fiir das Interview. [ |
Interview: Gian Hessami



Mzrd. USD fiir Ubernahmen und Fusionen ausgegeben, um im
harten Wettkampf um neue Medikamente, auslaufende Patente
und Forschungsausgaben bestehen zu konnen. Fiir Anleger ist das
Thema M&A besonders spannend, weil sich die Aktien der
beteiligten Unternehmen hiufig nach oben bewegen.

Ein Beispiel fiir die gigantische Ubernahmeschlacht ist das welt-
grofSte Generika-Unternehmen Teva Pharmaceutical. Der israclische
Konzern kaufte 2015 die Nachahmer-Medikamente vom Botox-
Hersteller Allergan fiir 40,5 Mrd. USD. ,Mit der Ubernahme wird
das Fundament fiir langfristiges Wachstum gelegt®, so Teva-Chef
Erez Vigodman nach Bekanntgabe der Ubernahme. Hierzulande
hat sich Teva schon lingst einen Namen gemacht. 2010 schluckte
der Konzern Ratiopharm, einen der bekanntesten Hersteller von
Nachahmerprodukten in Deutschland, fiir 3,6 Mrd. EUR. Die
Aktionire kamen in den letzten Jahren auf ihre Kosten, und zwar
nicht nur wegen des deutlichen Kursanstieges der Aktie. In den
vergangenen zehn Jahren wurde auch die Dividende immer wieder
erhéht. Und auch wenn die Kurse in den vergangenen zwolf
Monaten stark schwankten: Unterm Strich erzielten die Papiere
in der Zeit immerhin eine Performance von rund +13%.

Auf dem deutschen Pharmamarkt ist Fresenius immer stirker in
den Fokus vieler Anleger geriicke. Der DAX-Konzern ist auf me-
dizinische Dienstleistungen und Produkte spezialisiert. In den
letzten drei Jahren hat sich der Wert der Aktie mehr als verdoppelt.
Aus Investorensicht ist das Unternehmen insbesondere durch sein
diversifiziertes Produktportfolio interessant. Es produziert Infusi-
onsldsungen und ist der grofite deutsche Krankenhausbetreiber
sowie Weltmarktfiihrer in der Dialyse. Zum grofiten Kranken-
hausbetreiber Europas wurde Fresenius, als vor gut zwei Jahren
der GrofSteil der Rhon-Kliniken fiir 3 Mrd. EUR gekauft wurde.
Durch die gegliickte Integration der von Rhon zugekauften Kran-
kenhiuser in die Tochter Helios sollten nach Ansicht der Analys-
ten von JP-Morgan die Gewinnschitzungen weiter steigen.

Grof3e und Kleine in der Biotechnologie
Zu den Dickschiffen der Biotech-Branche zihlt zweifelsfrei
Amgen. Der US-Konzern entwickelt, produziert und vertreibt

Teva Pharma (883035) EUR
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co.don (A1K022) EUR
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biopharmazeutische Produkte. Die Forschungsschwerpunkte
sind dabei Himatologie (Blutkrankheiten), Onkologie (Krebs-
forschung), Nephrologie (Nierenkrankheiten), Rheumatologie,
Diabetes, Neurologie und Zelltherapie. Die Aktie befindet sich
allerdings bereits seit einem Jahr auf Achterbahnfahrt. Ein
Lichtblick war die Anhebung der Jahresprognose im Oktober
2015. Im laufenden Jahr wollen die Amerikaner Erlose von 21,7
bis 22,3 Mrd. USD einfahren. Auflerdem plant das Unternehmen,
eigene Aktien fiir 2 bis 3 Mrd. USD zuriickzukaufen. Fiir die
meisten Analysten ist der Titel ein Kauf. Dafiir sprechen vor
allem die relativ giinstige Bewertung (KGV 14 fiir 2016) und
nicht zuletzt das breit gestreute Produktportfolio des Unterneh-
mens.

Im Vergleich zu Amgen mit einer Marktkapitalisierung von 104
Mrd. EUR ist co.don (Market Cap 42 Mio. EUR) an der Borse
ein regelrechter Zwerg. Dennoch sorgten die Berliner Biopharma-
zeuten zuletzt fiir Gesprichsstoff. Das Unternehmen ziichtet
kiinstliche implantierbare Gewebeersatzmaterialien aus korper-
eigenen Zellen. Bei den von co.don entwickelten Produkten
handelt sich um zellbasierte biologische Arzneimittel, um Knochen,
Knorpel und Bandscheibenschiden durch Regeneration von neuem
Gewebe zu reparieren und deren Gewebefunktionen zu rekonstru-
ieren. Das innovative Verfahren sorgt fiir Kursfantasie. So wurde
das Unternehmen Ende 2015 vom Nachrichtenmagazin Focus in
die Liste der Wachstumschampions 2016 aufgenommen. Von
Mitte Dezember 2015 bis Mitte Januar 2016 kletterte der Aktien-
kurs von 2,06 auf 2,63 EUR — ein Plus von 28%. Setzt sich das
Produkt von co.don am Markt durch, kénnte dies jedoch erst der
Anfang sein.

Fazit
Last, but not least, konnen Anleger breit gestreut auf den Biotech-
Sektor mit Aktien der Schweizer Beteiligungsgesellschaft
BB Biotech setzen. In ihr stecken Anteile von gut 30 Biotech-
Firmen. Derzeit umfasst das Portfolio rund 3 Mrd. CHE Lesen
Sie dazu auf Seite 16 auch unser Interview mit Dr. Daniel Koller,
dem Leiter des Management-Teams von BB Biotech. [ |
Gian Hessami
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Hintergrund

Foto: © Lionel Ebener ZfU

Tagungsbericht

Kleinere Brotchen"

Bericht von der 31. Internationalen Kapitalanleger-Tagung der
ZfU International Business School, die vom 19. bis 20. Januar 2016

in Zurich stattfand

Gedriickte Stimmung

Vor dem Hintergrund massiv riickliufiger
Olpreise und Aktienkurse fand die diesjih-
rige Internationale Kapitalanleger-Tagung
der ZfU in Ziirich statt. Naturgemifd
driickte das schlechte Marktumfeld auf die
Stimmung der Wirtschafts- und Kapital-
marktexperten. Vom scheidenden ifo-
Prisidenten Hans-Werner Sinn iiber Felix
W. Zulauf, Nouriel Roubini bis zu Edward
Yardeni — um nur einige Namen zu nennen
— referierten einige der brillantesten Képfe
der Branche vor rund 100 Teilnehmern. In
einer sich rasch wandelnden und uniiber-
sichtlichen Welt fielen die Einschitzungen
so unterschiedlich aus, wie schon lange
nicht mehr. Tagungsleiter Philipp Vorndran
von der Vermdgensverwaltung Flossbach
von Storch gab mit seiner Losung von den

Jkleineren Brotchen®, die im laufenden
Jahr gebacken wiirden, so etwas wie den
roten Faden vor — aber nicht einmal diese
Aussage war konsensfihig. Hans-Werner
Sinn zog beispielsweise Parallelen zwischen
der Lehman-Pleite und dem aktuellen
China-Crash und bezweifelte, ob es dieses
Jahr tiberhaupt Brotchen zu verdienen gebe.

China - hart oder weich?

Wie nicht anders zu erwarten, stand also die
chinesische Malaise im Zentrum der Betrach-
tungen. Ahnlich negativ wie Sinn ordnete
der langjihrige ,Barron’s Roundtable®-
Teilnehmer Zulauf den China-Crash ein
(vgl. Kasten S. 22). Aber es waren auch
moderatere Tone zu héren, etwa von dem
bekannten US-Analysten Ed Yardeni, der
die aktuellen Verwerfungen niche fiir das

r

FurchteinflofSende Kurven zogen das Publilum in den Bann.
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Prof- Hans-Werner Sinn zog Parallelen
zwischen Lehman-Pleite und China-Crash.

~Endgame® hielt (vgl. Interview, S. 74).
Diese seien vielmehr eine Folge des Uber-
gangs der chinesischen Volkswirtschaft von
einer Produktions- zu einer Dienstleistungs-
orientierung. Selbst Nouriel Roubini, der
in der Vergangenheit hiufiger vor einem
»Hard Landing® Chinas warnte, sicht nun
eher die softe Variante. Die Wachstumsra-
te werde sich bei 5% einpendeln, aber es
werde holprig. Dass sich in China etwas
grundlegend verindere, konne man schon
anhand der Autos vor den gehobenen Hotels
ablesen, so Vorndran. Waren dort noch vor
drei Jahren auffillig viele Lamborghinis und
Porsches zu sehen, so gehe es dort heute
kaum noch iiber einen Audi A6 hinaus. Es
sei nicht mehr opportun, seinen Reichtum
im neuen ,Marxismus 4.0“ zu zeigen, dessen
Ziel eine nur ,,moderat wohlhabende“ Bevol-
kerung sei.

Neben den Turbulenzen am chinesischen
Aktienmarkt machte vor allem der chine-
sische Renminbi Sorgen. Hier wird allge-



mein eine weitere Abschwichung angenommen, wobei sich
Felix W. Zulauf auch einen regelrechten Absturz vorstellen kann.
Der Renminbi ist allerdings nicht die einzige Wihrung, die
unter verschirfter Beobachtung der Marktteilnehmer steht.
Praktisch alle Schwellenlinder-Wihrungen sind im letzten Jahr
gefallen, was auf ein grundsitzlicheres Problem hindeutet. Davon
konnte vor allem der US-Dollar profitieren. Vincent Strauss von
Comgest Global Investors verwies darauf, dass die Abkoppelung
der Emerging Markets von den Industrielindern in der Vergan-
genheit nur ein Mythos war. In den nichsten finf bis zehn
Jahren kénnte sie aber Realitit werden. In diese Kerbe schlug
auch Folker Hellmeyer von der Bremer Landesbank, der auf den
Aufbau eigener linderiibergreifender Strukturen durch die auf-
strebenden Linder verwies. Diese hitten vom Westen inzwischen
die Nase voll. Hellmeyer sieht in der ,Entglobalisierung® ein
grofles Risiko: Der Westen gegen Russland. Shanghai gegen den
Rest der Welt. Zunehmend machten heterogene, egozentrische
Politikansitze Schule. Abwertungswettliufe seien ein Indiz in
diese Richtung. Auch das Scheitern der WTO-Doha-Runde
konnte ein Zeichen der Entglobalisierung sein. Die bilateralen
Ersatzabkommen wie TISA, CETA, TTIP etc. haben nach Ein-
schitzung des Auflenpolitikexperten Andreas Zumach jedoch
keine Chance auf Ratifizierung und Umsetzung. Laut Yardeni
bleiben wir — auch aufgrund der demografischen Situation — in
der Ara der sikularen Stagnation.

Wahrungsperspektiven

Wenn es um Wihrungen geht, steht aus europiischer Sicht das
Verhiltnis des US-Dollar zum Euro im Vordergrund. Dieses
Austauschverhiltnis wird neben den Zins- und Wachstumsdiffe-
renzen vor allem auch von der Wahrnehmung beeinflusst, auf die
wiederum die Kursbewegungen zuriickwirken. Obwohl ein kurz-
fristiges Erreichen der Paritit nicht ausgeschlossen wurde, war die
Mehrzahl der Vortragenden positiv fiir den Euro gestimmt. Chris
Zwermann sicht ihn auf fast allen Gebieten als ,heillos unterbe-
wertet" an. Nach einer Konsolidierung und einer US-Zinssenkung(!)
konnte es Richtung 1,26 USD/EUR gehen. Kurse von 1,15 USD/
EUR hilt er fiir wahrscheinlicher als die Paritdt. Auch Philipp
Vorndran sieht fiir den Euro eher positive Uberraschungen, fiir
den US-Dollar dagegen negative. Hellmeyer betonte, dass die USA
nach der Finanzkrise nichts gegen ihre enorme strukturelle Schwiche
getan hitten, sondern alleine auf Gelddrucken und Finanzkosme-
tik vertrauten. Dagegen seien die Reformlinder der Eurozone
bereits ein gutes Stiick vorangekommen. Das zeige sich besonders
an den dort erzielten Wachstumsraten. Hellmeyer bemiihte Aristo-
teles: Die Reform der Strukturen sei entscheidend, um in der
Folge auch verbesserte Wirtschaftszahlen und Haushaltssalden zu
erreichen. So sei das Wachstum der Einzelhandelsumsitze in der
Eurozone inzwischen wieder einkommensgetrieben, wihrend es

in den USA kreditgetrieben bliebe.

Sonderthema Politik

Warum der USD dennoch bislang so relativ stark ist, muss nicht
nur am besseren Marketing der US-Wirtschaftszahlen liegen.
Roubini machte etliche , Fragilititselemente® in der Eurozone
aus: ,Die Migrationsfrage ist zu einer Zeitbombe fiir Europa »
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- Hintergrund
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Prof. Nouriel Roubini erwartet in China ein holprige Landung.

geworden.” Sehr viele Dschihadisten hitten
europiische Pisse. Der Terror kénne den
Konsum und damit die Wirtschaft errei-
chen. Auch die Konfrontation zwischen
Griechenland und der EU sowie ein mog-
licher Austritt der Briten seien zusitzliche
Belastungsfaktoren. Dazu komme EU-weit
das Erstarken kritischer Parteien. Kritik am
Establishment ist allerdings kein rein euro-
piisches Phinomen. Laut Felix Zulauf
zeigten die Erfolge von Donald Trump,
dass auch dort das Volk die Nase voll habe.
Ein US-Prisident Trump sei moglich. Das
bestitigt indirekt auch Ed Yardeni, der
Hillary Clinton in Anspielung auf ihre
Korruptionsaffiren als Hillary ,Macbeth
apostrophierte.

EU und Euro in der Dauerkrise

Anders als Hellmeyer sah Hans-Werner
Sinn kein Ende der Euro-Krise, allenfalls
eine gewisse Beruhigung. Aus Griechenland
und Italien sei eine schleichende Kapital-
flucht im Gange. Die Auflenhandelsposi-
tion in Spanien und Griechenland habe
sich nur verbessert, weil krisenbedingt
weniger fiir Importwaren ausgegeben wer-
de. Sinn bleibt dabei, dass Griechenland
innerhalb des Euros keine Chance habe.
Eine Arbeitsstunde sei dort doppelt so teuer
wie in Polen. Da sei es sinnlos, die Wirt-
schaft zu stimulieren, notwendig sei viel-
mehr eine reale Abwertung.
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Notenbanken und Zinspolitik

Durch die Bank vernichtend fiel das Urteil
tiber die Zinserhohung der Fed im Dezem-
ber 2015 aus. Zwermann spricht vom ,,fal-
schesten Punkt®, Fed-Chefin Yellen kénnte
im Jahresverlauf allerdings zur , Taube®
mutieren. Roubini verweist darauf, dass
die USA schwicher seien, als sie sich gerne
darstellten: , Die Fed hat sich im Dezember
falsch entschieden.“ Von den weiteren vier
angekiindigten Zinserhshungen werde es
nach seiner Einschitzung maximal zwei bis
drei geben. Zulauf hilt weitere US-Zins-
erhohungen gar fiir ausgeschlossen, statt-
dessen werde man schon bald iiber ein
neues QE-Programm reden. Yardeni nimmt
den falschen Zinsschritt zum Anlass fiir
generelle Kritik an den ,zentralen Geld-
planern®, die denken, ohne sie wiirde die
Wirtschaft nicht funktionieren: Makro-
d6konomen verstiinden das mikrodkono-
mische Wesen nicht. Das ,leichte Geld“
sei nicht nur ineffektiv, es produziere auch
Zombies. Hellmeyer sieht durch die Zen-
tralbanken wieder eine Dominanz politi-
scher Preise — eine Idee, die im Jahr 1990
unrithmlich zusammengebrochen war.
Hinsichtlich des Themas Minuszinsen
glaubt Vorndran, dass die Schweizer Noten-
bank SNB von der EZB als eine Art ,, Triif-
felschwein fiir tiefe Zinsen gesehen® werde:
Eine der erstaunlicheren Erfahrungen aus
der Schweiz sei, dass die trige Masse der

Investoren selbst bei -0,75% p.a. nicht aus
dem Festgeld fliichte. Massive Negativzin-
sen werden sich aber ohne eine dramatische
Einengung der Bargeldnutzung kaum
durchsetzen lassen. Die finanzielle Repres-
sion gehe weiter.

Anleihen

Bei Anleihen heifSt es weiter sehr selektiv
vorzugehen. Zwar ist der Tenor aufgrund
der kiinstlich hohen Bewertung langfristig
pessimistisch, dennoch kénnten sich vor
dem Hintergrund abstiirzender Aktienkurse
ausgewihlte Anleihen als Parkposition
anbieten — etwa (US-)Staatsanleihen. Bei
einigen Unternehmen des Rohstoffsektors
diirften Unternehmensanleihen im Ver-
gleich zu Aktien die kliigere Spekulation
darstellen — dies jedoch ist ein Spezialis-
tenthema. Generell sind Anleihen kiinftig
dhnlich intensiv auf Qualitit zu priifen wie
Aktien. Es gelte Unternehmen zu finden,
die besser sind als ihr Rating, so Vorndran.

Aktienmarkte

Grundsitzlich fiihrte fiir viele Referenten
an der Aktie in diesem Umfeld kaum ein
Weg vorbei, auch wenn das Spektrum der
Einschitzungen weit auseinander ging.
Volatilitit wird, da ist sich Vorndran sicher,
ein Begleiter im laufenden Jahr sein —
Hgliicklicherweise®, wie er meint. Die ,, Vola-
phobie® vieler Anleger teilt er ndmlich nicht:
Wer Zeit hat, wer kein Risiko abschneiden
muss, fiir den ist Volatilitit eine Riesen-

Tagungsleiter Philipp Vorndran fiibrte

gewohnt souverin durch die Veranstaltung.



chance.“ Hellmeyer glaubt nicht an die US-Zinswende, sondern
erwartet im Gegenteil ein neues QE-Programm, das auch Aktien
umfassen werde. Akkumulation in die aktuelle Schwiche hinein
sei daher sinnvoll. Es gebe weder in Deutschland noch in China
eine Uberbewertung. Die Royal Bank of Scotland habe unrecht,
wenn sie heute einen Crash herbeirede. Das KGV des DAX
schitzte Vorndran aktuell auf 12. Das sei zwar nicht teuer, aber
entscheidend wird sein, was kiinftig an Gewinnen hereinkomme.
Da sicht es weniger gut aus. Er kénne sich zudem vorstellen, dass
das Markt-KGV irrelevant werde und am Aktienmarke aufgrund
der Unternehmensqualitit eine dhnlich starke Spreizung erfolge
wie am Immobilienmarke aufgrund der Lage. Nestlé mit KGV
50 und Thyssen mit KGV 3?

Das Aufspiiren chancenreicher Einzeltitel ist das Spezialgebiet
von Georg von Wyss von der Braun, von Wyss & Miiller AG.
Als Value-orientierter ,,Stockpicker investiert er mit einer 40%igen
Margin of Safety und bringt dabei viel Geduld mit. Es interes-
siere ihn immer, wenn die allgemeine Meinung pessimistisch ist,
wie das derzeit bei Minenaktien der Fall sei. Chris Zwermann
bringt u.a. die vernachlissigten Aktienmirkte Russlands und
Australiens ins Spiel — zwei rohstoffnahe Bérsen mit interessan-
ten Sonderthemen (mogliches Sanktionsende, China-Nihe).

Rohstoffe

Neben China war der Verfall des Olpreises das zweite bewegen-
de Thema der Tagung. Die aktuelle Abwirtsdynamik sei kaum
kalkulierbar. ,Sicher war man sich aber, dass es in diesem Tempo
nicht weitergehen werde. Die Wahrscheinlichkeit eines baldigen
Bodens bzw. Sell-offs sei hoch. Chris Zwermann verwies auf die
seit Monaten genihrte Erwartung, dass der Iran an den Market
zuriickkehre. Sobald der Fakt dann aber da sei, steuerten Mirkte
normalerweise in die Gegenrichtung. Hellmeyer sicht als Ausls-
ser fiir hohere Roholpreise das Projekt Seidenstrafle, das ab
Mitte des Jahres auch bei vielen anderen Rohstoffen spiirbar
werde. Er kann sich eine Normalisierung des C)lpreises auf 50
USD/Barrel im vierten Quartal vorstellen. Fiir Vorndran ist es
dagegen geradezu eine Voraussetzung fiir eine Wende im Roh-
stoffbereich, dass mindestens ein grofier Spieler pleitegeht. Yardeni
verwies zudem auf die Entwicklung des CRB-Index als Indikator
fiir die Weltwirtschaft. Besonders die Korrelation zum MSCI
Emerging Markets sei ,erschreckend hoch®. Uwe Bergold identifi-
zierte fiir Gold eine Stimmung wie am Ende einer sikularen
Baisse, obwohl das gelbe Metall iiber die letzten 16 Jahre —
gemessen in Euro — noch immer zu den besten Anlagen zihle.

Geopolitische Unsicherheiten

Andreas Zumach gab wie im Vorjahr einen Uberblick iiber die
geopolitischen Rahmenbedingungen. Mit dem Steinmeier-Zitat
»Die Welt ist aus den Fugen geraten® stimmte er auf Risiko und
Eskalation ein. Ein Lichtblick sei lediglich, dass der Iran aus der
Isolation entlassen worden ist. Saudi-Arabien, die Tiirkei und die
Ukraine sind dagegen jene drei Lander, die Zumach die grofiten
Sorgen bereiten. Das saudische Kénigshaus sei keine stabile Dikta-
tur. Es gire politisch und sozial. Die Saudis wiirden immer unbere-
chenbarer, wie die Totung des schiitischen Geistlichen gezeigt »
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Hintergrund

habe. Ein Krieg zwischen Saudi-Arabien und
dem Iran sei nicht auszuschlieflen.

Auch die Tiirkei ist ein Krisenstaat geworden.
»Haben wir uns in Erdogan getiuscht? Hat
Erdogan uns getiuscht? Oder hat er sich
geindert, weil er unter Druck isc?“ fragt
Zumach. Die Zeichen stiinden in Richtung
einer fundamentalistischen Islamisierung.
Die Tiirkei habe genauso die Kontrolle iber
den IS verloren wie die USA iiber die Mudscha-
heddin. Im schlimmsten Fall ist mit einer
grof8en zusitzlichen Fluchtbewegung nach
Europa bzw. Deutschland zu rechnen. Die
Fliichtlingsfrage setzt die EU aber schon jetzt
unter massive Spannungen.

Die Ukraine sei praktisch pleite, aber auch Putin wolle niche, dass sie kollabiert. Der Kurs
der Kiewer Regierung werde zunehmend nationalistischer, wihrend Putin weiter an einem
Landzugang zur Krim interessiert sei. Fiir die NATO wire das der ,Casus Belli“. Im
Ukraine-Konflikt werde es wieder zu einer Eskalation kommen. Sanktionen werden
Putin nicht zu einer Anderung seiner Politik bewegen, sondern ihn immer weiter in
BRICS-Zusammenhinge treiben. So wickeln Russland und China seit dem 1. Januar
2016 ihren gesamten Handel in eigenen Wihrungen ab.

Fazit
»Es ist eigentlich wie jedes Jahr: Ich bin auf héherem Niveau verwirrt®, schloss Philipp
Vorndran augenzwinkernd die Tagung. Wer eine eindeutige Glaskugel-Prognose erwar-
tet hatte, war hier ohnehin falsch. Wer jedoch sein eigenes Meinungsbild auf der Basis
fundierter und auch gegensitzlicher Szenarien abklopfen wollte, fiir den waren es zwei
lohnende Tage — besonders in einer Zeit, in der die Krise zur neuen Normalitit gewor-
den ist. [ |
Ralph Malisch

,Der Normalzustand

ist die Dauerkrise’

Klartext von Felix W. Zulauf

Prekdre Ausgangslage

Felix W. Zulauf, einer der prominentesten
Schweizer Investoren, zeichnete auf der 31.
Internationalen Kapitalanleger-Tagung in
Ziirich ein diisteres Bild. Zunichst erliu-
terte er die Mechanismen und Prozesse, die
in der Weltwirtschaft wirken. Strukturell
befinden wir uns demnach in einer schwie-
rigen Ausgangslage, welche die Demogra-
fie in den Industrielindern bremst und die
hohe Verschuldung driicke. Viele Wirt-
schaftssubjekte hitten ihre Kapazititen
beim Kredit bereits ausgeschopft. Die
Gehiilter stagnieren in Zeiten der Globali-
sierung. Die Regierungen haben als Reak-
tion auf die Krise Regulierungen verschirft
— ebenfalls eine Wachstumsbremse. Die
ganzen QE-Programme hitten die bereits
vorhandenen Probleme nur weiter aufge-
blasen. Als Folge ist die Verschuldung welt-
weit massiv gestiegen — laut McKinsey in
den letzten 15 Jahren von 87 Bio. USD auf
iiber 200 Bio. USD. Damit l6se man keine
Probleme. Es sei bedenklich, wie wenig

22 Smart Investor  2/2016

Felix W, Zulauf nahm auch in der Presserunde kein Blatt vor den Mund. Uber Geopolitik
kdnne man einen ganzen lag sprechen.



Georg von Wyss — erfolgreich ohne
Makro-Prognosen

Wachstum damit erzeugt wurde. Das seien
auch keine guten Schulden, die Ertrige
erzeugt hitten, sondern schlechte Schulden,
weil das Geld verkonsumiert wurde. Die
Notenbanken miissten sich etwas Neues
tiberlegen. Dieses ,Neue® wire, dass man

die Probleme beim Schopf packt.

Boom & Bust

Zu dieser prekiren Ausgangslage komme
nun der Zyklus. Demnach hitten wir im
letzten Jahr einen Biren-Zyklus begonnen
und der werde relativ kriftig sein. Das Pro-
blem waren die groflen Kapitalfliisse in die
Schwellenlinder. Alleine nach China sind
gemifd BIZ-Statistik 6 Bio. USD geflossen,
andere Statistiken sprechen von 15 Bio.
USD. Das sind die um jeden Preis geschépf-
ten Gelder, die in den eigenen Volkswirt-
schaften keine Verwendung fanden: ,,Die-
se Gelder gehen dorthin, wo die Zitronen
blithen.“ Die Zufliisse kamen, weil die
Schwellenlinder fundamental eine gute
Ausgangslage hatten. Das fiihrte zu einem
Boom, und die Bilanzen der Banken blih-
ten sich auf. Der China-Boom war der
grofite Boom der Menschheit. In drei Jah-
ren wurde in China so viel Zement ver-
braucht wie in den USA in den letzten 100
Jahren. Wer glaube, danach konnten die
Wachstumsraten bei 6,5% normalisiert
werden, der gehore nicht in die Finanz-
branche. Das sei ,Schénwischerei vom
Feinsten®. Jetzt aber laufe der Riickfluss
dieser Gelder, und dem Bankensystem
gehen die Depositen verloren. Konsequen-
terweise erwartet Zulauf noch in diesem

Smart Investor

Folker Hellmeyer — nach einem spannenden Vortrag mit aufriittelnden Thesen gab es

einigen Diskussionsbedarf.

Jahr eine grof§e Bankenkrise in Singapur,
Hongkong und China — weil der Boom

davor so grof war.

Wahrungsturbulenzen

Mit der Verschuldung nehme die Effizienz
des Kapitals ab. In einem Boom mit vielen
Exzessen komme man immer an einen
Punkt, wo die Kapitalrendite negativ wer-
de. Wenn das geschieht, fliefe das Geld ab
und die Wihrung werde schwicher. Im
letzten Sommer kam es in China zu einem
Regimewechsel in der Wahrungspolitik.
Die Begriindung, man wolle dem IWF
entgegenkommen, war Unsinn. Man konn-
te schlicht den Kapitalabfluss nicht mehr
stemmen. Gegen den USD sind wir aktu-
ell bei 6,60 RMB. Zulauf rechnet damit,
dass wir dieses Jahr noch 8,00 RMB sehen
— also eine massive Abschwichung der chi-
nesischen Wihrung. Die Chinesen versu-
chen das Gesicht zu wahren und halten
dagegen. Bevor sie dabei aber ihre ganzen
liquiden Wihrungsreserven einsetzen, wer-
den sie abwerten. Praktisch jedes Schwel-
lenland sei in einer dhnlichen Situation.
Das sei wie in einer Baisse. Der Zufluss
gehe geordnet, der Abfluss aber ist von
Angst und Panik gekennzeichnet.

Hochdeflationdres Umfeld

Zulauf habe jedes Jahr die Leier gehort,
dass es dieses Jahr besser werde: ,,Vergessen
Sie es! Der Normalzustand ist die Dauer-
krise.“ Das heifSt weniger Wachstum, ero-
dierender Wohlstand, Probleme im Handel
und Verwerfungen im Wahrungsbereich.

Gold werde eine Erholung von vielleicht
30% in diesem Jahr machen, aber danach
wieder nach unten gehen. Das ganze Umfeld
ist hochdeflationir. Mit den grofiten Geld-
druckiibungen der Geschichte sei es nicht
gelungen, Inflation zu erzeugen. Der Euro
kénne 1,15 bis 1,17 USD erreichen, aber
das werde nicht nachhaltig sein, weil Europa
vollig unordentlich sein werde. Die EU
werde nicht mehr in der Lage sein, eine
einheitliche Politik durchzusetzen. Uberall
sind Fliehkrifte. Europa wird ein tragischer
Kontinent sein, weil wir sehr schlechte
politische Fithrungsfiguren haben, und
insbesondere, weil wir uns Szenarien auf-
gehalst haben, die gegen die wirtschaftliche
Vernunft waren und die die Linder gegen-
einander aufgebracht haben. Der Euro war

ein Jahrhundertfehler.

Fragliche Bewertung
Zulauf warnte auch vor einer Orientierung
an den aktuellen KGVs: Wie muss man
Aktien bewerten, wenn kiinftige Ertrige
nicht steigen, sondern sinken? Welches ist
dann das richtige KGV? Wir leben in einer
unsicheren Welt. Dies sei der Anfang einer
globalen Baisse. Das Kursverhalten zum
Jahreswechsel habe klar gezeigt, dass die
Finanzcommunity dieses Szenario nicht
auf dem Radar hatte. Zulauf geht davon
aus, dass Aktien in den nichsten zwolf
Monaten schlechter performen werden als
Bonds. Im Herbst konne man dann viel-
leicht kaufen, aber nur, falls man vorher
auch Kasse gemacht hat.

Ralph Malisch
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Wahrungskrieg

~Der grof3e Neustart”

China und die USA ringen um eine neue Weltfinanzordnung.
Ein Hollander erklart das Finanzsystem.

Im Dezember fanden zwei geopolitisch bedeutsame Ereignisse statt, iiber die in den
Mainstream-Medien wenig berichtet wurde. In beiden Fillen ging es um den Inter-

nationalen Wihrungsfonds (IWF). Nachdem
China jahrelang nur vertréstet worden war,
beschloss das IWF-Prisidium, dass ab Oktober )
2016 der Yuan/Renminbi den IWF-Sonderzie-
hungsrechten (eine aus einem Wihrungskorb
bestehende internationale Kunst-
wihrung) angehért. Ein wich-
tiges Detail blieb in der Bericht-
erstattung meist unerwihnt:

Die Aufnahme der chinesi-
schen Wihrung ging zulasten

von Europa und Japan. Ab

dem 1.10.2016 hat der Ren-
minbi einen Anteil von
10,92% an den IWF-Sonder-
zichungsrechten. Um das zu er-
moglichen, sank der Anteil des US-
Dollar nur minimal von 41,9% auf
41,73%. Hauptverlierer war der Euro, er gab
von 37,4% auf 30,93% ab.

Kurz vor Weihnachten ratifizierte der US-Senat nach fiinf Jahren
Verzogerungstaktik Reformpline, die eine stirkere Beriicksichtigung
der Schwellenlinder bei Entscheidungen des IWF erméoglichen.
Auch hier das gleiche Bild: Die USA akzeptierten eine nur sym-
bolische Reduzierung ihrer Stimmrechte von 16,7% auf 16,5%.

Willern Middelkaop

DER GROSSE
NEU TART

Willem Middelkoop, mit
einem Vorwort von Max
Otte, ,,Der grofle Neu-
start: Kriege um Gold
und die Zukunft des
globalen Finanzsystems*,
Wiley, 336 Seiten,

19,99 EUR
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Damit bewahrten sie ihr Vetorecht bei wichtigen Beschliissen. Mit
der IWF-Reform steigt Chinas Anteil an den Stimmrechten deut-
lich von 3,8% auf 6%. Indien gewinnt leicht von 2,3% auf 2,6%.
Der grofiere Einfluss wichtiger Schwellenlinder geht auch hier
zulasten von Europa. So sinkt zum Beispiel Deutschlands Anteil
von 5,8% auf 5,3%.

Dollar-Imperialismus

Um global mehr Einfluss zu gewinnen und von den tibermichti-
gen USA unabhingiger zu werden, fahren die BRICS-Staaten
Brasilien, Russland, Indien, China und Siidafrika — angefiihrt von
der erstarkenden neuen Supermacht China — eine interessante
Doppelstrategie: Sie griindeten, mit Sitz im Shanghai, Gegen-
institutionen zu den von den USA beherrschten weltwirtschaftlichen
Schaltzentralen IWF und der Weltbank. Gleichzeitig iibten sie
Druck aus, um ihre Machtbasis im IWF zu erweitern. Dahinter
steckt eine realistische Uberlegung: China diirfte noch zwanzig
Jahre brauchen, um die Vorherrschaft des Dollars zu beenden, und
braucht deshalb ein konstruktives Verhiltnis zu den USA. Die

- Hintergrund
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Volksrepublik ist aber stark genug, dass sie sich schrittweise aus
der Diktatur des Greenback befreien kann.

»Wer die Weltleitwihrung besitzt,
beherrscht die Welt“, so der nieder-
lindische Fondsmanager und Buch-
autor Willem Middelkoop in einem
Interview. ,, Weil sie die Weltwihrung
drucken kénnen, kénnen die USA
mit ihren Dollars alles auf der Welt
kaufen, ohne sich iiber Verbindlich-
keiten Gedanken machen zu miis-
sen. Die USA wurden zum weltweit
grofiten Schuldner — und sie regieren

die Welt.

Wichtige Rohstoffe wie Ol und Erze
werden in US-Dollar gehandelt. Weil

jedes Land diese Giiter braucht, sind Willem Middelkoop.

Buchautor
auslindische Zentralbanken gezwun-

gen, ihre Wihrungsreserven in ame-

rikanischen Staatsanleihen zu halten. Exporteure in die USA er-
halten fiir ihre Waren beliebig vermehrbare Dollars. Die von den
USA beherrschten Linder finanzieren indirekt sogar deren gigan-
tischen Militiretat.

China will, dass die IWF-Sonderziehungsrechte auch Gold enthal-
ten, Von den USA wird dies bislang strikt abgelehns.

Der grof3e Neustart

In der erweiterten und erstmals auch in deutscher Sprache erschie-
nenen Neuauflage seines Bestsellers , The Big Reset” (deutsch:
»Der grof$e Neustart“) schreibt Willem Middelkoop nicht nur gut
lesbar iiber Geld, die Geschichte des Dollars, {iber Zentralbanken
und deren , Krieg gegen das Gold“ — fiir Leser des Smart Investor
sind das vertraute Themen. Wirklich spannend sind vor allem die
Kapitel, in denen der Autor das Ringen von China und den USA
um eine neue Weltfinanzordnung analysiert.

China ist in zweierlei Hinsicht alarmiert und fordert eine
Neuordnung. Das Land besitzt wegen seiner langjihrigen Export-
iiberschiisse riesige Dollar-Reserven und fiirchtet angesichts der
rapide steigenden Verschuldung der USA um deren Werterhalt.
Die USA beherrschen das weltweite Bankensystem, sie stiitzen
sich auf ein Geflecht von Biindnissen; sie sind so in der Lage,
gegen missliebige Staaten , Wihrungskriege® zu fithren. China
beobachtet die Sanktionen des Westens gegeniiber Russland mit
grofSer Sorge. Die Volksrepublik weify: Wenn Russland fillt, ist
China als letzter Dominostein dran.

Die USA auf der anderen Seite wissen, dass die Hegemonie des
Greenback irgendwann endet. Wenn — vielleicht im nichsten
Jahrzehnt — die globalen Geldstrdme einen neuen Anker brauchen,
wollen sie in fithrender Rolle gestaltend dabei sein.

China will Gold als Wahrungsanker — die USA lehnen ab

Der Dollar verliert an Ansehen, Chinas Renminbi ist auf abseh-
bare Zeit keine Alternative. Willem Middelkoop sieht deshalb —wie
James Rickards in seinem Bestseller ,Die Geld-Apokalypse®; SI
Nr. 10/2014) — die IWF-Sonderzichungsrechte als ,, Weltleitwih-
rung” der Zukunft. Die Ironie der Geschichte: Bei der Konferenz
von Bretton Woods im Jahr 1944, bei der das heutige Dollar-
System geschaffen wurde, gab es schon einmal die Idee, unter dem
Namen Bancor einen Wahrungskorb als Anker fiir das Weltfinanz-
system zu etablieren; das verhinderten die USA.

Vor diesem Hintergrund ergibt das Gerangel um Einfluss auf den
IWF (siche oben!) einen Sinn. China hat weitergehende Forde-
rungen, will, dass die IWF-Sonderziehungsrechte auch Gold
enthalten, um ihnen mehr Stabilitit zu verleihen. Von den USA
wird dieses Ansinnen bislang strikt abgelehnt.

Allen Beteiligten ist klar, dass Pline fiir ein neues Weltfinanzsystem
ausgearbeitet sein sollten, bevor das alte unter seiner Schuldenlast
zusammenbricht. Insofern sind die groflen Akteure bei aller Kon-
frontation gezwungen zu kooperieren.

Sachwerte bieten Schutz vor Crash
Wihrend die Politiker hinter den Kulissen verhandeln, sollten die
Biirger Vorkehrungen treffen, um den zu erwartenden Zusammenbruch
finanziell méglichst unbeschadet zu iiberleben. Willem Middelkoop
hat fiir eine crashresistente Vermégensaufteilung eine einfache
Empfehlung: 25% Cash, 25% Edelmetalle, 25% Immobilien, 25%
Qualititsaktien. Staatsanleihen kommen hier nicht vor. [ |
Rainer Kromarek
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Politik & Gesellschaft

- Hintergrund

,Silvesternacht erinnert an die
,Farbigen Revolutionen®..."

Gesprach mit dem Geopolitik-Experten und Autor Wolfgang Effenberger
Uber die letzte Silvesternacht, das Wesen der Fliichtlingskrise und die
Entwicklungen im Nahen Osten

Wolfgang Effenberger (geb. 1946) erbiclt als
aktiver Pionierhauptmann in der Zeit des
Kalten Krieges tiefere Einblicke in den Irrsinn
hochgeriisteter Militirapparate. Als Fach-
mann fiir geopolitische Fragestellungen und
Autor mehrerer Biicher und vieler Fachartikel
engagiert er sich heute fiir den Frieden. Sein
letztes Buch ,, Wiederkehr der Hasardeure
hat er zusammen mit Willy Wimmer, 33
Jabre Bundestagsabgeordneter und Staats-
sekretdr. ., Ein hochbedeutendes Buch“ urteilt
der deutsche Dramatiker Rolf Hochhuth.
Mit dem israelischen Friedensfreud Reuven
Moskovitz hat Effenberger das Standardwerk
»Deutsche und Juden vor 1939 — Stationen
einer schwierigen Beziehung* verfasst. Es
findet sich u.a. in der Bibliothek des US-
Kongresses und in der von Yad Vashem.
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Smart Investor: Herr Effenberger, die
Geschehnisse in der Silvesternacht in Kéln
und in anderen Stiidten haben die Bevol-
kerung aufgeriittelt. Irgendwie scheint
die Welt seither eine andere zu sein...
Effenberger: Ich bin auch erschrocken. Im
Verlauf des 1. Januars erhielt ich eine E-Mail
tiber die Vorginge auf dem Kélner Bahn-
hofsvorplatz. Ich hielt den Bericht tiber
500 bis 1.000 junge minnliche Migranten,
die Frauen sexuell bedringt und bestohlen
haben sollten, zuerst fiir propagandistisch
iiberzogen, sodass ich diese Mail unverziig-
lich loschte. Auch hatte ich jaam 1. Januar
nichts davon in den Medien gehére.

Smart Investor: Die massenhaften Uber-
griffe starteten zeitgleich in mehreren
Stidten, auch in anderen europiischen
Lindern... Da liegt doch der Verdacht
nahe, dass das gesteuert war...

Effenberger: Ja, von einer Steuerung der
wSilvester-Angriffe” geht inzwischen sogar
Bundesjustizminister Heiko Maas aus, der
am 10. Januar in der ,Bild am Sonntag"
erklirte: ,,Niemand kann mir erzihlen, dass
das nicht abgestimmt oder vorbereitet
wurde.“ Neben Kéln zeigte sich diese
yorganisierte Kriminalitit“ auch z.B. in
Hamburg und Stuttgart. Es wurden sogar
»Refugee-Attacks" aus Schweden, Finnland,
Osterreich und der Schweiz gemeldet. Hier
fillt auf, dass sich all diese Linder durch
eine hohe Aufnahme von Fliichtlingen
auszeichnen und bisher kaum Terror-
anschlige zu verzeichnen hatten.

Smart Investor: Gab es Ihres Wissens
vorher schon einmal solche Vorfille?

Effenberger: Das Ganze erinnert an die Vor-
gehensweise bei den sogenannten ,,Farbigen
Revolutionen® in Osteuropa. Den Anfang
machte 1998 die Belgrader Studentengruppe
»Otpor!“ nach dem Konzept der gewalt-
freien Aktion von Gene Sharp, dem US-
amerikanischen Politikwissenschaftler und
Griinder der Albert Einstein Institution.
Idealistische und politisch unerfahrene
Jugendliche, die keine Riicksicht auf die
Familie nehmen miissen, dafiir aber im
Umgang mit moderner Technik versiert
sind, bilden dabei die Avantgarde der Pro-
teste. Die ,,spontanen® Proteste erfolgten
frither iiber Handys, heute iiber das Smart-
phone und soziale Netzwerke wie Twitter
und Facebook. Die Stof8kraft von Otpor!
biindelte sich erst durch massive finanzielle
und logistische Unterstiitzung des west-
lichen Auslands, z.B. iiber ,National Endow-
ment for Democracy” (NED), ,,Freedom
House“ oder die ,,Open Society Institute
International Renaissance Foundation®
(OSF) des Spekulanten und Multimilliar-
dirs George Soros, sowie das ,,Committee
on the Present Danger®.

Smart Investor: Nach Jugoslawien ging
es aber noch weiter...

Effenberger: Genau. Nach der Premiere in
Jugoslawien folgte der ,,Export” nach Geor-
gien, Kirgisien und in die Ukraine. Einer
der Griinder von Otpor!, Srdja Popovié,
arbeitet heute fiir den einflussreichen US-
Thinktank Stratfor. Bei den ,Farbigen
Revolutionen® war nichts spontan. Hinter
den Studentengruppen standen nicht nur
die NGOs samt Sponsorennetzwerken,
sondern der verlingerte Arm des US-State-



Department: die CIA und die jeweiligen
US-Botschaften. Beim spiteren Umsturz
in Georgien war der US-Botschafter Richard
Miles das entscheidende Scharnier, nach-
dem er bis 1999 als Chef der US-Mission
bereits den Aufstieg von Otpor! unterstiitzt
hatte. Das Ziel der US-Administration bei
den ,Farbigen Revolutionen war immer
eine ,offene“ Gesellschaft mit einer will-
fihrigen, westlich orientierten Regierung,.

Smart Investor: Was ist Thnen bei der Ana-
lyse des Medienechos auf den 31.12.15
besonders ins Auge gestochen?

Effenberger: Zuerst einmal, dass es gar kein
Echo gab: Es hat ja vier Tage gedauert, bis
tiberhaupt berichtet worden ist. Dadurch
ist der Eindruck entstanden, dass zunichst
versucht wurde, die Vorginge unter den
Tisch zu kehren. Erst nachdem der Bericht
eines leitenden Bundespolizisten tiber das
Internet veréffentlicht wurde, war das Thema
auch in den Medien prisent. Und die Medien-
aufmerksamkeit hat erfreulicherweise die
lingst tiberfillige Diskussion iiber die Mog-
lichkeit bzw. Unméglichkeit der Integration
in diesem Ausmafd angestofSen.

Smart Investor: Wir miissen uns natiirlich
in diesem Zusammenhang die Fliicht-
lingspolitik insgesamt ansehen. Liuft
hier was falsch? Und wenn ja, was?

Effenberger: Hier lauft alles falsch! Viele
sehen nur die eigenen Vorteile der Migra-
tion, die da wiren: Behebung des Fachar-
beitermangels, Ausgleich der demografischen
Delle zwecks Sicherung der Rentenzahlun-

Koln — Epizentrum der Silvesteriibergriffe
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gen, Erhéhung der Bin-
nenmarktnachfrage,
vielfiltige Verdienstmog-
lichkeiten, z.B. fiir
Sprachvermittler, Vermie-
ter, Anwilte, Deutsch-
lehrer usw. Die Leiden
der in den Kriegs- und
Krisenregionen verblie-
benen Menschen — in
erster Linie Frauen, Kin-
der und Alte — werden
gar nicht reflekeiert. Wir
miissen den Mut haben, .

Wiederkehr
sHasardeure

und den willkiirlichen
»Regime-Changes® ver-
weigert und auf die
Wiederherstellung eines
funktionsfihigen Volker-
rechtssystems dringt, wer-
den die Fluchtlingsstré-
me nicht authéren.

Smart Investor: Fliicht-
linge kommen schon
seit Jahren ins Land,
aber wie kam es eigent-
lich im Sommer letzten

die wahren Ursachen der i
Migration zu benennen!
Und das sind die nicht
enden wollenden Kriege
in Nordafrika und im
arabischen Raum bis
nach Pakistan. Leider
fordern weder Politik noch Kirchen oder
Gewerkschaften ein Ende der die Zivilisa-
tionen zerstérenden Kriege der USA im
Biindnis mit der NATO, die die immensen
Fliichtlingsstrome ausldsen. Deutschland
hat diese Kriege unterstiitzt und miisste
daher alles tun, das angerichtete Chaos und
das grofle Leid der dort noch lebenden
Menschen zu beenden. Unsere ,, Willkom-
menskultur kann nicht dariiber hinweg-
tiuschen, dass dieses Land dazu beitrigt,
dass seit dem Kosovokrieg das Vélkerrecht
von einer Vélkergemeinschaft, die die
»Werte der westlichen Welt“ zu verteidigen
vorgibt, nachhaltig missachtet wird. Solange
sich Deutschland nicht den US-Kriegen

»» Wiederkehr der Hasardeure*,
Schattenstrategen, Kriegstreiber,
stille Profiteure 1914 und heute®
von Wolfgang Effenberger und
Willy Wimmer; zeitgeist Print loa
Online; 640 Seiten; 29,90 EUR

Foto: www.fotolia.com / © John Smith

Jahres zu diesem An-
schwellen des Fliicht-
lingsstroms?
Effenberger: Die Antwort
darauf habe ich erst am
28. September 2015
durch Kilian Klein-
schmidt persénlich erfahren. Er leitete das
Fliichtlingslager Zaatari in Jordanien. Hier
konnte er dank ausreichender Infrastruktur
120.000 Fliichtlinge versorgen. Doch dann
strich im Sommer 2015 das UN-Fliicht-
lingshilfswerk die Gelder um zwei Drittel
zusammen — und zwar fiir alle Lager! Nun
reichte es nicht einmal mehr fiirs Uberleben.
Das stellte dann auch Sigmar Gabriel bei
einem Besuch in Zaatari fest. Dankbar
wurde nun die Parole ,Go to Germany*
aufgenommen. Herr Kleinschmidt war
duflerst verirgert tiber die Kiirzung der
Gelder. Er versteht auch nicht, warum da-
mals die Bundesrepublik bzw. die EU die
ausgefallenen Gelder — ein winziger Bruch-
teil der heutigen Kosten — nicht iibernom-
men haben.

Smart Investor: Sie haben sich intensiv
mit den Fliichtlingsbewegungen im Zwei-
ten Weltkrieg beschiftigt. Welche Unter-
schiede existieren zu heute?

Effenberger: Das war damals ja eine ganz
andere Situation. Nachdem die Rote Armee
im Oktober 1944 nach Ostpreuflen ein-
dringen konnte, provozierten Berichte von
Griueltaten der russischen Armee den
Aufbruch der Bevélkerung in Richtung
Westen. Die Fluchtwilligen wurden nicht
ermutigt, sondern von NS-hérigen Kreis-
und Gauleitern mit Durchhalteparolen oft
am Verlassen ihrer Heimat gehindert. Meist
im letzten Moment flohen die Menschen
— ausschliefSlich Frauen, Kleinkinder und
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Hintergrund

Alte —zu Fufi, mit Handwagen oder Pferde-
fuhrwerken im eisigen Winter, in den
Kinderwigen Siuglinge und Kleinkinder.
Eine ungeordnete Flucht — ohne medizi-
nische Betreuung und ohne jede fremde
Versorgung. Dafiir hiufig zwischen den
feindlichen Linien — von den schnell vor-
riickenden russischen Panzertruppen iiber-
rollt und von Tieffliegern beschossen.
Miitter wurden von ihren Kindern getrennt,
die dann in den Wildern umbherirrten. Dazu
drohten Misshandlung, Vergewaltigung
und Ermordung durch russische Soldaten.
Arbeitsfihige Minner und Jugendliche
wurden nach Russland deportiert. Auf Hilfe
konnte damals niemand hoffen. Ganz
anders heute: Die Fliichtlinge sind will-
kommen und kénnen sogar Rechte geltend
machen. Im Herbst 2015 entdeckten eng-
lische Reporter auf der griechischen Insel
Lesbos ein Migranten-Handbuch mit dem
Titel ,Wie komme ich am besten nach
Europa“ — darin eine Anleitung, wie man
erfolgreich Rechte einfordern kann. Finan-
ziert und herausgegeben wurde die Publi-
kation von der Organisation ,, W2EU* (For
freedom of movement: Independent infor-
mation for refugees and migrants coming
to Europe), eine Nichtregierungsorganisa-
tion (NGO), die zum Open-Society-Netz-

werk von George Soros gehort.

Smart Investor: Die Fliichtlingskrise
heute lisst sich mit damals also gar nicht
vergleichen?

Effenberger: Genau! Aber lassen Sie mich
noch ein Wort zur Vertreibung nach dem
Zweiten Weltkrieg sagen: Als am 7. Februar
1945 auf Jalta die Problematik der bevor-
stehenden ,,Umsiedlung® der Deutschen
behandelt wurde, sagte Stalin, dass in den
von der Roten Armee eroberten Gebieten
fast keine deutsche Bevolkerung mehr vor-
handen sei. Churchill erginzte: ,AufSerdem
seien sechs bis sieben Millionen Deutsche
schon getdtet und bis Kriegsende werden es
noch mehr sein, wahrscheinlich nicht we-
niger als 1 bis 1,5 Millionen®. Nach Kriegs-
ende kamen die ostdeutschen Gebiete unter
sowjetische bzw. polnische Verwaltung
(Potsdamer Abkommen). Nun wurde die
Vertreibung u.a. in Sonderbefehlen der pol-
nischen Regierung unter Androhung von
Waffengewalt geregelt. Am Deportationstag
mussten alle Wohnungen offen bleiben, die
Wohnungs- und Hausschliissel mussten
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,Es geht um die Destabilisierung
Europas und die Beherrschung Eurasiens.”
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auflen stecken. Meine Mutter war mit mir
im achten Monat schwanger, als sie Ende
Mi:rz 1946 aus der schlesischen Kleinstadt
Habelschwerdt zu Fufl nach Mittelwalde
(ca. 20 km) marschieren musste. Dort war-
tete der Giiterzug. Auch hier vorwiegend
Frauen, Kinder, Alte. Nach tagelanger Fahrt
erreichte der Vertriebenentransport die Klein-
stadt Lohne in Stidoldenburg. Hier verdop-
pelte sich an einem Wochenende die Ein-
wohnerzahl von fiinf- auf zehntausend. Wir
wohnten bis nach meinem achten Geburts-
tag nur in Baracken bzw. Behelfswohnungen.
Von Flucht und Vertreibung aus den deut-
schen Ostgebieten und aus Mittel- und
Osteuropa waren 12 bis 14 Millionen Deut-
sche betroffen. Deutsche, die ausschliefSlich
in Deutschland aufgenommen wurden.
Annihernd 2 Millionen kamen im Zuge der
Vertreibung um.

Smart Investor: Erschiitternde Erlebnis-
se! Lassen Sie uns das Thema Flucht und
Vertreibung trotzdem noch etwas ,,tech-
nischer” angehen: Gerade eben erschien
die deutsche Ubersetzung des sehr um-
strittenen Buches der amerikanischen
Autorin Kelly Greenhill mit dem Titel
»Massenmigration als Waffe®. Was halten
Sie davon?

Effenberger: Diese im Sommer 2010 verof-
fentlichte Untersuchung ist erschreckend,
gerade weil sie wissenschaftlich fundiert
ist. Ich verstehe nicht, warum sich Politik,
Medien und Wissenschaft damit nicht
beschiftigen. Sie zeugt von einem unglaub-
lichen Zynismus der US-Strategen: Auf

Vi
7, 7~ A

zwei Seiten listet die US-Politikwissen-
schaftlerin alle Versuche — von 1953 bis
2006 — auf, Migration als Waffe einzuset-
zen, und beleuchtet den ,,Nutzen® fiir das
einsetzende Land und die Folgen fiir das
angegriffene bzw. aufnehmende Land. Beim
Stichwort Kosovo tauchten bei mir wieder
die Bilder der hunderttausenden Fliicht-
linge auf, die im Mirz 1999, wenige Tage
vor den Luftschligen gegen Jugoslawien,
in Richtung Albanien bzw. Makedonien
flohen. Der mediale Einsatz dieser Bilder
tiberzeugte damals die Bevélkerung von
der ,Notwendigkeit” eines Krieges gegen
Jugoslawien. Das internationale Sicher-
heitsnetzwerk ,,Center on Contemporary
Conflict* verbreitet Frau Greenhills Studien
und bezeichnet die Kriegswaffe der Mig-
ration als ,,Instrument of Coercion®. Unter
»,Coercion® versteht man die Praxis, mit
Hilfe von Drohungen, Einschiichterungen
oder anderen Druckmitteln einen Wechsel
im politischen Verhalten eines Landes her-
beizufiihren oder zu verhindern — meistens
mit militirischer Gewalt. Die Instrumen-
talisierung von Fliichtlingsstrdmen erscheint
als eine ganz spezielle nicht-militirische
Methode des Gefiigigmachens. Thierry
Meyssan, Prisident und Griinder des Réseau
Voltaire und der Konferenz Axis for Peace,
sieht in der aktuellen Migration sogar ,.ein
strategisches Ziel der Vereinigten Staaten®!
Sie diirfen ja nicht vergessen, dass Europa
fiir die USA auch ein Konkurrent ist. Es
geht um die Destabilisierung Europas und
die Beherrschung Eurasiens. Und der US-
Historiker Eric Zuesse sicht den Haupt-

Hllustration: www.fotolia.com / kartoxjm



grund fiir die derzeitige Fliichtlingswelle
in Europa in der US-Auflenpolitik der
letzten Jahre. Die USA hitten Libyen,
Syrien und schliefilich die Ukraine gezielt
destabilisiert, um Russland zu schwichen.
Dass Europa ebenfalls enormen Schaden
nimmt, wiirde die US-Regierung dabei

billigend in Kauf nehmen.

Smart Investor: Einer der wesentlichen
Griinde fiir die massive Migrations-
bewegung ist ja das Wiiten des ,,Islami-
schen Staates” in Syrien und Irak. Wie
schitzen Sie diesen ein? Wie konnte er
so schnell an Raum gewinnen?

Effenberger: Im April 2014 erschien der
Linderterrorismusbericht der US-Regierung
fiir 2013. Fiir Syrien taucht der , Islamische
Staat“ (IS) bzw. ISIS nicht auf. Doch sechs
Wochen spiter wurde diese Terrortruppe
zur weltgréfiten Bedrohung aufgeblasen: In
der Folge erhilt Obama vom Kongress griines
Licht fiir einen ,,Long-Term-War in Middle
East“. Das Erstarken terroristischer Gruppen
wie des IS mit all seinen gefihrlichen Folgen
sei eine ,vorsitzliche Entscheidung” gewesen
— ,a willful decision®, so der US-General

Michael Flynn. Der ehemalige Direktor des
US-Geheimdienstes DIA stellt sich entschie-
den hinter eine Analyse der DIA vom August
2012 — diese Analyse wurde im Friithjahr 2015
auf Anordnung eines US-Gerichs freigegeben.
Nach diesem Report wollten die oppositionel-
len Krifte — also die USA, die Saudis, Jorda-
nien, Katar und andere —, dass ultrakonserva-
tive islamische Fundamentalisten (u.a.
Salafisten) den Osten Syriens {ibernehmen,
um Assad zu isolieren und sein Regime zu
beseitigen. Hier wird auch die ewige Angst der
Sunniten vor einer vitalen, sich von Teheran
iiber Damaskus und Beirut erstreckenden
Sichel eines schiitischen Halbmonds spiirbar.
Der IS konnte so schnell an Raum gewinnen,
weil dies vor allem im Interesse von Saudi-
Arabien und den USA war. Letztere haben seit
Sommer 2014 alles unterlassen, um den IS

nachhaltig zu bekimpfen.

Smart Investor: Mittlerweile tummeln
sich ja viele Parteien in Syrien und es gab
auch schon Zwischenfille, man denke
an den Abschuss eines russischen Militir-
jets durch die Tiirken. Wie bewerten Sie
dort die Lage?

~,Massenmigration als Waffe"
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Effenberger: Seit Putin den IS in Syrien
nachhaltig bekimpft, ist die Lage dort
hochexplosiv. Auf den Abschuss des russi-
schen Jagdbombers vom Typ Su-24 durch
zwei tiirkische Kampfjets und die Ermor-
dung des russischen Piloten durch turkme-
nische Aufstindische hat Putin besonnen
reagiert. Dabei ist kaum anzunehmen, dass
die tiirkischen Piloten und der tiirkische
Prisident diese Eskalation hinter dem
Riicken des US-Prisidenten betrieben
haben. Dieser Abschuss diirfte sogar die
Einsatz-Regeln der NATO verletzt haben.
Hier hitte die Bundesrepublik eine Un-
tersuchung fordern miissen. Stattdessen
werden 1.200 Soldaten und Tornados in
das Krisengebiet befohlen, in dem seit
mehr als drei Jahren ein ,Stellvertreter-
krieg” gefiihrt wird und der alles Poten-
zial hat, zu einem heifen Krieg zwischen
Russland und den Vereinigten Staaten zu
werden. Und dann hitten wir den Dritten

Weltkrieg.

Smart Investor: Herzlichen Dank fiir
Ihre offenen Worte. [ |
Interview: Ralf Flierl

Beim Streit iiber die europidische Fliichtlingskrise
wird ein Aspekt bislang ausgeblendet: Warum
machen sich ,ganz unerwartet“ Millionen Hilfe
suchende Syrer aus der Tiirkei auf den Weg in die
EU? Antworten auf diese Frage kann eine im Mirz
2010 verdffentlichte Studie der amerikanischen
Wissenschaftlerin und Regierungsberaterin Kelly
M. Greenhill geben, die jetzt in deutscher Sprache
erschienen ist.

Die Autorin sammelte akribisch Beispiele dafiir,
wie in der internationalen Politik Fliichtlingsstrome
als Druckmittel eingesetzt werden. Zwischen der
Ratifizierung der Fliichtlingskonvention von 1951
und Ende 2006 setzten Staaten mehr als fiinfzigmal
diese zynische Variante asymmetrischer Kriegfiih-
rung ein, bei der menschliches Leid gezielt instru-
mentalisiert wird. Ein ,,unkonventionelles Vorge-
hen, auf das die Regierungen der die Fliichtlinge
aufnehmenden Linder oft hilflos reagieren.

Die Wirksamkeit dieser Methode ist derzeit in Deutsch-
land idealtypisch zu beobachten: Der unkontrollierte
Zustrom von Migranten strapaziert unsere Infrastruk-
tur und verursacht hohe Kosten, er spaltet unsere Ge-
sellschaft und setzt Europa einer Zerreif$probe aus. Die
Tiirkei hitte , Massenmigration als Waffe® vermutlich
nicht eingesetzt, wenn die EU ihr bei der Forderung
nach Aufhebung von Visumsbeschrinkungen entge-
gengekommen wire, bei der Unterbringung der syri-
schen Biirgerkriegsfliichdinge finanziell geholfen und
die EU-Beitrittsverhandlungen wieder aufgenommen
hiitte. Miteinander reden ist der , billigere” Weg.

Ein politisch brisanter Aspekt wird in dieser Studie
leider nicht untersucht: Welche Rolle spielten, als
Akteur im Hintergrund, die USA bei einigen dieser
Fliichtlingsstréme (siehe Interview mit Wolfgang
Effenberger auf S. 26)? Ein Buch iiber dieses Thema
muss wohl noch geschrieben werden.

Rainer Kromarek

Vertreibung,
Erpressung und
AuBenpolitik

= KQPP *,

»Massenmigration als
Waffe — Vertreibung,
Erpressung und AufSen-
politik*, von Kelly M.
Greenhill, Kopp Verlag,
432 Seiten, 22,95 EUR
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Lebensart & Kapital — International

T

Europa besonders attraktiv

fir Rentner

Studien zu den Lebensbedingungen im Alter weisen westliche Staaten
als flihrend aus. Neben dieser Erkenntnis geben diese Studien wertvolle
Hinweise darauf, was beim Vorbereiten auf einen Ruhestand im Ausland

beachtenswert ist.

Fliichtlingsstrom hin oder her — Deutschland vergreist, und nicht
nur das: Die Deutschen werden auch im Schnitt immer ilter.
60-Jihrige diirfen hierzulande damit rechnen, noch 24 Jahre zu
leben. Durchschnittlich gesehen kénnen davon 17,8 Jahre bei
guter Gesundheit verbracht werden. Weil sich so gut wie jeder ein
langes Leben wiinscht, sind das verglichen mit frither gute Nach-
richten. Doch eine hohe Lebenserwartung bringt auch Heraus-
forderungen mit sich. Eine der wichtigsten davon ist die Finan-
zierung dieses langen Lebens. Zudem stellt sich die Frage, wie und
wo der Lebensabend verbracht werden soll.

Nicht wenige Deutsche zieht es dabei ins Ausland. Diesen Trend
bestitigen steigende Renteniiberweisungen an deutsche Staatsbiir-
ger in andere Linder. Oft mit die entscheidenden Motive fiir
diesen Drang in die Fremde sind der Wunsch, sich in wirmeren
Gefilden aufzuhalten, oder die Annahme, sich anderswo ein ho-
heres Wohlstandsniveau leisten zu kénnen. Allerdings lebt es sich
alleine an Zahlen gemessen als Rentner in Deutschland so schlecht
nicht. Das kann jeder selbst bei Reisen um die Welt feststellen,
ldsst sich aber auch Studien entnehmen, die soziales und wirt-

Abb. 1: Ausmaf3 und Tempo der globalen Alterung
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Quelle: UNDESA, Population Division, World Population Prospects:
The 2015 Revision, DVD Edition, 2015
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Abb. 2: Anteil alter Menschen 2015 und 2050
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Quelle: UNDESA, Population Division, World Population
Prospects: The 2015 Revision

schaftliches Wohlbefinden der idlteren Generation untersuchen.
So rangiert Deutschland im Global AgeWatch Index von HelpAge
International auf Platz 4 und im Global Retirement Index von
Natixis Global Asset Management auf Platz 9.

Spitzenreiter Schweiz

Auffillig an den Ergebnissen ist Folgendes: Die Spitzenringe
werden fast ausschliefSlich von westlichen Lindern, insbesondere
aus Europa, belegt. Beim Global AgeWatch Index beispielsweise
nehmen die Schweiz, Norwegen und Schweden die ersten drei



Abb. 3: Global AgeWatch Index
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Quelle: Global AgeWatch Index 2015: Insight Report, Global Overview

Plitze ein und beim Global Retirement
Index fithren ebenfalls die Schweiz und
Norwegen erginzt um das drittplatzierte
Australien das Feld an. Daran wird eines
deutlich: Die Idee, den Lebensstandort durch
einen Umzug in ein weniger entwickeltes
und damit giinstigeres Land zu erhdhen,
lasst sich nicht so einfach wie gedacht in die
Tat umsetzen. Denn wenn alle das Lebens-
gefiihl bestimmenden Einflussfaktoren be-
riicksichtigt werden, haben oft die teureren
westlichen Staaten die Nase vorne.

Entwicklungslinder, die sich in den
erwihnten Studien zumeist auf den hinte-
ren Ringen tummeln (es handelt sich dabei
vor allem um afrikanische und zentralasi-
atische Staaten), diirften jedenfalls fiir die
meisten ilteren Deutschen nicht die aller-
beste Wahl sein. Fiir die Richtigkeit dieses
Urteils spricht etwa die in der Regel gro-
ere riumliche Distanz zum Heimatland.
Denn das erschwert zum einen den regel-
mifligen Kontakt zu alten Freunden und
noch wichtiger zur Familie. Insbesondere
Letzteres ist gerade im Alter ein nicht zu
unterschitzender Punkt, vor allem auch
dann, wenn man die Enkel aufwachsen
sehen will. Die Familie spielt aber auch

eine sehr wichtige Rolle beim iiberragenden
Thema im fortgeschrittenen Alter — nim-
lich bei der Gesundheit. Wie auch Umfra-
gen bestitigen, méchten die meisten Deut-
schen sich am liebsten von vertrauten
Menschen betreuen lassen, falls sie Pflege
benotigen. Wer viele Linder bereist und
sich dabei auch fiir die lokalen Immobi-
lienmirkte interessiert, der trifft jedenfalls
auf viele Objekte, die zum Kauf angeboten
werden, weil es die Besitzer aus gesundheit-
lichen Griinden zuriick in die alte Heimat
zieht.

Sprachbarriere nicht unterschitzen

Eine Rolle spielt dabei vermutlich auch die
Sprache, denn wer will sich schon eine
vielleicht lebenswichtige Diagnose in einer
Sprache stellen lassen, die er nicht bis ins
Detail versteht. Zumal entsprechendes
Sprachwissen auch eine unabdingbare
Voraussetzung zum Aufbau von sozialen
Kontakten ist. Beim Ruhestands-Spitzen-
reiter Schweiz fillt diese Sprachbarriere
zwar ebenso weg wie beim viertzehntplat-
zierten Osterreich, aber dafiir ist dort das
Leben mindestens genauso teuer oder sogar
teurer als in Deutschland — ohne dafiir im
Gegenzug Klimavorteile zu bekommen.

Das zuvor Geschriebene unterstreicht, wie
wertvoll es ist, sich moglichst viele Sprach-
kenntnisse anzueignen. Damit kann man
auch unter dem Aspekt des Auswanderns
nicht frith genug anfangen.

Das gilt auch fiir den Versuch, sich eine
gute Basis fiir einen komfortablen Ruhe-
stand zu sichern. Sich entsprechend vor-
zubereiten, ist auch deshalb wichtig, weil
die Hohe der staatlichen Rente im Alter
lingst nicht sicher ist. Ein gutes Beispiel
dafiir sind die jiingsten Entwicklungen
direkt vor der europiischen Haustiire. Die
Krise hat beispielsweise Griechenland im
Global AgeWatch Index auf Platz 79 zu-
riickgeworfen, was nur noch einen Platz
besser als Kambodscha ist. Auch sonst hat
sich zuletzt die Kluft bei der Lebenssitua-
tion von Ruhestindlern zwischen den ver-
schiedenen Staaten in Europa vergrofert.
Die niichste Krise kann auch andere Lin-
dern in den Ranglisten nach unten ziehen.
Wobei eine Krise aber nicht zwangsliufig
zu einem Abstieg fithren muss. Das beweist
Island, das sich im Natixis-Index auch dank
eines erfolgreichen Krisenmanagements
seit 2013 von Rang 23 auf Rang 4 verbes-
sert hat.

Frithzeitig finanziell vorsorgen
Mit Blick auf Deutschland, wo die Armuts-
rate mit 9,7% im regionalen Vergleich
relativ hoch ist, gibt die Leiterin der OECD-
Abteilung fiir Sozialpolitik Monika Queis-
ser trotzdem folgende Warnung ab: ,In
Deutschland werden die Rentenbeziige fiir
Menschen mit verhiltnismiflig kleinem
Gehalt gegen Mitte dieses Jahrhunderts so
niedrig sein wie in kaum einem anderen
OECD-Land.“ Rechtzeitig Eigenvorsorge
zu betreiben, kann auch deshalb nicht scha-
den. Und wer wirklich mit dem Gedanken
spielt, sich im Ruhestand im Ausland nie-
derzulassen, der sollte sich darauf ebenfalls
so frith wie méglich vorbereiten. Das gelingt
durch Reisen in viele Linder, und wenn
sich ein Favorit herauskristallisiert, ist der
beste Einstieg eine Zweitwohnung oder
eine Mietswohnung dort. Eine Konstella-
tion, die auch fiir den Ruhestand viel Sinn
macht, denn die Vorteile Deutschlands mit
denen des ausgewihlten Ziellandes zu ver-
bindenn diirfte einer Idealkombination am
nahesten kommen. [ |
Jiirgen Biittner

2/2016  Smart Investor 31

Smart Investor 2/2016 -



Hintergrund

Osterreichische Schule

Bliindel von Fehlanreizen

Warum der Sozialstaat nicht sozial ist

Kaltes Herz?

Der wohl am hiufigsten

erhobene Vorwurf gegen die
Osterreichische Schule ist

der der , Kaltherzigkeit“. Es

bediirfe eines starken Sozi-

alstaates, um jene Schieflagen
auszugleichen, die durch eine Markewirt-
schaft entstiinden. Dieses ,,Sozialstaats-
prinzip® wird fiir die Bundesrepublik aus
Art. 20 GG (,,sozialer Bundesstaat®) bzw.
Art. 28 GG (,sozialer Rechtsstaat®) abge-
leitet. Allerdings darf bezweifelt werden,
dass die Viter des Grundgesetzes eine
wuchernde staatliche Sozialbiirokratie heu-
tiger Prigung im Kopf hatten, als sie das
Wort ,sozial“ ins Grundgesetz schrieben.
Auch ist damit wohl nicht zwingend eine
staatliche Organisation sozialen Handelns
festgelegt. Im Folgenden wollen wir daher
der Frage nachspiiren, warum unser Sozial-
staat gar nicht sozial ist und welche Alter-
nativen es dazu gibt. Dabeti stiitzen wir uns
stark auf den lesenswerten Beitrag ,,Der Staat
der Zukunft ist kein Sozialstaat, dafiir sozial
von Dr. Titus Gebel, der bei Prometheus
— Das Freiheitsinstitut (heep://prometheus-
institut.de) publiziert wurde.

Systematische Fehlanreize

Der grundsitzliche Webfehler des heutigen
Sozialstaats besteht in einer ,systematischen
Setzung von Fehlanreizen® auf mindestens
drei wesentlichen Feldern — politisch, biiro-
kratisch und leistungsbezogen. Die politi-
schen Fehlanreize lassen sich als permanen-
te Wihlerbestechung begreifen. Gewihlt
wird, wer seinen Anhingern das Meiste
verspricht. Dieser ,,Stimmenkauf durch
soziale Wohltaten“ funktioniert umso bes-
ser, je mehr es gelingt, die tatsichlichen
Kosten dieser ,, Wohltaten“ zu verschleiern
bzw. in die Zukunft zu verschieben und je
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Nicht nur Esel
Jallen auf die falschen

Anreize des Systems herein.

mehr Stimmberechtigte sich als
Profiteure einer solchen Politik emp-
finden. Das allerdings ist nicht sozia-
les Engagement der Politik, sondern
purer Machiavellismus.

Auch in der Breite der Sozialbiirokratie
wirken — unabhingig vom echten und ehr-
lichen Engagement vieler Einzelner — falsche
Anreize. Gebel nennt es die ,,Belohnung
von Misserfolg®. Nur wenn es ausreichend
Bediirftige gibt, sind Budgets und Plan-
stellen gesichert. Die Biirokratie ist zudem
sehr findig darin, immer neue Formen der
Bediirftigkeit zu identifizieren, und bliht
sich dabei stetig weiter auf.

Wozu noch Leistung?

Am bedeutsamsten diirften aber die leis-
tungsbezogenen Fehlanreize sein, die bei
den (potenziellen) Giinstlingen des Sozial-
staats zu nachhaltigen Deformationen
fithren. So gibt es die Tendenz, ,,angebo-
tene Leistungen {ibermifig und auch ohne
Bedarf auszunutzen, da sie scheinbar um-
sonst sind®. Die Umverteilung erfolgt dabei
nicht primir von Reich zu Arm, sondern
zu jenen Interessengruppen, die fiir sich
besonders lautstark die Leistungen des
Sozialstaats einfordern. Wanderungsbewe-

gungen verschirfen die Problematik der
leistungsbezogenen Fehlanreize: Wihrend
qualifizierte Einzahler aus einem solchen
System eher abwandern, werden potenzielle
Leistungsempfinger und Unqualifizierte
von einem ausufernden Sozialstaat geradezu
magisch angezogen. Sowohl die Sozial-
staatsauswanderer als auch die Sozialstaats-
einwanderer verhalten sich im Rahmen der
gesetzten Fehlanreize rational.

Schulden- und Obrigkeitsstaat

Je attraktiver ein Sozialstaat aus Empfin-
gersicht ist, desto schneller gerit er in die
unvermeidliche Schieflage. Die absehbare
Uberschuldung ist dabei nur eine der von
Titus Gebel identifizierten Wirkungen. Die
Gleichung ,Sozialstaat ist Schuldenstaat®
ergibt sich aus den eingangs beschriebenen
Fehlanreizen, die in der Tendenz zu mehr
Empfingern, héheren Sozialleistungen,
aufwendigerer Biirokratie, weniger Einzah-
lern und weniger Wirtschaftswachstum
fithren. Ein solcher ,Sozialismus light*
gerit in den Strudel der selbst verursachten
Probleme. Auch mutiert ein solcher Sozial-

Hlustration: www.fotolia.com | © dedMazay




staat zwangsldufig in Richtung Obrigkeits-
staat, der die individuellen Freiheiten des
Einzelnen immer weiter beschneidet. Das
Individuum wird von der Biirokratie ,,pas-
send gemacht®. Vom Ideal des eigenverant-
wortlichen, miindigen Biirgers entfernt
sich ein solches System unaufhaltsam. Es
regiert der Zwang.

Asoziales Verhalten

Schliefllich fordert der Sozialstaat keines-
wegs soziales Verhalten — weder bei den
Gebern noch bei den Nehmern. Im Gegen-
teil, ,unehrliches und unanstindiges“ Ver-
halten wird belohnt. Als clever gilt, wer fiir
sich das Maximum aus dem System her-
ausholt. Dazu Gebel: ,An die Stelle von
Dankbarkeit tritt aggressives Anspruchs-
denken.“ Und weiter: ,,Eine unter Andro-
hung von Gewalt erzwungene Solidaritit
ist keine.“ Der Kampfbegriff ,Soziale
Gerechtigkeit® solle nur dariiber hinweg-
tduschen, dass es ,keinen allgemeinen
Rechtsgrundsatz® gebe, ,,der zwei Menschen
erlaub, einen Dritten zu enteignen®.

Soziale Alternativen

Welche Alternativen gibt es? Geht man
davon aus, dass der nicht deformierte
Mensch ein soziales Wesen ist, steht die
Freiwilligkeit fiir echtes soziales und ver-
antwortliches Handeln an erster Stelle.
Zudem werden dezentrale, kleinteilige und
miteinander konkurrierende Strukturen
die Aufgaben tendenziell kostengiinstiger
und effizienter erfiillen als die heutige staat-
liche Mega-Biirokratie. Nachhaltig wird
soziales Handeln schliefSlich besonders dort,
wo die Hilfe zur Selbsthilfe — wo immer
das moglich ist — im Vordergrund steht.

Nur eine Utopie?

Ganz so utopisch, wie uns diese Prinzipien
heute erscheinen, sind sie nicht. Bevor der
,moderne Sozialstaat“ echtes soziales Han-
deln plattgemacht hat, gab es durchaus
Strukturen, die diesen Idealen schon recht
nahe kamen. Gebel nennt an erster Stelle
kollektive Selbsthilfeeinrichtungen, deren
Unterstiitzungsleistungen ,,als duflerste
Nothilfe® konzipiert waren. Richtungswei-
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send zeigten sich hier die von Hermann
Schulze-Delitzsch initiierten Gewerkverei-
ne und Genossenschaften. Ein weiterer
Baustein sind kommerzielle, miteinander
konkurrierende private Versicherungen.
Als Erginzung kommen laut Gebel Fami-
lien, Freunde und Bekannte, karitative
Einrichtungen sowie schliefSlich eine staat-
liche Mindestsicherung ins Spiel. Hier ist
die Reihenfolge wichtig. Der Staat greift
als letzter ein — bei nachgewiesener Bediirf-
tigkeit, beschrinkt auf eine Mindestsiche-
rung in einer iberschaubaren kommunalen
Strukeur.

Fazit

Ein solches mehrstufiges System, so zeigt
sich Gebel iiberzeugt, wire ,wesentlich
sozialer®, weil es auf vielfiltige Weise das
Beste im Menschen mobilisiert: etwa die
Ubernahme von Verantwortung, echte
Teilnahme, freiwillige Solidaritit und nicht
zuletzt ,,Stolz und Zufriedenheit, sein Leben

aus eigener Kraft zu meistern®. [
Ralph Malisch
Anzeige
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Hintergrund

Kersten Wohrle, 1954 geboren, verbei-
ratet, zwei erwachsene Kinder. Bis zum
Vorrubestand Produktmanager bei Roche
Diagnostics in Mannheim. Interessen:
Suche und Analyse von zyklischen Mustern
in der Natur und an den Finanzmdrkten,
Schach und Radsport.
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Phanomene des Marktes

Pi-Zyklusanalyse

S&P-500-Index — das Jahr 2016 aus der
Perspektive des ,27.02 Day Cycle"-Modells

Gastbeitrag von Kersten Wohrle

Nachdem in Smart Investor 8/2015 (S.
35ff) das ,27.02 DC“-Modell ausfiihrlich
vorgestellt und in den nachfolgenden Aus-
gaben die weitere Entwicklung begleitet
wurde, werden in diesem Beitrag nochmals
die bisherigen Prognosen dem eingetretenen
Verlauf gegeniibergestellt. Der zweite Teil
beschiftigt sich dann mit den méglichen
Szenarien fiir den S&P-500-Index im Jahr
2016.

2015 — Beginn der Zyklusstorungen

Fiir die folgende Beschreibung ist es sehr
vorteilhaft, den Artikel mit der Funktions-
beschreibung des ,,27.02 DC“-Prognose-
modells zu kennen (siche Smart Investor
8/2015). Abb. 1 zeigt die Entwicklung des
S&P-500-Index im ,,27.02 Day Cycle“-
Modus im Jahr 2015:

Von Dezember 2014 bis Mitte Mai 2015

entwickelten sich die zwei letzten, seither

korrekt abgeschlossenen ,,27.02 DC Cores*

(Schlusskurs B > Eroffnungskurs A) — zu

erkennen an den beiden grau hinterlegten

Flichen.

* In Smart-Investor-Ausgabe 8/2015
wurde auf die Bedeutung der beiden
daraus hervorgehenden Target-Sequen-
zen (T'1 und T?2) fiir die weitere Ent-
wicklung des S&P-500-Index aufmerk-
sam gemacht.

* Den ersten und rechtzeitigen Warnschuss
lieferte am 4. August der ausgeléste ,,27.02
DC Core Error® (linke gelbe Fliche).

* Konsequenterweise folgte direkt im
Anschluss die erste Korrekturwelle, die
dem S&P-500-Index zwischenzeitlich
Kursverluste von bis zu 13% bescherte.

* Durch den eingeleiteten Schwiicheanfall
folgte mit dem Zyklusabschluss am 31.

August ein ,,27.02 DC Target Error* fiir
die Target-Sequenz T1') (linke rote
Fliche).

¢ Wie in Smart-Investor 10/2015 (S. 50)
in Aussicht gestellt, startete am 29.
September (vergl. Projektionstage,
Smart Investor 8/2015, S. 38) eine
Biren-Rally, mit der die eher geringen
Chancen auf einen positiven Zyklus-
abschluss fiir das letzte korrekt abge-
schlossene ,27.02 DC Core® (rechte
graue Fliche) nochmals getestet wur-
den.

¢ Wie vermutet scheiterte trotz der be-
achtlichen Kursrally der Versuch und
endete am 20. November zeitgleich mit
der Generierung eines erneuten ,,27.02
DC Core Error® (rechte gelbe Fliche)
und eines ,,27.02 DC Target Error®
(rechte rote Fliche) fiir die Target-
Sequenz T2.

2016 — Quo vadis, S&P 500?

Dies fithrt uns zu der Frage, was wir vom
Jahr 2016 erwarten diirfen. Um es gleich
vorweg zu nehmen: Solange kein neues

1) Nach Vollendung eines ,27.02 DC
Core“ wird iiber die Formel: D * Pi der
Zyklusumfang und damit die ,,27.02 DC
Core Target“-Sequenz berechnet. Das aus
der Formel errechnete Datum (Target T)
liegt zwischen zwei ,27.02 DC*“-Endpunk-
ten. Der finale Kurshochpunkt wird in der
Regel an dem davor liegenden (-T Final)
oder dem nachfolgenden letzren ,,27.02
DC*Tag (+T Final) erreicht. Mindestens
einer der drei Termine (-T Final, Target T
oder +T Final) muss zwingend mit einem
Schlusskurs > B den laufenden Zyklus be-

enden, um im Hausse-Modus zu bleiben.



Abb. 1: S&P-500-Index — Darstellung im ,,27.02 Day Cycle*-Modus
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Die Abbildung zeigt den aktuellen Verlauf des S&P-500-Index seit
Mitte 2014. Der Verlauf der Kursentwicklung ist im ,,27.02 DC*-

Modus dargestellt und ist damit analog zur Modell-Beschreibung
(siehe Smart Investor 8/2015, S. 36, Abb. 1).

»27.02 DC Core® erfolgreich abgeschlossen werden kann, befin-
det sich der S&P-500-Index weiterhin im Baisse-Modus. Bis dahin
ist auch keine Kalkulation neuer Targets auf Basis des ,,27.02
DC“-Modells méglich.

Auf welche Szenarien miissen wir uns demnach fiir 2016 einstel-
len? Im besten Fall fithrt der S&P-500-Index die direkt mit dem
Jahresbeginn eingeleitete Korrekeur iiber die nichsten Wochen
fort. Dies erdffnet die Chance, dass die mit dem zweiten ,,27.02
DC Core Error und dem ,,27.02 DC Core Target Error® ausge-
16sten Zyklusstorungen ziigig abgearbeitet werden. Sehr unwahr-
scheinlich ist dagegen, dass mit einem der nichsten Projektions-

Abb. 2: S&P 500 —Top-down-Entwicklung mit 138% Fibonacci-Zeitzyklen
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Top-down-Entwicklung des S&P-500-Index in der letzten Baisse.
Ausgehend von den Hochpunkten am 20. Februar 2007, 19. Juli
2007 und 9. Oktober 2007, betriigt die durchschnittliche Top-down-
Zeitgeometrie 506 Tage. Damit weichen die Abwirtswellen im Durch-
schnitt nur 0,2 % von der 138,2%-Fibonacci-Zeitprojektion ab.

tage (9. Februar oder 7. Mirz) der ,,27.02 DC*-Zyklus mit iiber
2.089,17 Punkten schliefit und damit das negative Setup ,heilt“.
Sollte dennoch ein solcher Versuch starten, wiirde dies mit Sicher-
heit zu einem erneuten ,,27.02 DC Core Error fithren. Dies
hitte zur Konsequenz, dass sich der Korrekturbedarf sogar noch
preislich und zeitlich weiter verstirke.

Um auch im Baisse-Modus zeitliche Anhaltspunkte fiir die weite-
re Entwicklung zu finden, lohnt sich wieder ein Blick in die Natur
der allgegenwiirtigen Fibonacci-Muster. Bei genauer Analyse der
letzten Baisse macht die Zeitgeometrie der Abwirtswellen mit
einer verbliiffenden Analogie und Prizision auf sich aufmerksam.
Berechnungsgrundlage dafiir ist die Primisse: Ein Kalenderjahr =
365,2596 Tage = 100%. Dementsprechend sind die relevanten
Zeitzyklen: 38,2% = 140 Tage, 61,8% = 226 Tage, 138,2% = 505
Tage und 161,8% = 591 Tage. Abb. 2 und 3 zeigen im Wochenker-
zen-Modus die Entfaltung der Baisse der Jahre 2007 bis 2009.

Abb. 3: S&P-500 — Fibonacci-Zeitfolge ab dem 27. Februar 2007
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Der Starszeitpunkr (09%) ist der neue ,,27.02 Day Cycle®, der mit
seinem Beginn am 27. Februar 2007 in der Folge zu ersten Zykluss-
torungen der Target-Sequenz fiihrte. Daber ist dieser Zeitpunkt aus
gyklischer Sicht die Geburtsstunde der letzten Baisse (siehe Smart
Investor 8/2015 fiir weitere Details).

Abgeleitet von dieser Analyse und bezogen auf die aktuelle Baisse
bergen die folgenden Zeitfenster gegebenenfalls wichtige Wende-
punkte fiir den S&P-500-Index im Jahr 2016: 21.4. und 22.4.,
15.7. bis 18.7., 30.9. bis 3.10. und 23.12. bis 27.12. Bei der
zeitnahen Beobachtung der Zeitprojektion muss zur Beurteilung
der Wertigkeit unbedingt auch auf die Entwicklung des Handels-
volumens und der Candlestick-Formationen (Tages- und Wochen-
kerzen) geachtet werden.

Fazit

Zusammenfassen lasst sich die aktuelle Situation auch philosophisch
mit einem Zitat von Adolf Wolfli%): ,,In weiter Ferne bellt der bose
Tiger, und der liibe Gott ist ja noch nicht gesund.® n

2) Schweizer bildender Kiinstler, Komponist und Schrifisteller.
*29. Februar 1864 in Bowil bei Bern; 1 6. November 1930 in der
Waldau (Bern).
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Hintergrund

Nachhaltiges Investieren

Nachhaltig mehr Rendite

Wie rentabel sind ,gute”
Investments
wirklich?

Nachhaltige Investments sind ein moderner Trend, der zunehmend
im Fokus von Anlegern und Produktanbietern ist. Konkret versteht
man darunter das sogenannte ,Socially Responsible Investing"
(kurz SRI), dass sich aus anfangs rein ethischen Anlageprinzipien
entwickelte und darin bestand, bestimmte negative Kriterien bei
Investments herauszufiltern. Dazu zihlen Dinge wie Waffen,
Alkohol, Gliicksspiel, Tabak, Kinderarbeit, Umweltverschmutzung

und Tierversuche.

SRI versus ESG

Inzwischen hat sich das Ganze zu einem breiten Verstindnis fiir
Umwelt-, Sozial- und Unternehmenspolitik (Environmental, Soci-
al and Governance, kurz ESG) weiterentwickelt. Dies beinhaltet
einen deutlich weiteren Ansatz als das klassische SRI, bei dem neben
dem (passiven) Herausfiltern negativer Kriterien auch gezielt aktiv
nach wiinschenswerten Faktoren gesucht wird. Dazu zihlen Dinge
wie die Einhaltung der Menschenrechte, positive Arbeitsbedingun-
gen, Umweltschutz, Energieeffizienz und Produktsicherheit.

Diese Entwicklung ist grundsitzlich zu begriifSen. Allerdings stellen
sich Investoren die Frage, ob die damit verbundenen Restriktionen
des Anlageuniversums zu Renditenachteilen fithren. Eine Reihe von
frithen Studien der 1990er und 2000er Jahre zeigte bereits, dass kein
statistisch signifikanter Unterschied zwischen den Renditen von
SRI- und klassischen Investmentfonds bestand.

Im Jahr 2012 verdffentliche die Royal Bank of Canada die Stu-
die ,Does Socially Responsible Investing Hurt Investment Re-
turns?“. Nach umfassender Analyse verschiedener Vergleichssze-
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Abb. 1: SRI Anlagevolumen in den USA
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Vor allem seit 2012 gab es deutliche Zufliisse in nachhaltige Invest-
ments. Allein durch den Anstieg der Miirkte war die Zunabme der
Assets under Management nicht zu erkliren.

Quelle: US SIF Foundation (2014), Report on US Sustainable,
Responsible and Impact Investing Trends, S. 11.

narien kamen die Forscher zu dem Schluss, dass SRI nicht zu
niedrigeren Renditen fithre. Im gleichen Jahr stellte die Studie
»Is Socially Responsible Investing Really Beneficial“ von Janick
Christian Mollet und Andreas Ziegler fest, dass SRI-Unterneh-
men in den USA und Europa — iiberwiegend Large Caps — weder
signifikant besser noch schlechter als andere Anlagen abschneiden.
Dieses Ergebnis wurde 2015 durch eine Untersuchung der Cor-
nerstone Capital Group bestitigt. Dort hief§ es, dass fiir Inves-
toren keine Renditenachteile bestehen, wenn ESG-Faktoren
angemessen und konsistent in Handelsstrategien berticksichtigt
werden.

Uberdurchschnittliche Renditen mit ESG

Im Jahr 2012 veréffentlichte die Deutsche Bank eine Meta-
Analyse mit dem Titel ,Sustainable Investing: Establishing Long-
Term Values and Performance® auf Basis von mehr als 100
wissenschaftlichen Studien zu dem Thema. Die Untersuchungen
ergaben, dass insbesondere ESG-Investments iiberdurchschnitt-

Hlustration: © psdesignl / www.fotolia.com




Abb. 2: Evolution des Nachhaltigen Investierens
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Die Grafik zeigt einen Zeitstrabl mit den verschiedenen Entwicklungsstufen des Sustainable Investing.
Quelle: DB Climate Change Advisors (2012), Sustainable Investing, Establishing Long-Term

Value and Performance, S. 18.

liche risikoadjustierte Renditen erzielen.
Klassische SRI-Investments, bei denen ein
reines Screening-Out negativer Faktoren
erfolgt, hatten im Durchschnitt weder
eine Outperformance noch eine Under-
performance. Die Autoren der Studie
wiesen aber auch darauf hin, dass eventu-
elle negative Studien zur Nachhaltigkeit
tendenziell nicht verdffentlicht werden.
Zudem argumentierte die Royal Bank of
Canada bereits in ihrer 2012er Studie,
dass die Debatte iiber die Renditen nach-
haltiger Anlagen nie endgiiltig geklirt sein
diirfte. Denn nach wie vor gebe es auf
beiden Seiten starke ideologische Positi-
onen, die einen Einfluss auf die jeweils im
Detail beriicksichtigten Faktoren haben
und die Ergebnisse entsprechend positiv
oder negativ beeinflussen konnen.

Doing well by doing good

Insgesamt scheint die Erkenntnis zu er-
wachsen, dass sich aus der Weiterentwick-
lung von SRI hin zu ESG bessere Rendi-
ten fiir Investoren ergeben. Denn es gibt
eine lange Liste an Vorteilen, die sich aus
dem Konzept ableiten. Gary Antonacci
hat dazu in seinem Artikel ,,Sustainable
Momentum Investing: Doing Well By
Doing Good“ eine gute Ubersicht erstellt.
Verantwortungsbewusstes Handeln auf
unternehmerischer Ebene ist demnach die
Grundlage fiir gute Bezichungen zur Po-

litik sowie zur Gesellschaft und mindert
das Risiko, mit Regulierungen oder Druck
aus der Offentlichkeit konfrontiert zu
werden. Es beeinflusst die Markenwahr-
nehmung der Kunden positiv und erfiille
damit implizit eine Werberolle. Daraus
resultieren nicht nur potenziell héhere
Umsitze, sondern auch loyalere Kunden.
Dariiber hinaus liegt der Schluss nahe,
dass sich die Méglichkeiten der jeweiligen
Unternehmen, talentierte Mitarbeiter zu
finden und zu halten, verbessern und dass
es in der Folge zu einem positiven Effekt
auf die Wettbewerbsfihigkeit und Pro-
duktivitit kommt.

Fazit

Aus dem ESG-Konzept hat sich inzwi-
schen ein wahrer Trend entwickelt. Ent-
sprechend der im Jahr 2015 erschienenen
»KPMG Study of Corporate Responsi-
bility Reporting* veréffentlichten 92%
der 250 weltgréften Unternehmen jahr-
liche Nachhaltigkeitsberichte. Auch In-
vestoren erkennen neben dem ethischen
Wert zunehmend die finanziellen Vor-
teile des ESG-Konzepts. Allein in den
USA stieg das in SRI-Strategien inves-
tierte Vermdgen von 2012 bis 2014 um
76% auf rund 6,5 Bio. USD, wie eine
Untersuchung der US SIF Foundation

belegt. [ |
Marko Grinitz
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Nova Scotia ist eine Reise wert

Nachdem die Smart Investor Reise nach Nova Scotia
bereits Anfang Juni 2014 stattfand, aber noch genii-
gend weitere Interessenten Besichtigungswiinsche
zu anderen Terminen duBerten, haben wir uns ent-
schlossen auch fiir einzelne Personen oder kleinere
Gruppen gesonderte Besuche der Lindereien zuzu-
lassen. Bei Interesse wenden Sie sich bitte per Email
an Smart Investor unter:

info@smartinvestor.de, Betreff ,Nova Scotia“
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Inside

Asien- und Healthcare-Fonds

Fonds-Fokus auf Region und Sektor

Drache in Turbulenzen

Chinesische Borsen stolperten mit hohen
Kursverlusten ins neue Jahr und sorgten
rund um den Globus fiir Verkiufe an den
Aktienmirkten. Hinsichtlich der weiteren
Entwicklung im Land der Mitte scheiden
sich momentan die Geister. Anna Ho, die
den NESTOR China Fonds (WKN:
A1JDK8) verantwortet, setzt auf giinstig
bewertete Wachstumswerte in attraktiven
Branchen wie z.B. das Gesundheitswesen.
Auf Seite 40 lesen Sie eine Kolumne der
Fondsmanagerin zur weiteren Entwicklung
des Landes. In den vergangenen drei Jahren
erzielte der Fonds ein Plus von 38%. Der
FIVV-MIC-Mandat-China (WKN:
AOJELL) kombiniert bei der Portfolio-
zusammenstellung volkswirtschaftliches
und branchenspezifisches Research mit
einer Fundamentalanalyse der Unterneh-

men. Groflen Wert legt die FIVV AG, die
mit einer Reprisentanz in Peking vertreten
ist, auch auf Kontakte vor Ort.

Asiatische Gesundheitsunternehmen

In den Rankinglisten des vergangenen
Kalenderjahres stand der db X-trackers-ETF
auf den chinesischen CSI300 Health Care-
Index (WKN: DBXOEG) mit einem Kurs-
gewinn von 42% in EUR ganz oben. Der
Index, den der ETF abbildet, bietet Zugang
zu den an den Borsen in Shanghai und
Shenzhen gehandelten Gesundheitstiteln.
Aber was hoch steigt, kann auch tief fallen.
Die A-Aktien, auf die sich der ETF bezieht,
schwanken heftig. Von Juni bis August
verbilligte sich der ETF um 40%. Ein
aktives Management asiatischer Healthcare-
Aktien bietet der Lacuna — BB Adamant
Asia Pacific Health (WKN: AOJEKR), der

momentan stark in Japan (ca. 42%) und
Siidkorea (ca. 23%) investiert ist. Der Fonds
wird von dem erfahrenen Healthcare-
Experten Cyrill Zimmermann verantwortet.
Ein Interview, in dem Zimmermann u.a.
seinen Blick auf den asiatischen Gesund-
heitsmarkt erliutert, finden Sie auf S. 42.
Auf Sicht von drei Jahren lag die Fondsper-

formance bei 58%.

Dividendenbringer

Der SPDR S&P Pan Asia Dividend Aristo-
crats-ETF (WKN: A1T8GC) streut breit
in unterschiedliche asiatische Linder. Der
Index, auf den sich das Produkt bezieht,
enthilt 62 Aktien mit attraktiver Dividen-
denrendite. Voraussetzung fiir die Index-
aufnahme: Die Unternehmen miissen
siecben Jahre in Folge ihre Ausschiittungen
erhdht haben. Dividendenstrategien sind

Die Fondsrubrik wird lhnen prasentiert von:

AQ LT LoTM

www.aqualutum.de

L + 2 @\\
hwb s

www.hwbem. de

Hauck & AUFHAUSER
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Asien- und Healthcare-Fonds

Perf. Perf. Max. Drawd. Volumen
Name WKN 10.(%)  3).(%) 3J.(%)  (Mio.EUR)
Asien-Fonds
Baring Hong Kong China Fund 933583 -14,4 89 -38,7 1.572,7 (USD)
Credit Suisse (Lux) Asia Corporate Bond Fund A1J5HH 58 398 -16,4  797,7 (USD)
db X-trackers CSI300 Health Care ETF DBXOEG 0,9 41,1 -40,2 17,2 (USD)
FIVV-MIC Mandat China AOQJELL -12,0 18,7 -39,0 6,5
Lacuna - BB Adamant Asia Pacific Health AOJEKR 8,6 57,9 -15,8 130,8
NESTOR China A1JDK8 -11,8 351 -41,3 50
SPDR S&P Pan Asia Dividend Aristocrats A1T8GC -80 146(2)) k. A. 30,4 (USD)
SPI Bangladesh Fund A1JU42 29 kA, -159(1)) 2,1(USD)
Healthcare-Fonds
Candriam Equities B Global Health Care 934193 -0,7 77,5 -16,1 291,7 (USD)
FCP OP Medical BioHealth-Trends 941135 -4,0 95,4 -24,4 106,6 z 2
nova Steady HealthCare-Fonds A1145) -13,4(6 M) k.A. k.A. 234 [— Q
Robeco SAM Sustainable Healthy Living Fund AOM2X7 -38 513 -20,0 210,9 — "‘a

Quellen: Onvista, Morningstar, KVGs

allerdings kein Garant fiir Erfolg. Das zeigt
der KBC Equity Fund High Dividend New
Markets (WKN: AONJQ3), der mit gut
70% stark auf asiatische Titel ausgerichtet
ist. Seit Auflegung im Jahr 2007 schligt
ein Minus von 27% zu Buche. Unter den
Top-5-Gewichtungen befinden sich drei

chinesische Banken.

Asien-Anleihen

Ein aktives Picking im Segment asiatischer
Unternehmensanleihen steht beim Credit
Suisse (Lux) Asia Corporate Bond Fund
(WKN: A1J5HH) im Vordergrund. Die
Auswahl der Einzeltitel erfolgt tiber eine
Fundamentalanalyse der jeweiligen Emit-
tenten, die Duration wird aktiv gemanagt.
Vorrangig wird in Anleihen investiert, die
in USD denominiert sind. Mit iiber 53%
sind chinesische Unternehmen am stirksten
im Fonds vertreten. Auf Sicht von drei Jah-
ren mit Stand Ende Dezember 2015 konn-
ten Anleger in US-Dollar gerechnet 14,4%
erzielen; die Benchmark JPM Asia Credit
Index ex-Sovereign 1-10Y lag bei 10,51%.

Blick auf Bangladesch

Den Nischenmarkt Bangladesch diirften
viele Investoren nicht auf dem Radar haben.
Zu Unrecht, meint Christian Forthuber
von SwissPro Invest. Das Unternehmen
bietet mit dem SPI Bangladesh Fund
(WKN: A1JU42) ein Investmentvehikel,
mit dem Anleger in Aktien investieren

kénnen, die an der Dhaka Stock Exchange
gelistet sind. Aus Sicht von Forthuber spre-
chen z.B. eine geringe Verschuldung und
eine stabile Wihrung fiir die weiter positive
Entwicklung des Landes. Pharma-Aktien
wie Square Pharmaceuticals und Beximco
Pharmaceuticals bilden momentan die
Fonds-Schwergewichte.

Achtung Patentverlust

Nicht nur in asiatischen Wachstumsmirk-
ten, sondern auch in den entwickelten
Staaten des Westens bleibt die Gesund-
heitsbranche ein wichtiges Investmentthema.
Der FCP OP Medical BioHealth-Trends
EUR (WKN: 941135), der sich auch in
unserem Fondsmusterdepot befindet (S.
70), setzt auf eine handverlesene Auswahl
von Unternehmen abseits einer Bench-
markzugehérigkeit. Das Fondsmanagement
sieht in der Branche positive Treiber durch
einen anhaltenden Innovationszyklus.
Allerdings ist auch Vorsicht geboten, wenn
Patentverluste drohen. Solche Firmen
meidet der Fondsberater, die Medical Stra-
tegy GmbH. Vielmehr setzt der Fonds auf
Firmen mittlerer und geringer Marktkapi-
talisierung mit hohem Innovationspoten-

zial.

Breitere Diversifikation
Beim RobecoSAM Sustainable Healthy
Living-Fonds (WKN: AOM2X7) verfolgt

das Management einen breiteren Ansatz

als herkémmliche Gesundheitsfonds. Der
Grundgedanke: Neben Pharma sollen auch
Unternehmen ins Depot, die z.B. gesunde
Nahrungsmittel und Sportartikel herstellen.
Daher sind nur etwa 36% des Fondsver-
mogens in klassische Healthcare-Firmen
wie Johnson & Johnson, Roche und Novar-
tis investiert. Konsumgiiter-Unternehmen
wie die Sportgeschift-Kette Foot Locker
sind ebenfalls zu 36% gewichtet. Der nova
Steady HealthCare-Fonds (WKN: A1145])
unterscheidet sich ebenfalls von vielen
Gesundheits-Fonds, die vor allem auf
Pharma und Biotech setzen. Das Fonds-
management sucht Chancen u.a. bei Tier-
medizin-Unternehmen, auf Gesundheit
spezialisierten IT-Firmen und Kranken-
hausbetreibern. Aktien, die in den traditio-
nellen Gesundheitsfonds nur am Rande
auftauchen, bilden hier den Kern des mit
20 bis 30 Aktien sehr konzentrierten Port-
folios.

Fazit

Investoren haben bei Asien- und Gesund-
heits-Fonds eine breite Produktpalette mit
unterschiedlichster Ausrichtung und
Chance-Risiko-Profilen zur Auswahl. Trotz
langerfristig attraktiver Chancen in diesen
Fonds-Kategorien ist es nicht unwahr-
scheinlich, dass Investoren in den kom-
menden Wochen noch tiefere Kurse sehen
als momentan.

Christian Bayer
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Anna Ho ist seit 2001 Fondsmanagerin
des NESTOR Fernost. Den NESTOR
China verantwortet sie seit seiner Auflage
im August 201 1. Die gebiirtige Hongkong-
Chinesin verfiigt iiber 23 Jabre Erfahrung
an den asiatischen Borsen. Nach ibhrem
Studium an der University of York in Eng-
land startete Ho 1992 ihre Karriere im
Centre of Asian Studies an der University
of Hongkong, wo sie als Co-Autorin von
Professor Edward K.Y, Chen Studien iiber
asiatische Wachstumsmairkte verdffentlichte.
1993 wurde Ho Analystin fiir chinesische
Aktien der Sektoren Chemie und Transport
bei der Swiss Bank. Es folgte eine weitere
Station bei der skandinavischen Fonds-
gesellschaft Carlson, bevor sie sich 2010
selbststindig machte.
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Kolumne

Reformdruck

in China

Gastbeitrag von Anna Ho, Fondsmanagerin des NESTOR China

Wankt der chinesische Drache?

Das neue Jahr begann mit einem Borsen-
beben in China, die Auswirkungen waren
weltweit zu spiiren. Bereits im Sommer des
vergangenen Jahres wurden im Land der
Mitte Borsenwerte in Hohe von mehreren
Bio. USD vernichtet. Einer der Ausl6ser der
aktuellen Marktturbulenzen war der zu
Beginn des Jahres eingefiihrte Stopp-
Mechanismus an den chinesischen Bérsen
mit Handelsaussetzungen bei Unterschreiten
bestimmter Verlustmarken. Diese Regelung
erwies sich allerdings als kontraproduktiv,
sodass sie wieder aufgehoben wurde. Ein
weiterer Grund fiir die Verkaufswelle war,
dass sich Aktienbesitzer von ihren Bestinden
trennen wollten, bevor ein Aktien-Verkaufs-
verbot fiir Groflinvestoren ausgelaufen ist.
Trotz der aktuellen Turbulenzen, die Anleger
in Aufruhr versetzen, gibt es gute Argumen-
te, die fiir das Potenzial chinesischer Aktien
sprechen. So ist China beispielsweise mit
seinen Aktien im Vergleich zur 6konomi-
schen Relevanz des Landes in wichtigen
internationalen Indizes noch deutlich un-
terreprasentiert.

Reformen unumgiénglich

Fiir die Regierung diirften die Reformen des
Aktien- und Finanzmarktes nach den hef-
tigen Turbulenzen seit dem Jahresanfang
noch stirker in den Vordergrund riicken.
Das ist eine notwendige Voraussetzung fiir
das Zuriickgewinnen des Vertrauens der
Investoren. Die chinesische Fithrung ist
erfahren, was Reformen betrifft. In den
frithen 1980er-Jahren reformierte Prisident
Deng Xiaoping den Arbeitsmarkt. Die Folge
war ein Boom im produzierenden Gewerbe.
1997 folgte unter Zhu Rongji eine Libera-
lisierung des Immobilienmarktes, von dem
u.a. Projektentwickler profitiert haben. 2004
stand die Liberalisierung des Rohstoffmarktes

unter Wen Jiabao auf der Agenda. Die
aktuelle Reform der Kapitalmirkte ist die
risikoreichste und tiefgreifendste Reform
mit positiven Auswirkungen nicht nur auf
die Banken und Finanzdienstleister, sondern
auf die gesamte Volkswirtschaft. Erste Schrit-
te zeigen Wirkung. So wird der Yuan mit
Wirkung vom Oktober 2016 neben Pfund,
US-Dollar, Yen und Euro eine der fiinf Welt-
reservewihrungen. Langfristig wird dadurch
die internationale Bedeutung der chine-
sischen Wihrung gestirkt. Eine von manchen
Experten befiirchtete ,harte Landung® der
chinesischen Volkswirtschaft lisst sich aus
den jiingst bekannt gegebenen Zahlen zum
Bruttoinlandsprodukt nicht ableiten. Die
Wachstumsrate von 6,9% ist zwar die
niedrigste seit 25 Jahren, von einem dras-
tischen Einbruch kann allerdings nicht die
Rede sein. Die Aktienmirkte setzten nach
der Bekanntgabe zu einer Erleichterungs-

Rally an.

Langfrist-Trends

Anleger konnen mit einer Buy-and-Hold-
Strategie am chinesischen Aktienmarke kaum
punkten. Erfolg versprechend sind vielmehr
eine langfristig ausgelegte Anlagestrategie
und ein aktives Management mit einem
fokussierten Stockpicking. In dem Zusam-
menhang ist es wichtig, langfristige Trends
zu identifizieren, die die wirtschaftliche
Entwicklung des Landes und der Unterneh-
men beeinflussen. Dazu zihlt beispielsweise
die Umwelt-Thematik u.a. mit der Entwick-
lung des Marktes fiir Elektroautos in China.
Ein weiterer wesentlicher Trend ist die fort-
laufende Verbesserung von Bildungs- und
Ausbildungsstandards. Vor diesem Hinter-
grund verliert der chinesische Drache an
Schrecken und bietet Anlegern weiter
attraktive Investmentchancen im Land der

Mitte. [ |
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Oliver Kubli ist Managing Director beim
Schweizer Asset Manager Bellevue Asset
Management AG. Seit 2015 verantwortet
er dort das Portfolio Management fiir die
Healthcare-Fonds. Von 2008 bis 2014 war
er in der Geschiifisleitung der Adamant Bio-
medical Investment AG, die 2015 von Belle-
vue iibernommen wurde. Davor arbeitete
der Betriebswirt im Portfoliomanagement

fiir die Ziiricher Kantonalbank. Neben

einem global ausgerichteten Healthcare-
Fonds verwaltet Kubli einen speziell auf
die asiatische Gesundheitsbranche fokussier-
ten Aktienfonds, der zusammen mit dem
deutschen Asset Manager Lacuna aufgelegt
worden ist.
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Interview

,Der asiatische Gesund-
heitsmarkt ist fiir mich

,the place to be

Smart Investor im Gesprach mit Oliver Kubli von der
Bellevue Asset Management AG (ber die langfristigen
Chancen im asiatischen Healthcare-Sektor und die

dahinter stehenden Megatrends

Smart Investor: Mit dem Lacuna — BB
Adamant Asia Pacific Health P (WKN
AOJEKR) haben Sie einen Fonds aufgelegt,
der ganz gezielt in die Gesundheitsbranche
in Asien investiert. Warum beschrinken
Sie sich freiwillig auf diese Region?
Kubli: In unseren Augen ist es ist eine Kom-
bination aus verschiedenen Faktoren, die
dafiir spricht. Auf die Idee kamen wir {iber
diverse Personen in unserem Team, die in
der Pharmaindustrie Erfahrungen mit Asien
gemacht haben. Dazu kommen diverse
globale Trends, wie etwa die Uberalterung,
die in Asien von besonderer Bedeutung ist.
Daneben gibt es in Fernost aber auch eine
ausreichende Anzahl an borsennotierten
Unternehmen, iiber die wir den Sektor ab-
bilden kénnen, z.B. in Indien, in China
sowie in Japan.

Smart Investor: Allerdings sitzen die
groflen forschenden Unternehmen im
Biotech- und Pharma-Bereich fast aus-
nahmslos in den USA und in Europa.
Miissen Sie sich also auf andere Teile der
Wertschépfungskette fokussieren?

Kubli: Sie haben recht. Ein GrofSteil der
Branche ist tatsichlich im Westen angesie-
delt. Dennoch kénnen wir in Asien schon
heute in alle Sektoren der Gesundheitsbran-
che investieren. Dies ist fiir uns insofern
interessant, als dies eben auch die Kursent-
wicklung des Fonds stabilisiert. Denn der
Kurs eines japanischen Generikaherstellers
verliuft eben anders als der einer thailin-
dischen Krankenhauskette. Unterschitzen
Sie aber auch nicht die forschenden Unter-

nehmen im Biotech- und Pharmabereich,
insbesondere in Japan.

Smart Investor: Generell scheinen Gene-
rika in Asien noch immer enormen Nach-
holbedarf zu haben, alleine schon wegen
der Kostenvorteile. Werden hier lokale
Anbieter weiter autholen?

Kubli: Das werden sie definitiv. Insbesondere
bei den Biosimilars, also Nachahmerproduk-
ten von Biotech-Medikamenten, werden die
Asiaten von Anfang an dabei sein. Wir haben
beispielsweise die koreanische Celltrion im
Portfolio, die dabei eine Vorreiterrolle spielt.
Hier wurde ein altes asiatisches Prinzip an-
gewandt: Zuerst etwas Bestehendes kopieren,
dann dieses verbessern und im Anschluss
eigene Technologien entwickeln. In Schwel-
lenlindern wird der Markt bei vielen Wirk-
stoffen von Anfang an mit Generika und
Biosimilars erschlossen. Daneben hinkt je-
doch auch das Industrieland Japan bei diesem
Thema vielen anderen Mirkten um 15 bis
20 Jahre hinterher und hat einen enormen

Nachholbedarf.

Smart Investor: Selbst im Service-Sektor-
diirfte es in Asien noch enormen Nachhol-
bedarf geben. Gibt es hier auch interes-
sante Aktien?

Kubli: Durchaus, und zwar in diversen
Bereichen. Generell findet im stark fragmen-
tierten Gesundheitsmarkt zunehmend eine
Industrialisierung statt. Interessant finden
wir vor allem Unternehmen, die sich im
Gesundheitstourismus betdtigen. So z.B. der

Klinikbetreiber Bangkok Dusit Medical



Services aus Thailand, den wir im Portfolio haben, oder auch die
indische Apollo Hospitals, die wir allerdings aus Bewertungs-
gesichtspunkten zuletzt verkauft haben. Auflergewdhnlich spannend
finde ich derzeit auch das japanische Internetunternchmen M3,

welches eine Art ,,Facebook fiir die Medizin- und Pharmabranche®
aufbaut.

Smart Investor: Seit letztem Jahr gibt es mit dem Shanghai-Hong
Kong Stock Connect auch fiir auslindische Investoren die
Maéglichkeit, in sogenannte A-Shares in Shanghai zu investieren.
Machen Sie davon Gebrauch? Und wie schitzen Sie die Folgen
der jiingsten Borsenturbulenzen ein?

Kubli: Wir haben bisher aus technischen Griinden noch keinen
Zugang zum Markt in Shanghai — was zuletzt vielleicht eine gliick-
liche Fiigung war. Allerdings haben wir uns bereits einige spannen-
de Titel in Shanghai angeschen, die nach meiner Ansicht durch
den Kursriickgang noch einmal interessanter geworden sind.
Generell muss man aber feststellen, dass es sich hier zu einem
grof8en Teil noch um einen lokalen Zockermarkt handelt. Als
institutioneller Investor sollte man daher auch sehr behutsam
vorgehen und lediglich kleine Positionen aufbauen. Unabhingig
davon investieren wir iiber die in Hongkong notierten H-Shares
in den chinesischen Markt. Die Aktien dort sind ohnehin deutlich
giinstiger bewertet.

Smart Investor: Kénnen Sie angesichts der riumlichen Distanz
und sprachlicher sowie kultureller Barrieren iiberhaupt regel-
miflig im Dialog mit dem Management Ihrer Beteiligungen
stehen?

Kubli: Wir reisen sehr viel und versuchen trotz der Distanz ein- bis
zweimal pro Jahr jedes Unternehmen zu besuchen. Klar gibt es eine
Sprachbarriere, aber wir stellen fest, dass das Management immer
hiufiger Englisch spricht. Einige Investments betreut auch unser
Mann in Singapur, der Chinesisch spricht. Diese lokale Prisenz ist
fiir Besuche von Konferenzen und Unternechmen wichtig.

Smart Investor: Warum sollte ein Anleger genau jetzt in den
asiatischen Healthcare-Markt einsteigen, gerade vor dem
Hintergrund der jiingsten Kursriickgiinge in China?

Kubli: Exaktes Timing ist natiirlich immer die schwierigste Frage
[lacht]. Wenn Sie einen Anlagehorizont von drei bis fiinf Jahren
haben, ist der asiatische Gesundheitsmarkt fiir mich definitiv ,,the
place to be“. Denn die Megatrends, die diese Branche treiben,
werden in den nichsten Jahren ihre volle Wirkung entfalten. Sie
sehen eine zunehmende Uberalterung in China, in Korea und auch
in Japan. Chronische Krankheiten wie Fettleibigkeit und Diabetes
nehmen tiberproportional zu. In vielen asiatischen Lindern gibt es
auflerdem noch immer einen hohen Raucheranteil. Gleichzeitig
nimmt die Qualitit der Firmen laufend zu. Sowohl die Produkte
selbst als auch die Produktionsprozesse werden kontinuierlich
verbessert. Mit einer kurzfristigen Einschitzung tue ich mich den-
noch schwer, dafiir sind die Mirkte zu wenig prognostizierbar.

Smart Investor: Herr Kubli, vielen Dank fiir das interessante

Gesprich. [
Interview: Christoph Karl
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REIR DEINE GRENZEN NIEDER!
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Marko Momentum - neuer Blog
zum Thema Bérse und Sport

Im Januar 2015 ist auf www.marko-momentum.de ein
neuer Blog gestartet, der sich der einzigartigen Idee
widmet, die Themen Borse, Sport und Psychologie zu
verbinden. Interessenten kénnen sich fir die kostenlosen
Beitrage anmelden und erhalten zweimal pro Woche —
immer montags und donnerstags um 18 Uhr — einen Link
zum neuesten Artikel.

Hinter dem Projekt steht Marko Granitz, der auch schon
einige Artikel fiir den Smart Investor geschrieben hat. Der
ambitionierte Triathlet wird fiir seine sportlichen Ziele in
der Saison 2015 von WH Selflnvest als exklusivem Sponsor
unterstttzt. Der Blog ist — abgesehen vom Logo des Spon-
sors — werbefrei, was die Lesefreundlichkeit der Beitrdge
maximiert. ,Zwischen Bérse und Sport gibt es erstaunliche
Parallelen. Auf Marko Momentum erscheinen Beitrage
dazu, die intensiv recherchiert und so oft es geht mit hand-
festen Argumenten aus Studien unterfiittert sind, um eine
hohe Qualitat der Artikel zu gewahrleisten.”, so Marko zu
seinem Projekt. ,Das Ziel ist es, die richtigen Prinzipien fur
den Erfolg zu vermitteln, Fehler zu analysieren statt sie zu
verschweigen, und zusammen mit den Lesern auf Dauer
immer besser zu werden — an der Borse und im Sport.”

Anmeldung fir Beitrage:
www.marko-momentum.de/momentum-updates



WKN: ATWSEF (Retailklasse);
A117SD (Institutionelle Klasse)
Fondsmanager: Manfred Piontke,
Dr. Thomas Meyer

Volumen: 112,7 Mio. EUR
(Stand: 31.12.2015)
Auflegungsdatum: 18.02.2014
Typ: Aktienfonds Deutschland
Gesamtmarkt

A. Sabri Ergin, Jahrgang 1953, ist
Diplom-Ingenieur und Fachwirt fiir
Finanzdienstleistungen. Seine 1994 als
Personengesellschaft gegriindete ERGIN
Finanzberatung wurde 2002 in eine AG
umgewandelt. ERGIN managt den All Asset
Allocation Fund (WKN: AOY JL5). Das
Unternehmen ist von der BaFin lizenziert
und bietet fiir private und institutionelle

Kunden Vermogensverwaltung und Finan-

cial Planning an.
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Analyse

MPPM Deutschland

Gastbeitrag von A. Sabri Ergin, ERGIN Finanzberatung

MPPM Manfred Piontke Portfolio Mana-
gement entstand aus der Vermdgensver-
waltung, die Manfred Piontke seit 1993
betreibt. Zunichst als Aktienanalyst bei
diversen Investmentbanken und spiter als
Griinder und Fondsmanager der FPM
Frankfurt Performance Management AG
betrieb Manfred Piontke parallel stets eine
eigene Vermogensverwaltung. Nachdem er
sich als Mehrheitsaktionir und Vorstand
von FPM getrennt hat, konzentriert er sich
seit Anfang 2014 auf MPPM und seinen
eigenen Fonds, den MPPM Deutschland.

Investmentansatz

Der Fonds investiert iiberwiegend in deut-
sche Aktien. Die Auswahl der Einzeltitel
erfolgt nach bewertungsorientierten, funda-
mentalen Kriterien mittels eines langjihrig
erprobten Investmentprozesses. Aus einem
Universum von rund 500 bérsennotierten
Unternehmen in Deutschland erfolgt nach
risikoadjustierten Performancechancen eine
Auswahl der besten 25 bis 35 Aktien. Bran-
chen- und Indexzugehorigkeit sowie Markt-
kapitalisierung sind von sekundirer Bedeu-
tung. Der Investmentansatz besteht aus
einem siebenstufigen, ausschliefSlich auf
der MPPM-Primiranalyse basierenden
Prozess: Analyse des Geschiftsmodells,
Bewertung der betriebswirtschaftlichen
Umsetzung des Business, Uberpriifung der
Qualitit des Managements, Analyse der
Finanzkennzahlen, Prognose der wichtigs-
ten Leistungsparameter, abschlieflende
Bewertung und schliefSlich Investmentent-
scheidung.

Risiken im Blick

Der Fonds ist in Phasen seitwirts gerichte-
ter und steigender Bérsen tendenziell voll
investiert. In Phasen einer Marktiiber-
bewertung und bei stark fallenden Kursen
sowie hoher Unsicherheit schrinken Deri-

vate und der Einsatz der Kassenhaltung bis
zu 49% des Fondsvermdgens das Verlust-
risiko ein. Die Fondsmanager agieren ohne
Beschrinkungen durch eine Benchmark.
Zu Zwecken des Performance-Vergleichs
kann der CDAX herangezogen werden. Der
Fonds hat seit Auflage am 18. Februar 2014
eine Wertentwicklung von +30,68% (Stand:
31.12.2015) erzielt. Der deutsche Aktien-
marke (gemessen am CDAX) legte im selben
Zeitraum um lediglich 12,89% zu, was
einer Outperformance von 17,79 Prozent-
punkten entspricht.

Die Perspektiven

Fiir das Gesamtjahr 2016 bleibt das Fonds-
management trotz globaler politischer
Unsicherheiten sowie der Entwicklung in
China zuversichtlich. Die positiven Effekte
aus den giinstigen Rohstoffpreisen werden
sich fiir viele hiesige Unternehmen erst in
diesem Geschiftsjahr umfassend entfalten,
da Preissenkungen aus den zumeist lang-
fristigen Kontrakten erst jetzt voll durch-
schlagen werden. Die Umsetzung der wenn
auch marginalen Zinswende in den USA
hat den US-Dollar weiter gestirkt. Diese
Rahmenbedingungen sollten sich insgesamt
giinstig auf die Gewinnentwicklung deut-
scher Unternehmen auswirken. Zugleich
fehlt es angesichts des anhaltenden Nied-
rigstzinsniveaus weiterhin an attraktiven
Alternativen zur Assetklasse Aktien. Vor
diesem Hintergrund geht das Fondsmana-
gement fiir das Gesamtjahr von einem
Anstieg des deutschen Aktienmarktes um
10-15% aus, allerdings bei einer weiterhin
duflerst volatilen Marktentwicklung. Zum
Jahresende 2015 nahezu voll investiert,
wollen die Fondsmanager die Investitions-
quote ,atmen® lassen und in guten Marke-
phasen Gewinne realisieren, um die aufge-
laufene Liquiditit in schwicheren Phasen
gezielt zu investieren. [ |
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Jahresstart mit Verlusten

Das Fondsmusterdepot hat seit Jahresbeginn 6,2% verloren, der
MSCI World EUR weist in dem Zeitraum ein Minus von 7,2% auf.

Gewinne gesichert

Bei einigen Fonds unseres Portfolios haben
wir im Januar die ReifSleine gezogen und
Gewinne gesichert. Die 400 Anteile des
iShares MSCI Japan EUR hedged (WKN:
A1H53P) wurdenam 11.01.zu 41,17 EUR
verkauft. Der Mischkurs, zu dem gekauft
wurde, lag bei 32,47 EUR. Somit ergab
sich ein Gewinn von 26,8%. Wenige Tage
spiter, am 14.01., haben wir unsere Bestinde
des technologielastigen 4Q Growth-Fonds
(WKN: AOD9PG; 135 Anteile) und des
Alger American Asset Growth Fund (WKN:
986333; 400 Anteile) veriuflert. Der Ver-
kaufskurs des 4Q Growth-Fonds lag bei
74,52 EUR. Gegeniiber dem Einstandskurs
von 38,65 EUR konnten wir damit einen
Gewinn von 92,8% verbuchen. Der Alger-
Fonds, der in US-amerikanische Wachs-
tumstitel investiert, wurde zu 42,41 EUR
verkauft. Gegeniiber dem Einstiegskurs lag
der Gewinn bei 48,9%.

Rohstoffe mit roten Vorzeichen

Unsere beiden Fonds, die den Bereich Edel-
metalle und Rohstoffe abdecken, der Toc-
queville Gold P (WKN: A1C4YR) und der
Sunares-Fonds (WKN: AONDGY), liegen
seit Kauf mit 26,7% und 22,1% deutlich
im Minus. Mit 3,8% und 3,2% ist die
Gewichtung im Fonds-Musterdepot ver-
gleichsweise gering. Trotzdem haben wir
vor allem den Sunares-Fonds, der breit in
das Segment Rohstoffe investiert, auf der
Beobachtungsliste und iiberlegen uns einen
Verkauf. Vergleichsweise stabil hielt sich
der Mischfonds Bantleon Opportunities L
(WKN: AONBGR) mit einem Minus von
2,6% auf Sicht zum Vormonat. Die Liqui-
ditdtsquote des Depots ist mittlerweile auf
iiber 53% gestiegen. Da wir in den kom-
menden Wochen von eher turbulenten
Boérsenphasen ausgehen, glauben wir, dass
das angemessen ist. Mit Zukiufen warten
wir zunichst ab.

News: Permanent Portfolio auf Basis
der Osterreichischen Schule

Die Fondsboutiquen Incrementum AG
und Kahlenberg Capital AG gehen mit
dem Incrementum Permanent Fund (ISIN:
L10290966717) an den Start. Die Invest-
mentphilosophie basiert auf der Osterrei-
chischen Schule der Nationaldkonomie.
Die Strategie entwickelt das in den 1970er-
Jahren erdachte Konzept des Permanenten
Portfolios von Harry Browne weiter. Browne
hat dieses Portfolio zu je 25% in Aktien,
Anleihen, Gold und Cash aufgeteilt. Der
Incrementum Permanent Fund bietet ein
regelbasiertes, prognosefreies Investment
in die Anlageklassen Aktien, Anleihen,
Rohstoffe und in ein Trendfolgemodell.
Dieses Modell kann sowohl Long- als auch
Short-Positionen auf die allokierten Anlage-
klassen sowie auf Zinsen und Wihrungen

eingehen. [ |
Christian Bayer

Musterdepot (Start: 01.01.2009 mit 100.000 EUR) Stichtag:
Perform.: seit Auflage: +51,6% (MSCI Welt: +112,9%); 2016: -6,2% (MSCI Welt:-7,2%); seit dem Vormonat: -5,3% (MSCI Welt: -4,7%) 22.01.2016
Kauf- Kauf Kurs Wert Depot- Perf. seit

Fonds WKN  Fokus Anteile Datum zu aktuell aktuell  anteil Vormonat Kauf
FCP OP Medical BioHealth-Trends 941135  Aktien Health Care 40 29.03.10 126,3 31598 12.639 83% -12,0% 150,2%
Bantleon Opportunities L AONB6R  Mischfonds 100 18.05.12 10895 119,04 11904 7,9% -2,6% 93%
Tocqueville Gold P ATC4YR  Aktien Edelmetalle 70 04.07.13 110,93 81,28 5.690 3,8% -10,8% -26,7%
Frankfurter Aktienfonds fiir Stiftungen AOM8HD  Aktien Europa Nebenw. 120 26.09.13 94,00 110,06  13.207 8,7% -3,4% 17,1%
Sunares AONDEY  Aktien Rohstoffe 110 13.02.14 56,90 44,32 4.875 32%  -97% -22,1%
Comgest America Growth 631024  Aktien USA 650 29.10.15 16,25 15,26 9.919 6,5% -4,5% -6,1%
FU Fonds - Multi Asset Fonds P AOQ5MD  Mischfonds 80 10.12.15 170,03 158,85 12.708 8,4% -53% -6,6%

Fondsbestand: 7094220 468% *) ACHTUNG: Die Fondswiihrung lautet auf USD,

Liquiditat: 80.644,66 53,2% Kauflurs in EUR: 38,65.

Gesamtwert: 15158686 100% **) Der Kaufleurs ist ein Mischkurs.

2/2016  Smart Investor 45



Research — Markte

Titelstory / ® Das grof3e Bild

Paukenschlag zum Jahresbeginn

Uber den Crash in China, die Ohnmacht des Staates und die

anstehende Baisse

Eisberg sti3-sauer

Die chinesische Bérsenblase ist wie die sprichwértliche Spitze
des Eisbergs — mit bloflem Auge sieht man lediglich den Teil,
der aus dem Wasser ragt. Unter der Oberfliche verbergen sich
dagegen wirtschaftliche Probleme einer vollig anderen GrofSen-
ordnung. Denn letztlich ist die Blase an der Bérse in Shanghai
lediglich das Resultat der wirtschaftlichen Probleme und der
Erkenntnis, dass der Regierung in Peking ihre ,gelenkte Marke-
wirtschaft“ mehr und mehr entgleitet. Als Mutter aller Blasen
sollten vielmehr der Immobilienmarkt und die zahlreichen Infra-
strukturprojekte gesehen werden, die von Peking ab 2008 mit
viel fiskalischem Stimulus angeschoben wurden. All dies wurde
zusitzlich iiber neue Schulden und frische Liquiditit aus dem
Ausland gehebelt, die dank QE-Programmen in den USA reich-
lich verfiigbar war. Das Resultat: Einer der gréfiten Investitions-
exzesse in der Geschichte, den man in Geisterstidten und an den
beriihmten Autobahnen ins Nichts im chinesischen Hinterland
beobachten kann. Ein Boom, wie ihn jedoch ab einem gewissen
Scheitelpunke auch nicht mehr die chinesische Regierung auf-
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rechterhalten konnte. Stattdessen begannen die Biirokraten in
Peking Fehler zu machen: Mit immer neuen Auflagen wurde die
Kapitalflucht erschwert; als Resultat entstanden neue Blasen, vor

allem am Immobilienmarkt, zuletzt aber eben auch an den Inlands-

bérsen in Shanghai und Shenzhen.

Rette sich, wer kann!

Spitestens mit der Lockerung der Wihrung und deren Bindung
an einen Wihrungskorb wurde dann jedoch der Kapitalflucht Tiir
und Tor gedffnet — mit dem Resultat stark sinkender Devisen-
reserven (von mehr als 4.000 Mrd. USD auf ca. 3.300 Mrd. USD).
Jede weitere Abwertung des Renminbi hitte nun eine Abwertung
in den meisten anderen asiatischen Volkswirtschaften zur Folge,
mit der Konsequenz eines globalen Preisdrucks. Die Frage ist nun,
ob Peking noch die Ziigel in der Hand hat, um eine weiche Lan-
dung zu forcieren, oder ob es auf eine harte Landung hinausliuft.
Ersteres ist das Szenario unseres Interviewpartners Christopher
Wood, das Sie auf Seite 9 lesen konnen. Er bewertet die Gefahr
einer deutlichen Renminbi-Abwertung und der chinesischen

Hlustration: www.fotolia.com / © filipefrazaolsuzanmeer



Abb. 1: Wahrungsreserven Chinas
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Kapitalflucht statt Kapitalakkumulation — kann Peking den
Liquidititsabfluss noch unter Kontrolle bringen? Quelle: PBOC

Immobilienblase weniger dramatisch als z.B. Felix Zulauf. Fiir diesen
besteht die Méglichkeit, dass China fiir die Mirkte das ist, was
der US-Immobilienmarkt im Jahr 2008 war: Der Ausléser eines
globalen deflationiren Schocks. Mit den asiatischen Volkswirt-
schaften und deren Abhingigkeit von der einstigen Wachstums-
lokomotive China beschiftigen wir uns auch im Artikel auf S. 6.
In unserem Bericht iiber die ZfU-Tagung (S. 18) kénnen Sie
dariiber hinaus die Einschitzungen einiger Experten, z.B. auch
Felix Zulauf, zum Thema China erfahren.

Erneute Schubumkehr

Gerade vor diesem Hintergrund scheint die im Dezember erfolgte
Leitzinserhéhung in den USA ein Schritt in die falsche Richtung
gewesen zu sein. Einmal mehr konnten sich die Einschdtzungen
der Fed-Mitglieder und vieler Okonomen als vollkommen unrea-
listisch herausstellen. Wir bleiben daher bei unserem Szenario aus
dem Kapitalmarktausblick im Heft 1/2016: Ein oder zwei weite-
re kosmetische Zinsschritte sind vorstellbar, bei einem Crash an
den Aktien- oder Rentenmirkten oder einer harten Landung in
China jedoch eher das Gegenteil — eine Riickkehr zu Quantitative
Easing in den USA. Auch die weiterhin ultralockere Geldpolitik

in der Eurozone diirfte dazu beitragen, schliefSlich wird der starke
US-Dollar fiir viele amerikanische Konzerne nach und nach tat-
sichlich zu einem Problem. Gleichzeitig ist es schwer vorstellbar,
dass die USA die ,Insel der geldpolitischen Straffung in einer
Welt der Liquidititsflut sein wollen. Wie wir bereits mehrmals
geschrieben haben, achtet die Fed und deren Vorsitzende Janet
Yellen derzeit primir auf die Zahlen vom Arbeitsmarke, die zuletzt
tatsichlich ermutigend waren. Allerdings ist dies eher ein Spit- als
ein Frithindikator der wirtschaftlichen Entwicklung. Erst mit einem
schwicheren Arbeitsmarkt im Verlauf des Jahres kénnte die Fed
also Handlungsbedarf sehen und erneut den Schalter umlegen.

Alles andere als ermutigend

Galt Deutschland noch vor Kurzem als Insel der Gliickseligkeit
in der Eurozone, mehren sich nun auch hier die Anzeichen einer
Abschwichung. So zeigte sich unter anderem der ifo-Geschifts-
klimaindex saisonbereinigt im Januar deutlich schwiicher als erwartet
(minus 1,3 Punkte auf 107,3 Punkte). Vor allem die Erwartungs-
haltung fiir die kommenden sechs Monate hat sich deutlich ver-
schlechtert. Die Stimmung im verarbeitenden Gewerbe und in
der Baubranche fiel eingetriibt aus, im Einzel- und GrofShandel
dagegen erscheint die Lage besser. Zwar ist dies der Riickgang von
einem absoluten Hochststand im Dezember, jedoch sollte er
keinesfalls tibersehen werden. Weiterhin gibt es auch keine Ent-
warnung von Kennzahlen, wie dem Baltic-Dry-Index, der nach
wie vor auf einen recht schwachen Welthandel hinweist. Fiir die
exportlastige deutsche Wirtschaft ein Problem, genau wie wirt-
schaftliche Probleme in China. Eine Gemengelage, aus der sich
derzeit kaum Positives herauslesen lisst. Die Bérsen nehmen
unterdessen moglicherweise die konjunkrturelle Abkiihlung bereits
vorweg. Als Gegenargument liefe sich allenfalls der niedrige Olpreis
anfiihren (wegen Entlastung der Konsumenten), der nun sogar
unter dem Tief von 2008 notiert. Allerdings beinhaltet dies
andersherum erneute Gefahren fiir die globale und speziell fiir die
deutsche Volkswirtschaft, da die Nachfrage aus 6lexportierenden
Lindern deutlich darunter leiden wird.
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Neue Sorgen bei alten Problemkindern Deutsche Bank und Volkswagen

Mit einer dramatischen Verlustmeldung schockte die Deutsche
Bank vorletzte Woche die Borse: 6,7 Mrd. EUR Verlust in
2015, davon der grofSte Teil im Investmentbanking. Erstaun-
lich ist dies vor allem deshalb, weil viele Beobachter geglaubt
hatten, dass der neue Chef John Cryan bereits alle Altlasten
in das ebenfalls mit einem Milliardenverlust abgeschlossene
dritte Quartal gepacke hatte. Viel wahrscheinlicher ist es daher,
dass hier tatsichlich nach wie vor eine ,Bombe® entschirft
werden soll, vor der wir bereits im Heft 6/2015 eindringlich
gewarnt hatten (S. 62-65). Bezeichnend ist daher auch die
Reaktion der Borse, die die Aktie auf den tiefsten Stand seit
1994 schickte. Bei einer Marktkapitalisierung von knapp iiber
20 Mrd. EUR und einem Eigenkapital von etwas iiber 60
Mrd. EUR antizipiert der Markt ohnehin noch deutlich
dramatischere Verluste. Erst Ende Januar wird die Bank de-
tailliertere Zahlen bekanntgeben. Vermutlich wird jedoch
auch die neue Fiihrung — allein schon aus Selbstschutz — bei
der bewihrten ,Blackbox-Taktik® bleiben. Uber das drama-
tische Ausmafl einer moglichen Schieflage werden selbst
versierte Kenner von Bankbilanzen dann vermutlich wenig

erfahren, aufler es kommt zu einem Crash an den Kredit- und
Rentenmirkten. Denn anders als 2008 (damals kam die Bank
im Ubrigen mit einem Jahresfehlbetrag von lediglich 3,9
Mrd. EUR davon) wird der deutsche Branchenprimus dann
vermutlich Staatshilfe benétigen.

Genauso systemrelevant wie die Deutsche Bank ist unter-
dessen fiir die hiesige Wirtschaft der VW-Konzern. Umso
erstaunlicher wirkt es daher, wie dilettantisch die Bosse der
Wolfsburger in der Abgas-Affire agieren. Fiir Anleger ist
auch heute noch nicht absehbar, wie hoch der Schaden in
Summe ausfallen wird. Der Konzern sieht nach wie vor wie
ein Getriebener der US-Behérden aus; auch der neue Vor-
standsvorsitzende Matthias Miiller scheint bislang das Zep-
ter des Handelns nicht in der Hand zu haben. Angesichts
der laufenden Ermittlungen diirfte bei VW ein alter Spruch
gelten: Vor Gericht und auf hoher See ist man in Gottes
Hand. Anleger mit weniger religiosem Hintergrund sollten
daher auch weiterhin einen Bogen um die Aktie von Volks-
wagen machen. ||

Januar-Abverkauf

Das war einer der ungliicklichsten Jahresauftakte in der Geschichte
der deutschen Bérse: fast 11% Minus in der Spitze in den ersten
drei Wochen des Jahres. Aus den Kursbewegungen der ersten Tage
bzw. Wochen eines Jahres lisst sich durchaus etwas herauslesen.
Denn je nach dem hier zu beobachtenden Trend lisst sich statistisch
eine Aussage fiir das Gesamtjahr treffen. Der Volksmund kennt
diesen Effekt, indem er sagt ,,das fingt ja schon gut/schlechtan. .. .
Und so hat ein negativ verlaufender Januar in zwei Drittel aller
Fille eine negative Performance fiir das Gesamtjahr zur Folge. Und
dies wiirde sich ja auch mit unserer Einschitzung fiir 2016 decken,

Abb. 2: Shanghai Composite
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Nach dem Einbruch in 2015 startete gleich zu Beginn des neuen
Jabres die niichste Verkaufswelle.
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welche in unserem Kapital-
marktausblick (Heft 1/16;
S. 6 ff.) dargelegt wurde.
Unsere Argumente gegen
eine Fortsetzung der Hausse
bzw. fiir den Ubergang in
eine Baisse sind in etwa die
gleichen wie vor einem Mo-
nat. Nur dass uns die Borse
inzwischen in gewisser Weise
eine Bestitigung geliefert hat

—zugegebenermaflen frither

und vehementer, als wir das
fiir moglich hielten. Wir de-

klinieren die einzelnen Fak-

toren nochmals kurz durch: Smart Investor 1/2016
Sentiment

Zum Jahresende gab es auffillig viele , Wortmeldungen® von
professionellen Investoren, welche sich sehr zuversichtlich fiir das
Bérsenjahr 2016 zeigten. Natiirlich sind die Aulerungen mittler-
weile vorsichtiger formuliert, aber ins Birenlager sind noch nicht
sehr viele Investoren geschwenkt. Der dramatische Kursverfall
wird tendenziell eher als willkommene Kurskorrektur denn als der
Beginn einer langwierigen Baisse gesehen. Zwar gibt es vereinzel-
te Stimmen, die sich sehr bearish duflern, z.B. die Analysten der
Royal Bank of Scotland (RBS), die in den kommenden Monaten
einen Crash prophezeien. Insgesamt aber ist von ,,Aufgabestim-
mung” noch nicht viel zu spiiren, was fiir eine Fortsetzung der



Abwirtsbewegung/Baisse spricht. Unser Gastanalyst Julien Miil-
ler vom Researchhaus sentix meint hierzu: ,Es fehlt die notige
Panik unter den Anlegern! Mag darin noch immer die verbor-
gene Hoffnung stehen, dass die Zentralbanken den Béren bin-

digen? Wir sind da eher skeptisch.“ (siehe S. 55).

Abb. 3: Siebenjahreszyklus im DAX
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Gemdf§ dem relativ priizise verlaufenden Siebenjabreszyklus
wiirde im Jabr 2016 beim DAX ein ausgepriigtes Tief anstehen.
Quelle: VTAD-News, Wilfried Kolz

Zyklik

Bereits in Ausgabe 8/2015 hat unser Leser Kersten Wohrle sein Pi-
Zyklusmodell vorgestellt, welches er in Anlehnung an die Ideen des
US-Zyklenforschers Martin Armstrong entwickelte. Wohrle leitete
aus seinem Modell eine obere Wende im S&P500-Index ab, falls es
bis Jahresende keinen ,,Befreiungsschlag” nach oben gibt. Dies ist
ihm in der Tat auch nicht gelungen, weshalb daher aus Wohrles
Sicht eine Bérsenbaisse nun unausweichlich ist — mehr hierzu in
seinem Follow-up-Artikel auf S. 34 (der Basis-Artikel in Ausgabe
8/2015 kann in unserem Online-Archiv nachgelesen werden).

Zu ciner dhnlichen Aussage, wenn auch auf véllig andere Weise
ermittelt, kommt der Zyklenanalyst Wilfried Kélz: Er beobach-
tet fiir den DAX einen relativ zuverlissigen Siebenjahreszyklus
(Abb. 3). Nach den Tiefs im Jahr 2002/03 und 2009 steht nun
im Jahre 2016 also das nichste markante Tief an. Im Durchschnitt
der letzten acht Zyklen lag der DAX-Verlust bei 43%. Eine
Baisse dieses Ausmafies wiirde das deutsche Blue-Chip-Barome-
ter dementsprechend in Kursregionen um die 7.000 Punkte
fithren. Vom jetzigen Niveau aus gerechnet kime dies einem
nochmaligen Abschlag von rund 30% gleich. Dabei kann sich
Kolz aber auch noch eine verheerendere Baisse vorstellen. Leider
lasst sich aus einer solch groben Jahreszyklik kein Hinweis darauf
ermitteln, wann innerhalb von 2016 das Tief ansteht.

Charttechnik
In Fortschreibung der Betrachtung des amerikanischen Aktienmark-
tes aus dem letzten Heft, in welchem wir den seitherigen Einbruch

recht gut vorhergeschen hatten (s. Abb. SI 1/16, S. 14, Abb. 9) »
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Locher in der Matrix

»Welt ohne Bargeld? Cryan-Vorstof heizt Diskussion
neu an" (focus.de, 24.1.2016)

Bekanntlich ist das gute alte Bargeld Politik und Banken
zunehmend ein Dorn im Auge. Die vordergriindigen Argu-
mente (Steuerhinterziehung, Kriminalitit, Kosten, Praktika-
bilitdt etc.) sind ebenso bekannt wie fragwiirdig. Als ob es
beispielsweise in elektronischem Geld keine Kriminalitit gibe?
Weniger offen werden dagegen die Eigeninteressen von Staat
und Geldgewerbe beim ,, War on Cash“ kommuniziert: Ohne
Bargeld lieffen sich Negativzinsen im Rahmen der finanziellen
Repression leichter durchsetzen, und auch eine Flucht aus
dem maroden Bankensystem wire fiir Geldvermogensbesitzer
deutlich erschwert — finanzielle Totaliiberwachung inklusive.
So mag man nicht recht daran glauben, dass ein Geldprofi
wie Deutsche-Bank-Chef Cryan erst jetzt entdeckt hat, dass
»Cash ... fiirchterlich teuer und ineffizient sei. Moglicher-
weise aber hat ihn der aktuelle 6,7 Mrd. EUR-Rekordverlust
seines eigenen, fiirchterlich teuren und ineffizienten Hauses
— Stichwort: marodes Bankensystem — dazu motiviert, bei der
Bargeldabschaffung ein wenig auf die Tube zu driicken.

»Justiz: Ermachtigung ohne Gesetz"

(jungefreiheit.de, 24.1.2016)

Was Nicolaus Fest iiber die Einordnung der ,Fliichtlingspoli-
tik“ von Angela Merkel schreibt, beruht auf den Rechtsauffas-
sungen ebenso fachkundiger wie honoriger Leute: Rupert
Scholz (ehemaliger Professor fiir Staats- und Verwaltungsrecht),
Hans-Jiirgen Papier (chemaliger Prisident des Bundesverfas-
sungsgerichts), Udo Di Fabio (ehemaliger Richter am Bundes-
verfassungsgericht) und Michael Bertrams (ehemaliger Président
des Verfassungsgerichtshofs NRW). Was auffallt: Wihrend sich
die aktuellen Amtstriger schweigend wegducken, sind es wie-
der einmal die ,,Ehemaligen®, die den Mund aufbekommen
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und das Offensichtliche aussprechen — nicht gerade ein Hin-
weis auf ein offenes Meinungsklima in einer lebendigen
Demokratie. Natiirlich hitte diese Zusammenschau auch in
jeder anderen Zeitung stehen kénnen — tat sie aber nicht.
Denn auch Nicolaus Fest — im Ubrigen der Sohn des friihe-
ren FAZ-Mitherausgebers Joachim Fest — ist ein honoriger
»Ehemaliger®. Bis Ende 2014 war er stellvertretender Chef-
redakteur der Bild am Sonntag. Die verlief§ er ,auf eigenen
Wunsch®. Ein Zusammenhang mit einem ,,islamkritischen®
Artikel bestand selbstverstindlich nicht. ||

Ralph Malisch
Die ,Matrix“ist im Wesentlichen Propaganda und weist zwangs-
liiufig zablreiche Widerspriiche (=Licher) sowobl in sich als auch
zur Realitit auf. Hier hinterfragen wir die Manipulationen
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 dic ,,Licher in der Matrix*
sammeln wir Erstaunliches und Schriiges aus der Welt der Medien.
Das Beste gibt es weiterhin hier, alles andere auch laufend im
Internet. Schauen Sie doch einfach mal vorbei: hitp://smart-i.
dellidm

versuchen wir dieses Mal eine grobe Prognose fiir 2016 und 2017
(Abb. 4). In den vergangenen 18 Monaten hat sich im Kursverlauf
des S&P500 eine fast lehrbuchmiflige SKS-Formation ausgebildet
(Schulter-Kopf-Schulter, rot markiert). Zwar steht der Durchbruch
unter die waagerechte Nackenlinie, und damit das eigentliche
Verkaufssignal, noch aus. Angesichts der oben beschriebenen
driickend negativen Faktoren erwarten wir jedoch, dass dies nach
einer Gegenbewegung bzw. Korrektur nach oben noch im ersten
Halbjahr 2016 geschehen wird. Hierfiir spricht auch die 200-Ta-
ge-Durchschnittslinie (griin), welche nach nahezu sechs Jahren
erstmals wieder nach unten gedreht hat.

Eine Baisse ist unserer Ansicht nach nicht deswegen zu erwarten,
weil die Aktienbodrsen maflos fundamental {iberteuert wiren,
(DAX-KGYV derzeit rund 13; S&P500-KGV ca. 20), sondern
weil aus chart- und sentimenttechnischen sowie zyklischen
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Gesichtspunkten die Zeit fiir eine Abkiihlung reif ist. Einerseits
ist die Erwartungshaltung einiger Investoren sehr hoch, zeitgleich
die Vorsicht vieler Anleger sehr schwach ausgeprigt (unerschiitter-
licher Glaube an die Macht der Notenbanken). Diese Gemenge-
lage der Anlegerstimmung legt nahe, dass die Bullen durch
unvorhergesehene Ereignisse leicht auf dem falschen Fuf§ erwischt
werden kénnen. Man denke hier, wie im letzten Heft beschrieben,
z.B. an Terroranschlige in Europa, vor denen erst kiirzlich Euro-
pol warnte. Der Okonom Nouriel Roubini schreibt dem Terror
eine konsumschwichende Bedeutung zu (s. S. 18). Aber auch
eine militirische Eskalation in Syrien kénnte die Mirkte auf
Talfahrt schicken — siehe hierzu das Interview mit Wolfgang
Effenberger auf S. 26. Zudem sind weitere wirtschaftliche Ein-
tritbungen (z.B. China) oder Verwerfungen an den Wihrungs-
oder Rohstoffmirkten als Verunsicherungsmomente fiir die
Boérsen denkbar.



Abb. 4: S&P 500
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Die Kursentwicklung am amerikanischen Aktienmarkt der letzten rund 1,5 Jabre macht

den Eindruck einer oberen Umkehrformation.

Bei alledem darf jedoch nicht vergessen
werden, dass die Zentralbanken im Fall
des Falles den Output ihrer Gelddruck-

maschinen forcieren kdnnen. Und Regie-

rungen haben die Méglichkeit, frisch
gedruckees Geld mit ,,Gewalt“ unters Volk
zu bringen. Man denke hierbei nur an
die Mafinahmen wihrend der Finanzkrise

Smart Investor 22006

im Zeitraum 2008/2009. Damals lief US-
Prisident George W. Bush z.B. Schecks
an die Amerikaner verschicken, und hier
in Deutschland wurde zur Stiitzung der
Autoindustrie die Abwrackprimie einge-
fithrt. Somit bestehen also durchaus noch
Méglichkeiten, konjunkturelle Strohfeuer
zu entziinden. Vor diesem Hintergrund
ist auch der dramatische Anstieg der gel-
ben Prognosekurve fiir 2017 zu schen.
Dies wire dann der Crack-up-Boom im
engeren Sinne, den wir dann erwarten
(der Crack-up-Boom im weiteren Sine
lduft unseres Erachtens bereits seit 2009).

Staats-ohn-macht — Peak Government
Die massenhaften sexuellen Ubergriffe
und Beléstigungen in der Silvesternacht
wurden von vielen Politikern und Journa-
listen als einmalige Ereignisse hingestellt.
Tatsichlich passiert so etwas in sehr viel
kleinerem Rahmen stindig in der Repu-
blik. Durch den Maulkorb, der der Poli-
zei und den iiberregionalen Medien ver-
passt wurde, gelangten solche Vorfille
bislang jedoch kaum an die breite Offent-
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Anzeige

Lernen Sie eine Sicht der Dinge kennen, die Sie im Mainstream nicht finden werden.



lichkeit. Dies scheint sich durch die Kélner
Vorkommnisse gedndert zu haben.

Etwas anderes scheint uns aber in diesem

Zusammenhang sehr bemerkenswert —und STAATS
hier beziehen wir uns auch auf das Interview
mit Wolfgang Effenberger ab S. 26. Die
Ubergriffe in der Nacht zum 1. Januar er-
folgten nicht nur in Kéln, sondern zeitgleich
auch in Bielefeld, Frankfurt, Hamburg und
Stuttgart sowie in einigen Stidten in Nord-
rhein-Westfalen. Aber nicht nur das: Auch
im Ausland geschah Ahnliches, so in Hel-
sinki, Stockholm, Salzburg und Ziirich.
Zudem wurden bei den Ubeltitern, die wohl

Schummetsaea Vemegarg

[ER SPIEGEL

Rechtsfreie Raume, hilflose Polizei - kénnen
wiruns noch sicher fohlen?

- Research — Markte

Nichstenliebe impliziere. Selbst wenn man
gewillt ist, dieser Argumentation zu folgen,
darf man von einer Kanzlerin anderes er-
M A(HT warten. Sie ist der Allgemeinheit, genauer

noch: dem deutschen Volk verpflichtet.
Davon ist allerdings wenig zu merken —
ungeriihrt von Angsten und Sorgen in der
Bevolkerung scheint sie ihren eigenen Plan
in geradezu sturer Verbissenheit fortzuset-
zen. Der Schaden, den sie dabei angerich-
tet hat, kann bereits vielerorts konkret
betrachtet werden — man denke nur an die
Ereignisse in der Silvesternacht. ,,Die Ein-
same”, wie der SPIEGEL tituliert, be-
schreibt wohl nicht nur ihre zunehmende

in erster Linie nordafrikanischen Ursprungs
waren, teilweise schriftliche Anweisungen
mit Worten (Ubersetzungen vom Deutschen
ins Arabische) gefunden, welche wohl bei
den Ubergriffen verwendet werden sollten.
Was sagt uns das? Die gesamte Aktion war
geplant, und zwar von Hinterminnern, die
ihre Anweisungen per Handy oder schrift-
liche Notizen weitergaben. Frage: Warum
soll eine solche oder dhnliche Aktion nicht
irgendwann wieder an mehreren Stellen in
Europa gleichzeitig geschehen kénnen? Die
SPIEGEL-Titelgeschichte ,Staats-ohn-
macht® war zwar nicht in diesem Sinne
gedacht. Aber letztendlich wurde der Nagel
mit diesem Cover genau auf den Punkt
getroffen: Unser Staat ist entmachtet! Denn
die gleichen Hinterminner (Islamischer
Staat?) konnten auf diese Weise auch simul-
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Was Angela Merkel antreibt.
Und wohin das filhrt.
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il Isolation, sondern auch ihren harschen

Fithrungsstil — undemokratisch im Sinne
feudalistischer Herrscher. Da niitzt es auch
wenig, dass in Merkels Union ,,iiber eine
Regierung ohne die amtierende Chefin
nachgedacht® wird. So sei laut SPIEGEL
»das Drehbuch fiir den Putsch noch nicht
geschrieben, aber erste Skizzen existieren
schon®. Damit rdaumt das grofite deutsche
Nachrichtenmagazin einem méglichen
Fithrungswechsel eine gewisse Wahrschein-
lichkeit ein — ihr Erbe wire wohl ein rie-
siger Scherbenhaufen.

Fazit

Die eklatanten Fehlentscheidungen im
Hinblick auf die Fliichtlingspolitik rissen
die Republik in der Silvesternacht aus ihrem
Dimmerschlaf. Es steht zu befiirchten, dass
dies erst der Beginn von gesellschaftlichen

inszenieren — unsere Sicherheitsbehérden
wiren damit {iberfordert, macht- und hilflos.
Dies wird von einigen ehrlichen Vertretern
der Behérden auch gar nicht mehr bestritten.
Ist dies gleichbedeutend damit, dass ein solcher Anschlag unmit-
telbar bevorsteht? Nein! Aber es liegt nicht mehr in der Hand
unserer Behorden, dies zu verhindern! Dieser Umstand kann als
Ausdruck des von uns schon seit einigen Monaten beschriebenen
»Peak Government“-Phinomens gesehen werden: Der Staat wird
zunehmend entmachtet: gesellschaftlich (z.B. Kélner Ereignisse)
wie auch finanziell (Uberschuldung; EU-Zwinge).

Wann geht Merkel?

Angela Merkels Fliichtlingspolitik endet in einer Sackgasse mit
bedrohlichen Ausmaflen fiir die Stabilitit Deutschlands. Nach-
dem der SPIEGEL in seiner letzten Ausgabe noch auf die wach-
sende , Staatsohnmacht® verwies, widmet er sich in seiner neu-
esten Ausgabe den vermeintlichen Beweggriinden der Kanzlerin.
Es ist davon die Rede, dass Merkel ihre Berufung gefunden und
sich endlich entschieden habe, , fiir ein Thema zu kimpfen“ und
ihre christliche Erzichung im Pastorenhaushalt das Postulat der
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»Der Spiegel* vom 23.01.16

Verwerfungen war, die das Potenzial haben,
die Gesellschaft zu zerreiffen. Angela Mer-
kel steht nun auch in der Mainstreampresse
in der Kritik und diirfte wohl nicht mehr
lange an der Spitze der Regierung stehen. Ob ihr Abgang dem
Land dann noch helfen kann, steht allerdings auf einem anderen
Blatt.

Unser negativer Bérsen-Ausblick fiir 2016 wurde durch den mise-
rablen Jahresauftake nur bestitigt. Der Einbruch des chinesischen
Aktienmarktes, aber vor allem die sich im Platzen befindliche
dortige Immobilienblase, haben das Potenzial, die gesamte Welt-
wirtschaft in Mitleidenschaft zu ziehen — vergleichbar 2007/08,
als die amerikanische Immobilienblase platze. Vor diesem Hinter-
grund ist Vorsicht an den Bérsen angebracht. Zweifelhafte Posi-
tionen abzustofSen oder sonst mit harten Stop-Loss-Kursen zu
arbeiten, diirfte nicht verkehrt sein. Verfolgen Sie unsere Einschit-
zungen regelmiflig im immer Mittwochabend erscheinenden
Newsletter ,,Smart Investor Weekly®, den Sie ab etwa 18.30 Uhr
auf unserer Website www.smartinvestor.de finden. [ |

Ralf Flierl, Christoph Karl, Marc Moschettini



Charttechnik

Furioser Fehlstart

Massiv verschlechterte Chartbilder deuten auf ein schwieriges Borsenjahr

Vorzeichen der Baisse?

Der Jahreswechsel ist jene Zei, in der sich Anleger regelmifiig am
sichersten fiihlen. Sie vertrauen auf den Riickenwind der Jahres-
endrally, der statistisch noch bis in den Januar hinein trigt. Spites-
tens seit dem Jahreswechsel blies den Bérsianern allerdings eine
steife Brise ins Gesicht. Das in den letzten Tagen angerichtete
Zerstorungswerk ldsst ein schwieriges Borsenjahr erwarten.

FTSE100-Index

Nach dem Bruch des 2009er Aufwirtstrends (Abb. 1, blaue Linie)
konnte der FTSE100 im vergangenen Jahr sogar neue Allzeithochs
markieren. Der Ausflug tiber die Marke von 7.000 Punkten wihrte

Abb. 1: FTSE 100 Index
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Abb. 2: BSE Sensex
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Abb 3 KOSPI
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allerdings nicht lang. Weder konnte die blaue Trendlinie zuriick-
erobert werden, noch wurde der gelbe Widerstandsbereich nach-
haltig iiberwunden. In den Jahren 1999/2000, 2007 und 2014/15
bildete der Index damit ein bis heute uniiberwindbares Dreifach-
Top aus. Tendenz: Weiter abwirts.

BSE Sensex

Sogar bis ins Jahr 2003 reichte der Aufwirtstrend beim indischen
BSE Sensex zuriick (Abb. 2). Die blaue Aufwirtstrendlinie wurde
im Jahr 2013 noch erfolgreich getestet. Auf den Test des Vorjahres
reagierte der Index dann aber nur noch mit einem kurzen, kraft-
losen Abprall und durchschnitt in der Folge die Trendlinie nach
unten. Eine Riickeroberung gelang nicht. Stattdessen wurden im
Januar neue Bewegungstiefs markiert. Tendenz: Weiter abwirts.

KOSPI-Index

Auf den ersten Blick erscheint der KOSPI-Index (Abb. 3) unspekta-
kulir. Nachdem das siidkoreanische Aktienbarometer in fritheren
Jahren zum Teil heftig schwankte, bewegt sich der Kurs seit 2011
in einem relativ engen Band in der Nihe der Allzeithochs (gelbe
Markierung). Damit sieht dieser Index aktuell sogar noch ver-
gleichsweise gut aus. Je linger diese Seitwirtsphase allerdings
anhilt, desto groflere Bewegungen sind nach einem erfolgten
Ausbruch zu erwarten. Der Bruch der bis in das Jahr 1998 zu-
riickreichenden blauen Trendlinie spricht kiinftig auch hier fiir
einen Abwirtstrend. Tendenz: Erst seitwirts, dann abwirts. [l

Ralph Malisch
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Relative Starke

Argentinien-Crash

Wenn die Ersten zu den Letzten werden

Sicherheit gefragt

Wihrend die weltweiten Aktienmirkte noch so eben
iiber das Jahresende gerettet wurden, brach sich zum
Jahresauftake eine so kaum erwartete Abwirtsdynamik
Bahn. Nach dem Wegfall jeglicher Bilanzkosmetik
wurden die Kurse ziigig nach unten angepasst. Der

REXP10 ist derzeit der einzige Index, der aktuell

Relative-Stérke-Rangliste: Lander-Indizes und Rohstoffe

aus Sicht eines européischen Investors

einen steigenden gleitenden Halbjahresdurchschnitt
in Landeswihrung aufweist (Spalte ,GD Halbjahr
Steig.%"), womit er sich miihelos an die Spitze unseres
Universums setzt (plus zwei Ringe). Gold belegt
Rang 2 (plus neun Ringe) und Silber Rang 3 (plus
14 Ringe). Damit sind die drei Top-Réiinge von Gegen-

spielern der Aktienmirkte eingenommen worden —

Ausgewahlte Technische Indikatoren
in Landeswéhrung

Relative Stérke zum Lage Kurs GD Halbjahr
Index Land 22.1. 11.12. 20.11. 23.10.  18.9. 21.8.| 4Wo. 6 Mo. 3 Jhr. Steig.% Abst.%
REXP 10 * D 1 3 14 10 1 96 98 93 : +0,03 +2,0
Gold 2 11 18 8 3 3 78 35 7 ¢ -003 -1,1
Silber 3 17 21 3 13 16 70 19 21 -004 -3,5
NASDAQ 100 USA 4 2 2 2 5 10 17 26 77 1 0,07 -4,7
S&P 500 USA 5 9 5 6 7 9 18 15 68 : -0,08 -57
DJIA 30 USA 6 7 3 5 11 13 14 15 58 @ -0,09 -6,0
HUI * USA 7 12 26 12 25 24 25 15 2 : -0,06 -7,0
KOSPI Korea 8 13 11 7 22 22 17 24 1 -0,08 -4,9
MDAX D 9 8 9 4 4 4 33 25 75 1 -0,07 -5,0
All Ord. Aus 10 14 12 20 21 20 14 9 25 ¢ -0,11 -5,0
TecDAX D 11 4 8 1 1 2 29 24 79 1 -0,07 -53
SET. Thai 12 23 16 21 8 18 59 16 10 @ -0,12 -7,0
DAX D 13 10 10 13 18 15 24 15 46 : -0,14 -7,0
SMI CH 14 15 17 16 6 6 31 19 62 : -0,11 -6,0
Nikkei 225 J 15 6 7 18 14 5 30 19 67 1 -0,12 -10,8
Sensex Indien 16 21 20 9 12 11 21 10 52 : -0,12 -7,1
CAC 40 F 17 16 13 11 10 7 34 19 43 1 -0,12 -79
FTSE 100 GB 18 18 15 15 15 12 34 20 15 ¢ -0,11 -56
Shenzhen A China 19 5 4 24 26 19 5 26 45 1 -0,12 -10,8
Hang Seng HK 20 19 19 22 22 21 15 8 5: -021 -14,4
IBEX 35 E 21 20 22 19 17 8 29 13 27 ¢ -0,21 -13,2
RTX Rus 22 22 6 17 20 23 35 20 6 : -023 -16,5
H Shares China 23 24 23 23 24 25 13 7 4: -028 -193
Rohél 24 26 25 26 23 26 37 17 5: -031 -23,.2
PTX Polen 25 25 24 25 16 14 20 6 : -027 -18,5
Merval Arg 26 1 1 14 19 17 36 8 57 : -0,13 -9,7
grin: verbessert rot: verschlechtert schwarz: unverandert grin: >=70 grin: >0 griin:<-15
*) REXP 10: Index 10jahriger Anleihen; HUI: Goldminen-Index rot: <=30 rot: <0 rot:>15

Rangfolge absteigend nach aktuellem Halbjahres-Momentum ent-
sprechend dem von Robert A. Levy entwickelten Konzept ,, Relative
Stiirke“. Der Einfiibrungsartikel , Prinzipien des Marktes - Relative
Stiirke kann unter http:/fsmart-i.de/RSt nachgelesen werden (4.6.03).
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Lage Kurs: Lage innerb. des Intervalls
(0 = Tief/ 100 = Hoch der Periode)
Steig. %: Steigungswinkel GD130
Abst. %: Abstand Kurs zu GD130

- Research — Markte

Rentenpapiere und Edel-
metalle. Die Stirke bei den
Edelmetallen ist allerdings
bislang nur relativer Natur,
denn die jeweiligen Charts
in USD bzw. EUR wirken
im Moment noch ziemlich
unspeketakulir. Dass ein prak-
tisch neutrales Kursgeschehen
fur einen Spitzenrang aus-
reicht, ist ein weiteres Indiz
fiir die herrschende Aktien-
schwiche. Mehr als heftige,
aber vermutlich nur kurze
Entlastungsrallys sollte man
dort erst einmal nicht erwar-
ten.

Von 100 auf Null
China, einer der Ausldser des
weltweiten Aktienbebens,
rutschte erneut ab — ein
Minus von 14 Ringen auf
Rang 19 fiir den Shenzhen-
A-Index. Die wohl unge-
wohnlichste Bewegung sahen
wir in der Berichtsperiode
beim argentinischen Merval-
Index. Er fiel von Rang 1
durch das gesamte Univer-
sum auf den letzten Rang
zuriick (minus 25 Ringe).
Die Abwirtsbewegung speist
sich aus zwei Quellen: Zum
einen ist da die Freigabe des
argentinischen Peso durch
den neuen argentinischen
Prisidenten Mauricio Macri,
die alleine in der Wihrung
zu einem Abschlag von rund
30% fiithrte; zum anderen
verlor der Index selbst seit
dem letzten Stichtag zusitz-
lich knapp 20%. [
Ralph Malisch



Sektoranalyse

2016: Die Baren sind
definitiv zuriick!

Gastbeitrag von Daniel Haase (www.folgedemtrend.de)

Seit Ende Oktober warne ich in jeder meiner Smart-Investor-
Kolumnen unmissverstindlich vor dem wachsenden Risiko eines
neuen Birenmarkees. Falls es noch einer zusitzlichen Bestitigung
bedurfte, so wurde sie durch den katastrophalen Start ins Borsen-
jahr 2016 geliefert. Mit an Sicherheit grenzender Wahrscheinlich-
keit hat im Frithjahr 2015 ein Barenmarkt begonnen (in vielen
Emerging Markets sogar schon deutlich friiher). Fiir Kapitalanle-
ger kommt es in einem solchen darauf an, die Sicherheitsgurte
anzulegen. Das heifSt zum Beispiel, sich innerhalb der Aktienposition
konsequent auf defensive, geringvolatile Titel und Sektoren zu
beschrinken. Ein Blick auf die Wertentwicklung europiischer
Sektorenindizes seit dem Tief vom 24. August 2015 zeigt, dass
dieser Prozess bereits lduft: geringvolatile Sektoren haben im Schnitt
+3,7% gewonnen, mittelvolatile +1,8% und hochvolatile Sektoren
verloren 6,9%. Als Absicherung des gesamten Aktienrisikos kommt
das Shorten von Index-Futures oder der Kauf von Short-ETFs in
Frage. Natiirlich konnte auch eine hohere Kassenhaltung (Ver-
kaufen in Stirke) helfen, doch ein Blick auf die katastrophale

sentix Sentiment

DAX — Panik lasst auf
sich warten

Gastbeitrag von Julien Miiller, sentix GmbH (www.sentix.de)

Bullenmirkte sterben volatil. Diese Erfahrung miissen die Teil-
nehmer aktuell an den Aktienmirkten machen. Von den Bérsianern
werden Bullennerven und eine Birenruhe zugleich abverlangt.
Nach mehr als 10% Verlust in den ersten beiden Handelswochen
ist die Frage nach einem Ende des Abverkaufs im DAX immer
lauter. ,Lieber ein Ende mit Schrecken als ein Schrecken ohne
Ende®, mag sich mancher Anleger denken. Jedoch kann aus Sicht
von sentix noch keine Entwarnung gegeben werden.

Anhand des sentix Time Differential Index wird deutlich, dass sich
im Unterschied zu August/September letzten Jahres die jetzige
Bewegung des deutschen Aktienindex noch nicht in ihrer End-
phase befindet (siche Chart). Konzeptionell misst der Indikator
die Differenz zwischen Sentiment (ein Monat) und dem Strategi-
schen Bias (sechs Monate) und ist somit ein Maf} dafiir, wie stark
die Emotionen der Anleger zu einem bestimmten Zeitpunkt gegen
deren Grundiiberzeugung stehen. Wenn die Emotionen die Grund-
iiberzeugungen dominieren und die Anleger kurzfristig anders
handeln, als es gemifs ihrer lingerfristigen Wertwahrnehmung

Performance-Ranking der STOXX-600-Sektoren (24.8.15-22.1.16)

Rang Sektor Rang Sektor

+63% : 15

5 Versicherungen Automobile & Zulieferer -2,2%
6 Bauwirtschaft +3,2% 16  Finanzdienstleistungen -3,5%
. 18 Banken -18,4%
© 19 Grundstoffe -26,7%

Die Zukunfiserwartungen der Anleger sind oftmals in Sektor-Rang-
listen ablesbar. Dominiert konjunktureller Optimismus, sollten
offensive (ror markierte) Sektoren die oberen Ringe belegen. Blicken
die Investoren hingegen zunehmend pessimistisch in die Zukunft,
sollten eher defensive (ariin markierie) Sekioren gefrage sein. Die
Einteilung der 19 Sektoren nahm ich anbhand ibhrer Volatilitit in
den vergangenen Jahren vor, wobei ich zur genaueren Abgrenzung
zwischen defensiven und offensiven Sektoren zusitzlich sieben Sek-
toren mit einfiigte.

Entwicklung von Bankaktien — nicht nur in Europa — ldsst mich
ahnen, dass diese neue Krise auch fiir hohe Bankguthaben durch-

aus gefihrlich werden kénnte. |

Aus dem sentix-Datenkranz

Blau: sentix Zeitdifferenz Index Deutsche Aktien (Large Caps) H0: -0,229 Grau: Dt. Aktien: 9.545
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sentix Time Differential Index fiir deutsche Aktien und DAX.
Quelle: sentix GmbH

folgerichtig wire, ist dies eine Chance, sich kontrir zu positionie-
ren. Aus der Zeitreihe fiir den DAX sind Werte von ca. +0,25 gute
Verkaufssignale. Werte von ca. -0,5 liefern wiederum gute Kauf-
signale.

Am aktuellen Rand zeigt der Indikator jedoch Werte von ca. -0,25
und ist somit im ,neutralen® Bereich. Zwar signalisiert dieser Wert,
dass das kurzfristige Sentiment bereits deutlich unter die Grund-
tiberzeugung gefallen ist; jedoch ist fiir eine erfolgreiche Trend-
wende die emotionale Komponente noch nicht negativ genug. Es
fehlt die nétige Panik unter den Anlegern! Mag darin noch immer
die verborgene Hoffnung stehen, dass die Zentralbanken den
Biren bindigen? Wir sind da eher skeptisch. [
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Demografie & Borse

| feel a wreck without
my little China girl...

(David Bowie)

Gastbeitrag von Riidiger Braun,
Inhaber Advice & Opinion Demographics & Markets, www.aodm.eu

Hart China das Potenzial, die Weltwirtschaft in den Abgrund zu reiffen?
Schenkt man den berufsmifligen Bérsenkommentatoren Glauben,
dann muss man diesen Eindruck haben. Seit Jahresbeginn haben die
globalen Aktienborsen mehr als 10% an Wert eingebiifit. Gemessen
am Dow waren die beiden ersten Wochen des Jahres 2016 der schlech-
teste Start in ein neues Jahr seit 1896. Natiirlich hat auch die chine-
sische Aktienbérse arg gelitten, wenngleich nicht so stark wie man es
aufgrund der Borsenkommentare vermuten wiirde. Nein, das wirklich
Fatale ist, dass die Fokussierung auf China schnell iiberdecke, dass es
vor allem die USA und Europa sind, die sich auf dem Weg in die
Rezession befinden. Dass China als (immer noch) verlingerte Werk-
bank der traditionellen Industrienationen auch leiden wird, war ab-
sehbar und ist fiir die Medien nur noch eine Schlagzeile wert.

Wir haben in den vergangenen Monaten an dieser Stelle immer
wieder darauf aufmerksam gemacht, dass die globale Konjunktur
einer Rezession entgegensieht und die Aktienbérsen einer Baisse.
Die Graphik erinnert daran am Beispiel der USA. Sie stellt der
Industrieproduktion (oben) den demografisch basierten Nachfrage-
Indikator (CDI — Composite Demographic Indicator; unten)

Handelssysteme

Nur noch eine Strategie investiert |z

Gastbeitrag von Oliver Paesler, logical line GmbH (wwuw.captimizer.de)

- Research — Markte

USA Industrie-Produktion (Ann. %; LS) vs. CDI
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gegeniiber. Sieht man einmal von dem Einbruch der Industrie-
produktion aufgrund der Finanzkrise der Jahre 2008/2009 ab,
dann erkliren allein die demografischen Verhiltnisse in den USA
die Schwankungen in der amerikanischen Konjunktur sehr gut.
Die Produktion folgt der Nachfrage und fillt per Dezember 2015
mit einer Jahresrate von -1,8%. Circa 70% der Nachfrage entfal-
len auf Konsumgiiter. Salopp formuliert: Wir produzieren, um zu
konsumieren. Deshalb hat die Entwicklung der Zahl junger, er-
wachsener Konsumenten in allen entwickelten Volkswirtschaften
tiberragende Bedeutung fiir die Gesamtkonjunkeur.

Die Phase des konjunkturellen Riickenwindes (grau unterlegte Fliche)
ist beendet. Bis in den Sommer hinein stehen daher die Ampeln fiir
die Aktienborsen auf Rot. Staatsanleihen bieten in diesem Zeitraum
(zumindest relative) Sicherheit. Edelmetalle und andere Rohstoffe
sollten Anleger generell meiden. Und der Euro befindet sich gegeniiber
beinahe 80% aller Wihrungen bereits im Aufwirtstrend. Soviel zur
Wirksamkeit der Null-Zins-Politik der EZB. [ |

MDAX EUR
21500
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19500
19000

Die starke Abwirtsbewegung zum Jahres-
ende fiihrte auch bei der Strategie ,,Defen-
sive Branchen® zum vollstindigen Ausstieg.
Damit sind aktuell zwei von drei Strategien
nicht investiert.

Trendfolger DAX: Wie in der letzten Aus-
gabe berichtet, erhielt die Trendfolger-
Strategie bereits am 11.12.2015 ein Aus-
stiegssignal und ist seit diesem Zeitpunkt
nicht investiert. Das Ausstiegssignal erwies
sich bislang als zutreffend und ersparte dem
Nutzer dieser Strategie weitere Verluste.

Saisonale Strategie: Lediglich die saisonale
Strategie ist derzeit investiert. Der Einstieg
erwies sich allerdings als denkbar knapp. Wire

der Kurs nur einen Tag frither unter den
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130-Tage-Durchschnitt gefallen, hitte die
Strategie nicht in den MDAX-ETF investiert.
So aber erfolgte der Einstieg am 4.1.2016
und fiihrte gleich zu Verlusten. Auch beim
10%-Trailing-Stopp ging es knapp zu. Kurz
vor der Stopp-Marke drehte der Marke, sodass
der MDAX-ETF nicht verkauft wurde und
ein Teil der Verluste wieder aufgeholt werden
konnte. Wer systematisch agiert, sollte sich
an seine vorab definierten Regeln halten, auch
wenn es einmal knapp zugeht.

Defensive Branchen: Die Abwirtsbewe-
gung am Aktienmarke sorgte bei den defen-
siven Branchen fiir reichlich Verkaufssig-
nale. Die Strategie stieg in zwei Schritten,
am 14.12.2015 und am 15.12.2015, aus
allen gehaltenen Positionen aus. Seit diesem

18500
18000
17500
17000
16500

[ (c) Captimizer

Jan  Mar Mai  Jul  Sep Nov |
2015 [2016

Der Chart zeigt, wie knapp es beim Ein-
stieg und beim Stopp zuging. Nachdem der
Kurs am Tag der Priifung noch diber dem
130-Tage-Durchschnitt lag, fiel er bereits am
néchsten Tag darunter. Die rote Linie zeigt
den Stopp und macht deutlich, wie nah die

Stmtegz'e an einem Ausstieg war.

Zeitpunke ist die Strategie nicht mehr inves-
tiert und konnte dadurch weiteren Verlus-
ten am Aktienmarkt entgehen. [ |



Intermarketanalyse
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Trotz Kurssturz: Gesamtsystem bleibt positiv!

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

Das GESAMTSYSTEM: Positiv 2:1!

Noch einmal wurden im Januar die Tief-
stinde bei den Aktienindizes vom Sommer
2015 getestet. Einen wirklichen Grund da-
fiir gibt es nicht. Der Shanghai-Index ent-
spricht nicht dem Konjunkturverlauf in
China. Und die einseitige negative Interpre-
tation des fallenden Olpreises widerspricht
allen Erfahrungen von vier Jahrzehnten!

1) Zinsstruktur: Positiv! Unser Zinsstruk-
turindikator beruht auf dem Abstand von
lang- und kurzfristigen Zinsen. Hier kann
es weiterhin kein Verkaufssignal geben. Der
Zinsabstand ist nur leicht riickldufig, aber
weit von der Null-Linie entfernt.

2) Index-Trend-Methode (Nasdaq-Dow
Utility-DAX): Negativ!

Dass die Aktienindizes deutlich korrigiert
haben, ist nicht zu bestreiten. Daher ist die-

ses Signal negativ. Dabei fillt jedoch auf, dass
der Dow Jones Utility-Index, einer unserer
drei Index-Frithindikatoren, den Kursriick-
gang gar nicht mitgemacht hat. Der Indext-
rend wird meiner Meinung nach vermutlich
Mitte Mirz nach oben drehen und dann bis
Juni in einen steilen Aufwirtstrend tibergehen.
3) Die iibrigen 5 Indikatoren melden 5:0
Anleihezinsen: Positiv! Die Anleihezinsen
bleiben auf niedrigem Niveau. Die US-
Zentralbank wird so schnell keine weitere
Zinsanhebung beschlieflen, und die EZB
bleibt auf ihrem Null-Zins-Kurs.

Olpreis: Positiv! Der niedrige Olpreis ist po-
sitiv zu interpretieren. Beftirchtungen tiber
Bankenpleiten, die auf zu umfangreiche
Kredite fiir Olbohrgesellschaften beruhen,
sind wohl an den Haaren herbeigezogen.
CRB-Index: Positiv! Die Rohstoffpreise fal-
len und liegen auf tiefem Niveau. Hier gilt

dasselbe wie beim Olpreis. Fiir die meisten
Unternehmen und die Verbraucher sind
tiefe Kurse hier sehr erfreulich.

US-Dollar in Euro: Positiv! Der US-Dollar
bewegt sich zum Euro seitwirts, aber sein
letzter Aufwirtstrend ist noch intakt.
Saisonfaktor: Positiv! Das Winterhalbjahr
(November bis April) hat in den letzten
50 Jahren nur siebenmal fallende Kurse
gebracht. Vermutlich wird auch 2015/16
zu diesen Ausnahmejahren hinzukommen.
Dafiir wird dann vermutlich die sonst im
Sommer fillige Korrektur ausfallen.

Fazit

Die stimmungsbedingte Korrektur kann
durchaus noch bis in den Mirz hinein an-
halten. Aber dann sollte man voll investiert
sein, um von der zu erwartenden Trendum-

kehr zu profitieren. [ |

Quantitative Analyse

Crashgefahr!

Gastbeitrag von Werner Krieger und Dr. Werner Koch
(¢fa-boersenampel.de)

Nach genau drei Monaten Griin-Phase schaltete gleich in der
ersten Borsenwoche 2016 unsere Borsenampel am 7. Januar auf
Rot, seither sind wir im Geldmarkt investiert. Von einem gehe-
belten Engagement im DAX hatte die Borsenampel bereits am
16. Dezember 2015 abgeraten, da die ,Marktstimmung® als
einzig verbliebener positiver Indikator gemif§ Regelwerk kein
gehebeltes Aktien-Engagement auslésen konnte.

In den folgenden Wochen wird es nun interessant sein, unseren Indi-
kator zum fundamentalen Marktumfeld zu beobachten. Er ist unver-
4ndert positiv, hat sich aber seit Ende Dezember abgeschwicht. Sollte
er weiter nachgeben und sollten gleichzeitig die anderen drei Indika-
torengruppen (Trend, Stimmung und Technik) nicht wieder iiber die
Entscheidungslinie steigen, so konnte ein groflerer Crash folgen.
Markttrend und Markttechnik: Beide Indikatoren bleiben abge-
schlagen im negativen Terrain.

Marktstimmung: Die Marktstimmung hat am 7. Januar die Ent-
scheidungslinie nach unten durchbrochen und damit die Bérsen-
ampel auf Rot geschaltet.

Marktumfeld: Das unverindert positive Marktumfeld schwicht
sich seit Ende Dezember ab. Es entscheidet dariiber, ob im Falle

Flackern der Bérsenampel nimmt zu — droht ein Crash?
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Markttechnik

Zunehmende Nervositit: 2013 kein Signal, 2014 ein Signal, im
zweiten Halbjahr 2015 zwei Signale, und im aktuellen Jahr 2016
bereits in der ersten Woche ein Signalwechsel — ist dies zusammen
mit den deutlich ausgepriigten negativen Indikatorenausschligen
ein Hinweis auf ein Crashszenario? Stand- 21.01.2016.

Quellen: Bloomberg, www.gfa-boersenampel.de

eines Ausstiegs aus dem Aktienmarke ,nur® in Geldmarke (wie
aktuell) oder in eine Shortposition umgeschichtet wird.

Zunichst aber stehen wir seit 7. Januar im Rahmen unserer Produkt-
palette an der Seitenlinie, wie der nach unten durchgezogene graue
Balken am aktuellen Rand verrit. Aber wie immer werden wir uns
getreu der Bérsenweisheit ,Der Markt hat immer recht” an die
weitere Signalgenerierung unserer Borsenampel halten. [
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Schnappchensuche *

am Ende eines
Barenmarktes

Nach dem Kursverfall sind Minenaktien billig —
Investment-ldeen fiir das Jahr 2016.

Suche nach dem Tief

Auch wir wissen nicht, ob wir — nach einem
weiteren enttiuschenden Jahr — bei Minen-
aktien die Tiefstkurse jetzt gesehen haben.
Festzuhalten bleibt jedoch, dass sich im
fiinften Jahr des Birenmarktes das Chance-
Risiko-Verhiltnis fiir Aktien aus diesem
Sektor stark verbessert hat. Rick Rule,
Gold-Bulle aus Uberzeugung und fiir sein
antizyklisches Investitionsverhalten bekannt,
sagt: ,,Die Argumente, die 2011 fiir Edel-
metalle sprachen, gelten heute mehr denn
je. Aber der Preis hat sich veridndert. Ein
Marke, der um 90% gefallen ist, ist um
exakt 90%-Punkte attraktiver als damals.*

»Smart Money" auf der Kauferseite

Keith Neumeyer, der CEO von First Majes-
tic Silver (WKN AOLHK], IK— Interessen-
konfliks, s. auch S. 81), griindete zusammen
mit superreichen Freunden bereits ein Un-
ternehmen mit dem Geschiftszweck, ge-
strandete Assets billig aufzukaufen. Ob
Uran in Kanada, Erdél in Afrika oder Gold
und andere wertvolle Metalle — westliche
Firmen mit soliden Bilanzen und chine-
sische Staatskonzerne sind bei diesen nied-
rigen Preisen lingst auf Einkaufstour. Zwar
diirften nur wenige Leser des Smart Inves-
tor in der Lage sein, mit Millionensummen
riskante Investments zu titigen. Sie kon-
nen jedoch — auf ihre Bediirfnisse zuge-
schnitten — versuchen, mit einem gut
gemanagten Goldminenfonds oder einer
Beteiligungsgesellschaft wie Franco-
Nevada (WKN AOMS8PX, /K) oder Silver
Wheaton (WNK A0ODPA9Y, /K) von einer
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Erholung der Edelmetallpreise zu profi-
tieren. In diesem Beitrag stellen wir eini-
ge interessante Einzelinvestments vor.

Weltweit fiihrend

»Wenn der Markt dreht, wird sich diese
Aktie als erste bewegen, so ein Branchen-
insider {iber Goldcorp (WKN 890493,
IK; siehe auch SI-Musterdepot). Der Aktien-
kurs hat sich seit 2011 gefiinftelt. Dennoch
gilt das im kanadischen Vancouver ansis-
sige Unternehmen nach vielerlei Kriterien
als weltweit fithrender Edelmetallférderer.
Goldcorp hat mit 13,95 Mrd. USD den
héchsten Borsenwert und ist im Gegensatz
zu wichtigen Wettbewerbern nur wenig
verschuldet. Bei den Konkurrenten Barrick
Gold (WKN 870450) und Newmont
Mining (WKN 853823) stagnierte 2015
die Produktion, bei Goldcorp wuchs sie
nach Inbetriebnahme von zwei neuen

Minen um 20%. Die Férderkosten sanken
im letzten Quartal auf 848 USD/Feinun-
ze. Trotz des niedrigen Goldpreises wurde
ein freier Cashflow erzielt, der eine Divi-
dendenzahlung erméglichte. Wihrend
Barrick wegen seines gigantischen Schul-
denbergs ums Uberleben kimpft, kann
Goldcorp im Bedarfsfall auf 3,3 Mrd.
USD Liquiditit zuriickgreifen. Diese ver-
gleichsweise gute Stellung wurde von den
Anlegern nicht honoriert. Im Vergleich
zu Barrick und Newmont wurde Goldcorp
2015 mit den grofiten Kursverlusten ab-
gestraft. Aufgrund der Fertigstellung der
beiden Minen diirfte sich zudem Gold-
corps Kapitalbedarf im laufenden Jahr
halbieren. Zwar kénnte das Unternehmen
ein weiteres Jahr Gold-Baisse verkraften;
das Management erwartet jedoch steigende
Preise, was den Wachstumskurs in der
Krise erklirt.

Edelmetallpreise, -indizes und -ratios

Kurs g Veranderung seit

220116 111215 31.12.15 02.01.06 : Vormonat 31.12.15 02.01.06
Gold in USD 1.097,68 1.074,10 1.060,83 516,88 - +2,2% +35% +112,4%
Gold in EUR 1.016,46 976,90 976,91 437,30 : +4,0% +4,0% +132,4%
Silber in USD 14,04 13,93 13,85 8,87 : +0,8% +1,4% +58,3%
Silber in EUR 13,00 12,67 12,75 761 +26% +20%  +70,8%
Platin in USD 831,50 840,50 890,50 966,50 : -1,1% -6,6% -14,0%
Palladium in USD 496,00 542,50 563,00 254,00 : -86% -119%  +953%
HUI (Index) 105,97 11592 110,69 298,77 : -8,6% -43% -64,5%
Gold/Silber-Ratio 78,18 77,11 76,59 58,27 : +1,4% +2,1% +34,2%
Dow Jones/Gold-Ratio 14,66 16,07 16,43 21,20 : -88% -10,8% -30,8%
Dollarkurs (EUR/USD)  1,0799 1,0995 1,0865 1,1819 : -1,8% -0,6% -8,6%

g

Hlustration: www.fotolia.com /| © m,



Edelmetallfirmen fiir die Gold- und Silber-Hausse

Kurs Kurs unter Borsen- Forderkosten KGV KBV Divid.
Name* WKN (EUR) Allzeithoch wert** Gesamtkosten*** 2015e 2015 (%)
Beteiligungsgesellschaften
Franco-Nevada [CAN] AOM8PX 39,20 -24,23% 6.148,36 NA 86,14 2,27 1,81
Silver Wheaton [CAN] AODPA9 9,64 -69,08% 3.892,92 NA 21,58 2,04 1,67
Major Produzenten
Goldcorp [CAN] 890493 9,13 -77,72% 7.579,71 Gold: 850-900 82,63 0,89 181
Agnico Eagle Mines [CAN] 860325 25,20 -60,93% 5.481,23 Gold: 840-860 83,21 1,31 1,08
Randgold Resources [Jersey] AOBS5ZS 60,54 -37,63% 5.643,61 Gold: 699 /3Q15) 27,47 2,04 0,96
Junior Produzenten
First Majestic Silver [CAN] AOLHK] 2,48 -86,80% 385,71 Silber: 13,50-14,96 NA 1,14 0,00
Silver Standard Resources [CAN] 858840 3,55 -85,59% 286,95 NA 0,80 0,00
Klondex Mines [CAN] 727231 1,75 -36,78% 243,97 Gold: 750-800 12,86 1,29 0,00
Explorer mit fortgeschrittenen Projekten
Ivanhoe Mines [CAN] ATW4VG 0,35 -91,08% 270,26 NA NA NA 0,00
Reservoir Minerals [CAN] A1JMOK 2,12 -56,47% 102,07 NA NA 4,98 0,00
Northern Dynasty Minerals [CAN] 906169 0,22 -98,58% 31,65 NA NA 0,33 0,00

*) Firmen innerbalb des jeweiligen Segments nach Birsenwert geordnet; **) in Mio. EUR;
**%) All-in Sustaining Costs AISC in USD/oz, 2015¢; Quelle: Comdirect.de

Trotz Preisverfall fast schuldenfrei

Wer gut gefiihrte grofle Goldforderer mit soliden Finanzen sucht,
sollte auch Agnico Eagle (WKN 860325) und Randgold Resour-
ces (WKN A0B5ZS) auf die Beobachtungsliste setzen. Beide
Firmen sind trotz mehrjihriger Goldpreis-Schwiche immer noch
nahezu schuldenfrei. Mit dem breiten Portfolio an Minen ist
Agnico Eagle eindeutig der konservativere Wert. Randgold ist die
wohl spektakulirste Erfolgsgeschichte unter den grofieren Minen-
firmen. Mit Bergbaubetrieben in Zentral- und Westafrika geht
Randgold bewusst ein Linderrisiko ein. Der Mut von Firmenchef
Mark Bristow hat sich bislang ausgezahlt: Es gibt keinen profi-
tableren Konkurrenten. Bristow nutzt aggressiv alle Wachstums-
chancen, zeigte im Dezember 2015 aber auch, dass er ,Nein®
sagen kann. Randgold war zu einem Spottpreis in ein Joint Venture
mit AngloGold Ashanti (WKN 915102) eingestiegen, um die
tiber eine ,, Weltklasse-Ressource verfiigende Obuasi-Mine in
Ghana wieder in Betrieb zu nehmen, an der der Partner gescheitert
war. Nach der Due Diligence kam das Aus: ,,Wir haben in dieses
Projekt mehr Zeit investiert als andere in eine komplette Firmen-
ibernahme, mussten aber feststellen, dass das nicht unseren Krite-
rien entspricht®, so Mark Bristow im Interview mit dem Daily
Telegraph. ,Anglo hat mit dieser Mine nie Geld verdient.” Billig

kann auch teuer sein.

Sonderthema Silber

Unter den Silberforderern ist neben unserem Altfavoriten First
Majestic auch Silver Standard Resources (WKN 915102; /K)
eine Uberlegung wert. Bei den Junior-Forderern von Gold und
Silber fillt Klondex Mines (WKN 915102) durch erstaunlich
starke Zahlen auf — das Management dieses kanadischen Unter-
nehmens gilt als eines der besten der Branche.

Gute Zeiten fiir Firmenjager

Ende letzten Jahres konnte man auch beobachten, wie stark die
Kurse von Firmen mit weit fortgeschrittenen Explorationsvorhaben
gefallen sind. Der chinesische Rohstoffkonzern Zijin Mining
(WKN AOM4ZR) erklirte sich bereit, 412 Mio. USD fiir einen
49,5%-Anteil an dem gigantischen Kamoa-Kupferprojekt in der
Demokratischen Republik Kongo an Ivanhoe Mines (WKN
A1W4VG) zu bezahlen. Bei einem Aktienkurs von 0,42 USD
wird derzeit das gesamte Unternehmen — mit den restlichen 50,5%
von Kamoa und Mehrheitsanteilen an dem riesigen Platin- und
Palladiumvorkommen Platreef in Siidafrika sowie an dem Zink-
Kupfer-Projekt Kipushi (ebenfalls in der Katanga-Provinz der
DRC) — gerade mal mit 333 Mio. USD bewertet. Viel Substanz
zu einem giinstigen Preis. Auch bei Reservoir Minerals (WKN
A1JMIK) wird nach ,unglaublich starken® Bohrergebnissen bei
einem Kupfer-Gold-Projekt in Serbien dariiber spekuliert, wann
das Unternehmen von Mehrheitspartner Freeport-McMoran

(WKN 896476) iibernommen wird.

,Grof3e Adressen” kaufen in Alaska
Insider beobachten, dass ,grofSe Adressen® bei Northern Dynasty
(WKN 906169) Positionen aufbauen, seit es an der Genehmigungs-
front bei dem Kupfer-Gold-Vorkommen Pebble in Alaska Fort-
schritte gibt. Im Jahr 2013 war der damalige 50%-Partner Anglo
American nach Investitionen von 573 Mio. USD aus dem in einem
unwegsamen Gelinde fern von jeder Zivilisation gelegenen Projekt
ausgestiegen. Pebble gilt mit seiner gigantischen Ressource als eines
der ambitioniertesten Bergbauvorhaben des 21. Jahrhunderts. Was
bei den niedrigen Metallpreisen fehl, ist ein Betreiber, der bereit
ist, dafiir Milliardensummen auszugeben. [ |
Rainer Kromarek
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Branche im Blickpunkt

Versicherungsgesellschaften

Das Zinstief und eine mdgliche Inflation bedrohen das Geschaftsmodell
vieler Assekuranzen, aber sind davon wirklich alle Branchenvertreter in

gleichem Ma(3e betroffen?

Das Erdbeben in San Francisco am 18.4.1906 war nicht nur fiir
die junge Metropole an der Westkiiste der USA eine verheerende
Katastrophe, sondern auch fiir eine relativ junge Riickversicherung
auf dem alten Kontinent eine Herausforderung. Denn die Miin-
chener Riick musste einen Schaden von 11 Mio. Mark bewiltigen,
rund 7,3% der Bruttoprimieneinnahmen des damaligen Geschifts-
jahres. Die wahre Bewihrungsprobe drohte der Miinchener Riick
jedoch erst einige Jahre spiter in der Hyperinflation des Jahres
1923. Denn wihrend Primieneinnah-

men teilweise in Mark
fixiert waren, stiegen die
Schiden gleichzeitig
durch das explodierende
Preisniveau. Zeitgleich
entwertete die Inflation die
Nominalwerte in der Bilanz
und damit exake die Riick-
lagen, mit denen zukiinftige
Schadensfille aufgefangen
werden sollten. Dennoch hat
das Traditionsunternehmen
diese Zeiten iiberstanden,
genau wie die darauf folgende
Weltwirtschaftskrise, den
Zweiten Weltkrieg und die
Wihrungsumstellung auf die
D-Mark.

Die Allianz hat lebhafte
den diversen Wiihrungsu

Dies wirft die Fragen auf, welchen Risiken sich Versicherungs-
unternechmen langfristig betrachtet ausgesetzt sehen und welche
Branchenvertreter die besten Chancen haben, die kommenden
Herausforderungen zu tiberstehen. Insbesondere angesichts einer
drohenden Kernschmelze im Finanzsystem diirften es Versiche-
rungen namlich alles andere als leicht haben. Immerhin stehen sie
exakt im Zentrum der Finanzmirkte. So diirften grolere Wirt-
schaftskrisen einigen Versicherungen an die Substanz gehen, da
in diesem Fall ein schwicheres Geschift und sinkende Vermégens-
werte bzw. Riickstellungen zusammentreffen wiirden. Als die
bedeutendsten mittel- bis langfristigen Risiken unserer Zeit wiir-
den wir derzeit jedoch die anhaltenden Null- bzw. Niedrigzinsen
ansehen, daneben aber auch eine massive Inflation, wie sie ein
Crack-up-Boom mit sich bringen kénnte.
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Teiten mitgema

Das Leben ist ein Risiko — auch fiir Aktionare
Um es auf den Punket zu bringen: Besonders anfillig fiir die Nied-
rigzinsen sind Lebensversicherungen. Denn hier treffen fixe Primien-
einnahmen auf Zinsgarantien gegeniiber den Kunden, die sich
beim gegenwirtigen Renditeniveau unméglich einhalten lassen.
Gegenwirtig lebt diese Branche noch von den Finanzanlagen —
tiberwiegend Anleihen — aus ,besseren Zeiten“. Diese werden
jedoch nach und nach getilgt werden.
Gleichzeitig liuft eine Vielzahl der
Versicherungsvertrige noch tiber meh-
rere Jahrzehnte, ohne entsprechende
Kiindigungs- oder Anpassungsmog-
lichkeiten durch den Versicherer
vorzusehen. Nach einer Unter-
suchung der Deutschen Bundesbank
aus dem Jahr 2014 miisste der
GrofSteil der untersuchten 85 deut-
schen Lebensversichsicherungs-
unternehmen eine Rendite von 2
bis 3% p.a. erzielen, um die soge-
nannte Bedeckungsquote des Jah-
res 2012 halten zu kénnen. Damit
ist das Verhiltnis des Eigen-
kapitals zur regulatorischen Eigen-
mittelanforderung gemeint. Fille
dieses Verhiltnis unter 100%, droht
den Versicherten ein Ausfall. Laut der Studie der Bundesbank
konnte dies bis 2023 in einem verschirften Niedrigzinsszenario
bei 32 von 85 Lebensversicherern der Fall sein. Was fiir Versicherte
eine Gefahr darstellt, sollte auch Anleger alarmieren. Um Ver-
sicherungsgesellschaften, die primir mit Lebensversicherungen ihr
Geld verdienen, sollte daher generell ein Bogen gemacht werden.

wie die Stempel aus

cht —

mstellungen z€1gen-

Entwertung auf der Ein- und Ausgabeseite

Anders sicht es dagegen bei den Sachversicherern aus: Hier ist wohl
vor allem eine gréfiere Inflation ein gefiirchtetes Damoklesschwert,
und zwar aus dem oben bereits genannten Grund: Schiden sind
der Hohe nach nicht fixiert bzw. gedeckelt, die von den Versicher-
ten entrichteten Primien in der Zwischenzeit jedoch méglicherweise
bereits entwertet. Historisch betrachtet hatte diese Pflicht zum so-
genannten ,Naturalersatz” schon hiufiger Versicherungen ruiniert,
vor allem in den Jahren 1922/23. Insbesondere Assekuranzen, die



sich lediglich auf eine Form der Versicherung konzentrierten und
nur in Deutschland titig waren, hatten kaum eine Méglichkeit, den
Risiken der Inflation durch Diversifikation zu begegnen. Dafiir sind
die Vertrige hiufig allerdings eher kurzfristiger Natur. So diirften
unsere Leser beispielsweise von der Autoversicherung an regelmifige
Preisanpassungen gewohnt sein. Im inflationiren Umfeld gibt es
dadurch zumindest einmal pro Jahr die Méglichkeit, die Einnah-
menseite an das gestiegene Ausgabenniveau anzupassen. Wirklich
gefihrlich werden kénnte Sachversicherern daher wohl erst eine
Hyperinflation. Bleibt es dagegen bei einer moderaten, aber kalku-
lierbaren Inflation, sollten Sachversicherungen gentigend Anpas-
sungsspielraum haben.

Riickversicherung als Erfolgsmodell

Zwei komplette Wihrungsumstellungen hat die Miinchener Riick
im letzten Jahrhundert ohne existenzbedrohende Situationen
iiberstanden. Der Wirtschaftshistoriker Prof. Johannes Bihr, der
erst letztes Jahr ein Buch iiber die Geschichte der Miinchener Riick
verdffentlicht hat, macht dafiir vor allem die internationale Di-
versifikation und die Betitigung in diversen Versicherungssparten
verantwortlich. ,Mit entsprechenden Devisenreserven konnte die
Hyperinflation relativ gut tiberstanden werden, schliellich konn-
te man in extremen Zeiten mit verhiltnismifig kleinen Summen
an auslindischen Wihrungen die Schadensfille begleichen®, so
Bihr. Zudem hitten die groflen Immobilienbestinde und die
weiterhin gut laufenden Geschifte in auslindischen Mirkten den
Konzern stabilisiert. Allerdings lag in der Neubewertung der
Aktiva und Passiva nach der Wihrungsumstellung durchaus eine

Miinchener Riick (843002) EUR
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Gefahr, bei der sich zum Beispiel der Konkurrent Kélner Riick
iiberschitzte. Zu Beginn der Hyperinflation wurden iibrigens von
den Riickversicherungen interessanterweise an Gold gekoppelte
»Festmarkversicherungen® angeboten, die erst dann nicht mehr
praktikabel waren, als eine Auszahlung bereits auf dem Weg zum
Kunden wertlos wurde. Erstaunlich ist im Riickversicherungssek-
tor iibrigens die generelle Stabilitit der grofiten Marktteilnehmer.
So agieren mit der Miinchener Riick und der Swiss Re zwei Un-
ternehmen bereits seit mehr als 100 Jahren als Marktfiihrer der
Branche — eine Kontinuitit, wie sie wohl in kaum einer anderen
Branche zu finden ist.
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Kennzahlen der vorgestellten Versicherungsunternehmen

EpS EpS EpS KGV KGV KGV Div.  Div.-Ren.
Unternehmen WKN Kurs MCap* 2014  2015e 2016e 2014 2015e 2016e 2015e 2015e
Miinchener Riick 843002 173,45 29,8 18,31 18,72 17,16 9.5 9.3 10,1 8,04 4,6%
Allianz 840400 148,15 67,7 13,71 14,88 15,06 10,8 10,0 9.8 6,85 4,6%
Talanx TLX100 26,47 6,7 3,04 2,76 3,02 8,7 9,6 88 1,30 4,9%
Hannover Riick 840221 94,82 11,4 8,71 8,38 8,20 10,9 11,3 11,6 4,44 4,7%
Swiss Re ATH8TM 84,15 31,2 9,36 11,10 8,38 9,0 7,6 10,0 4,24 5.0%
Berkshire Hathaway B ADY]Q2 117,45 144,0 6,72 7,05 8,07 17,5 16,7 14,6 0,00 0,0%
Greenlight Re A AOMLRN 16,28 0,6 2,64 -7,26 327 6.2 -2,2 5.0 0,00 0,0%

*) in Mrd. EUR; alle Angaben in EUR; Quellen: OnVista

Negativ verzinstes Darlehen

Stabilitit, die wohl auch Warren Buffett zu schitzen weifS. Der
legendire Star-Investor hat zwar zuletzt seinen Anteil an der
Miinchener Riick reduzier, ist iiber Berkshire Hathaway und
deren verschiedene Téchter jedoch nach wie vor die Nummer vier
der Riickversicherungs-Branche. Insbesondere iiber die Tochter
Berkshire Hathaway Reinsurance schreibt die Buffett-Holding
Spezialpolicen, die sonst kaum einer in der Branche versichert.

Mit der Tochter General Re ist klassisches Riickversicherungs-
geschift verbunden, insbesondere fiir Sachversicherungen, aber
auch fiir Kranken- und Lebensversicherungen. Mehr noch als das
typische Versicherungsgeschift faszinieren den Value-Papst Buffett
an dieser Branche jedoch die Investmentmdglichkeiten, die sich
aus den Primien der Versicherten ergeben. Denn wihrend diese
vorab bezahlt werden, miissen Schiden erst mit einem gewissen
zeitlichen Abstand bezahlt werden. Buffetts Imperium stehen iiber
die diversen Versicherungstéchter in Summe rund 84 Mrd. USD
dieses sogenannten ,Floats“ zur Verfigung. Wird ein positives
Versicherungsergebnis erzielt, ist dies praktisch ein langfristiges
Darlehen zu einem negativen Zinssatz. Anders als in Europa lassen
die Anlagevorschriften in den USA auflerdem eine deutlich hohere
Aktienquote zu. Die Mittel der Versicherten kénnen daher auch
in der heutigen Niedrigzinsphase verniinftige Renditen abwerfen
und in Inflationszeiten Werte erhalten werden.

Versicherungs-Hedge

Ein ghnliches Prinzip, jedoch noch deutlich mehr auf den ,Float*
ausgerichtet, ist die auf den Cayman Islands beheimatete Riickver-
sicherung Greenlight Re. Statt in Anleihen investiert das Unterneh-
men die Mittel der Versicherten in den Hedgefonds von David Einhorn.
Die Ergebnisse sollen dadurch signifikant gehebelt werden. Einhorn
hatte in der Vergangenheit bewiesen, dass er sein Geschift versteht;
2015 muss mit knapp -20% jedoch als Horrorjahr fiir den Star-Investor
bezeichnet werden. Gleichzeitig notiert die Aktie von Greenlight Re
bei einem Kurs-Buchwert-Verhiltnis von ca. 0,8. Im Schnitt lag
diese Relation seit dem Borsengang im Jahr 2007 eher bei 1,2 bis 1,4.
Gleichzeitig profitieren Anleger von einer giinstigen Gebiihrenregel:
Solange Einhorn seine Verluste nicht wieder autholt und mindestens
50% Performance erzielt, fallen statt 20% Performance Fee lediglich
10% fiir seine Dienste an. Greenlight Re ist damit eine Wette auf ein
Comeback von Einhorn, gleichzeitig aber auch ein Versicherungs-
investment, das mit einem véllig anderen Asset-Management-Konzept
arbeitet als die groffen Branchenvertreter.

Fazit

Im Zentrum der Finanzmirkte stehen und dennoch iiber alle Krisen
erhaben sein? Assekuranzunternehmen scheinen dieses Kunststiick
auf den ersten Blick meisterhaft zu vollbringen. Aber Vorsicht:
Versicherung ist nicht gleich Versicherung. Finger lassen sollten
Anleger generell von Lebensversicherern, hier drohen die Nullzinsen
langfristig das Geschiftsmodell kaputtzumachen. Auch bei grofen
Versicherungskonglomeraten wie der Allianz oder Talanx sollten

Greenlight Re (AOMLRN) L sich Anleger der Gefahren bewusst sein, die aus den jeweiligen

R 32,000 Lebensversicherungssparten resultieren. Gleichzeitig sind diese

30,000 Konzerne jedoch global und diversifiziert genug aufgestellt, um die

[\ ; 28,000 Risiken zu streuen. Dies gilt in noch viel groflerem Umfang fiir

N, \‘-'I'I . [ W 26,000 Riickversicherungen, die auch durch ihre historische Stabilitit

AT NS W, bewiesen haben, sowohl Inflationen als auch wirtschaftlichen Krisen

! L fl i zu trotzen. Miinchener Riick, Swiss Re, die Talanx-Tochter Hanno-

i 1l 22,000 ver Riick, und Berkshire Hathaway sind hierunter mit Sicherheit

' s 20000 die solidesten Adressen. Greenlight Re besticht durch eine aktuelle

\ ' Sondersituation, bleibt aber auch eine Wette auf die Fahigkeiten des

A 18,000 Managements. Ohne ein blaues Auge werden die Aktionire von

J" Versicherungen die kommenden Stiirme an den Mirkten kaum

| 16,000 iiberstehen. Speziell im Riickversicherungsbereich gibt es jedoch

I Chancen, dabei relativ glimpflich davonzukommen.

Apr 3l okt 2015  Apr  Jul Okt 2016 Christoph Karl
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Mittelstandsaktien

Alte Lieblinge und ein
harter Abschied

Trendwende bei einem friiheren Star des Neuen
und ein stiller Riickzug von der Borse

Mit der Bayerischen Gewerbebau und
Constantin Medien prisentierten sich auf
der letzten mkk-Konferenz in Miinchen
zwei Unternehmen, bei denen im Jahr 2016
unterschiedliche Strukturmafinahmen an-
stehen diirften.

Traditionsaktie vor Bérsenabschied

Bereits 1890 wurde die heutige Bayerische
Gewerbebau AG als ,,Gesellschaft fiir
Markt- und Kiihlhallen® gegriindet. Heute
gehort das Unternehmen aus Grasbrunn
bei Miinchen zur Doblinger Unterneh-
mensgruppe, die iiber 92% der Aktien
besitzt. Die Gesellschaft konzentriert sich
auf die Vermietung, Instandhaltung und
Modernisierung von Tiefkiihllogistik-
Gewerbehallen, die im gesamten Bundes-
gebiet betrieben werden. Daneben hat sich
die Gesellschaft 2012 entschieden, die
Geschiftstitigkeit auf Investitionen in Biiro-
und Gewerbeimmobilien auszuweiten.
Bisher wurde dazu an Standorten im Miin-
chener und Stuttgarter Raum sowie in
Hessen und NRW investiert. Das Kernge-
schift mit den Tiefkiihllogistik-Hallen ist
von Stabilitit und konstantes Wachstum
geprigt. Die eigenen Objekte sind derzeit
dariiber hinaus zu 100% vermietet. Die
Umsitze der Gesellschaft haben sich —auch
bedingt durch die Ausweitung der Ge-
schiftstitigkeit auf Gewerbeimmobilien

— im Jahr 2014 auf 33,4 Mio. EUR
(Vj. 25,0 Mio. EUR) sehr positiv entwi-
ckelt. Das operative Ergebnis lag stabil bei
12,6 Mio. EUR (V;j. 12,9 Mio. EUR). Trotz
gestiegener Umsitze im laufenden Jahr
(17,7 Mio. EUR zum 30.6.) konnte im
ersten Halbjahr lediglich ein Ergebnis von
2,4 Mio. EUR (Vj. 4,9 Mio. EUR) erzielt
werden, was vor allem auf die deutlich
erhohten Materialaufwendungen fiir Mo-
dernisierungs- und Instandhaltungsmafi-
nahmen zuriickzufiihren ist. Zum 30. Juni
2016 hat die Bayerische Gewerbebau AG
angekiindigt, die Aktiennotierung im
Marktsegment m:access und im Freiverkehr
der Borse Miinchen einzustellen. Damit
verbunden ist ein bis zum 29.2. laufendes
freiwilliges Ubernahmeangebot zu 52,40
EUR. Aktionire, die dieses nicht annehmen,
diirften ab Jahresmitte auf einer nicht no-
tierten Aktie sitzen. Der aktuelle Kurs zeigt
zwar die Hoffnung mancher Marktteilneh-
mer auf einen anschlieffenden Squeeze-out
an, allerdings sollten darauf lediglich An-
leger mit einem sehr langen Atem setzten.

Kirch Media reloaded

Die aus dem ehemaligen Neuer-Markt-
Liebling EM.TV hervorgegangene Cons-
tantin Medien AG ist heute eines der
bedeutendsten mittelstindischen Medien-
unternehmen Deutschlands. Zu den we-

Kennzahlen der vorgestellten Unternehmen

Umsatz EpS EpS KGV KGV
Unternehmen WKN  Kurs MCap* 14* 15e* 15 16e 15  16e
Bayerische 656900 51,50 306,9 33,4 360 084 - 614 -
Gewerbebau
Constantin Medien 914720 1.85 1732 4878 4700 008 013 231 14,2

*) in Mio. EUR; Quellen: Geschiifisberichte, eigene Schitzungen
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Marktes

sentlichen Beteiligungen gehoren die Sportl
GmbH mit dem Fernsehsender SPORT1
und dem dazugehérigen Onlineportal, die
PLAZAMEDIA und die ebenfalls bérsen-
notierte Schweizer Highlight Communi-
cations AG (52,4% Beteiligung). Zu dieser
wiederum gehortzu 100% die Miinchener
Constantin Film AG, das ehemalige Un-
ternehmen des Filmproduzenten Bernd
Eichinger, und die TEAM, der Vermarkter
der UEFA Champions League. Nach meh-
reren Anliufen scheint das Unternehmen
nun tatsichlich vor einem operativen Turn-
around zu stehen; dazu tragen die guten
Geschifte bei Constantin Film (u.a. ,,Fack
ju Gohte 2%) und Sportl bei. Zuletzt konn-
te der Vorstand aufgrund der positiven
Entwicklung der ersten drei Quartale die
Ergebnisprognose Ende Oktober fiir das
auf die Anteilseigner entfallende Konzern-
ergebnis auf 4 bis 6 Mio. EUR anheben,
im Dezember wurde diese Prognose dann
nochmals auf nunmehr 10 bis 12 Mio.
EUR erhsht. Interessant bleibt Constantin
aufgrund des breiten Produktspektrums
(Film und Sport), der interessanten Akti-
onirsstruktur und des zuletzt angekiindig-
ten Fithrungswechsels. Groflaktionir ist
mit etwas mehr als 25% die KF 15 GmbH
und der ehemalige Stellvertreter von Leo
Kirch, Dr. Dieter Hahn, der gleichzeitig
Vorsitzender des Aufsichtsrats ist. Fred
Kogel, einer der fritheren Geschiftsfiihrer
der Kirch Media Gruppe, ist seit Anfang
des Jahres zum Vorstandsvorsitzenden be-
rufen worden. Nach Angaben des CFOs
Hanns Beese soll im laufenden Jahr auch
die heutige Struktur mit zwei bérsenno-
tierten Gesellschaften (Highlight/Constan-
tin) vereinfacht werden. [ |

Marcus Kreft



Buy or Good Bye

Buy: Balda AG

»Totgeglaubte leben linger” ist ein Motto, das auch fiir das ehe-
malige Neuer-Markt-Unternehmen Balda (IK; Interessenkonflikt,
s. S. 81) gilt. Langjihrige Aktionire konnen ein Lied von der
wechselvollen Geschichte des einstigen Handyschalen-Produzenten
singen. Zusammengefasst lautet diese: Kurz vor der Jahrtausend-
wende geht der Mittelstindler aus Bad Oeynhausen an die Frank-
furter Borse. Handys und das Zuliefergeschift fiir Nokia und
andere damals angesagte Marken galten damals als der letzte Schrei.
Hart getroffen von den Umbriichen im Mobilfunkmarke schafft
Balda ab 2006 den Wiederaufstieg. Mit dem Einbruch der Finanz-
krise kommt das Unternehmen jedoch abermals in schwieriges
Fahrwasser. Lediglich die Beteiligung am damaligen iPhone-
Zulieferer TPK kann Balda in Folge retten. Der Verkauf der TPK-
Anteile bringt Balda schliefSlich viele Millionen Verkaufserlds ein
— bis heute die Quelle der prall gefiillten Kasse des Unternehmens
und diverser Aktionirsstreitigkeiten.

Jeder Versuch einer spiteren Neuausrichtung scheiterte, zuletzt
der Aufbau eines neuen Kunststoff-Geschifts in den USA. Doch
das Gliick ist Balda abermals hold, denn wie aus dem Nichts he-
raus flatterten dem Vorstand drei konkurrierende Kaufangebote
fiir das gesamte operative Geschift iiber zuletzt knapp 80 Mio.
EUR ins Haus. Balda wird nach Abschluss des Verkaufs iiber rund
190 Mio. EUR auf der hohen Kante, dafiir aber keinerlei Geschift

Good Bye: Goldman Sachs Group Inc.

Zwar wiederholt sich die Geschichte nicht immer eins zu eins,
viele Beobachter sehen derzeit jedoch frappierende Parallelen zum
Jahr 2008. Wihrend die Finanzwelt im Vorfeld der Subprime-
Kirise fiir viele Beobachter noch weitestgehend intake aussah, zeigen
sich in den Kursen der grofien Investmentbanken bereits sichtbare
Bremsspuren. Gleichzeitig war damals genau wie heute der Kredit-
und Anleihemarkt der Vorbote des kommenden Unheils. Mit der
sich abzeichnenden wirtschaftlichen Abkiihlung in China droht
unterdessen — genau wie 2008 — ein globaler deflationirer Schock.
Was fiir die Weltwirtschaft verheerend wire, diirfte insbesondere in
den Bilanzen der groffen Investmentbanken zu erneuten Problemen
fihren. Denn die ehemaligen ,Masters of the Universe® durften
spitestens ab 2009 ihre Geschifte wie eh und je fortfithren.

Mit den bekannten Folgen: Ein kreditfinanzierter Ubernahmeboom,
eine Renaissance der Junk-Bonds und Aktienmiirkte, die wie durch
einen Magneten nach oben gezogen wurden. Sollte dies jetzt alles
der Vergangenheit angehoren, diirften auch die grofiten Profiteure
dieser Entwicklungen auf einmal zu den Verlierern zihlen. Wih-
rend in Europa die Deutsche Bank bereits massive Abschreibungen
vornehmen muss (siehe S. 48), hat sich der Konkurrent Goldman
Sachs bislang noch wacker gehalten. Allerdings kiindigten sich
auch hier schon mit den Zahlen zum dritten Quartal 2015 erste

Balda (521510) EUR
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mehr verfiigen. Bis zu einer Neuausrichtung als Beteiligungsgesell-
schaft durch den GrofSaktionir van Aubel (29,5% der Anteile)
betrigt der Cash-Wert je Aktie rund 3,20 EUR, wovon 0,90 EUR
als steuerfreie Kapitalriickzahlung an die Aktionire bezahlt werden
sollen. Zum Kurs von 2,30 EUR eine ,Margin of Safety von mehr
als 30% auf einen mehr als sicheren inneren Wert.

Christoph Karl

Probleme an. Das aktuelle KGV von 8,8 fiir
2016 klingt zwar wie ein Schnippchenpreis. Es ist jedoch

keiner, wenn sich die Bedingungen an den Mirkten dramatisch
dndern. Schwappt die China-Schockwelle nach Amerika hiniiber,
diirfte auch in der Bilanz der ,, Goldmanner® Abschreibungsbedarf
vorhanden sein. [ |

Christoph Karl

Goldman Sachs Group (920332) EUR
© www.tradesignalonline.com
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Moneytalk
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,Wir bauen zahlreiche Markte
parallel auf”

Smart Investor im Gesprach mit Achim Weick, Vorstandsvorsitzender der
EQS Group AG, tiber die Borsenturbulenzen in China, seine Asien-Strategie
und die Perspektiven in Deutschland.

Smart Investor: Herr Weick, die Borse
in China erlebte zu Jahresbeginn ein
heftiges Beben. Haben Sie die Stiirke des
dortigen Einbruchs und die Schockwel-
len fiir die internationalen Finanzmiirkte
iiberrascht?

Weick: Es wird ja bereits linger intensiv
in Finanzmarktkreisen iiber die Wachs-
tumsraten in Asien diskutiert, insbeson-
dere, wo das ,new normal® ist. Zudem
hat die Verschuldung der Unternehmen
seit der Finanzkrise vor allem in China
stark zugenommen. Extreme Kursreakti-
onen mit entsprechenden Eingriffen des
Staates haben wir auch bereits im zweiten
Halbjahr 2015 gesehen. Ganz iiberra-
schend kam der Einbruch an den Finanz-
mirkten daher nicht. Allenfalls die Hef-
tigkeit des Riickschlags ist durchaus
bemerkenswert.

Smart Investor: Sie arbeiten gerade am
Aufbau Ihres China-Geschiifts. Inwieweit
hat der jiingste Kurseinbruch Einfluss
auf Ihre Planungen?

Weick: Derzeit sind wir in Asien haupt-
sichlich in Hongkong aktiv, wo die
Tochtergesellschaft bereits seit mehreren
Jahren profitabel arbeitet. Von diesem
Standort ausgehend expandieren wir
aktuell in Asia-Pacific, darunter Singa-
pur, Taiwan, aber auch Festlandchina in
Shanghai. Wir haben hier eine sehr
langfristige Betrachtung beim Aufbau
und erwarten demzufolge keine schnel-
len Resultate. Nichtdestotrotz gehen wir
2016 insbesondere im Auf- und Aus-
bau des Standorts Shanghai mit Bedacht

Vor.
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Smart Investor: Welches Potenzial sehen
Sie mittel- bis langfristig in Asien und
speziell auf dem chinesischen Festland?
Weick: Die asiatischen Kapitalmirkee in
Hongkong, Shanghai, Taiwan und Singapur
bieten uns ein einmaliges Wachstumspoten-
zial. Wir gehen davon aus, dass sich die
IR-Praktiken sowie die Regulierung der
Miirkte an die Standards im Westen anglei-
chen werden. Als einer der Pioniere vor Ort
sind wir entsprechend in einer ausgezeich-
neten Position, um davon mittel- bis lang-
fristig zu profitieren.

Smart Investor: Was sind denn die
nichsten Schritte bei Threr Expansion in
Asien?

Weick: Zunichst gilt es, den Griindungs-
prozess der Gesellschaft in Shanghai abzu-
schlieflen. Als Nichstes folgt ein Ausloten
der optimalen Vertriebsstrategie, das heifSt
entweder direkt, iiber Partner oder in
Kooperation mit einem lokalen Unterneh-
men.

Smart Investor: Kommen wir zuriick
nach Deutschland. Dort verlief das
Geschiift in 2015 eher unaufFillig. Es gab
wenige Borsenginge und gleichzeitig
zahlreiche De- und Downlistings. Sieht
ein Wachstumsmarkt nicht anders aus?
Weick: Das ist absolut richtig. Das Markt-
umfeld in unserem Kernmarkt war auch im
Jahr 2015 wieder herausfordernd. Der Trend
zum Delisting hat sich leider fortgesetzt.
Jedoch erhoffen wir uns durch die gesetz-
lichen Verschirfungen bei Delistings ein
Abflachen des Trends in diesem Jahr. Er-

freulich waren dagegen die fiir deutsche

Achim Weick

Verhiltnisse zahlreichen IPOs. Von diesen
profitieren wir als Markfiihrer iiberdurch-
schnittlich.

Smart Investor: Worin liegt denn die
Fantasie auf dem deutschen Markt? Mit
der DGAP sind Sie ja bereits uneinge-
schrinkter Marktfiihrer bei Ad-hoc- und
Pflichtveréffentlichungen.

Weick: 2016 treten wieder zahlreiche regu-
latorische Anderungen in Kraft. Beispielhaft
sei hier die Marktmissbrauchsverordnung
erwihnt, die {ibrigens nicht nur in Deutsch-
land, sondern EU-weit gelten wird. Hier
werden erstmals Freiverkehrswerte verpflich-
tet, Ad-hoc-Mitteilungen oder Directors*
Dealings zu verbreiten.



Uber die EQS Group

Die in Miinchen beheimatete EQS Group AG (frither bekannt
als EquityStory AG) ist ein Spezialist auf dem Gebiet der
digitalen Finanzmarktkommunikation. Die derzeit 190 Mit-
arbeiter betreuen die zumeist borsennotierten Firmenkunden
der Gruppe in den Bereichen Online-Investor-Relations und
Corporate Communications. EQS erstellt Online-Finanz-
berichte, Konzernseiten, Apps, managt die IR-Portale und
fithrt Video- und Audio-Konferenzen durch. Hinzu kommt die
Verbreitung von Finanz- und Unternehmensnachrichten. Die
Tochter DGAP ist im deutschsprachigen Raum Marktfithrer
bei der Erfiillung gesetzlicher Publizitits- und Meldepflichten.

Die Auslandsexpansion fiihrte die EQS AG bislang unter
anderem in die Schweiz, nach Grofbritannien, Russland
sowie in die Golf-Region (Dubai) und nach Fernost. Im
Anschluss an die Griindung von Niederlassungen in Singapur,
Hongkong und Taiwan erfolgte zuletzt der Markteintritt auf
dem chinesischen Festland (Shanghai). Die hierfiir veran-
schlagten Expansionskosten diirften im vergangenen Jahr
planmiflig zu einem Riickgang im EBIT zwischen 5 und 10%
gefithre haben. Nach drei Quartalen lag der Umsatz 2015 mit
13,1 Mio. EUR allerdings klar iiber Vorjahr (+15%). Gleich-
zeitig ging der Uberschuss im Konzern um knapp ein Viertel
auf 0,9 Mio. EUR zuriick. Der Bérsenwert des Small Caps
belief sich Mitte Januar auf rund 36 Mio. EUR. [ |

Marcus Wessel

EQS Group (549416) EUR
© www.tradesignalonline.com
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Smart Investor: Ab wann werden sich die nun getitigten In-
vestitionen in den Aufbau des Asien-Geschiifts erstmals aus-
zahlen und einen positiven Beitrag zum Konzernergebnis
liefern?

Weick: Das hingt von unserer Expansionsstrategie ab. Wir brauchen
normalerweise drei bis fiinf Jahre, um in einem neuen Kapitalmarkt
den Break-even zu erreichen. Ab dann arbeiten wir — das zeigt das
Beispiel Russland eindrucksvoll — nachhaltig profitabel. Aktuell
bauen wir eben zahlreiche Mirkte parallel auf.

Smart Investor: Was versprechen Sie sich von Ihren jiingsten
Akquisitionen in der Schweiz und im UK?

Weick: In der Schweiz sollte uns die marktfiihrende Position, welche
wir durch die Akquisition von Tensid erreicht haben, neue Quer-
verkaufsmoglichkeiten bieten. Im UK haben wir mit der Ubernah-
me von Obsidian IR, aber auch den vorbereitenden Schritten 2015,
ausgezeichnete Voraussetzungen fiir 2016, um an einem der
Top-3-Finanzmirkte weltweit zu partizipieren.

Smart Investor: Bislang waren Sie aktiv als Aufkiufer im Markt
fiir Finanzmarktkommunikation unterwegs. Kénnte die EQS
Group nicht ihrerseits zum Ziel einer groflen Medienagentur
werden?

Weick: Hierzu kann ich nur sagen: Wir hatten noch nie so viel Spaf§
und eine derart grofle Dynamik in unserem Unternehmen wie
aktuell. Wir wollen ganz klar als Sieger aus der weltweiten Konso-
lidierung in unserer Branche hervorgehen.

Smart Investor: Herr Weick, wir bedanken uns vielmals fiir das
Gesprich und wiinschen Thnen viel Erfolg im neuen Jahr! Il
Interview: Marcus Wessel
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CANSLIM-Aktien

Die Zukunft im Blick

Trends, die Wirtschaft und Gesellschaft langfristig verandern, bilden
oftmals die Grundlage fur spannende Wachstumsstorys. Erfolgreiche
Unternehmen erkennen diese frihzeitig. Drei Beispiele aus Europa.

Banking 2.0

Im Finanzsektor vollziehen sich mit der
Digitalisierung aller Prozesse und den sich
wandelnden Kundenanspriichen funda-
mentale Umwilzungen in Bezug auf Fle-
xibilitit, Erreichbarkeit und Sicherheit.
Neben dem Trend zum Outsourcing der
eigenen I'T-Systeme werden zunehmend
neue Mobile-Banking-Lésungen, Micro-
payment-Angebote und weitere Innovati-
onen aus dem FinTech-Bereich von den
Banken eingesetzt. Die Schweizer Temenos
sieht sich als Vorreiter auf dem Gebiet die-
ser digitalen Transformation. Als , The
Banking Software Company* zihlt das
Unternehmen aus Genf mehr als 2.000
Finanzinstitutionen weltweit zu seinen
Kunden. Ein Wettbewerbsvorteil sind die
modularen und somit erweiterbaren Soft-
ware-Pakete, die erginzt um entsprechen-
de Beratungs- und Wartungsangebote
nahezu simtliche Bereiche von Banking-
Apps iiber Online-Portale bis hin zu Ls-
sungen fiir das Portfolio- und Risikoma-
nagement abdecken. Auch grofe Banken
und Finanzhiuser setzen immer 6fter auf
standardisierte Software. Nachdem sich im
letzten Herbst die skandinavische Nordea
fiir die Temenos-Plattform entschied, hoben
die Schweizer ihre Prognose fiir das Ge-
schiftsjahr umgehend an. CEO David
Arnott sprach von einem Schub fiir das
margenstarke Lizenzgeschift und einer

deutlich verbesserten Planbarkeit der Er-
trige fiir das Jahr 2016 sowie auf mittlere
Frist. Gleichzeitig ist der Deal auch ein
klares Signal an die Branche. Bis zuletzt
erwartete der Konzern fiir das Geschiftsjahr
2015 einen Umsatzanstieg zwischen 20,5
und 24,5% (auf maximal 553 Mio. USD),
bei einer starken EBIT-Marge von 28,5%.
Die wichtigen Lizenzerlose diirften dabei
sogar 50% tiber dem Vorjahr liegen. Fiir
die Zukunft wird insbesondere dem ,,Cloud
Banking“ ein rasantes Wachstum vorher-
gesagt. Auch dort ist Temenos schon heute
erstklassig positioniert. Die rein marktbe-
dingte Korrektur seit Jahresbeginn um rund
10% erdffnet nun eine spannende Ein-
stiegschance, zumal die Bewertung (KGV
22 fiir 2016) weiteres Kurspotenzial erken-
nen lisst.

Big is beautiful

Eurofins Scientific ist eine geradezu CANS-
LIM-typische Wachstumsstory. Der Konzern
ist Weltmarktfithrer auf zahlreichen Feldern
der Bioanalytik. Unser fritherer Musterde-
potwert eroberte in den letzten fiinf Jahren
durch eine kluge und zugleich ambitionier-
te Ubernahmepolitik den Spitzenplatz bei
Testverfahren fiir Lebensmittel, Pharma-
zeutika und Umweltproben. Was 1987 mit
zehn Angestellten begann, ist heute eine
Erfolgsstory mit tiber 20.000 Mitarbeitern
und 200 Laboratorien in 39 Lindern. CEO

- Research — Aktien

Uber CANSLIM

CANSLIM-Unternehmen zeichnen
sich durch exorbitant hohes Wachs-
tum aus, was sich an der Bérse in
deutlich hoheren Aktienbewertun-
gen niederschligt. Einen einfiithren-
den Artikel zur CANSLIM-Methode
finden Sie in Smart Investor 12/2012
auf S. 16.

Gilles Martin erweiterte das Labornetzwerk
durch gréflere Investitionen sowohl geo-
grafisch als auch in Bezug auf die angebo-
tenen Testverfahren. Heute ist Eurofins
zudem fiihrend bei der Entwicklung neu-
er Analysemethoden und ein enger Partner
der Industrie, fiir die man Laborkapazititen
— beispielsweise bei der Medikamentenfor-
schung — bereithilt. Grofle ist im Geschift
von Eurofins ein Wettbewerbsvorteil. So
folgt das Unternehmen bei seinem Eintritt
in neue Mirkte wie Indien, Brasilien, China
oder zuletzt Malaysia zum einen den eben-
falls global aufgestellten Kunden, zum
anderen lassen sich mit iiber 200 Laboren
substanzielle Skaleneffekte erzielen und
kleinere Wettbewerber aus dem Markt
dringen. Martin hat dariiber hinaus be-
wiesen, dass er in der Lage ist, margen-

Kennzahlen der vorgestellten Unternehmen

Umsatz Umsatz EpS EpS KGV KGV Div. Div.-Ren.
Unternehmen WKN Kurs ~ MCap* 2015e*  2016e*  2015e 2016e 2015e 2016e 2015 2015e
Eurofins Scientific [FR] 910251 287,63 4,4 2,4 8,10 10,80 35,5 26,6 2,21 0,8% 0,0%
Reply [IT] 592333 120,77 1.1 08 5,84 6,50 20,7 18,6 1,1 0,9% 3,6%
Temenos Group [CH] 676682 43,18 2,8 0,6 1,53 1,88 28,2 23,0 0,41 0,9% 3,2%

*) in Mrd. EUR; alle Angaben in EUR; Quellen: OnVista, EUR/USD-Kurs 1,09
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schwache Labore auf Profitabilitit zu trimmen. Nachdem sich fiir
das vergangene Jahr ein Umsatzsprung von 1,4 auf tiber 1,9 Mrd.
EUR abzeichnet, diirfte 2016 angesichts einer robusten Nachfra-
ge in fast allen Regionen das Ziel eines organischen Wachstums
von 5% erneut klar iibertroffen werden. Hinzu kommen mindes-
tens 200 Mio. EUR Umsatz aus Ubernahmen. Hier gab Eurofins
bereits zu erkennen, dass auch diese Vorgabe dank einer vollen
M&A-Pipeline eher konservativ ist. Im Jahr 2020 will Martin
dann bei Erlésen von rund 4 Mrd. EUR eine EBITDA-Marge von
20% erreichen (16,9% in Q1-Q3 2015). Damit sollte auch die
Eurofins-Aktie ihre augenblickliche Korrektur eher frither als
spiter beenden.

Digitaler Revoluzzer

Im digitalen Zeitalter spielen Themen wie Big Data, Cloud Com-
puting, Mobile Payment und soziale Medien fiir immer mehr
Unternehmen eine wichtige Rolle beim Aufbau und der Pflege
ihrer Kundenbeziehungen. Als Begleiter entlang dieser digitalen
Wertschépfungskette, die sowohl interne Prozesse als auch die
Kommunikation nach aufSen verindert, sieht sich die italienische
Reply-Gruppe. Mit ihrem Angebot aus Beratung, Integration und
digitalen Diensten decke die Gesellschaft ein breites Spektrum an
Branchen und Industrien ab. Schwerpunkte liegen auf dem Tele-
kom-, Medien-, Energie-, Finanz- und Industriebereich. Ahnlich
einer Eurofins ist auch der I'T-Spezialist in den vergangenen Jahren
durch Zukiufe stetig gewachsen. Dabei gelang es, die Ubernahmen

zligig in den Konzernverbund zu integrieren und Beziehungen zu
wichtigen Schliisselkunden langfristig zu erhalten. Nach Erlésen
von 632 Mio. EUR im Jahr 2014 peilte die Gesellschaft auch fiir
das Geschiftsjahr 2015 neue Bestmarken bei Umsatz und Ergeb-
nis an. Nach drei Quartalen wurde ein Umsatzanstieg von knapp
12% auf 516 Mio. EUR ausgewiesen. Das operative Ergebnis
verbesserte sich gleichzeitig um fast ein Fiinftel auf iiber 63 Mio.
EUR. Strategisch konzentriert sich Reply auf den Ausbau seiner
Kompetenzen in den Feldern Big Data, Cloud Computing und
dem sog. ,Internet der Dinge®. Letzteres umfasst intelligente,
miteinander vernetzte Arbeitshelfer genau wie alle Prozesse, welche
die Liicke zwischen der realen und der virtuellen Welt schlief3en.
Auch das Zukunftsthema ,Industrie 4.0“ gewinnt dadurch fiir
Reply zunehmend an Bedeutung. Obwohl sich der Mid Cap im
Verlauf der letzten 12 Monate verdoppeln konnte, erscheint ein
Einstieg weiterhin lohnend. Einerseits bleibt die Bewertung mo-
derat (KGV 18 fiir 2016), andererseits lassen sich die fundamen-
talen Treiber dieser Wachstumsstory weder von Olpreisturbulen-
zen noch von China-Schocks aufhalten.

Fazit

Inmitten der jiingsten Bérsenturbulenzen sollten Anleger zunichst
Ruhe bewahren und sich der Stirken eines CANSLIM-Investments
bewusst werden. Mégliche Riicksetzer kénnen dann auch fiir einen

neuen Einstieg genutzt werden. [ |
Marcus Wessel
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- Research — Aktien

Musterdepot

Nehmerqualitaten

Wenn die Borse auf breiter Front einbricht, sind geringere Verluste schon
ein relativer Gewinn. Besser als der Markt durch die Baisse zu kommen,
ist daher das Gebot der Stunde.

Aktien setzen, die sich auch in einem rauen

Turbulent hat es begonnen, das Borsenjahr
2016. Der DAX verliert in den ersten
Januarwochen rund 9,1%. Verglichen damit
kann sich unser Depot mit einem Minus
von 6,6% zumindest relativ behaupten.
Womit wir allerdings nicht zufrieden sind,
ist der Verlauf des Vorjahres. Zum Jahres-
ende 2015 lag unser Depot bei +4,7%, der
DAX dagegen bei +9,5%. Ein Ergebnis,
dem wir in Zukunft durch konsequentes
Begrenzen von Verlusten und das Setzen
von Stopp-Loss-Marken begegnen wollen.
Gleichzeitig wollen wir auch weiterhin auf

Borsenumfeld relativ stabil halten kénnen.

Negativbeispiel

An unserer Position in Geldcorp (/K- Inte-
ressenkonflikt, s. auch S. 81) kdénnen wir
dagegen ablesen, wohin es fithrt, wenn wir
dieses Prinzip nicht anwenden. Zum Stich-
tag liegen wir hier nun fast 50% im Minus.
Was soll man also tun mit einer solchen
Aktie? Noch abstoflen, weil das Sentiment
fiir Edelmetallaktien nach wie vor so schlecht

wie selten zuvor ist? Oder behalten, weil

viele Faktoren fiir ein baldiges Ende der
Korrektur bei den Minenaktien sprechen?
Im Grunde genommen kénnen wir es bei
einer solchen Aktie nur noch verkehrt hand-
haben: Entweder zum exakt falschen Zeit-
punkt abstoflen oder einem riesigen Verlust
viel zu lange zusehen. Da es sich bei Goldcorp
um die letzte Minenaktie in unserem Port-
folio handelt (rund 3,5% Depotanteil),
haben wir uns fiir Halten entschieden, auch
wenn dies immer mal wieder an der Perfor-
mance nagt. Das Unternehmen gilt unter
Experten als eines der am besten gemanag-

Musterdepot (Start: 24.3.2003 mit 100.000 EUR)

Stichtag: 22.01.2016 (DAX: 9.765)
6% gg.Vormonat (DAX: -5,6%); +160,8% seit Depotstart (DAX: +281,7%)

Performance: -6,6% seit Jahresanfang (DAX: -9,1%);

Kauf-  Kauf Kurs ~ Wert Depot- Performance Stop-
Unternehmen/Land WKN Branche SIP' C/R? Stiick Datum zu akt. akt. Anteil Vormo. seit Kauf Loss
Aurelius [DEJ? IK AOJK2A  Sanierer c 7/6 450 13.09.12 21,17 4730 21.285 82% +76% +123,5%
Anthem [US] A12FMV  Krankenversicherer | C  7/5 95 27.03.14 73,51 128,12 12171 47% +51% +743%
Visa [US] AONC7B Kreditkarten c 7/5 200 19.1213 3963 67,08 13.416 51% -3,4% +693%
Dr. Pepper [US]? AOMVO7  Konsumgiiter B 8/6 200 15.12.14 61,55 8406 16.812 64% +28% +366% 77,00
Grenkeleasing [DE]? AT61N3  Leasing A 7/5 150 11.06.15 12933 173,20 25980 10,0% -06% +33,9%
Eurokai Vz. [DEJ? 570653 Hafenbetreiber C 7/6 400 26.09.13 21,70 2888 11.552 44% -42% +33,1%
Hochtief [DE]? 607000 Baukonzern A 8/5 200 22.10.15 82,10 84,02 16.804 64% +15% +2,3% 68,00
Hochdorf [DE] AOMYT7  Milchprodukte A 8/5 120 17.12.15 152,00 149,50 17.940 6,9% -1,6%
C-Quadrat Inv. [AT]? AOHG3U  Fondsgesellschaft B 8/5 240 25.06.15 43,50 42,00 10.080 39% -6,4% -3,4% 38,00
Bijou Brigitte [DE]? 522950 Schmuck A 8/5 300 05.11.15 56,20 53,03 15.909 6,1% -6,7% -56% 48,00
CK Hutchison Hold. [HK]  A14QAZ  Konglomerat c 6/5 1.000 16.04.15 12,72 11,30 11.300 43% -45% -112% 10,30
BB Biotech [CH]? AONFN3  Biotech-Holding A 8/6 45 29.10.15 261,63 224,00 10.080 39% -13,4% -14,4%
Goldcorp [CAP IK 890493 Goldproduzent C 7/5 1.000 16.01.14 17,83 9,14  9.140 35% -17,0% -48,7%
Aktienbestand 192.469 73,8%
K Interessenkonflikt; bitte beachten Sie den Hinweis .
am Ende dieses Beitrags sowie im Impressum auf S. 81! Liquiditdt 68.336 26.2%
Gesamtwert 260.805 100,0%

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. Verbesserungen sind griin und Verschlechterungen rot markiert.
3) Durchschnittskurs
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Durchgefiihrte Kaufe und Verkaufe

Aus grof§ mach grofler
Mit Anthem haben wir passend zu unserer

Kaufe WKN Kurs  Stickzahl  Kaufwert Datum . .
Versicherungen-Story im Rahmen der
Turbo-Unlimited-DAX-Call SE09CD 15,59 500 7.795 17.12.15 ,Branche im Blickpunkt“ in diesem Heft
Hochdorf Holdlng AOMYT7 152,00 120 18.240 17.12.15 (ab S 60) eine Krankenversicherung in
unserem Depot. Die Aktie, die wir bereits
Verkaufe WKN Kurs  Stiickzahl  Verk.wert Perfor.  Datum Anfang 2014 gekauft haben, zihlt zu den
Hargreaves Services AOHMDY 3,70 2.000 7400 -621% 141216  Am besten laufenden Titeln in unserem
Turbo-Unlimited-DAX-Call SE09CD 9,04 500 4.520 42,0% 07.01.16 Portfolio. Erst im Dezember haben die
_ ted- - X . -4Z, RN N . . < T
urbo-Cniimite é 2 Aktionire des Unternehmens die Ubernah-
BB Biotech AONFN3 234,80 45 10.566 -10,3% 14.01.16 me des Konkurrenten Cigna beschlossen.
Patrizia Immobilien PATIAG 2344 330 7735  -25% 1801.16 Anthem wird dadurch zum mit Abstand

ten Unternehmen der Branche. Bereits seit Jahren gelingt Goldcorp
die stetige Reduzierung der Produktionskosten auf zuletzt nur noch
848 USD je Unze Gold. Genau solche Unternechmen diirften bei
einer Trendwende {iberproportional profitieren, da dann auch die
Gewinne iiberproportional zulegen werden.

Goldcorp (890493)

© www.tradesignalonline.com
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Eingebauter Gratis-Put

Véllig andere Voraussetzungen erfiillt derzeit die Aktie von C-Qua-
drat. Die beiden Griinder des Unternehmens — Alexander Schiitz
und Thomas Rief§ — haben die 25%-Beteiligung des Versicherers
Talanx an dem Wiener Asset Manager tibernommen. Der Betei-
ligungserwerb wird vorbehaltlich bestimmter behsrdlicher Geneh-
migungen ein Pflichtangebot fiir die tibrigen Aktien zu einem
Kurs von 42,86 EUR auslésen. Interessanterweise notiert die
Aktie mit 42,00 EUR zu unserem Redaktionsschluss jedoch sogar
unter dem verpflichtenden Angebotspreis. Die Aktie ist damit
nach unten abgesichert, und dies in einer Phase, in der die Fonds
des Unternehmens vermutlich unter der Baisse leiden. Eine schnelle
Ankniipfung des Ergebnisses an die beiden ersten Quartale 2015
ist daher nicht zu erwarten, denn dies war vor allem auf ergebnis-
abhingige Performance-Gebiihren zuriickzufithren. Dennoch
bleibt die Aktie auch unabhingig davon giinstig bewertet; den
eingebauten Put durch das Ubernahmeangebot gibt es derzeit
gratis dazu. Wir iiberlegen daher, méglicherweise sogar noch
einmal unsere Position auszubauen.

grofiten Krankenversicherer der USA auf-

steigen. Zwar wird Cigna am Markt gegen-
wirtig teurer bewertet als Anthem selbst, der Zukauf ist jedoch
gleichzeitig deutlich profitabler. Sollte Anthem sein gesamtes
Gewinnniveau mittelfristig auf das Level von Cigna heben kén-
nen, wird diese Transaktion enormen Wert fiir die Aktionire
schaffen. Als Krankenversicherung ist Anthem iibrigens unbe-
eindruckt von Verwerfungen an den Finanzmirkten und Infla-
tion, denn die Primien sind relativ einfach und kurzfristig anzu-
passen. Gleichzeitig hat Anthem als Marktftihrer zukiinftig sogar
eine noch bessere Preissetzungsmacht.

Fazit

Fiir 2016 rechnen wir auch weiterhin mit einer Baisse an den
Borsen. Angesichts der von uns erwarteten Volatilitit ist dabei vor
allem Flexibilitit gefragt. Die gegenwirtige Cashquote von rund
26% ist Ausdruck unserer Vorsicht. Weitere Verkdufe — fiir einige
Titel haben wir Stop-Loss-Kurse in der Tabelle angegeben — wollen
wir jedoch nicht ausschlieflen. Daneben haben wir mit C-Quad-
rat und Hochtief (mégliche Strukturmafinahme durch die spani-
sche ACS) zwei defensive Ubernahmesituationen im Depot, die
idealerweise weitere Einbriiche an den Bérsen nicht eins zu eins
mitmachen sollten. Das ausgemachte Ziel fiir 2016 ist es also, die
Baisse einigermafen gut zu iiberstehen, wofiir vor allem Nehmer-
qualititen gefragt sein werden. [ |

Christoph Karl
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Research — Aktien

Anleihen

Wenn die Ebbe kommt ...

Nicht alles, wo ,Mittelstand" draufsteht,

ist auch tatsachlich serioser
deutscher Mittelstand.

»Erst wenn die Ebbe kommt, kann man sehen, wer ohne Bade-
hose ins Wasser gegangen ist.“ So lautet ein gefliigeltes Wort des
Borsen-Altmeisters Warren Buffett. Der Blick auf die Kurse vieler
Mittelstandsanleihen verrit in Anlehnung an dieses Bild derzeit
zweierlei: Zum einen, dass derzeit eine veritable Ebbe am einstigen
Boom-Segment der Borse herrscht, zum anderen, dass hier offen-
sichtlich einige ohne Badehose unterwegs waren. Zwar konnte
man dieses Phinomen bereits in der Vergangenheit regelmiflig
beobachten, die Wellen scheinen sich jedoch stets ein Stiickchen
weiter zuriickzuziehen.

Crash mit Ansage

An sich eine Entwicklung mit Ansage: War das Mittelstandssegment
zuletzt trotz bestens laufender Bérsen von massiven Ausfillen und
in Summe Negativrenditen gekennzeichnet, hat sich zu Beginn
des neuen Jahres nun auch noch die Grofiwetterlage an den Ka-
pitalmirkten geindert. Wie ein Sturm prasseln daher auch die
neuen Horrormeldungen auf die Anleger ein: Bei Ekosem-Agrar
versucht sich z.B. derzeit das Management an einer Verlingerung
der Anleihe, beim Schrott-Recycling-Unternehmen Scholz scheint
mittlerweile eine Insolvenz bzw. eine heftige Beteiligung der An-
leihegliubiger an den Sanierungskosten alles andere als ausge-
schlossen. Der MiBoX, der den gesamten Mittelstandsanleihemarkt
umfasst, hat im Ubrigen seit Anfang 2011 (!) inklusive der bezahl-
ten Coupons fast 10% verloren. Im selben Zeitraum konnten breit
gestreute Unternehmens- oder gar Staatsanleiheindizes im zwei-
stelligen Prozentbereich zulegen.

Zu den grofiten Verlierern zihlen in den letzten Tagen auch die
ausstehenden Anleihen von German Pellets, immerhin vier an der
Zahl. Dem Hersteller von Heizungs-Pellets macht der Absturz des
Olpreises massiv zu schaffen. Schon bei einem deutlich hoheren

Olpreis scheint der Betrieb einer solchen Heizungsanlage kaum
mehr wirtschaftlich zu sein. Die operativen Probleme werden nun
aber auch durch ausstehende Anleihen im Volumen von fast 240
Mio. EUR vergrofSert. Das Wachstum der Vergangenheit wurde
schliellich stets auf Pump finanziert, alte Anleihen stets durch
neue abgeldst. Im April 2016 ist eine Anleihe iiber 52 Mio. EUR
fillig (akcueller Kurs 53,0%). Den Anlegern fehlt derzeit schlicht
und ergreifend der Glaube an eine piinktliche Riickzahlung. Gut
moglich, dass das Unternehmen in Kiirze zu einer Gliubigerver-
sammlung lidt, um die Anleihe zu verlingern.

Restrukturierung an der Tagesordnung

Womit man dann in bester Gesellschaft wire, denn angesichts des
ausgetrockneten Refinanzierungskanals bleibt vielen Emittenten
kaum etwas anderes {ibrig. German Pellets steht damit beispielhaft
fiir das Problem der Mittelstandsemittenten: Lisst die Verfassung
des Anleihemarktes nicht auf frisches Geld hoffen, wird es mit der
Refinanzierung schwierig. Denn in der Regel wiirden Banken
niemals vergleichbare Betriige finanzieren. Wenn dann auch noch
viel zu knapp kalkuliert wurde und aus dem operativen Cashflow

Mittelstandsanleihen mit interessantem Chance-Risiko-Verhaltnis

Volumen
Emittent WKN Laufzeit bis Kurs in % Rendite ~ Coupon Mio. EUR Rating  Ratingagentur
BioEnergie Taufkirchen GmbH & Co. KG ATTNHC 30.07.20 98,50 6,88% 6,50% 15,0 BBB- SCOPE
Deutsche Rohstoff AG A1TRO7G 11.07.2018* 102,00 7,19% 8,00% 51,5 BB+ Creditreform
Royalbeach GmbH ATKOQA 28.10.16 95,00 15,53% 8,13% 12,8 BB Creditreform
Gebr. Sanders GmbH & Co. KG ATX3MD 22.10.18 89,50 16,29% 8,75% 22,0 B+ Creditreform

*) Kiiindigungsmaiglichkeit durch Emittenten zum 11.07.2016 zu 103%; Stand: 22.01.2016

Quelle: Finanztreff-de, Ratingberichte
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h
zuriickzukommen: Laut einer Meldung
vom 15.1.2016 hat diese ihren
Geschiiftssitz nach London ver-

legt, vermutlich mit dem Ziel,

ihre Glidubiger im Rahmen eines

von dort gefiihrten Restrukturie-
rungsverfahrens zu benachteili-

gen. Doch auch ohne solche juris-
tischen Finten steht es um die
Position von Anleihegliubigern von

Mittelstandsemittenten nicht zum Besten.

ohnehin nicht getilgt werden kann, kann
es eigentlich nur noch in die Restrukturie-
rung oder in die Insolvenz gehen.

Doch auch dies ist ein Haifischbecken
sondergleichen —wir hatten bereits im Smart
Investor 1/2015 (,,Der letzte nimmt das
Geld mit®, S. 72) dartiber berichtet. Ange-
sichts der Vielzahl an Insolvenzen und
Restrukturierungen kann man auch hier
nur einige Beispiele betrachten und daraus
seine Schliisse ziehen. Nur um noch ein-
mal auf die oben erwihnte Scholz Holding

Dazu sei beispielhaft die von uns bereits in
der Vergangenheit kritisch betrachtete
Abwicklung der insolventen Golden Gate
GmbH genannt.

Schlechter Rat ist teuer

Nach unseren Informationen kénnten
die Kosten dieses Verfahrens nun bis zu
3 Mio. EUR betragen — fast 20% der mog-
lichen Insolvenzmasse. Hierin enthalten
sind auch bis zu 700.000 EUR fiir einen
Interims-Geschiftsfiihrer, der quasi Aufga-

ben des Insolvenzverwalters {ibernimmt.
Zur Erinnerung: Bei Golden Gate handelt
es sich um eine Immobiliengesellschaft. Bei
der Abwicklung geht es einzig und allein
um den Abverkauf von zwei Immobilien,
fiir die bislang jedoch noch kein Kiufer
gefunden wurde. Neben Geschiftsfiihrer
und Insolvenzverwalter ist natiirlich auch
noch der gemeinsame Vertreter der Anlei-
hegldubiger zu bezahlen. Darin wohl nicht
enthalten: Die Bewerbungskosten fiir das
Amt des gemeinsamen Vertreters von rund
35.000 EUR, die Frank Giinther prakti-
scherweise als Mitglied des Gliubigeraus-
schusses ebenfalls iiber die Insolvenzmasse
abrechnen will. Die zuletzt vom Insolven-
zverwalter in Aussicht gestellte Quote von
mindestens 49% des Nominalwertes scheint
unterdessen in weite Ferne zu riicken.

Ohne zu sehr auf Details eingehen zu wol-
len: Fille wie dieser beschreiben das Grund-
problem bei Mittelstandsanleihen in der
Restrukturierung. Hiufig ist das Volumen
im Verhiltnis zu den ganz und gar nicht
mittelstindischen Honoraren der Beteiligten
viel zu gering, Statt die Rechte von Gliubigern
zu verbessern, scheint sich deren Position
durch das neue Schuldverschreibungsgesetz
von 2009 tendenziell sogar verschlechtert
zu haben. Die Interessen von Anleihegliu-
bigern rangieren damit meist hinter denen
des Managements des Unternehmens, garan-
tiert jedoch hinter denen der unzihligen
Berater, die sich hieran eine goldene Nase
verdienen.
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Solide Emittenten immer rarer

Verfriitht wiirde Ernst Heemann von der
Heemann Vermégensverwaltung GmbH,
der auch im Anlageausschuss des Deut-
schen Mittelstandsanleihen Fonds sitzt,
das Segment dennoch nicht aufgeben:
,Fiir viele Unternehmen ist und bleibt
die bankenunabhingige Finanzierung
iiber den Anleihemarkt eine interessante
Alternative — auch nach den jiingsten
Turbulenzen. Gleiches gilt im Ubrigen
fiir Investoren; allerdings nur, wenn sie
ihre Hausaufgaben machen und auf die
wenigen soliden Emittenten setzen.“ Zu
dieser Gruppe an Emittenten wiirden wir
nach wie vor Bioenergie Taufkirchen,
Deutsche Rohstoff, Royalbeach (hier vor
allem die 2016 fillige , Altanleihe®) oder
Gebr. Sanders zihlen, die wir bereits im
Heft 9/2015 empfohlen haben. Unseren
damaligen Fehlgriff Scholz miissen wir
allerdings auch eingestehen. Dies zeigt
einmal mehr, dass an diesem Markt selbst
grofle Namen keinerlei Sicherheit mit
sich bringen.

Fazit
Gerade Anleihen solider Emittenten lassen
sich in Phasen wie der aktuellen giinstig
einsammeln. Die Renditen liegen dabei
teilweise auf einem angemessenen Niveau.
Trotzdem miissen sich Anleger bewusst
sein, dass sie im Endeffekt klassische Junk-
Bonds im Depot haben — mit allen damit
verbundenen Risiken. [ |
Christoph Karl
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__§ potpourri

Interview mit einem Investor

»Es gibt hier keine

Schwarzen Schwane""

Smart Investor im Gesprach mit Dr. Ed Yardeni, Prasident
und Chefstratege von Yardeni Research, Inc., am Rande

der 31. Internationalen Kapitalanleger-Tagung der

ZfU in Zurich

Der US-Amerikaner Dr. Ed Yardeni ist Pri-
sident und Chefstratege von Yardeni Research,
Inc. Seit mebrals 25 Jabren untersucht er die
wichtigsten Trends in der Wirtschaft und an
den Finanzmdirkten. Ey ist einer der fiibren-

den und oft zitierten unabhbingigen Invest-
mentstrategen. Seinen PhD erwarb er an der
Yale University unter dem Nobelpreistriiger
James Tobin.
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Smart Investor: Herr Dr. Yardeni, jeder
spricht iiber den China-Crash. Wie ist
Ihre Meinung dazu?

Yardeni: Ich denke, China befindet sich
gerade in einem schwierigen Ubergang von
einer produktions- zu einer dienstleistungs-
orientierten Volkswirtschaft. Aktuell gibt
es ein Uberangebot an Produktionskapa-
zititen. Wiren die Mirkte effizient, wiirde
viel von dieser Produktionskapazitit ge-
schlossen werden und eine Menge Leute
wiirden ihre Jobs verlieren. Aber das ist
nicht die Art und Weise, wie man die Dinge
in China erledigt.

Smart Investor: Wie erledigt man die
Dinge denn in China?

Yardeni: Die Kapazititen bleiben bestehen,
aber die Produktion wird verlangsamt. Be-
reits diese Verlangsamung der chinesischen
Produktion hat dazu gefiihrt, dass das, was
aus heutiger Sicht wie eine Rohstoff-
Preisblase aussieht, geplatzt ist. Die Roh-
stoffproduzenten haben die chinesische
Nachfrage iiberschitzt. Der ,Rohstoff-
Superzyklus“ war in vielerlei Hinsicht eine
Blase. Diese stiitzte sich auf das, was wir
heute — wiederum aufgrund unserer nach-
triglichen Einsicht — als China-Blase be-
zeichnen. Man ging seinerzeit davon aus,
dass China das rapide Wachstum auf Jahr-
zehnte hinaus erhalten kénne. Heute wis-
sen wir es besser.

Smart Investor: Handelt es sich bei dem
Olpreisverfall auch um ein China-Thema?
Yardeni: Die Verlangsamung des Wachstums
in China hat sicher auch hier einen Einfluss,

der aber nicht so grofs ist, wie manche den-
ken. Der Olpreisverfall ist im Wesentlichen
ein Angebotsproblem. China, Indien und
die Welt als Ganzes haben auf die gesun-
kenen Olpreise reagiert — indem sie mehr
Ol verbrauchen! Die chinesische Olnach-

frage befindet sich auf einem Allzeithoch.

Smart Investor: Die Nachfrager verhalten
sich also ,,rational®. Warum nicht auch
Produzenten wie Saudi-Arabien?
Yardeni: Das Problem ist, dass die Ange-
botsseite iiberhaupt nicht reagiert hat. Ich
denke, die US-Fracking-Unternehmen sind
viel linger im Geschift geblieben, als es die
Saudis erwartet hatten. In der Zwischenzeit
kommt auch mehr Ol aus dem Irak und
bald auch aus dem Iran. Es kann gut sein,
dass die Saudis verzweifelt sind und darauf
hoffen, bei einem sehr tiefen Olpreis ihre
globalen Konkurrenten aus dem Feld zu
schlagen. Offensichtlich ist dieser Preis aber
sehr viel tiefer, als sie erwartet hatten. Viel-
leicht haben sie véllig falsch eingeschitzt,
wie viel Ol alleine von den US-Frackern
auf den Markt stromyt, die ihren Kreditver-
pflichtungen nachkommen miissen. Da
kann noch eine Welle von Bankrotten auf
uns zukommen.

Smart Investor: Aber insgesamt sind nied-
rige Olpreise doch ein Vorteil fiir die meis-
ten Volkswirtschaften; warum reagieren
die Mirkte so negativ?

Yardeni: Was die Mirkte beunruhigt, sind
die befiirchteten Ansteckungseffekte — etwa,
dass die Schulden des US-Energiesektors
notleidend werden, dass die Investitionen

Foto: © Tatyana / www.fotolia.com



im Energiesektor zusammenbrechen, oder
dass die Staatsfonds von Norwegen, Saudi-
Arabien oder Russland Anlagen verkaufen,
um das Niveau der Staatsausgaben aufrecht
zu erhalten. Viele Kunden sind besorgt, weil
sie das alles an das Jahr 2008 erinnert, als
die Ansteckungsgefahren durch Subprime-
Hypotheken zu sorglos geschen wurden.
Aber: Der Energjesektor ist zwar grofs, jedoch
nichtannihernd so grofd wie der US-Hiuser-
markt mit seinen damaligen Exzessen.

Smart Investor: Was ist mit den Kapital-
abfliissen aus China?

Yardeni: Ich bin froh, dass Sie das ansprechen.
Die Abfliisse diirften durch die Anti-Kor-
ruptions-Kampagne ausgelst worden sein.
Die Chinesen sind verzweifelt dabei, ihr
Geld aufSer Landes zu bringen. Das hat zu
einer sehr schwachen Wihrung gefiihre.
Ohne die chinesischen Reserven wiire diese
Schwiche sogar noch ausgeprigter. Auch
hier geht die Sorge im Falle einer zu starken
Abschwichung in Richtung Ansteckung
bzw. globale Rezession.

Smart Investor: Sehen Sie das Szenario
auch so negativ?

Yardeni: Nein, ich denke die US-Wirtschaft
ist widerstandsfihig genug, um trotz des hart
getroffenen Energiesektors weiter zu wachsen.
Per Saldo profitieren auch die USA vom
Verfall der Rohstoffpreise. Wire der Olpreis
nicht zusammengebrochen, hitte sich im
Ubrigen auch die Marktwahrnehmung der
Situation in China nicht so drastisch verin-
dert. Tatsache ist, dass das chinesische BIP
zuletzt um 7% gewachsen ist. China wichst
weiter, aber nicht mehr so schnell. Dennoch
werden die Mirkte wahrscheinlich so lange
unter Druck bleiben, wie der Renminbi und
der Olpreis weiter fallen. Es ist allerdings sehr
wahrscheinlich, dass wir in den nichsten
Wochen — trotz des neuen iranischen Ange-
bots — den Tiefpunkt beim Olpreis sehen
werden. Das passiert in dem Moment, wenn
sich die Wahrnehmung verindert. Pl6tzlich
heifdt es dann: ,Oh mein Gott, schau mal,
wie tief der Preis ist.“ Der wesentliche Punkt
ist, dass die Rohstoff-Blase iiberwiegend iiber
die Kapitalmirkte und nicht durch die Ban-
ken finanziert wurde. Ich denke daher nicht,
dass wir eine Bankenkrise bekommen, durch
die typischerweise eine ernsthafte finanzielle
Ansteckung ausgeldst wiirde. Der GrofSteil
der Verluste betrifft grofie Portfolios.

Smart Investor: Der Aktien-Bullenmarkt
seit 2009 ist trotzdem Geschichte, oder?
Yardeni: Er ist fiirs Erste vorbei. Aber es kann
ein sehr kurzer Birenmarkt werden, falls die
Weltwirtschaft nicht in die Rezession
abdriftet, weil wir eben keine finanzielle
Ansteckung bekommen. Aus Contrarian-
Sicht erhoht der allgemeine Pessimismus die
Chance auf eine Kapitulation und damit
auf einen Marktboden. Es gibt hier keine
»Schwarzen Schwine® oder sonstige Uber-
raschungen. Alles, was gerade passiert, ist
schon seit einer Weile bekannt. Neu ist nur,
dass nun alles zusammenkommt. Das hat
die enorme Unsicherheit geschaffen.

Smart Investor: Kann das chinesische
Projekt der ,,Neuen Seidenstrafle” frische
Fantasie erzeugen?

Yardeni: Im Moment ist das mehr Fantasie
als Realitit. Die Chinesen suchen nach Még-
lichkeiten, ihre Fabriken auszulasten. Aber
niemand scheint die ,,Seidenstrafle“ finan-
zieren zu wollen, weil sie tiberwiegend im
chinesischen Interesse ist. AufSerdem muss
sie durch Linder gefiihrt werden, die poli-
tisch instabil und korrupt sind. Das reduziert
die wirtschaftlichen Anreize weiter.

Smart Investor: Wie sieht es mit den glo-
balen Spannungen aus, beispielsweise
die Eskalation zwischen Saudi-Arabien
und dem Iran?

Yardeni: Zusammengefasst ist das nur eine
offenere Version eines Konflikts, der bereits
seit Jahrhunderten besteht — Sunniten gegen
Schiiten. Die sind nie miteinander ausge-
kommen. Es gab immer Spannungen und
Stellvertreterkriege. Aktuell machen sich
beide arm und werden gemeinsam unter
den tiefen Olpreisen leiden, so viel ist sicher.
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Smart Investor: Was denken Sie in diesem
Szenario iiber Edelmetalle?

Yardeni: Als Investor war ich nie wirklich
ein grofler Fan von Gold. Gold ist eine Ver-
sicherung gegen die Inflation, und es kann
auch eine Versicherung gegen die Deflation
sein, die mit politischer Instabilitit einher-
geht. Gold kann sich zwar wie eine Wihrung
verhalten, aber am stirksten scheint es vom
Trend der Rohstoffe beeinflusst zu sein. Da
die Rohstoffpreise schwach bleiben, denke
ich, dass auch Gold schwach bleiben wird.
Smart Investor: Was ist eigentlich Thre
Meinung zum US-Wahlkampf?

Yardeni: Ich habe da keine tieferen Einsich-
ten als jeder andere auch. Aber ich bin iiber-
rascht von der Popularitit Donald Trumps.
Er kénnte tatsichlich fiir die Republikaner
ins Rennen gehen — mit Hillary auf der
anderen Seite. Es wird interessant werden.

Smart Investor: Apropos Politik, wie schen
Sie die deutsche Migrationskrise von aufen?
Yardeni: Das ist eine schwierige Frage. His-
torisch waren Immigranten positiv fiir das
Wirtschaftswachstum — falls sie schnell in
die Wirtschaft integriert werden konnten.
Dazu miissen sie die Kultur des Aufnahme-
landes akzeptieren. Behalten sie ihre alte
Lebensweise, kommt es zu Spannungen.
Das Zusammenwerfen von Kulturen ist
ein grofies Risiko. Es kann gelingen, wenn
die Immigranten Deutsch lernen und die
deutsche Kultur ,umarmen®, etwa so wie
amerikanische Immigranten ,amerikani-
siert” wurden, dabei aber doch einige ihrer
kulturellen Eigenarten behielten.

Smart Investor: Vielen Dank fiir das Ge-
sprich. [
Interview: Ralph Malisch

Dunkle Wolken iiber der US-Olindustrie miissen keinen Absturz der US-Konjunktur bedeuten.
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Potpourri

Leserbriefe

Uber Preisblasen, Basiseffekte

und Auslands-
konten

Das Wesen von Preisblasen

Zum Beitrag ,Preisblasen” (SI 1/2016, S. 36) und der
Frage ,Sollten Notenbanken Blasen bekimpfen?“ méchte ich
Folgendes ergiinzen: Angesichts der massiven Aufkiufe von (Staats-)
Anleihen im Rahmen der Geldpolitik kénnten Notenbanken
Preisblasen direkt selbst erzeugen und nicht nur indireke iiber
niedrige Zinsen fordern. Deshalb erscheint es auch fraglich, inwie-
weit der Marke durch einen der bedeutendsten ,Mitspieler” so
reguliert werden kann, dass keine Preisblasen entstehen. Meiner
Meinung nach darf ein unabhingiger Wichter nicht selbst direkt
beteiligt sein. Der Kapitin einer Fuflballmannschaft kann doch
auch nicht gleichzeitig Schiedsrichter sein! Die nichste Frage ist,
ob am Rentenmarkt eine Blase entstanden ist. Ein negativer Zins
bedeutet, dass keine Risikoprimie fiir das Bereitstellen von Kapital
und die Ubernahme von Risiken (Bonititsrisiko, Zinsinderungs-
risiko) existiert; im Gegenteil, der Investor muss eine Primie
bezahlen — wofiir eigentlich? Um Geld anlegen zu diirfen!?

Gerd Haufe

Danke fiir Ihre Ausfiihrungen und Erginzungen, denen wir

beipflichten kénnen. Hinzuzufligen wire noch: Eine Blase
kann sich langerfristig nur halten, wenn der Staat/die Notenbank
als Akrteur auftritt. Ohne stindiges Gelddrucken wire sie nicht
moglich. Und wenn dann die Blase platzt, wird der Staat repressiv
agieren, um die finanziellen Fluchtbewegungen seiner Biirger in
Zaum zu halten. Daher lautet das Credo der
Osterreichischen Schule: Staatliche Finger raus
aus der (Finanz-)Wirtschaft, ansonsten droht der
Weg in die sozialistische Knechtschaft (EA. v.
Hayek). Zu welch absurden Entwicklungen es
dabei kommen kann, zeigt folgende Begebenheit:
Zug, einer der wohlhabendsten Kantone in der
Schwetiz, bittet seine Biirger neuerdings, die aktu-
ellen Steuerzahlungen méglichst lange zuriickzu-
halten. So sollen Belastungen fiir die Gemeinde-
haushalte aufgrund der Strafzinszahlungen
(= Negativzinsen) an die Banken vermieden werden.

Auslandskonten

Ich nehme Bezug auf Thre ,, Auswandern®-
Geschichte in Heft 1/16 und frage mich: Ist es
sinnvoll, auf8erhalb Europas ein (Spar-)Konto

Der Letzte macht
dann das Licht aus
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Preisblasen: Highlights 2016:
i

Net
das kommende Jahr
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anzulegen? Welche

G © <\

Linder wiirden Sie
empfehlen? Ist es fiir eine

Privatperson méglich, ein Konto z.B.
in Kanada zu eréffnen?
Martin W,

Smart Investor hilt solche Konten in Lindern auflerhalb
Sl des Euro-Raumes in Anbetracht der zunehmenden finan-
ziellen Repression in der EU durchaus fiir sinnvoll. Generell
sollte dabei ein Land gewihlt werden, welches historisch gesehen
die Eigentumsrechte immer geachtet hat. Unser Kooperations-
partner Frank Eckhardt von EE. Properties, mit dem wir schon
mehrere Leserreisen nach Kanada veranstaltet haben, meint: ,Gene-
rell ist es fiir Auslidnder jederzeit moglich, hier in Kanada ein
eigenes privates Konto oder ein Geschiftskonto zu erdffnen. Sie
miissen dazu nur personlich vor Ort anwesend sein und zwei
Ausweisdokumente mit Lichtbild, z.B. Reisepass und Fithrerschein,
vorlegen. Eine Terminabsprache zur Kontoerdffnung ist notwen-
dig. Ebenso ein ,Sponsor® vor Ort, welcher bestitigt, dass er Sie
kennt.“ Herr Eckhardt kann als ein solcher Sponsor fungieren
(www.fe-propertysales.com).

Basiseffekte
Im Dreiergesprich ,,Neues aus der Mey-
erei“ spricht Folker Hellmeyer auf S. 22 (in
Heft 1/16) davon, dass eine Preisinflation
kommt, weil die Basiseffekte im Rohstoftbereich
bis 2016 auslaufen. Was ist damit gemeint?
Herbert Lechner

Mit auslaufenden Basiseffekten ist
gemeint, dass die Rohstoffpreise schon
2015 tief waren. Daher werden die weiterhin
tiefen Rohstoffpreise im Jahr 2016 nun kaum
mehr senkende Auswirkung auf die Inflations-

Sl

berechnung haben, welche als 12-Monatsver-
inderung wiedergegeben wird. Der , Effeke der
Basis“ (Basiseffekt) der Inflationsberechnung

r Schritt,
groRe Chancen

wirkt also nicht mehr so stark preisniveausen-
kend wie das frither der Fall war.




Um ein paar Nullen geirrt
In der Ausgabe 1/2016 auf Seite 8
rechte Spalte, unten, schreiben Sie davon,
dass die Bank of Japan 80 Bio. Yen pro
Monat in ihr monatliches Ankaufprogramm
investiert. Kann es sein, dass Sie sich da
um ein paar Nullen geirrt haben? 80 Bio.
Yen wiren ca. 682 Mrd. USD!
Markus P

Sie haben recht, wir haben uns
beim Volumen der Anleihe-Ankiufe
der Bank of Japan vertan. Tatsichlich sind
es 80 Bio. Yen im Jahr, nicht im Monat,
und damit rund 661 Mrd. USD im Jahr.
Allerdings sind dies mehr als 40% des in
Japan ausstehenden Volumens an Staats-
anleihen (!).

SI

EUR/USD versus USD/EUR
Im ,Kapitalmarktausblick 2016 in
Heft 1/2016 geben Sie auf Seite 8 an, dass
der EUR/USD-Kurs bis auf 1,20 EUR/
USD gehen kénnte. Mit Datum vom
15.12.2015 entspricht 1 USD gleich 0,91
EUR, also 0,91 EUR/USD (0,91 EUR pro
1 USD), oder 1,10 USD/EUR. Haben Sie
sich also in Threr Angabe geirrt und mein-
ten Sie 0,83 EUR/USD oder 1,20 USD/
EUR? Warum tut sich nur die Finanzwelt
so schwer, bei Wechselkursen mit der rich-
tigen MafSeinheit zu arbeiten?
Helmar Kiibne

S| Sie haben recht mit Threr Anmer-
kung. Ersetzen Sie einfach EUR/

USD durch USD/EUR, dann passt es.
Warum solche Fehler immer wieder pas-
sieren? Weil mathematische Formulierun-
gen vielleicht fiir das

menschliche Ge-

hirn schwer zu
fassen sind?

Hlustration: www.fotolia.com / © Mark Carrel

So wird im Deutschen z.B. auch Milliarde
und Billion immer wieder verwechselt.
Danke auf jeden Fall fiir Ihren Hinweis.
Wir werden uns noch mehr bemiihen,
solche Leichtsinnsfehler zu vermeiden.

Fragen zum Musterdepot
‘Warum haben Sie in Threm Muster-
depot eigentlich hiufig Werte, die
im Haupttext nicht besprochen werden?
Warum nehmen Sie viele Ihrer Empfeh-
lungen nicht ins Depot auf? Das wiirde der
Transparenz und regelmifligen Bericht-
erstattung zu den Werten helfen. Und
warum tauchen im Musterdepot manchmal
Titel auf, die Sie in der entsprechenden
Heftrubrik nicht geordert haben?
Hubert Krai

Jeder unserer Musterdepotwerte

ist vorher ausfiihrlich im Heft
besprochen worden, ansonsten kommt er
nicht ins Depot. Genau das ist ja der Unter-
schied zu vielen anderen Publikationen.
Allerdings schrinkt diese Vorgehensweise
auch unseren Handlungsspielraum deutlich
ein. Warum wir viele besprochene Werte
nicht ins Musterdepot aufnehmen? Weil
die Anzahl und die Transaktionshiufigkeit
der Depotwerte nicht zu grof§ sein soll.
Uberdies achten wir darauf, dass wir Vor-
stinde der Unternechmen gerne persénlich
einmal kennengelernt haben. Das ist nur
bei wenigen Titeln moglich. Das Muster-
depot erdffnet ja gerade die Moglichkeit,
zwei oder drei Handvoll Titel regelmifSig
zu beobachten oder zu behandeln. Das
geht nicht, wenn 50 oder 100 Werte im
Depot sind. Da die monatliche Erschei-
nungsweise des Maga-

zins Smart Investor

dafiir untauglich ist,
erfolgen unsere Or-

der fiir Transaktio-

nen nahezu aus-
schliefflich iiber
unseren woéchent-

lichen Newsletter
»Smart Investor
Weekly“, der jeden
Mittwochabend auf un-
serer Website smartinves-
tor.de eingestellt wird. Dort
kann man sich auch fiir einen
regelmifligen und zeitnahen Ver-

sand per E-Mail registrieren lassen. [l
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Vereinigung Technischer
Analysten Deutschlands e.V.

Far Privatanleger

Borse verstehen —
auf der Grundlage der
Technischen Analyse

Sie erhalten Entscheidungshilfen
in einem neutralen, gemeinnitzigen
Verein fiir die Anlage Ihres Geldes unter
Mitgliedern mit gleichen Interessen.
Sie bekommen in neun Regionalgruppen
Uber Deutschland verteilt Unterstutzung bei
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mit hochkaratigen Referenten
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Mo.: 14:00-16:00 Uhr
Mi.: 14:00-17:00 Uhr Fr.: 14:00-16:00 Uhr
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kommen Sie weiter



wikifolio

Blick in die Glaskugel

Ergebnisse der wikifolio-Umfrage 2015/16

Dominante Themen 2016

Zum Jahreswechsel fiihrte die Plattform
wikifolio.com eine grof§ angelegte Umfrage
unter den dort aktiven Tradern durch. Es
ging, wie um diese Zeit iiblich, um die
Erwartungen fiir das neue Jahr. Die Ant-
worten trafen zwischen dem 28.12.2015
und dem 9.1.2016 ein. Dieser Hinweis
erscheint deshalb notwendig, weil sich die
Borsenstimmung wihrend jener Tage deut-
lich eintriibte, was entsprechend nur in
einem Teil der Antworten Beriicksichtigung
finden konnte. Welche Themen werden
also nach Meinung der Trader das laufen-
de Jahr an den Mirkten dominieren (vgl.
Abb. 1)? Wenig Uberraschendes gibt es an
der Spitze: Unmittelbar nach der Fed-
Zinserhdhung wird das Thema Zinsen
weiter als wichtig (25% der Befragten)
angesehen. Volle 77% der Umfrageteilneh-
mer erwarten weitere US-Zinserh6hungen,
wihrend sich nur ganze 2% eine erneute
Zinssenkung vorstellen konnen. Auch die
Themen Asien/China (14%), Terror (14%)
und Rohstoffe & Ol (12%) werden die
Mirkte nach Meinung der Trader auch im
Jahr 2016 stark beeinflussen. Erstaunlich
war dagegen, dass der US-Dollar (3% der
Befragten) und Russland (1%) nur von
einer kleinen Minderheit der Umfrageteil-

Abb. 1: Dominante Themen 2016

25%

Zinsen
Asien/China = 14%
Wirtschaft m—— 4%
Terror m————— 14%
Rohstoffe & O m—— 129
EU mmmm 59
Sonstiges = 59
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US-Dollar == 3%
Russland =™ 1%
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__§ potpourri

Aktuelle Bestenliste der handelbaren wikifolios

Perfor. Perfor. Max. Summe

WKN  Bezeichnung 6 Monate 2 Jahre Drawd. Invest. TEUR
LSO9DKF  All In One 1430%  6828% -27,03% 1.295
LSOALT  Momentumstrategie Deutschland 18,18%  6569% -29,54% 296
LS9BZW  Financialist -307%  6193% -19,04% 1.036
LS9BFX  Peyos Beste -1,01%  5475% -2091% 749
LS9CSK  Trendfolge Strategie 2014 -3,70%  52,04% -20,72% 107
LS9CAV  Velten Strategie Deutschland 321%  48,42% -14,19% 2.375
LSO9BWF  Immobilienfirmen 0,74%  4794% -17,77% 300
LSODAW RS Handelssystem 730% 47,19% -16,71% 527
LS9CGY  Mawero Effizienz1 -2,10%  4501% -14,46% 108
LSO9BNT  Dividende und Eigenkapital Deutschl. -098%  43,77% -19,51% 304

nehmer als priigend fiir das laufende Borsen-
jahr angesehen wurden. Hier konnte also
einiges an Uberraschungspotenzial schlum-
mern.

Aufféllige Abweichungen

Die Schitzungen zu den Jahresendstinden
verschiedener Anlageklassen zeigen zudem
einige Auffilligkeiten. Mirkee, die bis zur
Umfrage keine ausgeprigte Jahrestendenz
ausgewiesen hatten, wurden auch fiir das
neue Jahr in etwa auf dem aktuellen Niveau
geschiitzt. So hielten die meisten Teilnehmer
(31%) fiir den DAX einen Jahresendstand
im Bereich von 10.401 bis 11.300 Punkten
fiir wahrscheinlich. So gesehen ist der Pessi-
mismus fiir Gold, wo sich die meisten
befragten Trader (29%) fiir das Intervall
yunter 1.000 USD*® entschieden haben,
bemerkenswert. Beim Rohél wird dagegen
iiberwiegend eine Riickkehr zur Normali-
tit hoherer Preise erwartet. Das aktuelle
Preisintervall von 20 bis 30 USD/Barrel
sahen nur 15% der Teilnehmer als nach-

haltig an (vgl. Abb. 2).

Abb. 2: Optimismus fiir Ol

unter20 USD | 1%
20-30 USD I 15%
31-40 USD N 29
41-50 USD N 31%
tber 50 USD [N 24°%
0% 10% 20%

30% 40%

Fazit

Umfragen stehen regelmiflig unter dem
Einfluss aktueller Ereignisse. Das diirfte auch
hier der Fall gewesen sein. Da sich Kapital-
marketeilnehmer regelmifig in Richtung
ihrer Meinung positioniert haben, sollte
man vor allem jene Themen im Auge behal-
ten, denen derzeit kaum Aufmerksamkeit
gewidmet wird — eine US-Zinssenkung
kénnte ebenso fiir eine echte Uberraschung
gut sein wie heftige Kursausschlige beim
US-Dollar oder eine Riickkehr Russlands
in den Fokus der Anleger. Wir stehen vor
einem #uflerst spannenden Jahr. [

Ralph Malisch



Buchbesprechungen

., Wer den Wind sat”

In der arabischen Welt scheint die politische Fith-
rung der letzten Jahrzehnte vorwiegend in der Hand
von ,, Irren“ und Despoten gelegen zu haben. Zu
diesem Ergebnis muss man jedenfalls gelangen,
wenn man den plakativen Schlagzeilen westlicher
Medien folgt: Mohammed Mossadegh, Gamal
Abdel Nasser, Saddam Hussein, Mahmud Ahma-
dinedschad, Muammar al-Gaddafi oder Baschar
al-Assad sind nur einige Namen, die exemplarisch
genannt werden konnen.

Michael Liiders wagt mit viel Hintergrundwissen
einen Perspektivenwechsel, der ein komplett neues
Licht auf die Verhiltnisse im Nahen und Mittleren
Osten wirft. Dabei geht es ihm nicht um eine
Neubewertung im Sinne von ,gut® bzw. ,bése®
oder eine mogliche Rehabilitierung historischer
Personen, sondern um ein konzeptionelles Grund-
verstindnis, wie es zu den vorherrschenden chao-
tischen und instabilen Zustinden in vielen Lindern
der arabischen Welt kommen konnte. Ausgangs-
punket der Analyse ist das Jahr 1953, in welchem
der Staatsstreich gegen den demokratisch gewihl-

ten iranischen Premierminister Mohammed Mossa-
degh durchgefiihrt wurde. Dabei handelte es sich
nicht etwa um eine innenpolitisch organisierte
Aktion, sondern fand unter der Federfithrung des
amerikanischen (CIA) und britischen Geheim-
dienstes (MI6) statt. Weitere Stationen, die niher
beleuchtet werden, sind u.a. Afghanistan, Saudi-
Arabien, Irak, Kuwait wie auch Syrien, Libanon
und Israel.

Mit welcher Brutalitit externe Nationen bei der
Verfolgung der eigenen Interessen vorgehen, belegt
ein Interview mit der damaligen US-AufSenminis-
terin Madeleine Albright. Auf die Frage, ob der Tod
einer halben Million Kinder im Irak ,den Preis wert*
sei, antwortete sie: , Ich denke, das ist eine sehr harte
Wahl, aber der Preis — wir glauben, dass es den Preis
wert ist.“ Wenn ,humanitire Hilfe“, Demokratie-
und Heilsbringung, westliche Werte und Solidaritit
im selben Atemzug genannt werden, ist es nicht
weiter verwundetlich, dass der Flichenbrand auch
in Europa angekommen ist. [ |

Bastian Beble
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MICHAEL LUDERS

Wer den
Wind sat

Was westliche Politik
im Orient anrichtet

»» Wer den Wind siit:

Was westliche Politik im
Orient anrichtet von
Michael Liiders; C.H. Beck;
175 Seiten; 14,95 EUR

~Das Ende der Behaglichkeit"

Die EU befindet sich in der tiefsten Krise ihrer
Geschichte und mittendrin die BRD — wie Autor
Michael Maier knallhart und ohne zu beschénigen
darlegt. ,Die Stirke der deutschen Wirtschaft, die
politische Stabilitit und der Wohlstand sind keine
Garanten mehr fiir die Zukunft.“ Wenn die politi-
schen Eliten nicht schleunigst umdenken, bestehe
die realistische Gefahr, dass die Zukunft des Landes

fiir mindestens eine Generation verspielt werde.

»Das Ende der Behaglichkeit bedeutet fiir Deutsch-
land, sich schleunigst von der Haltung des
Bewahren-Wollens zu verabschieden.“ Kein leich-
tes Unterfangen, zumal es sich auch das politische
Establishment bequem gemacht hat und an man-
chen Stellen ,morsch® geworden ist. Die Fliicht-
lingskrise, die wir aktuell erleben, ist lediglich ein
deutliches Zeichen fiir die globale Dimension des
Umbruchs, hervorgerufen durch die technologisch-
industrielle Revolution. Reale Kriege sind dabei
nur ein Teil des breiten Spektrums: ,, Die modernen
Kriege werden virtuell gefiihrt, als Finanzkrise, als
Cyber- und Propagandaschlachten.” Vernetzungen

und Verquickungen steigen, Informationen werden
in Windeseile verbreitet, gleichzeitig verschwimmen
Freund- und Feindbilder, Zusammenhinge und
Kausalketten werden immer schwerer zu durch-
schauen.

Deutschland muss zwingend aus seiner angstvollen
Schockstarre aufschrecken und den Sprung ins kalte
Wasser wagen, wie es andere Linder, vornehmlich
die USA, vormachen: ,[...] ringsum tosen die
Maschinen und rattern die Computer, huschen die
Finger tiber die Tastaturen, wischen iiber Touch-
Screens und bauen die moderne Welt, in der sich
andere dann behaglich einrichten werden® — ist
man mit von der Partie, kénnte das Ende vom
Ende der Behaglichkeit wieder erreicht werden.
Vorausgesetzt, man kann sich mit der Aussicht auf
eine rundum digitalisierte Welt irgendwie arran-
gieren.

Fazit: Ein sehr intelligentes, direktes Buch mit
vielen Praxisbeispielen und Denkanstéf3en. [ |
Marc Moschettini
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MICHAEL MAIER

 DAS ENDE
DER :
- BEHAGLICHKEIT |

=

=u
Wie die modemen Kriege
Deutschiand und Europa verdndem

»Das Ende der Bebaglich-
keit: Wie die modernen
Kriege Deutschland und
Europa veriindern

von Michael Maier,
FinanzBuch Verlag,

288 Seiten, 19,99 EUR
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Buchbesprechung
~verheimlicht — vertuscht — vergessen”

Bereits seit dem Jahr 2008 veréffentlicht Gerhard
Wisnewski seinen ,.etwas anderen Jahresriickblick*.
Das Buch ,verheimlicht — vertuscht — vergessen®
verweist auf Ereignisse und Begebenheiten, die
entweder gar nicht oder nur einseitig bzw. unzu-
reichend im Blitterwald wiedergegeben wurden.
In seiner aktuellen Ausgabe beschiftigt sich Wis-
newski unter anderem mit Themen wie Charlie
Hebdo, Germanwings, Ukraine-Krise, syrischer
Biirgerkrieg, Fliichtlingskrise oder den Anschligen
in Paris. Prisentiert werden zudem Nachrichten
aus der zweiten Reihe wie z.B. der geheimnisvolle
Selbstmord des argentinischen Staatsanwaltes
Alberto Nisman, fragwiirdige Bilder vom Planeten
Mars, die undurchsichtige Karriere des Fidel Cas-
tro oder das ungewohnliche Verhalten der Japaner
im August 1945 kurz vor dem Abwurf der ameri-
kanischen Atombomben auf ihr Land. Kurzum,
ein Riickblick, wie man ihn von Gerhard Wisnew-
ski gewohnt ist, mit vielen interessanten Rand-
notizen, Ungereimtheiten und kniffligen Knobel-
aufgaben.

Und doch ist beim niheren Hinsehen nicht alles
wie gewohnt. Erschienen ist das Buch nimlich
diesmal im Kopp Verlag und nicht wie in den
letzten Jahren bei Droemer Knaur. Dem voraus-
gegangen war ein Streit, der am 16. Dezember 2015
sein Ende vor dem Miinchner Landgericht fand.
Hierzu die Vorgeschichte: Kurz vor Druck hatte
Knaur die Ausgabe gestoppt, mit der Begriindung,
dass Wisnewski in seinem Werk Fliichtlinge ver-
unglimpfen wiirde. Dieses Vorgehen war umso
erstaunlicher, als bereits 320 Seiten gesetzt waren
und man bis zu diesem Zeitpunkt keine dahinge-
hende Kritik geduflert hatte. ,Der Verlag hat die
Entstehung des Buches die ganze Zeit begleitet und
war {ber den Inhalt jederzeit im Bilde®, so Wis-
newski. Vor Gericht nahm die Verwirrung weiter
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zu. Knaur zeigte sich nicht kompromissbereit und
beharrte auf seinem Standpunkt, dass das Buch
»Beleidigungen und strafbare Formulierungen®
enthalte, die der Verlag nicht veréffentlichen kénne,
ohne sich selbst strafbar zu machen — und dies,
obwohl das Gericht diese Meinung nicht teilte!
Nach griindlicher Durchsicht standen lediglich
zwei Formulierungen im Raum, deren Wortlaute
gemifd der Richterin als kritisch einzustufen waren.
Auf das Angebot von Wisnewski, diese zu entschir-
fen oder zu schwiirzen, ging Knaur nicht ein. Zudem
stellte sich heraus, dass man vorhabe, alle fritheren
Publikationen von Wisnewski aus dem Verlagspro-
gramm zu nechmen. Wohlgemerke — die Buchreihe
fand sich Jahr fiir Jahr ganz oben auf der Sachbuch-
Bestsellerliste — die aktuelle Ausgabe diirfte es auf
eine Anhingerschaft von ca. 65.000 Lesern bringen.
Also durchaus ein lukratives Geschift, von dem
sich Knaur so mir nichts dir nichts trennen wollte
— oder sollte? Aber warum? Dies bleibt auch weiter-
hin im Verborgenen.

Das Ende ist schnell erzihlt: Wisnewski konnte
faktisch als Sieger das Gerichtsgebiude verlassen
und erhielt eine kleine Entschidigung. Und dank
der schnellen Zusage des Kopp Verlags konnte
,verheimlicht — vertuscht — vergessen® schlussend-
lich doch noch bis Ende Januar 2016 fertiggestellt
werden. Mit diesem Wissen im Hinterkopf gestal-
tet sich die Lektiire noch einmal spannender, denn
was war es, was Knaur dermafSen gegen den Strich
ging? Am besten selbst lesen und sich ein eigenes
Bild machen.

Fazit

Kopp umschreibt es siiffisant, aber durchaus zutref-

fend mit dem Slogan: ,Geschrieben. Gestoppt.

Und doch gedrucked!* [ |
Marc Moschettini

Das andere lahrbuch

GERHARD WISNEWSKI

vertuscht
vergessen

Was 2015 nicht in der Zeitung stand
orp

sverbeimlicht — vertuscht
— vergessen: Was 2015
nicht in der Zeitung
stand“ von Gerhard
Wisnewski; Kopp Verlag;
368 Seiten; 9,99 EUR



Unternehmensindex

Unternehmen WKN Seite
Abbot Laboratories 850103 14
Agnico Eagle Mines 860325 59
Airports of Thailand AOB9EM 1
Allianz 840400 62
Amgen 867900 14
Anta Sports AOMVDZ 11
Anthem A12FMV 70
Aurelius AOJK2A 70
Balda 521510 65
Bayerische Gewerbebau 656900 64
BB Biotech AONFN3 14, 16,70
Berkshire Hathaway B ADY]Q2 62
Bijou Brigitte 522950 70
C-Quadrat Investment AOHG3U 70
Carl Zeiss Meditec 531370 14
Ciputra Development A1CZ7G Il
CK Hutchison Holdings A14QAZ 70
co.don A1K022 14
Constantin Medien 914720 64
Cordlife ATJWVR 11
Dr. Pepper Snapple AOMVO7 70
EQS Group 549416 66
Eurofins Scientific 910251 68
Eurokai Vz. 570653 70
First Majestic Silver AOLHK] 58
Franco-Nevada AOMB8PX 58
Fresenius 578560 14
Goldcorp 890493 58,70

Unternehmen WKN Seite

Goldman Sachs 920332 65
Greenlight Re A AOMLRN 62
Grenkeleasing A161N3 70
Gudang Garam 887246 1
Hannover Riick 840221 62
Hargreaves Services AOHMDY 70
Hochdorf AOMYT7 70
Hochtief 607000 70
Ivanhoe Mines ATW4VG 59
Jiangsu Expressway AOM4YD 11
Klondex Mines 727231 59
Medtronic A14M2) 14
Minchener Riick 843002 61
Northern Dynasty Minerals 906169 59
Patrizia Immobilien PAT1AG 70
Randgold Resources AOB5ZS 59
Reply 592333 68
Reservoir Minerals A1JMOK 59
Silver Standard Resources 858840 59
Silver Wheaton AODPA9 58
Stryker 864952 14
Swiss Re ATH81M 62
Talanx TLX100 62
Temenos Group 676682 68
Teva Pharmaceuticals 883035 14
Visa AONC7B 70
Vitasoy 890411 1Al
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Themenvorschau bis Smart Investor 6/2016

Japan: Ist der Bérsenboom vorbei?

Edelmetalle: Wann kommt der Dreh nach oben?
Trading: CFDs & Hebelzertifikate

Dividenden: Aktionare auf Renditejagd
Familienfirmen: Wenn der Eigentimer flihrt
Beteiligungsgesellschaften: Der groRe Uberblick
Clean Energy: Griin, sauber, effizient?

Anleihen: Alles rund um Bonds und Zinsen
Phanomen: Verlaufen Kurse log-normal-verteilt?
Geldsystem: Alternativen zum Fiat Money
Wachstumsaktien: Schwenkt das Pendel wieder um?
Borsenstrategien: Die besten Analyseansatze

Die alten Meister: Trading- und Investorenlegenden

Richtige Anreize: Warum etwas funktioniert oder nicht
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Zu guter Letzt

__§ potpourri

Eine Armlange Abstand

zur Realitat

Von Ralph Malisch, Redakteur des Smart Investor

Die Silvesternacht 2015/16 hat das Potenzial, die Republik zuriick
in die Realitit zu katapultieren. Dabei konnte man schon vorher
erahnen, dass der bundesdeutsche Rechtsstaat und der politische
Islam nicht nur hinsichtlich der Rolle der Frau gewisse Reibungs-
punkte aufweisen. Fiir solche Einsichten muss man nicht einmal
den im Lande gehitschelten Feminismus bemiihen, der sich zum
Islam in etwa verhilt wie Wasser zum Feuer.

Dennoch war es der stets streitbaren Alice Schwarzer zu verdanken,
dass sie schon im Vorfeld der Silvesternacht auf den ,traditionel-
len, eingefleischten Antisemitismus und Sexismus vieler Minner
aus der arabischen und muslimischen Welt“ hinwies. Das trug ihr
erwartungsgemifl — wir sind in Deutschland — den Vorwurf des
»Rassismus® ein. Als sie nach den Ereignissen von Kéln noch
einmal vor den ,,Folgen falscher Toleranz® warnte und auf ,,junge
Minner arabischer bzw. nordafrikanischer Herkunft“ bei den
Kbln-Ereignissen aufmerksam machte, erhielt sie von der taz
prompt das Etikett ,,Rechtsfeministin“. Noch Fragen?

lhre Biirgermeisterin rat:
Immer eine Armldange Abstand!

82 Smart Investor  2/2016

Eigentlich hitte die Of-
fentlichkeit von den we-
nigen hundert ,Einzelfillen®
dieser Nacht gar nichts erfah-
ren sollen. Der pflichtgemif$ harmlos verfasste Polizeibericht sprach
von einem , friedlichen und frohlichen® Verlauf — und forderte

zumindest ein Bauernopfer, den Kélner Polizeiprisidenten. Dass
das ,Schweigekartell“ (Ex-Innenminister Friedrich) doch noch
durchbrochen wurde, war im Wesentlichen den sozialen Medien zu
verdanken. Méglicherweise einer der Griinde, warum ,,Bundeszensur-
minister Maas so vehement gegen ,,Hassbotschaften® im Internet
vorgehen will. Auch Anetta Kahane von der Amadeu-Antonio-
Stiftung beobachtet eine ,riesige Welle von Hassrede®. Und
beobachten, das kann die Frau Kahane, frither halt noch als ,IM
Victoria“ fiir das Ministerium fiir Staatssicherheit der DDR. Heiko
Maas handelte noch im Januar und lud zum ,Justizgipfel“ nach
Berlin — gegen rechte Gewalt! Da hat einer in Kéln & Co. aber ganz
genau hingeschaut — vermutlich ebenso genau wie beim permanen-
ten Verfassungsbruch durch die eigene Regierung.

Im Gegensatz zu Frau Schwarzer zeigte sich der sonst so kampagnen-
freudige #aufschrei-Feminismus des Internets cher einsilbig. Wih-
rend die beildufige Bemerkung eines alternden FDP-Bleichgesichts
an einer nichtlichen Hotelbar die Salon-Feministinnen einst {iber
Wochen in Wallung versetzte, hatten diese fiir ihre aktuell bedringten
Geschlechtsgenossinnen nur Relativierendes iibrig: Da wurde dann
sogar mit frei erfundenen Dunkelziffern von angeblich 200 Sexual-
straftaten auf dem Miinchner Oktoberfest (bei 5,9 Mio. Besuchern!)
operiert, um Kéln & Co. in ein allgemeines Phinomen der ,Bes-
tie Mann“ umzudeuten. Armselig und durchsichtig. Von der
Lebenswirklichkeit der Frauen im Lande sind solche wichtigtue-
rischen Twitter-Kiiken weit mehr als nur eine Armlinge Abstand
entfernt.

Das war bekanntlich der erschreckend weltfremde Rat der Kélner
Oberbiirgermeisterin Reker an Frauen im Umgang mit Fremden.
Dabei sollte gerade sie es besser wissen. Keine drei Monate ist es
her, dass sie von einem einzelnen Angreifer schwer verletzt wurde.
Um es mit den abgewandelten Worten der Noch-Kanzlerin zu
sagen: Wenn die Politik Verhaltensregeln fiir Frauen ausgibt, um
ihr eigenes Totalversagen zu kaschieren, dann ist das nicht mein

Land — freundliches Gesicht hin oder her. [ |



ORIENTIERUNG IN DER
NEUEN NORMALITAT

Michael Maier
Das Ende der Behaglichkeit ,y' s

Wie die modernen Kriege Deutschland
und Europa verdndern

; ISBN 978-3-89879-941-6 = | ;
288 Seiten | 19.99€ = & nAs ENDE ¥
v Auch als E-Book erhiltlich ]’fl._ !
Deutschland spiirt das Ende der Behaglichkeit t nEH :
eutschland spii s Ende der Behaglichkei
Hunderttausende Fliichtlinge suchen Schutz in Europa. BEHAGLIGHKEIT 3
Die EU scheint zu zerfallen. Die Ikone Volkswagen wankt.
Ein Kalter Krieg gegen Russland ist plétzlich denkbar.
Das Unbehagen der Biirger steigt: Woher kommt all das

Chaos? Die Fliichtlinge sind die ersten sichtbaren Zeugen
fir die globale Dimension des Umbruchs. Deutschland und

Europa sind nicht gewappnet. Die Eliten haben sich in den g
vergangenen Jahren hauptsdchlich um die Absicherung
ihres personlichen Status Quo gekiimmert. Diese Haltung |
kann uns zum Verhdngnis werden - denn die technologisch- 3 Deuhﬂi:t:g eptllel 1
i . . ) und Europa verdndern
industrielle Revolution hat nicht vor, an unseren Grenzen i , ;
Halt zu machen.
Deutschland ist gezwungen, sich selbst neu zu erfinden.
Jetzt geht es darum, die Verinderung zu gestalten - r
oder von ihr iiberrollt zu werden.
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$uper-hubs enthiillt, wie die Finanzelite und ihre i
maichtigen Netzwerke das Weltgeschehen - und
l damit unser aller Leben - beherrschen.

Als Insiderin der Hochfinanz nimmt Sandra Navidi Sie
B mit hinter die Kulissen dieses Mikrokosmos der Macht:
zum Weltwirtschaftsforum in Davos, zum Internationalen
Wadhrungsfonds, zu Thinktanks, Benefizgalas und gla-
mourdsen Partys. Sie beleuchtet die Menschen, die hinter
abstrakten Institutionen und Billionen an Kapital stehen,
ihr Erfolgsgeheimnis, ihre privilegierte Existenz und die
Auswirkungen auf unser Finanzsystem und damit auch auf
*  die Zukunft unserer Wirtschaft und Gesellschaft.

Sandra Navidi und Nouriel Roubini
Super Hubs

Wie die Finanzelite und ihre
Netzwerke die Welt regieren

ISBN 978-3-89879-959-1

320 Seiten | 19,99 €
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_7ZWEI SATZE, DIE SIE NIEMALS
VON UNS HOREN WERDEN:
_WIR HABEN DA EIN INTERESSANTES
PRODUKT FUR SIE!“ UND
,IHR BERATER HAT GEWECHSELT“

— \/\f_r verstehen uns nicht nur als unabhanglge Vermogensverwa\tung
sondern leben dieses Prinzip. Intransparente Produkte lehnen wir str|kt ab.
Vertrauensvolle Mitarbeiter der VM Vermogens-Management GmbH finden

_Sie seit 1986 an Standorten wie Dusseldorf, Dortmund, Manchen und Stuttgart.
www.vmgruppe.de

Ein Unternehmen der August' von Finck Gruppe
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