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Editorial

Endspiel

Das hat man ja schon des Ofteren erlebt.
Wenn hochrangige Politiker, Notenbanker
oder auch Unternehmenslenker abtreten,
dann sprechen sie plotzlich Tacheles.

Nikolaus von Bomhard — noch, aber nicht
mehr lange Chef des weltgrofiten Riickver-
sicherers Munich Re — {ibte in der Bilanz-
pressekonferenz seiner Gesellschaft am
16. Mirz vernichtende Kritik an der EZB.
Er bezog sich dabei vor allem auf deren
Zinspolitik, die eine Woche zuvor darin
gipfelte, dass u.a. der Leitzins auf null ge-
driickt wurde. ,,Das ist das offizielle Ende
der Geldpolitik“, kommentierte von Bom-
hard. Und weiter sagte er: ,Die Neben-
wirkungen haben verheerende Ausmaf3e
angenommen. Hier ist alles aus dem Ruder
gelaufen®. Die Umverteilung, die durch die
Zinspolitik ausgelost werde, treffe laut von
Bombhard vor allem die unteren sozialen
Schichten. Und auch im Hinblick auf die
derzeitige Fliichtlingspolitik hatte er eine
knackige Aussage parat: ,,Die Frage ist, ob
gesinnungsethische Politikansitze der Weis-
heit letzter Schluss sind“. Seiner Ansicht
nach ist die Politik nicht mehr in der Lage,
die Fliichdlingskrise zu bewiltigen. Der
Munich-Re-Chef sprach weiterhin von der
,Erosion des Rechts“ und zog schlieflich
sein Fazit: ,Was wir schen, besorgt uns in
héchstem Maf3e.

Wow, das war Klartext! Und dem muss
eigentlich nichts mehr hinzugefiigt werden.
Warnungen vor diesen jetzigen Zustinden
konnen Sie im Smart Investor schon seit
Jahren lesen. Nun gab es die Bestitigung
von jemandem, der fiir die Verwaltung von
rund 200 Mrd. EUR an Vermdgenwerten
zustindig ist. Interessant nebenbei: Von
Bombhard erwihnte auch, dass seine Versi-
cherungsgesellschaft dazu tibergegangen
ist, in Anbetracht der von ihm beschrie-
benen Situation Bargeld und vor allem
Gold in verstirktem MafSe zu horten. Mehr
zu Gold und anderen Metallen finden Sie
in unserer Geschichte ab S. 6.

Florian Homm, der einstige Hedgefonds-
manager und ,,Antichrist der Finanzwelt“
hat uns in der Redaktion besucht. Dabei
kam ein hochinteressantes Gesprich zu-

Ralf Flierl,
Chefredaktenr

stande (S. 72), welches sich einerseits um
das Wesen der Psychopathie im Wirtschafts-
leben drehte. Andererseits erliuterte Homm
seine Einschidtzung — und hier geht er mit
Nikolaus von Bomhard eins zu eins kon-
form —, wonach uns die Zentralbanken
tiber viele Jahre hinweg in eine Sackgasse
gefithrt haben, aus der es kein Entrinnen
mehr gibt. Seiner Ansicht nach steht nun
das Finanz-,Endspiel an. Wir waren so
frei und haben gleich unsere Titelgeschichte
danach benannt.

Nach unserer Anregung und intensiven
Gesprichen mit der Zertifikate-Abteilung
der Société Générale kénnen wir nun Voll-
zug melden: Es wird in Kiirze ein neuarti-
ges Zertifikat auf den Marke gebrachr,
welches die relative Performance des Gold-
preises zum S&P 500-Index abbildet —
gerade flir Gold-Bugs sehr interessant. Mehr
hierzu auf S. 7.

Passend zu unserem diesmaligen Titelthema
lautet das Motto der siebten Mark Banco
Anlegertagung (28. Mai in Hamburg): ,,Bye,
bye EU ! - Internationalisierungsstrategien
fiir Anleger und Auswanderer. Wer sich
ernsthafte Gedanken um unser Finanzsystem
und die Zukunft unseres Landes macht,
sollte dort einige wertvolle Ideen erhalten.
Smart-Investor-Abonnenten zahlen eine
reduzierte Teilnahmegebiihr. Mehr dazu in
der Anzeige auf S. 45.

Eine gewinnbringende Lektiire wiinscht
Thnen
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FONDS

Investieren in Edelmetalle.
Mit den Experten.

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

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

Unsere erfolgreichen
Stabilitas-Fonds

Das Basisinvestment:
Stabilitas Gold+Resourcen
(WKN AOFGBP)

Das Potential von Silber nutzen:
Stabilitas Silber+Weissmetalle
[WKN AOKFA1)

Goldminen in Australien:
Stabilitas Pacific Gold+Metals
[WKN AOMLBU)

) gl

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

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 Halbjahres- und Jahresbericht. Die genannten 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 llen. Fiir die Bundesrepublik
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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Nach der quélenden Abwartsbewegung der
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Interview mit Florian Homm

Florian Homm war der schillerndste Hedge-
fonds-Manager des Landes. Dann wurde er zum
Gejagten. Nach seiner Lauterung engagiert
sich der bekennende Christ heute vorwiegend
karitativ. Mit uns sprach er tiber ,funktionale
Psychopathen" und gibt Tipps, wie sich Nor-
malburger fiir den kommenden Finanztsunami
wappnen kénnen. Mehr ab S. 72.
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Gehebelte Produkte

Zu den grof3en Vorteilen von Contracts for Diffe-
rence (CFDs) zahlen die geringen Nebenkosten
und die (iberproportionalen Gewinnchancen
dank eines hohen Hebels. Im Gegenzug droht
im Worst Case-Fall nicht nur der Totalverlust
des eingesetzten Kapitals, sondern gar eine
Nachschusspflicht. Was es zu CFDs und Knock-
out-Papieren weiter zu beachten gilt, kann man
auf den Seiten 18 bis 21 nachlesen.
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Auf3enpolitikexperte Andreas Zumach zeich-
net ab S. 22 ein disteres Bild zur geopoli-
tischen Lage. Prof. Hans-Hermann Hoppe
pladiert ab S. 26 fur die Erhaltung unserer
Freiheit, wéhrend Martin Siegel den Gold-
markt ab S. 40 genauer unter die Lupe nimmt.
Patrick Donnelly, Président von First Mining
Finance, stellt ab S. 62 das Geschaftsmodell
seines Unternehmens vor.
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« Direktkauf in Kanada
* Silber- und Platinkauf ohne Mwst.
= Segregierte Einzelverwahrung
in Halifax (,Allocated Storage®)
= Bankenunabhéngig
= Weltweit fiihrender
Sicherheitsdienstleister

www.solit-kapital.de

TOP
Lagerung

unter den Goldhandlern
Bangabe MI0H

o
Auszeichinung des SOLIT Angebotes
GoldSilberShop.de SICHERLAGER

Frieden, Freiheit und
Sicherheit -
fur Sie und lhr Kapital!

Investieren Sie jetzt grundsolide in
Kanada und wahlen ¢ §

attraktiven See-, Atlantik- & Wald-
grundstiicken!

www.solit-canada.com
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Konstruktives am Ende eines
langen Tals der Tranen

Schwierige Anlageklasse

Rohstoffe gelten als eine der schwierigsten Anlageklassen. Hier
wurden Vermdgen gemacht — und auch wieder verloren. Vor allem
sind es die komplexen Wechselwirkungen zwischen Produktion,
Verbrauch, Substitution und technischem Fortschritt, die Prog-
nosen in diesem Bereich mit schoner Regelmifligkeit zur Maku-
latur werden lassen. Der sogenannte ,Schweinezyklus® ist bei-
spielsweise auch ein (Industrie-)Metallzyklus, denn die Zeiten bis
zur ,Ernte” sind im Bergbau noch viel linger als bei der Aufzucht
des Borstenviehs.

Gold - Phonix aus der Asche

Gold ist unter den Metallen in vielerlei Hinsicht ein besonderer
Stoff. Die industrielle Nachfrage ist vergleichsweise gering und der
tiberirdische Bestand ist in Bezug auf die Fordermenge so grof§ wie
nirgendwo sonst. Trendbestimmend ist daher vor allem das Verhal-
ten der Investoren. Im laufenden Jahr zog Gold besonders viel
Aufmerksamkeit auf sich. Uwe Bergold von der GR Asset Manage-
ment GmbH sieht die eigentliche Wende allerdings schon frither:
,Fir deutsche Investoren steigt der Preis bereits seit dem Jahres-
wechsel 2013/14.“ Eine Trendwende, die auch schon in vielen
anderen Wihrungen stattgefunden hat, wie unser Gesprachspartner
Ronald-Peter Stoferle ab S. 12 ausfithrt. Dennoch hat die USD-
Notierung eine enorme Signalwirkung. Noch im Dezember hat
Bergold im Zusammenhang mit der Zinserhshung der US-Fed das
schlechteste Sentiment fiir Gold seit mehr als 15 Jahren gemessen.
Er ist sich sicher: ,Leute, die auf Goldpreise unter 1.000 USD/
Feinunze warten, werden noch lange warten.“ Erst fiir den Sommer
erwartet Bergold im laufenden Jahr eine groflere Korrektur, bis
Jahresende sind dann allerdings neue Allzeithochs drin. Obwohl
Gold seit der Einfithrung des Euro 385% im Plus stehe — eine
Performance, die praktisch niemand geschlagen habe —, werde so
getan, als seien Goldanleger die grofSen Verlierer. Martin Mack von
der Hamburger Vermégensverwaltung Mack & Weise AG sicht
mit Blick auf die Terminmarkepositionen noch immer viel ,,gesun-
de Skepsis* im Markt. Positiv sei gegeniiber fritheren Erholungs-
versuchen vor allem, dass es ,,seit einigen Monaten sehr nennens-
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werte Zufliisse in den physischen Bereich wie den ETF* gebe. Die

Anleger beginnen zu erkennen, wovor auch die Bank fiir Interna-
tionalen Zahlungsausgleich BIZ schon linger warnt: ,,Die Noten-
banken haben sich lingerfristig in die Sackgasse mandvriert.“ Macks
Aussage, dass grofle Adressen ,hinsichtdich physisch gedeckter
Goldprodukte umdenken, um Auswege aus der Negativzinsfalle zu
suchen®, bestitigte sich bereits beim Riickversicherungsgiganten
Munich Re. Dessen Vorstandschef Nikolaus von Bomhard ging fiir
sein zuriickhaltendes Gewerbe ungewdhnlich hart mit der aktuellen
EZB-Politik ins Gericht. Bei Munich Re lagere man nun nicht nur
stestweise” Bargeld ein, sondern stocke auch die Goldbestinde auf.
Ein klares Signal aus Miinchen. Mack geht ferner davon aus, dass
der ,Inflationstsunami® irgendwann kommen werde. Wie beim
natiirlichen Vorbild habe sich das Wasser (die Preissteigerungsraten)
zuvor zuriickgezogen. Noch werde die Entwicklung vom verfallen-
den Olpreis kompensiert. ,Wenn uns allen offensichtlich wird,
wohin diese Politik geftihrt hat, dann wird man riickblickend sagen,
der optimale Kaufzeitpunkt fiir Gold und Silber war — wie so oft
an den Finanzmirkten — in dem Moment, als die Nacht noch am
dunkelsten war®, so Mack. Besonders interessant sind nach seiner
Ansicht Goldminen: ,,Unternehmen, die die vierjahrige Rosskur
tiberlebt haben, sind fundamental sehr gut aufgestellt. Das ist wie
eine gespannte Feder.“ Die starke Aufwirtsbewegung der letzten
Wochen bewertet er dementsprechend nicht als Ubertreibung.

Silber — verzogert, aber gewaltig

Das aktuelle Hinterherhinken des Silberpreises gegeniiber Gold
fihrt Uwe Bergold auf die ,Rohstoffkomponente® des weiflen
Metalls zuriick. Platin und Palladium sind sogar reine Industrie-
metalle. Bergold verweist auf das Jahr 2000: ,,Damals war es genau
das Gleiche. Wir hatten einen Nachlauf im Silber von zwei Jahren.“
Mittel- und langfristig siecht auch Martin Mack aufgrund der
monetiren Komponente des Silbers grofle Chancen. Jochen
Staiger von Swiss Resource Capital AG verweist darauf, dass der
physische Silbermarke bereits im letzten Oktober gedreht habe.
Die wenigsten hitten begriffen, dass es im Silber inzwischen eine
Defizitsituation gebe. Ursichlich sei, dass Silber zu einem Gurteil

Foto: © Andriy Solovyov / www.forolia.com
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anfalle, deren Produktion zuriickgefahren wurde. Zum
anderen steige die Silbernachfrage aufgrund der Solar- Copper USDton Zinc USDiton Nickel USDrton %
nutzung massiv an. Die aktuelle Defizitsituation werde
sich im nichsten Jahr weiter verschirfen. Angebot und 0.00
Nachfrage wiirden nur bei einem deutlich hheren 5,00
Gleichgewichtspreis zum Ausgleich kommen. Silber, -10.00
da waren sich alle drei einig, werde Gold perspektivisch 15,00
deutlich outperfomen. ~20.00
-25,00
Verlasst ,,Dr. Copper” das Krankenbett? -30,00
Den starken zyklischen Charakter von Industrie- 35,00
rohstoffen sieht man besonders deutlich in einer
langfristigen Betrachtung, besonders wenn diese in- -40,00
flationsbereinigt erfolgt (vgl. Kasten). Obwohlsich | . . . . . . .. . e . b 45,00
Industriemetalle also nicht fiir langfristige Buy-and-
Hold-Strategien eignen, konnten damit phasenweise |+« + « « « c v o v oo - - {-50,00
spektakulire Gewinne erzielt werden. Die Frage aus Kurs:1.255,33 (-3.80 /-0,30%)
Anlegersicht: Stehen wir vor einer solchen Phase? Uwe | a0 [Febl Mrz| Apr IMai [ Jun | Jul [AuglSep [ Okt INovIDez ly16[Feb [ Mrz

Bergold verweist auf die zuriickliegenden ,finf nega-  Gold (gelb) setzt sich an die Spitze, dicht gefolgt von Silber (grau). Zink (blau) und Kupfer (rot)
tiven ]ahre“. Historisch habe es das nur einmal gegeben, hatten ibre Tiefpunkte im Januar. Nickel (griin) bleibt problematisch.

am Beginn der Weltwirtschaftskrise. Danach folgte

das zweitstirkste Rohstoffjahr der Geschichte. Kupfer, daswegen  kator gilt (,Dr. Copper®), wird von Bergold favorisiert. Zum
seines breiten Anwendungsspektrums als guter Konjunkturindi-  einen zeige es gegeniiber anderen Industriemetallen bereits »

Anzeige

Gold ist einfach.

Unser Anlagegoldkonto verbindet konkurrenzlos glinstige
Konditionen mit der Option auf physische Auslieferung -
perfekt fiir den strategisch gestaffelten Vermdégensaufbau,
den handelsaktiven Investor oder einfach als Riicklage.

Ebenso sind unsere Goldbarren als edles Geschenk fiir
besondere Anldsse in den unterschiedlichsten Grofen
erhdltlich.

Fragen Sie uns. Wir beraten Sie gerne.

. &
www.sparkasse-pfcw.de/edelmetalle s = s Spa I‘kaSSE
Pforzheim Calw




Gold versus S&P500 — jetzt investierbar!

Relativchart Gold in S&P500
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Nicht nur in absoluten Zahlen, auch relativ zum Aktienmarke
scheint im Gold zuletzt die Trendwende gelungen zu sein.
Nichrt selten benutzen Edelmetallexperten die Gold/S&P
500-Ratio, um diesen Zusammenhang zu analysieren (siche
auch den Chart auf Seite 51). Gleichzeitig lisst sich diese
Relativbewegung mit den entsprechenden Terminkontrakten
wunderbar investierbar machen — allerdings lediglich fiir
Profis mit Zugang zu den entsprechenden Mirkten!

Um dies auch fiir Privatanleger zu erméglichen, haben wir in
Zusammenarbeit mit der Société Générale ein Zertifikat ent-
wickelt, mit dem Privatanleger komfortabel auf eine relative
Stirke des gelben Metalls zum US-Aktienmarke setzen kénnen.

Dies sind die Kerndaten des Alpha-Zertifikats

Gold/S&P500:

e WKN SG6CIT / ISIN DE000SG6CITG6

* 100 EUR Nominalbetrag je Zertifikat bei Emission

* Erster Handelstag: 29.3.2016

* Dreifacher Hebel auf Short- und Long-Seite

e Als Basiswerte werden ein Gold-ETF und ein Termin-
kontrakt auf den S&P 500 inklusive Dividenden benutzt

¢ Aufgrund des dreifachen Hebels entsprechen 100 EUR
zum Startzeitpunkt daher einer Long-Position in Hohe
von 300 EUR im Gold und einer gleichzeitigen Short-
Position von 300 EUR im S&P 500.

e Unendliche Laufzeit

* Erhoht sich der Hebel auf der Short- oder Long-Seite auf
4x oder reduziert sich auf 2x, erfolgt eine Anpassung auf
das urspriingliche Niveau (dreifacher Hebel).

* Knock-out und damit wertloser Verfall bei einem Niveau
von 833 USD/Feinunze Gold oder 2.733 Punkten im
S&P, d.h. einem Verlust oder Gewinn von mehr als 33%,
bevor eine Anpassung des Hebels durchgefiihrt werden
konnte

Der Charme des Zertifikats liegt in der Kombination der beiden
Komponenten. Ein Anleger verkauft letztendlich mit dem
Zertifikat den S&P 500 leer und finanziert mit dem Erlos eine
Position im Gold, dies alles mit dem dreifachen Volumen des
investierten Betrags — mit einer einzigen Transaktion!

deutliche relative Stirke, zum anderen ist es ,,das dritte Metall,
das auch eine monetire Geschichte hat®. Da sattelt Jochen Staiger,
der sich als ,,absoluten Kupferbullen® sieht, sogar noch nach. Sein
Hauptargument ist auch hier ein Angebotsdefizit — geschitzt
200.000 Tonnen in diesem Jahr, Tendenz steigend. Die ,,Kupfer-
malaise® sei nicht etwa durch schwaches Wirtschaftswachstum
ausgeldst worden, sondern die Folge einer Verwerfung in China:
Bis Sommer 2014 konnte dort Kupfer als Sicherheit hinterlegt
werden. Seitdem das Metall fiir diese Zwecke nicht mehr akzep-

Kursentwicklung ausgewéhlter Metalle (in EUR)

tiert wird, seien mindestens fiinf Millionen Tonnen unkontrolliert
an den Markt gekommen. Lediglich einen Teil davon haben
chinesische Staatsunternehmen iibernommen. Der Rest driickte
auf den Preis. Das sei nun ausgestanden. Die Nachfrage werde
durch das politisch gewollte Wachstum der Elektromobilitidt und
gigantische chinesische Infrastrukturmaffinahmen weiter anzichen.
Wilhelm Schréder von der Miinchner Schroder Equities GmbH
gibt sich da deutlich zuriickhaltender. Er sieht aufgrund der bereits
erfolgten Erholung fiir das laufende Jahr nur noch wenig weiteres
Potenzial. Allerdings werde in diesem Markt der-
zeit viel zu wenig investiert, um die kiinftige Pro-
duktion zu sichern. Das kénnte schon in zwei bis

S Veranderung gegeniiber drei Jahren zu Verknappungen fithren. Die ent-
1803.16 | 311215 311214 311212 31.12.10 - ) e o
: scheidende Frage fiir Schréder ist, wann die Bor-
Gold (EUR/Feinunze) 1.113,95 14,0% 13,9% -12,2% 6,2% beoi . . L.
i se beginne, dieses Szenario zu antizipieren.
Silber (EUR/Feinunze) 14,02 9,9% 7,9% -39,0% -38,3%
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Zink (EUR/Torne) 163100 | 1129 8% =190 10.6% grofiten Chancen unter den Industriemetallen.
in onne 631,00 : g -8,9% 1% -10,6% . . . . .
; Treiber dieser Geschichte ist die Schlieffung
i 1 - 9 - 9 - 9 . . . .
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Industrierohstoffe — Lehren aus der Historie

Extreme Zyklen

Die in den Vorjahren stark gefallenen Rohstoffpreise haben
sogar die meisten Produzenten auf dem falschen Fuf§ erwischt.
Es war ein brutaler Absturz, der die Preise nach der fulminan-
ten Hausse der Jahre 2001 bis 2008 in die Tiefe zog — eine
Entwicklung mit bis heute spiirbaren gravierenden Folgen,
wie einer aktuellen Studie der Unicredit zu entnehmen ist:
Inzwischen notieren simtliche Basismetalle und das Rohél
unter ihren langfristigen, inflationsbereinigten Durchschnit-
ten seit dem Jahr 1915. Bei Aluminium und Nickel ist der
Abstand sogar besonders extrem.

Menschlicher Einfallsreichtum

Die Ergebnisse basieren allerdings auf realen Preisen, also
Preisen, die anhand historischer Inflationsdaten fiir die USA
auf das Niveau von 2015 umgerechnet worden sind. Dennoch
steckt darin eine wichtige Aussage, die den weit verbreiteten
Glauben erschiittert, wonach Rohstoffpreise langfristig steigen
missen. Die beiden beliebtesten Argumente fiir diese These —
steigende Nachfrage und sinkendes Angebot — klingen vor-
dergriindig tiberzeugend. Doch ganz offensichtlich gelang
den Menschen dank ihres Einfallsreichtums jener technolo-
gische Fortschritt, der immer wieder die Substitution von
Rohstoffen erméglichte sowie eine Erhshung des Angebots
erlaubte. Die ,plausible” Preisentwicklung blieb aus. Ein
aktuelles Beispiel dafiir ist im Energiesektor die starke Zu-
nahme der Férderung von Schieferdl und -gas.

Warten auf einen neuen Preistreiber

Der Blick auf die preisbereinigten Langfristcharts, etwa von
Nickel oder Ol (vgl. Abb.), zeigt aber auch, wie stark die
Rohstoffpreise phasenweise nach oben ausschlagen kénnen.
So sind laut Unicredit die realen Preise in jeder beliebigen
10-Jahres-Periode genauso oft gefallen wie gestiegen. Aus
Anlegersicht lassen sich daraus zwei Schlussfolgerungen zichen:
Erstens taugen Rohstoffe, anders als charttechnische Dauer-
liufer aus dem Aktienbereich, in der Regel nicht fiir Wetten
auf langfristig ansteigende Notierungen. Zweitens aber kon-
nen Anleger mit Gespiir fiir das Markt-Timing dank der
volatilen Ausschlige attraktive Gewinne einfahren.

Positionsbestimmung

Damit stellt sich die spannende Frage, in welcher Zyklusphase
wir uns aktuell befinden. Das im 100-jihrigen Vergleich
erreichte tiefe Preisniveau lisst inzwischen eher Luft nach
oben als nach unten vermuten. Allerdings wurden die grofien
Preisspriinge vergangener Jahrzehnte stets durch auflerge-
wohnliche Rahmendaten begiinstigt — den Nachkriegsboom
in Europa, die Olpreisschocks der 1970er Jahre oder zuletzt

Abb. 1: Langfristige reale Nickelpreise (in USD von 2015 pro t)
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Abb. 2: Langfristige reale Olpreise (in USD von 2015 pro Barrel)

120 7
100
80

60 -

20

1915 1975 1995 2015

Quelle: MBR, Unicredit

Average

den rasanten Aufstieg Chinas. Die Rohstoff-Bullen halten
deshalb Ausschau nach einem neuen Antriebsfaktor. Denn
falls der ausbleibt, konnte es linger als gewdhnlich dauern,
bis die enorme Angebotsexpansion infolge des China-Booms
absorbiert ist. Das einzig Sichere ist vor diesem Hintergrund,
dass an den Rohstoffmirkten nichts von Dauer ist. Das gilt
fiir relativ niedrige Preise genauso wie fiir relativ hohe
Preise. Die Analysten der Unicredit rechnen zunichst mit
tendenziell eher steigenden Preisen, nicht zuletzt, weil die
Anleger die Uberverkauftheit der Anlageklasse Rohstoffe
langsam erkannt haben diirften. u

Jiirgen Biittner
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zum Jahresende 2015. Dies geschah nicht etwa aus preistaktischen
Griinden, sondern weil die betroffenen Vorkommen tatsichlich
erschopft waren. In der zweiten Jahreshilfte konne sich hier eine
echte Defizitsituation ergeben. Neues Angebot werde den Markt
selbst bei steigenden Preisen so schnell nicht erreichen. Vom
ersten Bohrloch bis zur Férderung vergehen laut Berlenbach in
der Regel acht bis zehn Jahre, die Industrie brauche jedoch kon-
tinuierlich Zink fiir die Galvanisierung und den Korrosionsschutz.
Wilhelm Schréder hilt dieses Szenario zwar ebenfalls fiir grund-
sdtzlich positiv fiir Zink, allerdings sei diese Story auch schon
yrelativ vielen Leuten® bekannt. Die Frage ist, was hier schon
eingepreist sei. Auch nach dem jiingsten Anstieg kann sich Schroder
hier noch ein weiteres Potenzial von 10 bis 15% vorstellen. Falls
die Konjunktur nicht einbricht, sei der Zinkmarkt kurz- und
mittelfristig der gesiindeste Markt von allen Industriemetallen.

Nickel - Politische Risiken

Auch Nickel kénnte ein Profiteur der Elektromobilitit sein. Laut
Wilhelm Schréder wird bei 60 bis 70% der Nickelproduktion bei
den aktuellen Preisen sogar auf reiner Cash-Kostenbasis Geld ver-
loren. Es wiire ein wichtiges Signal, dass einer der grofSen Produ-
zenten eine Mine schlief§t. Solange man dort aber noch Licht am
Ende des Tunnels sieht, scheut man die immensen Kosten und
Abschreibungen einer Stilllegung. Negativ sind die hohen Lagerbe-
stinde, die zunichst abgearbeitet werden miissen, bevor ein echter
Preisaufschwung einsetzen kann. Eine mdgliche Authebung des
indonesischen Ausfuhrstopps kénnte zudem die Preisfantasie fiir
den Markt begrenzen.

Exotische Metalle

Eine interessante Chance konnte sich aufgrund der steigenden
Batterienachfrage bei Lithium ergeben. Allerdings sei laut Joachim
Berlenbach derzeit nicht klar, ob dies nur ein weiterer Hype sei
oder ob hier ein nachhaltiger Markt entstehe. Zumindest der
politische Wille stehe klar auf einen Ausbau der Elektromobilitit.
Wihrend die meisten Beobachter das Thema Seltene Erden als
»tot* ansehen, beginnt Wilhelm Schroder an diesem ,intranspa-
renten und vollig verriickten Marke® bereits mit ersten Sondie-
rungen. Angeblich sollen die
meisten Produzenten derzeit nicht
kostendeckend arbeiten. Zwei
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Markte

Interview

»Ein sehr spannender

Cocktail fiir Gold"

Smart Investor im Gesprach mit Ronald-Peter Stoferle
von der Liechtensteiner Incrementum AG, die den jahrlichen Report
,In Gold we Trust” herausgibt

Smart Investor: Herr Stoferle, haben wir
die Trendwende beim Goldpreis gesehen?
Stiferle: Ich bin der festen Uberzeugung,
dass wir im Dezember 2015 nun auch auf
USD-Basis die Tiefststinde gesehen haben.
Zuvor hatte sich Gold bereits in vielen
anderen Wihrungen positiv entwickelt.
Das Narrativ von der Unfehlbarkeit der
Notenbanker beginnt zu bréckeln. Wih-
rend in den USA deutlich rezessive
Tendenzen sichtbar werden, wird iiber
weitere Stimuli wie Negativzinsen oder
Bargeldverbote diskutiert. Das ist ein

Ronald-Peter Stoferle ist Partner und Fonds-
manager bei der Liechtensteiner Incrementum
AG. Er genief$t aufgrund seiner Expertise in
der Goldbranche hobes Ansehen. Seit 2007
verdffentlicht er jihrlich im Juni die viel-
beachtete Studie ,,In Gold we Trust"
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sehr spannender Cocktail fiir Gold, das als
,meistgehasste Anlageklasse® zudem
massiv {iberverkauft war.

Smart Investor: Sie blieben mit Threr
Studie ,,In Gold we Trust® auch in den
schwierigen Jahren 2011 bis 2015 am
Ball. Was hat Sie so sicher gemacht?
Stdferle: Das hat schon auch mit unserer
yosterreichischen Sicht® zu tun, dass
dieser Zyklus erst zu Ende ist, wenn die
Exzesse der Geldpolitik bereinigt sind. Es
gibt iibergeordnet einen starken deflatio-
niren Druck, dem die Notenbanker der-
zeit brachiale Gewalt entgegensetzen. In
einem Umfeld massiver monetirer Expe-
rimente sollte Gold in jedem Portfolio
vertreten sein. Zudem unterschitzen die
meisten Marktteilnehmer das Thema Preis-
inflation massiv. Wir haben das erste Mal
seit Langem wieder Inflationsdruck in den
USA. Der wird sich durch den Basiseffekt
bei den Olpreisen weiter verstirken. Die
Notenbanker bringt das in ein gewisses
Dilemma: Steigende Inflationsraten — die
sie eigentlich haben wollen — plus eine
dahinsiechende Wirtschaftsleistung. Das
ist eine Lose/Lose-Situation.

Smart Investor: Was halten Sie in diesem
Umfeld von Edelmetallaktien?

Stiferle: Gold ist fiir mich Cash-Ersatz
ohne irgendein Counterparty-Risiko.
Minenaktien sind dagegen Investments
mit Risiken. Nichtsdestotrotz glaube ich,
dass wir auch bei den Minenaktien wieder
in einem Bullenmarkt sind. Die Bewer-

tungen sind nach wie vor licherlich. Die
gesamten Gold- und Silberaktien des
NYSE Arca Gold BUGS Index (friither
bekannt als AMEX Gold Bugs Index)
haben eine Marktkapitalisierung von
knapp 80 Mrd. USD — ca. ein Drittel des
reinen Cash-Bestands von Apple. Das
Spannende an Minenaktien ist, dass die
Bilanzen radikal aufgerdumt und die Kosten
reduziert wurden. Da steht noch viel
Kapital an der Seitenlinie, das rein will.

Smart Investor: Wie sieht Ihr Kursziel
fiir Gold aus?

Stoferle: Wir haben im letzten Goldreport
Kurse von 2.300 USD/Feinunze bis zum
Jahr 2018 prognostiziert. Dieses Kursziel
entspricht dem inflationsbereinigten All-
zeithoch, das in einem Bullenmarkt er-
reicht werden sollte — ein asymmetrisches
Chancen-Risiko-Profil mit sehr wenigen
Risiken und einem schonen Potenzial.

Smart Investor: Und wie ist Ihre Ein-
schitzung zu Silber?

Stiferle: Das Gold/Silber-Ratio ist fiir uns
ein ganz wesentlicher Einflussfaktor —auch
als Inflationssignal. Als Trendbestitigung
wiirde ich mir hier ein stirker fallendes
Ratio wiinschen — also stirker steigende
Silberpreise. Die aktuelle Bewegung im
Gold ist in erster Linie von Angst, aber
noch nicht von Inflation getrieben.

Smart Investor: Vielen Dank fiir das
Gesprich. |
Interview: Ralph Malisch
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Markte

Metallaktien

Goldene Zeiten

Waéhrend die Basismetalle noch kein klares Signal

aussenden, scheint bei den Edelmetallen das Grobste (iberstanden.

Der Leidensdruck von Metall-Fans wurde in den vergangenen
Jahren wahrlich auf die Probe gestellt. Wihrend daher so mancher
Langfrist-Anleger noch immer vor einem Scherbenhaufen in
seinem Depot sitzt, kdnnte nun der Zeitraum fiir Neuinvestments
gekommen sein — ganz getreu dem alten Motto von Baron Roth-
schild, der sagte: ,Kaufe, wenn das Blut auf den Straflen fliefit,
selbst wenn es dein eigenes Blut ist.”

Hohe Schulden, hohe Abschreibungen, hoher Ertragshebel

Massive negative Medienprisenz musste im vergangenen Jahr die
Schweizer Glencore iiber sich ergehen lassen. Zwischenzeitlich
vermutete die Bérse eine bevorstehende Insolvenz, vor allem
aufgrund von Liquiditdtsbedarf im Handelsgeschift bei einem
drohenden Rating-Downgrade. Seit dem zwischenzeitlichen Kurs-
tief Ende September hat sich der Wert der Aktie mittlerweile jedoch
fast verdoppelt. Geblieben ist dagegen ein Schuldenberg von fast
26 Mrd. USD, den Glencore wohl nur dann signifikant reduzie-
ren kann, wenn auch die Basismetalle einen nachhaltigen Boden
gefunden haben sollten. Durch den Verkauf der Agrarsparte und
Vorverkiufe zukiinftiger Produktionsmengen beschafft sich Glen-
core derzeit die nétige Liquiditit, was den Aktioniren aber eben
auch Chancen in einem verbesserten Marktumfeld nimmt. Mit
signifikanten Kursaufschligen haben in den vergangenen Wochen
auch die Aktien der drei Rohstoft-Giganten BHP, Rio Tinto und
Anglo American tiberrascht. Und dies trotz nach wie vor beste-

hender operativer Probleme. Doch die Bérse scheint die schlechten
Nachrichten — wie etwa umfassende Dividendenkiirzungen — bereits
eingepreist zu haben.

Edle Metalle im Vorteil

Wihrend Rio Tinto vor allem unter massiven Abschreibungen auf
den Zukauf des Aluminiumproduzenten Alcan zu leiden hatte,
belasteten bei BHP die US-Fracking-Aktivititen. Die Branchen-
multis sind auch fiir Analysten alles andere als einfach zu schitzen,
dafiir sind die unterschiedlichen Einflussfaktoren (Rohstoffpreise,
Wihrungen) zu komplex. Letztlich bleiben die Titel damit eine
Wette auf einen breit angelegten Anstieg der Basismetalle. Wihrend
dieses Szenario noch als alles andere als sicher angesehen werden
muss, scheint sich bei den Edelmetallen bereits eine klare Trend-
wende abzuzeichnen. Auch Blue Chips der Branche wie Barrick
Gold haben bereits um bis zu 100% von den Tiefs aus zugelegt.
Der Hebel beim kanadischen Marktfiihrer besteht vor allem auf-
grund des enormen Schuldenbergs. Angesichts des deutlich ho-
heren Goldpreises traut die Bérse dem Unternehmen nun zu, ohne
einen Ausverkauf der Assets zu Schleuderpreisen durch die Krise
zu kommen. Unter den groflkapitalisierten Goldminen z3hlt nach
wie vor Goldcorp (IK) zu unseren Favoriten, mehr dazu lesen Sie
im Musterdepot auf S. 68. Fiir Stock Picker deutlich interessanter
diirften jedoch die Mid Caps des Sektors sein, die durch starke
Fundamentaldaten auffallen.

Kennzahlen der vorgestellten Metall-Aktien

Umsatz EpS EpS KGV KGV Div.  Div.-Ren.
Unternehmen WKN Kurs MCap* 15* 15 16e 15 16e 15e 15e
Anglo American [GB] AOMUKL 6,39 9,0 20,7 0,56 0,24 11,4 26,6 0,04 0,6%
Argonaut Gold [CA] A1C70D 1,08 0.2 0.2 neg. - neg. - - -
BHP [GB]** 908101 9,99 21,1 40,2 0,32 0,14 31,2 71,4 0,39 3,9%
First Majestic Silver [CA] AOLHK] 517 08 197,4 -0,76 -0,11 neg. neg. 0,00 0,0%
Franco Nevada [CA] AOM8PX 54,04 9,6 0,4 0,53 0,58 102,0 93,2 0,77 1,4%
Glencore [JE] A1JAGV 1,79 26,1 153,4 -0,33 0,05 neg. 358 0,00 0,0%
Goldcorp [CA] 890493 14,30 11,9 13 -0,09 0,08 neg. 1788 0,13 0,9%
Pan American Silver [CA] 876617 9,12 1.4 0,6 -0,34 -0,18 neg. neg. 0,08 0,9%
Regis Resources [AU] AOB8RA 1,56 08 0,3 0,09 0,12 18,2 12,7 0,07 4,7%
Rio Tinto [GB] 852147 24,34 34,4 31,3 -0,42 1,13 neg. 21,5 1,20 4,9%
Royal Gold [US]** 885652 42,39 28 0,3 0,92 0,90 46,1 47,1 0,80 1,9%
Silver Wheaton [CA] AODPA9 15,05 6,1 0,6 0,49 0,57 30,7 26,4 0,21 1,4%
Sprott [CA] AOQOAG 1,49 0,4 0,1 -0,11 0,07 -139 20,2 0,08 5,4%
Tahoe Resources [CA] ATCORA 8,67 2,0 0,5 -0,35 0,39 neg. 22,4 0,16 1,9%

*) in Mrd. EUR; **) GJ 2014/15 und 2015/16 alle Angaben in EUR; Quellen: OnVista, Geschiftsberichte, Analystenstudien
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Solide Zahlen und kompetentes Management

Kompetentes Management, keinerlei Verschuldung und auch zu
heutigen Edelmetallpreisen profitable Minen sind starke Argu-
mente fiir die Aktie von Regis Resources. Mit drei australischen
Projekten, die {iber eine hervorragende Kostenstrukeur verfiigen,
produziert das Unternehmen ca. 300.000 Feinunzen im Jahr. Fiir
das Geschiftsjahr 2015/16 darf ein operativer Cashflow von rund
140 Mio. AUD erwartet werden. Gleichzeitig wird Regis lediglich
rund 15 bis 20 Mio. AUD in die Erweiterung der bestehenden
Minen stecken. Mit einer geplanten Ausschiittungsquote von rund
60% des Nachsteuerergebnisses lisst das Management die Aktio-
nire unmittelbar an den prosperierenden Geschiften partizipieren.
Die jihrliche Dividendenrendite liegt bei im Branchenvergleich
beachtlichen 4%. Angesichts von ca. 50 Mio. EUR operativem
Cashflow im Quartal und einer Netto-Cash-Position von knapp
100 Mio. AUD diirfte in Zukunft sogar Spielraum fiir Dividen-
denerhohungen bestehen. Peter Frech vom Schweizer Asset-
Manager Quantex favorisiert unterdessen generell australische
Unternehmen, in Kanada dagegen sieht er eine , Klassengesellschaft*
unter den Aktioniren, da die GrofSaktionire durch Gratis-Warrants
aus Platzierungen hiufig besser gestellt werden als Kleinanleger.
, Trotzdem gibt es auch in Kanada gute Unternehmen, wenn man
sehr selektiv vorgeht, z.B. Tahoe Resources®, so Frech.

Konsolidierungs-Profiteur

Mit der Akquisition des Konkurrenten Lake Shore Gold (IK) konnte
Tahoe Resources exakt am Tiefpunkt des Marktes eine interessante
Ubernahme bekanntgeben. Allerdings wird diese Transaktion voll-
stindig in eigenen Aktien abgewickelt, bringt fiir die bestechenden
Aktionire also auch eine Verwisserung mit sich. Dennoch scheint
der Kaufzeitpunke giinstig, denn wie Regis ist auch Tahoe schulden-
frei und generiert auch zum heutigen Goldpreis laufend hohe Ertrige.
Allerdings werden die kanadischen Projekte des kombinierten Unter-
nehmens signifikante Investitionen notwendig machen. Verglichen
mit einigen der bekannten Branchenvertreter ist Tahoe solide finan-
ziert und damit in einer idealen Position, um von einer zu erwarteten
Konsolidierungswelle profitieren zu kénnen. Bereits die Ubernahme
von Lake Shore sollte sich positiv auf die laufenden Cashflow- und
Dividendenfihigkeiten auswirken.

Zigarren-Aktien

Fine Aktie mit viel Substanz und einer blitzsauberen Bilanz ist auch
die kanadische Argonaut Gold. Benjamin Graham, der Lehrmeister
von Warren Buffett, wiirde das Unternehmen als ,,Cigar Stock be-
zeichnen: Vergleichbar einer Zigarre, die auf der Strafle liegt. Sie mag
nicht besonders gut schmecken, ist aber gratis und ldsst noch immer
ein paar Ziige zu. Die Minen von Argonaut haben lediglich eine
Restlebensdauer bis 2016 (El Castillo) und 2020 (La Colorada). Fiir
die Zeit danach ist unklar, woher die Ertrige kommen sollen. Aller-
dings notiert die Aktie auch zu einem Bruchteil des Buchwertes (KBV
von 0,37) und ist zu rund einem Sechstel durch Cash gedeckt. Durch
die Konzentration auf Minen mit niedrigen Produktionskosten im
sogenannten Heap-Leach-Verfahren erwirtschaftet Argonaut hohe
laufende Cashflows. Genug, um ohne grofle Verwisserung der Alt-
aktionire die drei aktuellen Entwicklungsprojekte in Produktion zu
bringen. >
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Goldminen und Value-Investing — ein Widerspruch?

Warren Buffett hat in der Vergangenheit selten eine Chance
ausgelassen, sich iiber die Sinnlosigkeit von Gold als Invest-
ment auszulassen. Fiir den groflen Value-Guru iiberwiegt vor
allem ein Aspekt: Die Tatsache, dass Gold ein unproduktives
Asset darstellt. Zuletzt hat er dies 2012 in seinem Aktionirs-
brief bildlich dargelegt: So kénne ein Anleger statt des ge-
samten bisher in der Menschheitsgeschichte geférderten
Goldes im Wert von 9,6 Bio. USD (zu Goldpreisen aus dem
Jahr 2012 gerechnet) auch simtliches Ackerland der USA
sowie 16-mal Exxon Mobil, den grofiten Olkonzern der Welt,
kaufen. Neben den tippigen laufenden Ertrigen seiner An-
lagen wiirde dieser fiktive Investor auch noch rund 1 Bio.
USD iibrig haben. Fiir Buffett ist der 20 auf 20 Meter grofle
Goldquader ganz offensichtlich das schlechtere Investment.
Nun hat es sich bekanntlich selten gelohnt, gegen einen
Warren Buffett zu wetten. Doch Buffett iibersieht bewusst
oder unbewusst einen entscheidenden Faktor: Um den von
ihm konstruierten Vergleich geht es tiberhaupt nicht! Wenn
Gold Geld ist, vielleicht sogar das bessere, dann sind eben
keine profitablen Unternehmensbeteiligungen der Vergleichs-
mafistab, sondern der Kaufkrafterhalt der jeweiligen Wihrung.
Und hier schligt Gold den US-Dollar seit einem halben
Jahrhundert um Welten.

Produktive Edelmetall-Anlagen

Andererseits gibe es natiirlich eine Anlageklasse, die beide
Welten vereinen kénnte: Aktien von Gold- und Silberminen.
Im Gegensatz zu den Edelmetallen sind diese tatsichlich
Produktivvermdgen, iiber einen Sicherheitsabstand zum in-
neren Wert (Margin of Safety) muss angesichts der beispiel-
losen Baisse in den vergangenen vier Jahren vermutlich kaum

Kaufkraft des US-Dollars vs. Kaufkraft von Gold seit 1947

Ol in Gold gemessen

Dollar in Gold gemessen

B
% — -1 =
13% ‘1
6% — ¥
o ,Ich habe Finanzminister Connally Dollar in OI gemessen
3% angewiesen,voriibergehend die

Konvertibilitét des Dollar in Gold
oder andere Reservemittel
auszusetzen®

T T T T T T T T T T T e e e e e e

Wiihrend mit Gold iiber Jahrzehnte die Kaufleraft
erhalten werden konnte, ist dies beim US-Dollar nicht der Fall.
Quelle: Federal Reserve St. Louis, Incrementum AG

diskutiert werden. Und dennoch: Mit wenigen Ausnahmen
(z.B. Seth Klarman) kénnen die bekannten Value-Investoren
kaum etwas mit Minenaktien anfangen. Und dies, obwohl
der Sekrtor fiir antizyklisch denkende Anleger derzeit wohl
interessanter denn je ist. Kénnte es gerade daran liegen, dass
viele Value-Investoren Gold nach wie vor als unniitzen
Rohstoff betrachten, statt als die bessere Form von Geld?
Doch sollte Gold Geld sein, sind Goldminen nichts anderes
als ,Geldproduzenten®, was die Einschitzung zu deren
Geschiftsmodell signifikant verindern diirfte. Gerade auf-
grund des historisch niedrigen Kursniveaus lohnt es sich,
den gesamten Sektor anhand der typischen Kriterien der

Value-Schule abzuklopfen.

Goldene Kriterien

Um es klarzumachen: Die Minen-Branche macht es Value-
Fans nicht gerade leicht. Absolut prozyklisches Verhalten des
Managements, hohe Kapitalintensivitit und kontinuierliche
Verwiisserung der Altaktionire sind an der Tagesordnung.
Doch einzelne Unternehmen kénnen sich durchaus vollig
kontrir zu diesen Gepflogenheiten verhalten. So betont
Warren Buffett stets, vor allem in einfach zu verstehende
Geschiftsmodelle investieren zu wollen. Was aber ist simpler
als der Betrieb einer Mine? Ein sogenannter Burggraben
(Moat) um das Geschiftsmodell ist dagegen schwer zu er-
richten. Denn weder Marke noch technologische Alleinstel-
lungsmerkmale kénnen am Ende das Produkt der einen Mine
von dem einer anderen unterscheiden. Andererseits kénnte
in der giinstigen Kostenstruktur einer Mine durchaus ein
»Moat* liegen. Denn wer eine Feinunze fiir 600 USD fordern
kann, wird deutlich linger im Geschift bleiben konnen als
jemand, der fiir 1.200 USD produziert. Ersterer wird zudem
auch beim heutigen Goldpreis iiber signifikante freie Cash-
flows verfiigen. Idealerweise flieffen diese zu groflen Teilen
an die Aktionire und nicht vollstindig in neue, kosten-
intensive Projekte. Uber Preissetzungsmacht wird eine Mine
dagegen niemals verfiigen, in diesen sauren Apfel miissen
Anleger beiflen.

Fazit
Anleger, in deren Brust sowohl das Herz eines Gold-Bugs
als auch das eines Value-Fans schligt, sollten also vor allem
auf diese Faktoren achten: produzierende Minenunternehmen
mit einer glinstigen Kostenstruktur, die in der Vergangenheit
eine hohe Kapitaldisziplin bewiesen haben und tiber iiber-
durchschnittliche Cashflows verfiigen. Ist dies der Fall, haben
diese ,,Geldproduzenten® durchaus das Zeug zur Value-
Aktie! [ |
Christoph Karl
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e FUR DIE BESTEN
WERTANLAGEN

Wahrend Silber zu heutigen Preisen eher ein Beiprodukt bei der

Gewinnung von Industriemetallen wie Kupfer oder Nickel ist, sind
pure Silberminen cher rar gestreut. Mit den Aktien von Pan

American Silver konnen Anleger dennoch auf den kleinen Bruder

von Gold setzen. Mit einem erfreulichen Ausblick beziiglich der
Produktionszahlen und einer niedrigen Kostenstruktur ist das Unter- A D R E S S E N

nehmen fiir die Trendwende am Silbermarke bestens positioniert,

kénnte jedoch gleichzeitig auch eine lingere Durststrecke problemlos
tiberstehen. Mit First Majestic Silver haben wir einen weiteren span-
nenden Silber-Titel im Musterdepot (mehr dazu auf'S. 68).

Finanzieren statt besitzen

Statt selbst eine Mine zu betreiben, agieren die diversen Royalty- und
Streaming-Unternehmen als Finanziers diverser Rohstoffprojekte.
Typischerweise wird bei einem Stream eine Upfront-Zahlung gewihre,
im Gegenzug bekommt das Streaming-Unternechmen einen bestimm-
ten Anteil der Produktion der Mine zu einem vorab definierten Kauf-
preis. Bei einer Royalty handelt es sich dagegen um eine im Grundbuch
festgeschriebene prozentuale Beteiligung am Umsatz einer Mine,
unabhingig davon, in wessen Eigentum sich diese gerade befindet.
Silver Wheaton (IK), Royal Gold und Franco-Nevada (IK) zihlen zu
den grofiten Unternehmen des Sektors. Deren Kursentwicklung in der
Baisse belegt das deutich geringere Risikoprofil dieses Geschiftsmodells.
Denn selbst zu niedrigsten Edelmetallpreisen konnen Royalty- und
Streaming-Unternehmen dank giinstiger Einkaufspreise (bei einem
Stream) bzw. keinerlei Kosten (bei einer Royalty) positive Cashflows
erzielen. Fiir risikoaverse Anleger mit einem Faible fiir Edelmetallaktien
ist dieser Ansatz erste Wahl. Auch fiir Martin Mack von der Vermo-
gensverwaltung Mack & Weise zihlt Silver Wheaton zu den Basisin-
vestments fiir einen Edelmetallinvestor. ,, Was die seit letztem Jahr heif$
diskutierten Steuerforderungen des kanadischen Staates betrifft, ist das
letzte Wort noch nicht gesprochen. Die Aktie konnte daher in unseren
Augen auch durchaus positiv iiberraschen®, so Mack.

Goldenes Asset Management

Noch etwas indirekeer als mit Streaming-Unternehmen und dennoch
mit einem signifikanten Ertragshebel konnen Anleger tiber die Akti-
en spezialisierter Asset-Manager in den Sektor investieren. Dazu zihlt
vor allem die kanadische Investmentboutique Sprott. Der grofite Teil
des vom Unternehmen verwalteten Vermdgens ist in Edelmetalltiteln
investiert, dementsprechend hatte Sprott in den vergangenen Jahren
unter Mittelabfliissen und dem Ausfall von Performance Fees zu leiden
gehabt. Sollten die Minenwerte ihre Tiefstkurse gesehen haben, kénn-

te sich dies nun umkehren. So konnten die Assets under Management 'l 4 2 J ® h re E d e t m e'l-o | Ie rfc h run g i

von 7,4 Mrd. CAD zu Jahresanfang bereits auf heute etwas mehr als
ROBBE & BERKING

9 Mrd. CAD gesteigert werden. Vielleicht ein erster Vorgeschmack
SRV 148570

auf das, was ansteht, wenn der Markt erst einmal nachhaltig dreht.

Fazit
Die Zeit zum Einstieg bei den Edelmetallaktien scheint nun gekom-
men zu sein. Die letzten Wochen kiindigten eindrucksvoll an, welches

Momentum dieser Markt entwickeln kénnte. Und auch nach der www.wertanlagen.robbeberking.de
ersten Euphorie gibt es noch Einzeltitel mit historisch einmaligen
Fundamentaldaten. [ | Oder in:
Christoph Karl Berlin, Kurflrstendarmm 54 - Brernen, Katharinenklosterhof

Dusseldorf, Kénigsallee 60a « Flensburg, Rote StraBe 14
Frankfurt, Steinweg 8 - Hamburg, Jungfernstieg 22
Hannover, LuisenstraBe 10/11 - Kiel, Danische StraBe 11
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Die Nervositat der Anderen

Mit Optionsscheinen und Knock-out-Produkten kénnen Anleger
von starken Marktschwankungen tberdurchschnittlich profitieren.
Im Gegenzug gehen sie entsprechende Risiken ein.

Die Nervositit gibt in diesem Jahr den Takt an den Bérsen an.
Immer wenn man glaubt, die Mirkte haben sich beruhigt, scheint
es noch ein Stiick tiefer zu gehen. Die hohe Volatilitit ist den
meisten Anlegern ein Graus. Es gibt aber manche, die sich iiber
Kurskapriolen freuen: risikobereite Investoren, die mit Derivaten
auf steigende und fallende Mirkte spekulieren. Liegen sie mit
ihrer Marktmeinung richtig, konnen sie viel Geld verdienen. Dies
ist mit Optionsscheinen und Knock-out-Papieren, auch Knock-
outs genannt, mdglich. Mit ihnen kénnen Anleger Einstandskurse
vervielfachen. Der Hebeleffeke entsteht durch einen im Vergleich
zum Direktinvestment geringeren Kapitaleinsatz. Der Hebel wirkt
jedoch in beide Richtungen. Erfiillt sich die Markterwartung nicht,
drohen hohe Verluste. ,, Knock-out-Produkte und Optionsscheine
richten sich an spekulativ orientierte Anleger, die eine klare Markt-
meinung haben und sich ihres Risikos bewusst sind*, sagt
Matthias Hiippe, Derivate-Experte bei HSBC.

Der Klassiker: Optionsscheine
Optionsscheine sind die Klassiker unter den Hebelpapieren.
Der Kiufer erwirbt mit den Scheinen das Recht, einen Basiswert zu

einem festgelegten Preis (Basispreis oder auch Strike genannt) zu
kaufen (Call) oder zu verkaufen (Put). Ob er das Optionsrecht tat-
sichlich ausiibt, hingt davon ab, ob sich das Geschift fiir ihn auszahlt.

Ein fiktives Beispiel: Eine Aktie notiert bei 10 EUR. Der Anleger
glaubt, dass der Kurs der Aktie in den kommenden drei Monaten
steigt. Er kauft sich fiir 1 EUR einen Call-Optionsschein auf
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diese Aktie. Das Papier hat einen Basispreis von 10 EUR und eine
Laufzeit von drei Monaten. Der Kiufer hat somit das Recht
erworben, die Aktie am Laufzeitende fiir 10 EUR zu kaufen.

Angenommen, die Aktie notiert zum Laufzeitende bei 12 EUR,
so betriigt der innere Wert des Papiers 2 EUR. Der Anleger kann
(theoretisch) die Aktie fiir 10 EUR kaufen und sie dann fiir
12 EUR verkaufen. In der Praxis braucht er aber nichts tun. Bei
Filligkeit des Papiers werden ihm Gewinne automatisch ins Depot
gebucht. Der Gewinn betrdgt in dem Beispiel 2 EUR pro Schein
minus des gezahlten Kaufpreises (Optionsprimie) von 1 EUR —
per Saldo also 1 EUR. (Gebiihren, Spreads oder sonstige Entgelte
werden hier zur Vereinfachung nicht beriicksichtigt.) Die Rendite
betrigt in dem Fall also 100% — wihrend die Aktie nur um 20%
gestiegen ist. Der Gewinn wurde also bei dem Optionsschein um

das Fiinffache gehebelt.

Sollte jedoch bei dem Call-Schein die Aktie am Laufzeitende auf
oder unter ihrem Basispreis liegen, verfillt der Optionsschein
wertlos und der Anleger verliert sein komplettes Einsatzkapital.
Um in die Gewinnzone zu kommen, muss in dem beschriebenen
Beispiel die Aktie den Kurs von 11 EUR iiberschreiten. Diese
Kursmarke nennt man den Break-even.

Die Einfachen: Knock-out-Papiere
Die Preisberechnung ist am Laufzeitende bei Optionsscheinen
relativ einfach. Dies gilt jedoch nicht wihrend der Laufzeit.

Foto: © Kurt Kleemann | www.fotolia.com



Hinter der Optionsstruktur wirken noch andere Marktfaktoren
wie Volatilitit, Laufzeit, Dividende und Zins. Vor allem die
Volatilitit, also die erwartete Schwankungsbreite des Basiswerts,
spielt eine wesentliche Rolle. Steigt die Volatilitit, steigt auch der
Wert des Scheins, da sich die Gewinnchancen der Optionsscheine
erhéhen. Fille die Volailitit, geht es mit dem Kurs des Scheins
nach unten. So kann es zum Beispiel passieren, dass der Kurs des
Optionsscheins stagniert, obwohl sich die unterlegte Aktie in die
gewiinschte Richtung bewegt.

Mit Knock-out-Papieren fithrte BNP Paribas vor 15 Jahren als
erste Emittentin Hebelprodukte ein, deren Preisentwicklung nur
vom Basiswert abhingt. ,,Lange Jahre gab es ausschliefSlich Options-
scheine, um iiberproportional an der Entwicklung von DAX,
Aktien, Euro, Gold und vielem mehr zu partizipieren. Dabeti spielt
bei der Preisgestaltung immer auch die Volatilitit eine entschei-
dende, doch nicht jedem Investor zugingliche Rolle®, resiimiert
Volker Meinel, Derivate-Experte bei BNP Paribas. ,,Beide Produkt-
arten, Optionsscheine und Knock-out-Produkte, haben heute ihre
Berechtigung. Wer keinen Volatilititseinfluss wiinscht, greift
vielleicht eher auf Knock-outs zuriick. Wer Knock-out-Barrieren
nicht mag, bevorzugt womdglich Optionsscheine®, so Meinel
weiter.

Kursbewegungen 1:1 nachvollziehen

Die Preisberechnung wihrend der Laufzeit ist bei Knock-out-
Papieren (KO) um einiges einfacher. Die Papiere vollziechen die
absolute Kursbewegung des Basiswerts 1: 1 nach. Setzt man zum
Beispiel mit einem Call-KO-Schein auf steigende Kurse, heif3t
das: Steigt die unterlegte Aktie um einen Euro, steigt auch der
Kurs des Derivats um einen Euro. Durch den geringeren Kapi-
taleinsatz im Vergleich zum direkten Kauf des Basiswerts entsteht
die Hebelwirkung. Wie der Name der Produkte bereits andeutet,
kann es zum Totalverlust des eingesetzten Kapitals kommen. Das
passiert dann, wenn die vorab festgelegte Knock-out-Schwelle
beriihrt wird.

Das Funktionsprinzip wird anhand eines fiktiven Beispiels deutlich:
Eine Aktie, auf die sich das KO-Papier bezieht, notiert bei
10 EUR, die KO-Barriere liegt bei 9 EUR, der Kaufpreis betrigt
1,25 EUR. Angenommen, die Aktie steigt auf 11 EUR, ohne
dabei die Barriere zu touchieren. In dem Fall ist das Papier
2,25 EUR wert. Zieht man
davon den Kaufpreis ab, so
ergibt sich ein Gewinn von 1

gewlinschte Richtung, geht es mit dem Hebel entsprechend tiber-
proportional in die Verlustzone. Knock-outs werden mit (Closed
End) und ohne begrenzte Laufzeit (Open End) angeboten. Unter
den Open-End-Produkten gibt es auch Papiere, die iiber eine
Stop-Loss-Schwelle verfiigen, die das Totalverlustrisiko reduzieren
soll. Die Marke liegt zwischen der KO-Barriere und dem aktuellen
Kurs des Basiswerts. ReifSt die Schwelle, endet die Laufzeit, und
der Restwert des Papiers wird ausgezahlt.

Gold als Basiswert interessant

Ob Optionsscheine oder Knock-out-Papiere: Anleger sollten sich
die Kennzahlen der Produkte genau ansehen und dann entscheiden,
ob sie zu ihrer Ausrichtung passen. ,,Der Einsatz von klassischen
Optionsscheinen bietet sich eher an, wenn der Anleger einen
lingerfristigen Anlagehorizont im Blick hat®, sagt Alana Maue,
Derivate-Profi bei der Société Générale. Knock-out-Produkte
hingegen eigneten sich, um an kurzfristigen und zeitgleich starken
Marktbewegungen in eine bestimmte Richtung teilzunechmen.
,Im Rohstoffbereich kdnnte sich ein Blick auf Gold lohnen.
Das Edelmetall zeigt seit Mitte Januar eine konstante Aufwirts-
bewegung. Produkeseitig liegt ein Call-Knock-out-Papier mit nicht
allzu knappem Abstand zur KO-Barriere nahe, erginzt die
Expertin.

»Knock-out-Papiere werden besonders in volatilen Markephasen
verstirkt gehandelt, da schnelle Bewegungen schnelle Gewinne
ermdglichen — aber auch schnelle Verluste. In diesen Phasen ist es
besonders wichtig, sein Moneymanagement und seine Emotionen
im Griff zu haben — hier trennt sich bei den Tradern die Spreu
vom Weizen®, erliutert Derivate-Experte Hiippe. Optionsscheine
hitten tendenziell héhere Aufgelder in hektischen Marktphasen
und erforderten entsprechende Kenntnisse tiber die Preisfindung.
»,Neben dem spekulativen Aspekt finden Put-Optionsscheine
hiufig ihren Einsatz als Absicherungsinstrument im Portfolio®,
so Hiippe.

Fazit

Wer in volatilen Marktphasen bereit ist, grofSere Risiken einzu-

gehen, kann mit Optionsscheinen und Knock-out-Papieren viel

Geld verdienen. KO-Papiere eignen sich aufgrund der Barriere vor

allem fiir kurzfristige Investments. [ |
Gian Hessami

Optionssscheine und Knock-out-Papiere auf den DAX

Smart Investor 4/2016 -

. . . Basispreis /
EUR. Wahrer'ld als<? die Akdie Markt- K.0.-Schwelle in Kurs in
um 10% gestiegen ist, macht Produkt WKN  erwartung Laufzeit Punkten EUR Hebel
das Knock-out-Papierein Plus  ca-optionsschein SG2LzP steigend 16.12.16 9.000 13,77 72
o .

von 80%. Daraus ergibesich =5 o0 oo DX8R7Q falend 140617 9.000 6,03 16,6
ein achtfacher Hebel. Je gro-

.. Call-Knock-out-Schein TD5HDO steigend 28.07.16 7.900 (K.0.) 20,84 4,77
Ber der Hebel, desto grofier
ist auch das Risiko BCWCgt Put-Knock-out-Schein SE23ZK fallend 17.06.16 11.000 (K.0.) 10,58 9,39
sich der Basiswert nicht in die Quelle: onvista.de; Stand: 18.03.2016
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Hintergrund

CFDs

Mit Augenmaf} handeln

Mit CFDs spekulieren Anleger auf steigende oder auf fallende
Markte. Die renditetrachtigen Investments bergen
zugleich hohe Risiken. Anleger sollten sich aufSerdem

den Broker genau ansehen.

Je heftiger die Borsenkurse ausschlagen, desto reger der Handel
mit CFDs. Die drei groffen Buchstaben stehen fiir Contracts for
Difference, zu Deutsch: Differenzkontrakte. Mit ihnen setzen
Anleger auf steigende oder fallende Kurse. Spekulative Investoren
agieren dabei oft mit groffen Hebeln und bewegen enorme Geld-
summen. Dies kann zu hohen Gewinnen, aber auch zu groflen
Verlusten fiihren.

Volatilitat ruft Trader auf den Plan

»In den vergangenen Wochen, in denen die Volatilitit an den
Aktienmirkten deutlich gestiegen ist, gingen die Handelsumsitze
sichtbar nach oben®, so Craig Inglis vom CFD-Anbieter CMC
Markets, der in Deutschland die grofften Marktanteile hat. Der
Grund fiir den intensiven Handel liegt auf der Hand: Volatile
Mirkte bieten groflere Gewinnmaglichkeiten als schwankungsar-
me Borsen. Die jiingsten Umsatzschiibe bestitigt auch der zweit-
grofite CFD-Broker hierzulande: IG. , Volatilitit ist fiir Trader das
Salz in der Suppe. Das gilt derzeit natiirlich fiir Aktien, aber auch
fir Devisen wie das Wihrungspaar EUR/USD und Rohstoffe wie
oI, sagt Gregor Kuhn von IG.

Der CFD-Anbieter FXCM beobachtet ebenfalls ein wachsendes
Handelsinteresse. ,,Wir gehen davon aus, dass die Nachfrage von
Privatanlegern weiter steigt. Die Anleger suchen im aktuellen, von
volatilen Finanzmirkten geprigten Niedrigzinsumfeld nach Ren-
diteméoglichkeiten®, sagt Kourosh Khanloo von FXCM. , Aktuell
sehen wir am deutschen Markt — dem australischen Research-Haus
Investment Trends und dem Deutschen CFD-Verband zufolge
— knapp 50.000 aktive CFD-Trader mit rund 140.000 Konten,
Tendenz steigend, so Khanloo.

Das Jahr 2016 kénnte aufgrund einer hohen Volatilitit an den
Finanzmirkten das Jahr der Differenzkontrakte werden. Bevor
man jedoch CFDs handelt, sollte man deren Funktionsweise genau
verstanden haben. Denn die Investments sind zumeist sehr spe-
kulativ. Hebel von 100 sind keine Seltenheit: Bewegt sich der
Markt, auf den man setzt, hierbei um 1% in die unerwartete
Richtung, ist der Kapitaleinsatz zu 100% verloren — was nichts
anderes heifdt als: Totalverlust. Und wenn es ganz schlecht lduft,
miissen Anleger sogar noch Geld nachschiefSen.
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Wie grof3e Hebel wirken

Der Hebel kommt bei CFDs zustande, weil Anleger nur einen
Bruchteil des gehandelten Basiswerts zahlen. Sie hinterlegen bei
ihrem Broker lediglich einen geringen Teil des Basiswerts als Si-
cherheitsleistung, die sogenannte Margin. Je kleiner die Margin,
desto grofier der Hebel. Ein fiktives Beispiel: Ein Anleger setzt mit
einem Long-CFD auf einen steigenden DAX. Der Index notiert
zu der Zeit bei 10.000 Punkten. Hinterlegt der Kunde bei seinem
Broker eine Margin von 100 EUR, also 1% des gehandelten Werts,
so betrigt der Hebel 100. Steigt der DAX um 1% auf 10.100
Zihler, nimmt der Investor vollstindig am Kursanstieg teil und
gewinnt 100 EUR. Wihrend also der Basiswert um 1% steigt,
betrigt der Gewinn 100%.

Brenzlig wird es jedoch, wenn der Markt in die , falsche” Richtung
liuft. Sollte im obigen Beispiel der DAX 1% an Wert verlieren,
kommt es zum Totalverlust. Und bricht der Index weiter ein, kann
dies dazu fithren, dass CFD-Anleger Geld nachschieflen miissen.
Zwar werden Positionen hiufig automatisch geschlossen, bevor
das Handelskonto ins Minus rutscht. Bei extremen Marktbewe-
gungen kann es aber dennoch zur Nachschusspflicht kommen. Es
empfichlt sich, Auftrige mit einer Stop-Loss-Order zu versehen.
Damit legen Investoren eine Kursmarke fest, bei deren Erreichen
die CFDs zum nichsten handelbaren Kurs verkauft werden.

Der grof3e Crash als Warnung

Wie riskant der Handel mit Differenzkontrakten sein kann, zeigen
die Geschehnisse vom Januar 2015. (Wir berichteten in Smart
Investor 4/2015.) Als die Schweizer Notenbank (SNB) véllig
tiberraschend den Mindestkurs von 1,20 CHF je EUR aufgab,
brachen alle Dimme. Der EUR rauschte innerhalb von Sekunden
in die Tiefe und verlor in der Spitze fast 30%. CFD-Anleger, die
auf einen steigenden EUR spekuliert hatten, erlitten von einem
Moment auf den anderen schwere Verluste. Einige von ihnen
standen zum Teil sechsstellig bei ihrem Broker in der Kreide. Nicht
nur Anleger schlitterten in die Pleite, sondern auch Broker. Der
britische CFD-Anbieter Alpari, der auch am deutschen Markt
aktiv war, musste einen Tag nach dem Devisencrash Insolvenz
beantragen, weil er nicht im Stande war, die Geschifte seiner
Kunden abzusichern. Aufgrund des abrupten Kurseinbruchs des

Foto: © Eddi / www.fotolia.com
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Euros nutzten auch die Stoppkurse nichts mehr. Stopps, die bei
einem Kurs von 1,19 CHF zum Einsatz kommen sollten, wurden
beispielsweise erst bei 0,92 CHF ausgeldst.

»Anleger sollten bei Differenzkontrakten grundsitzlich immer mit
Augenmafd handeln®, rit Christian Schneider vom Broker WH
Selfinvest. Der Experte meint damit konkret: Besser mit kleinen
Hebeln arbeiten. ,Wer mit Hebeln vom 100, 200 oder mehr
handelt, sollte auch wissen, dass solche hochriskanten Trades schnell
schief gehen kénnen. Man sollte méglichst alles dafiir tun, dass es
erst gar nicht zur Nachschusspflicht kommt®, erginzt Schneider.

Anleger kénnen mit CFDs aber nicht nur spekulieren, sondern
auch Aktienpositionen gegen fallende Kurse absichern. ,,Wer
beispielsweise sein DAX-Depot gegen Verluste absichern méchre,
kann dies mit CFDs auf den Short-DAX umsetzen®, erklirt
Gregor Kuhn. Dies sei bei einem Aktiendepot, das 10.000 EUR
wert ist, bereits mit einer Margin von 0,5% (50 EUR) méglich.
,Der Hebel des CFD-Einsatzes betrigt hierbei 200%, so Kuhn.

Vertrag mit dem CFD-Anbieter

CFDs werden im Gegensatz zu Optionsscheinen und Knock-outs
in erster Linie auflerbérslich, also direkt {iber einen Anbieter

CFD-Anbieter: Marktanteile in Deutschland

CMC 17%

Sonstige 42%

IG 10%

Comdirect 9%

Flatex 6%
WH Selfinvest 5% °

Consorsbank 5% Activtrades 6%

Quelle: Investment Trends (2015)

(Broker), gehandelt. Der Vorteil sind die geringen Nebenkosten.
So fallen bei den meisten Brokern keine Ordergebiihren an. Dif-
ferenzkontrakee sind rechtlich gesehen eine Vereinbarung zwischen
dem Kunden und seinem Broker. Letzterer stellt die Kurse, legt
die Bedingungen fest und bietet entsprechende Handelsméglich-
keiten. Bei der Brokersuche lohnt sich in jedem Fall ein Blick in
die AGB. Dort sollte man sich insbesondere die Informationen
zu Sitz, Regulierung, Einlagensicherung und Nachschussverpflich-
tung genauer ansehen.

Die Wahl des passenden CFD-Anbieters ist also wichtig. Broker-
Tests konnen dabei Orientierung bieten. So hat im vergangenen
Jahr das Deutsche Kundeninstitut (DKI) aus Diisseldorf gemein-
sam mit ,,Euro am Sonntag” die gréfiten CFD-Hiuser, die hier-
zulande titig sind, einem umfangreichen Test unterzogen. Zu den
besten Brokern gehérten IG (,sehr gut®), WH Selfinvest (,gut®),
FXCM (,gut®) sowie CMC Markets (,gut®). In der Kategorie
»Kundenservice* belegte WH Selfinvest den ersten Rang. Hier
ging es um die Qualitit der Beratung. Kompetenz, Tempo und
Freundlichkeit wurden dabei getestet. Wichtig waren auch Info-
angebote und Seminare.

Im Bereich ,Angebot® erzielten IG, WH Selfinvest und FXCM
die Bestnote. Bewertet wurden Angebotsvielfalt und Transparenz.
Wichtig waren Zahl der Tools, Demokonten, mobiles Trading
oder die Menge handelbarer CFDs. IG schaffte es unter der
Rubrik ,Beste CFD-Website“ auf Platz eins. Dabei wurde der
Internetauftritt der Anbieter bewertet. Kriterien waren Ubersicht-
lichkeit, automatische Suchfunktion sowie Existenz von CFD-

Infos, FAQ (hiufig gestellte Fragen) und Risikohinweisen.

Fazit
Wer zum ersten Mal Differenzkontrakte handelt, sollte am besten
den Hebel nicht zu hoch ansetzen — also méglichst im einstelligen
Bereich bleiben. Weiterhin liegt es nahe, die spekulativen Finanz-
instrumente zunichst mit ,,Spielgeld auf Demokonten auszupro-
bieren, bevor man sich an die ,echten® Bérsen begibt. Weiterhin
ist es sinnvoll, den favorisierten Broker auf Herz und Nieren zu
priifen, bevor man dort ein Handelskonto erdffnet. [
Gian Hessami
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- Hintergrund

Politik & Gesellschaft

,Eine sensationell schlechte
Nachricht”

Smart Investor im Gesprach mit dem Auf3enpolitikexperten
Andreas Zumach, der auf der ZfU Kapitalanlegertagung im Januar
iber das Thema ,Globales Chaos oder Neue Weltordnung?“ referierte.

Smart Investor: Herr Zumach, gibt es wirklich nur die Wahl zwischen globalem
Chaos oder ,,Neuer Weltordnung?

Zumach: Es wird mehr Ereignisse in diesem und auch im folgenden Jahr geben, die die
Wahrnehmung vom globalen Chaos noch erheblich verstirken werden. Ob sich daraus
eine neue Weltordnung ergibt, in der wir uns dann wieder sicher fiihlen, wage ich nicht
vorauszusagen. Die Ordnung, die uns im Norden und Westen dieser Welt seit Jahrzehnten
bekannt und vertraut war, wird aber so nicht wieder zuriickkommen.

Smart Investor: Wo sehen Sie die Hauptproblemlagen?

Zumach: Die Linder, die mir am meisten Sorgen machen, sind Saudi-Arabien, die Tiirkei
und die Ukraine. Die Saudis sind ganz wesentlich verantwortlich fiir den Verfall der
Olpreise, haben sich damit aber Lingst selbst ins Knie geschossen. Es ist mitnichten die
stabile Konigshausdiktatur, als die es immer gepriesen wurde. Geraume Zeit gelang es,
die Differenzen im Land mit viel Geld zuzudecken. Das aber ist immer weniger der Fall.
Auch wird sich jetzt — nach der Entlassung des Iran aus 45-jihriger Isolation — das Krifte-
verhilenis zwischen diesen beiden Regionalmichten zunehmend verindern. Meine Sorge
ist, dass die saudische Regierung unter dem inneren und dufleren Druck immer unbere-
chenbarer wird. Ich schlieffe das Risiko eines Krieges zwischen Saudi-Arabien und dem
Iran nicht aus. Ein solcher vierter Golfkrieg wird die drei Vorldufer deutlich tibertreffen.
Es ist der schreiendste Widerspruch in der westlichen Auflen- und Biindnispolitik, dass
wir die saudische Kénigshausdiktatur noch immer als unseren wichtigsten Verbiindeten
in der Region bezeichnen, die Wahhabiten und ihre Gelder aber gleichzeitig hinter allen
islamistischen Terroranschligen der letzten 25 Jahre stecken.

Smart Investor: Wie erkliren Sie sich eigentlich das Auftauchen des Islamischen
Staates (IS)? Fiir die unbedarftere Offentlichkeit kam der ja praktisch aus dem Nichts?
Zumach: Ja, das ist ein Problem der unbedarfteren Offentlichkeit bzw. jener, die die
Offendichkeit nicht informiert haben. Der IS ist bereits im Dezember 2003 im Irak
aufgetreten, als die Amerikaner begonnen hatten, schiitische Milizen gegen sunnitische
Aufstinde auszuriisten. Der IS begriff sich quasi als Schutzmacht der Sunniten in den
mehrheitlich sunnitisch bevolkerten Regionen und war dort — trotz aller spiteren Griu-
Andreas Zumach ist seit 1988 ffreier Jour- el gegen Andersdenkende — willkommen und ist es, da darf man sich nicht tduschen, zum
nalist am Sitz der UNO und der Welthan- Teil bis heute. Im Gegensatz zu al-Qaida, ist sein Ziel nicht der globale Dschihad, sondern
delsorganisation in Genf, Korrespondent fiir der eigene Staat. Der Hauptfeind sind nicht die westlichen Staaten, sondern die Schiiten.

»die Tageszeitung “ (taz) in Berlin sowie fiir

weitere Zeitungen, Rundfunk- und Fern- Smart Investor: Wie ist der Stand beim ,,Krieg gegen den Terror*?
sehanstalten in Deutschland, der Schweiz, Zumach: Der Krieg gegen den Terror wird seit dem 7. Oktober 2001 operativ gefiihre —
Osterreich und den USA. damals mit den ersten Luftangriffen auf Afghanistan. Es ist allerhochste Zeit, eine

22 Smart Investor  4/2016




ehrliche Bilanz zu ziehen. Fiinfzehn Jahre
spiter ist die Zahl der Gruppen, die bereit
sind, terroristische Anschlige zu begehen,
um ein Vielfaches gestiegen. Auch die Zahl
ihrer Opfer ist um ein Vielfaches gestiegen,
und dieser Krieg ist geografisch ungemein
ausgeweitet worden. 95% aller islamistisch
gerechtfertigten Terroranschlige der letzten
25 Jahre haben im Krisenbogen zwischen
Marokko und Pakistan stattgefunden. Uber
90% der Opfer sind Muslime. Ich habe
leider tiberhaupt keinen Anlass zu der Hoff-
nung, dass die jiingste Eskalation — der
Luftkrieg gegen den IS — erfolgreich sein
wird. Lediglich die frithere argentinische
Regierungschefin Kirchner hatte im Sep-
tember 2014 im Sicherheitsrat vorsichtig
gefragt, ob wir mit dieser Art des Krieges
gegen Terrorismus das Biest, das wir ver-
nichten wollen, nicht immer fetter machen.

Smart Investor: Was wire gegen den IS
denn eine richtige Strategie?

Zumach: Ich halte das Austrocknen fiir die
einzig Erfolg versprechende Option. Der
wichtigste Nihrboden fiir den IS ist der
Krieg in Syrien. Wenn alle(!) dufleren
Akteure jegliche Form der Unterstiitzung
— an welche Kriegspartei auch immer —
einstellen, liefle sich dieser Krieg in vier
Wochen austrocknen. Tiefer liegt das Pro-
blem, dass es in dem genannten Krisenbo-
gen eine ganz prekire innergesellschaftliche
Lage gibt und dass dort Millionen von
Menschen ohne positive Lebensperspekti-
ve sind. Die allergréfite Herausforderung
ist, diesen Nihrboden fiir immer neue
Gruppen und Generationen islamistischer
Terroristen auszutrocknen — durch den
Aufbau nationaler Identititen und stabiler
Volkswirtschaften.

,Krieg in

Syrien lief3e
sich in vier Wochen
austrocknen.”

Smart Investor: Warum macht Thnen
eigentlich die Tiirkei Sorgen?

Zumach: Der Leiter des Amtes fiir Religi-
onsfragen erklirte jiingst die Sikularisie-
rung fiir gescheitert. Das ist eine sensati-
onell schlechte Nachricht. Haben wir uns
in Erdogan getduscht? Hat er uns getduscht
oder hat er sich — unter welchem Druck
auch immer — verindert? Die Beweise
beispielsweise, dass die Tiirkei den IS auf
vielfiltige Weise unterstiitzt hat, sind er-
driickend. Im Worst Case kommt es in
der Tiirkei zu biirgerkriegsihnlichen Zu-
stinden und einer neuen groflen Flucht-
bewegung nach Europa, insbesondere nach
Deutschland.

Smart Investor: Um die Ukraine ist es
zuletzt stiller geworden. Was erwarten
Sie hier?

Zumach: Unter der Drohung der Staats-
pleite agiert die Politik dort zunehmend
kompromissloser und nationalistischer.
Gelingt es den Rebellen, Mariupol zu
erobern und so eine Landverbindung
zwischen Russland und der Krim her-
zustellen, dann wire das fiir die NATO
der Casus Belli. Ich befiirchte eine
erneute Eskalation des Konflikts. Es
hitte dem Westen von Anfang an klar
sein miissen, dass Sanktionen zwar Russ-
land schaden, aber Putin niemals zu
einer Anderung seiner Ukraine-Politik
bewegen wiirden.

Smart Investor: Zum Abschluss noch ein
Wirtschaftsthema. Was erwarten Sie
hinsichtlich der TTIP-Verhandlungen?

Zumach: Meine Prognose ist, dass aus
keiner der Verhandlungen — CETA,
TISA, TTIP — ein Abkommen entstehen
wird, das tatsichlich ratifiziert und um-
gesetzt wird. Das hat vor allem damit zu
tun, dass so lange unchrlich gegeniiber
der eigenen Offentlichkeit gespielt wurde
und die Unwahrheit dariiber gesagt wird,
was hier verhandelt oder angeblich nicht
verhandelt wird. Dieser Ballon wird
spitestens platzen, wenn die Vertrige auf
dem Tisch liegen.

Smart Investor: Vielen Dank fiir Ihre

interessanten Ausfiihrungen.
Interview: Ralph Malisch
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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 fir Inre 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 (iber 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.
Zuwendungsbestatigungen werden gerne ausgestellt.

Diese Spendenaktion wird unterstiitzt von
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Hintergrund

Geld, Staat &

Internationale Politik

Geldgeschichte und provokante Thesen von Prof. Hans-Hermann Hoppe
bei den Munchner Wirtschaftsgesprachen am 24.2.2016 in Minchen.

Am Anfang war die Arbeitsteilung

In seinem Vortrag beschiftigte sich Prof.
Hans-Hermann Hoppe, einer der groflen
Freiheitsdenker unserer Tage, mit dem
Zusammenspiel von Geld, Banken, Staat
und Politik. Ausgangspunke seiner Uber-
legungen war die Arbeitsteilung, die sich
nach Ludwig von Mises aus selbststichtigen
Motiven heraus erklire. Arbeitsteilung sei
schlicht viel giinstiger als alles selber zu
produzieren. In der aufgrund der Arbeits-
teilung notwendigen Tauschwirtschaft
komme es aber nur zum Tausch, wenn der
Tauschwille des einen genau zu dem des
anderen passe. Der Ausweg bestehe im Aus-
tausch gegen ein markegingigeres Gut, das
aufgrund dieser Verwendung noch marke-
gingiger werde. Ein solches Tauschgut, das
zusitzlich(!) zu seiner Wareneigenschaft
marktgingigstes Gut sei, nennen wir Geld.
Es erleichtert nicht nur den Tausch, sondern
ermdglicht erst die Wirtschaftsrechnung,.

Zwischen zwei Funktionen

Banken hatten urspriinglich zwei verschie-
dene Funktionen: In der Funktion der
Depositenbank hinterlegten die Leute ihr
Geld zur Aufbewahrung und um Uberwei-
sungen titigen zu kénnen — eine Dienst-
leistung, fiir die Banken eine Gebiihr ver-
langen. Die zweite Funktion ist die einer
Spar- und Darlehensbank. Hier gibt man
sein Geld fiir eine bestimmte Zeit an die
Bank. Diese verspricht eine spitere Riick-
zahlung plus Zinsen und verleiht das Geld
ihrerseits zu einem hoheren Zins. Diese
Zinsdifferenz ist das Einkommen der Spar-
und Darlehensbank. Hinzu kommt, dass
Banken auch Banknoten ausstellen kénnen,
die urspriinglich nichts anderes waren als

Titel auf das dort deponierte Warengeld.
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Dr. Stefan Rembof, Dagmar Metzger und Prof. Hans-Hermann Hoppe (v.l.n.r.) bei den

Miinchner Wirtschafisgespriichen.

Nur wenn Personen ganz sicher sind, dass
eine Banknote tatsichlich auch ein jederzeit
wieder einlosbarer Eigentumstitel ist, sind
sie bereit, diese Note anzunehmen. Reines
Papier wiirde normalerweise von keiner
Person als Zahlungsmittel angenommen
werden. Es gibt in diesem einfachen System
sowohl richtiges Geld, Warengeld, als auch
Geldsubstitute, die Banknoten. Da nicht
alle ihre Banknoten gleichzeitig einlésen
wollen, kénnen Banken auf die Idee kom-
men, mehr Banknoten zu drucken, als Geld
in den Tresoren liegt. Kommen alle gleich-
zeitig — zum Beispiel aufgrund von Gertich-
ten — auf die Idee, ihre Banknoten einzuls-
sen, konnen die Banken im Zuge eines
solchen Bankruns Bankrott gehen. Bei Spar-
und Darlehensbanken muss man dagegen
Kiindigungsfristen einhalten. In einem
System konkurrierender, Noten ausgebender
Banken, dem , free banking®, ist die Gefahr,

dass einzelne Banken zu einer nur partiellen

Deckung ihrer Noten iibergehen, relativ
gering. Warum bilden die Banken kein
Kartell nach dem Motto: ,Wir sind uns
einig und inflationieren alle? Aufgrund der
unterschiedlichen Interessenlage innerhalb
solcher Marktkartelle — die schwachen Un-
ternehmen sind Profiteure und die starken
werden in ihrem Expansionsdrang durch
die Absprachen gehemmt —, wiirden diese
Kartelle ohne einen ,,zentralen Duchsetzer”
rasch auseinanderbrechen.

Letztrichter in eigener Sache

Hier komme der Staat ins Spiel, den Hoppe
als jene Einrichtung definiert, die in allen
Streitfillen Letztrichter sei — insbesondere
auch in Streitfillen, in die der Staat selbst
verwickelt ist. Es werde da immer eine
Tendenz geben, dass staatliche Stellen sich
selbst und ihr eigenes Handeln als rechtens
empfinden. Weil Staaten die Befugnis haben,
Letztrichter zu sein, werden sie selbstver-

Foro: © freshidea | www.fotolia.com



stindlich Steuern erheben. Steuern sind

natiirlich keine freiwilligen Zahlungen,
die man im Austausch gegen irgendwelche
Leistungen erbringt. Wer keine Steuern zahlt,
wird verurteilt — und zwar von Richtern, die
von eben diesen Steuern bezahlt werden.
Das Geldwesen bringen Staaten dabei in
drei Schritten unter ihre Kontrolle: Als
Erstes monopolisieren sie das Miinzwesen
mit dem vorhandenen Warengeld. Ohne
Konkurrenz steigt natiirlich die Gefahr der
Miinzverschlechterung. Als Zweites mono-
polisiert der Staat die Ausgabe der Geldsub-
stitute, also der Banknoten. Ohne Konkur-
renz ist die Wahrscheinlichkeit hoher, dass
jetzt mehr Banknoten gedruckt werden als
(Waren-)Geld im Tresor lagert. Da aber die
Gefahr eines Bankruns bestehen bleibe,
miisse die Einlosungspflicht im dritten
Schritt suspendiert werden. Das geschah
endgiiltig im Jahr 1971. Seitdem ist die Welt
erstmalig auf einem reinen Papiergeldstan-
dard. Der Ubergang von einem gedeckten
zu einem ungedeckten Geld bedurfte eines
systematischen, kriminellen Aktes, nimlich
der Enteignung der privaten Goldbesitzer.

Eine Welt, eine Wahrung?

Es gebe nun kein Hindernis mehr, Geld zu
drucken. Den Vorteil genieflen diejenigen,
die das Geld drucken, und diejenigen, die
es als Erstes in die Hand bekommen. Sie
kénnen noch zu den zuvor bestehenden
niedrigeren Preisen kaufen. Die dadurch
angeschobene Inflation bewirke eine Um-
verteilung zu deren Gunsten. Die letzte

Bremse bestehe laut Hoppe aber darin,
dass wir eine Welt mit vielen Staaten
haben. Wer es mit dem Inflationieren
tibertreibe, dessen Wahrung falle im Ver-
gleich zu stabileren Wihrungen. Bei einer
mdoglichen Kooperation der Staaten be-
wege man sich wieder im Rahmen der
Kartellproblematik. Man brauche also
wieder einen ,zentralen Durchsetzer®, der
dafiir sorge, dass die Linder parallel mit-
einander inflationieren — und das sind die
Vereinigten Staaten von Amerika. Ein
wichtiger Schritt auf diesem Weg bestehe
darin, die Wihrungskonkurrenz systema-
tisch einzuschrinken. Die Einfiihrung des
Euro sei da der erste Schritt gewesen, und
natiirlich sei der Euro heutzutage eine
weichere Wihrung als seinerzeit die DM.
Die Vereinigten Staaten kénnen jetzt mehr
Dollars drucken, weil auch die Europder
mehr Euros drucken. Die Hegemonial-
stellung Amerikas erkenne man auch
daran, dass der Dollar immer noch die
Weltreservewihrung darstellc. Damit
kénnen die Vereinigten Staaten permanent
ein Handelsdefizit haben, weil die nicht-
US-amerikanischen Notenbanken Dollars
horten und damit keine Giiter in den
Vereinigten Staaten kaufen. Es sind die
Importe, die einem Land nutzten. Das
ultimative Ziel, das Amerika verfolge, sei
aber, nur noch eine Weltpapierwihrung
zu haben. Dann gibe es iiberhaupt keine
Hindernisse mehr, Geld beliebig zu ver-
mehren. Bei der Einfithrung einer solchen
Weltwihrung werde dann mit den gleichen
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Argumenten gearbeitet wie schon beim
Euro: Man miisse nicht mehr umtauschen
und es erleichtere doch den Wirtschafts-
verkehr ungemein. Bei Papiergeld aber ist
Konkurrenz ein entscheidender Vorteil,
weil das der Inflation Grenzen setzt.

»War on Cash"

Was die Abschaffung von Bargeld bezwecke,
sei klar. Es sei eine Methode der systematischen
Enteignung. Wenn es kein Bargeld mehr
gibe, dann kénnten Staaten mit einem Knopf-
druck die gesamten Konten um 10%, 20%
oder 30% erleichtern. Es werde dann natiir-
lich gesagt, dass die Staatsschulden ja schlief3-
lich unser aller Schulden seien und irgendwie
abgebaut werden miissten. Aber auch das sei
nur moglich, wenn man eine Weltwihrung
habe. Sonst kénne man sich einfach das
Bargeld eines anderen Staates beschaffen.

Hitzige Diskussion

In der anschlieflenden Diskussion bezeich-
nete Hoppe die derzeit in Briissel und
Berlin agierenden Spitzenpolitiker als
»Witzfiguren® — eine Einschitzung, die er
auch auf Nachfrage bestitigte. Es komme
einem vor wie eine Comedy-Show. Auch
mit der US-amerikanischen Politik des
»Invade the world, invite the world“ ging
Hoppe hart ins Gericht. Es gehe darum,
den Widerstand des US-amerikanischen
Mittelstands zu brechen. Etwas Vergleich-
bares finde derzeit auch in Deutschland
statt: Bewusste Zerstérung der homogenen
Strukturen und Aufblihen der Sozial-
industrie — ein Prozess, dem dann massive
Steuererhdhungen folgen werden. Die Ein-
sicht, dass bestimmte Regionen stindig fiir
andere bezahlen miissten, werde zu einer
Zunahme sezessionistischer Bewegungen
fithren. Ohnehin wire sein ideales Europa
nicht der heutige Zentralismus, sondern
bestiinde aus ,,1.000 Liechtensteins®. Kleine
Staaten scien erfolgreicher. Durch den
Syrien-Konflikt bestehe aktuell die Gefahr
eines heiflen Krieges, gerade weil die Ver-
einigten Staaten in wirtschaftlichen Schwie-
rigkeiten seien. Ein angeschossener Tiger
sei besonders gefihrlich. Zwar werde er,
Hoppe, als Verriickter gehandelt, dabei sei
das, was er vorgetragen habe, nichts als
gesunder Menschenverstand. Aber selbst
der gesunde Menschenverstand gelte mitt-

lerweile ja als verriickt. [ |
Ralph Malisch
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Hintergrund

Hans-Hermann Hoppe (Jahrgang 1949)
studierte Philosophie, Soziologie und
Okonomie. 1985 wanderte er in die USA
aus und iibernahm spiter den Lebrstubl des
grofSen libertiiven Vordenkers und Vertreters
der Osterreichischen Schule der National-
okonomie, Murray Rothbard. Hoppe war
lange Zeit Herausgeber des ., Journal of
Libertarian Studies* sowie Autor u.a. des
provokanten Buches , Demokratie — der
Gott, der keiner ist”.
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Osterreichische Schule

Einfach eine absurde
Konstruktion”

Smart Investor im Gesprach mit dem gro[3en
Freiheitsdenker Prof. Hans-Hermann Hoppe
am Rande der Miinchner Wirtschaftsgesprache

im Februar 2016.

Smart Investor: Herr Professor Hoppe,
wenn man Threm Vortrag zugehért hat,
dann erscheint der Staat als das Grund-
iibel schlechthin. Kénnen Sie diese Idee
kurz skizzieren?

Hoppe: Wenn man sich tiberlegt, was der
Staat ist — der Letztentscheider in allen
Konfliktfillen, einschliefflich der Kon-
fliktfille, in die er selber verwickelt ist —,
dann erkennt man sofort, dass das einfach
eine absurde Konstruktion ist. Wenn man
einer Gruppe von Kleinkindern sagen
wiirde: , Wir sind fiinf Leute und zanken
uns gelegentlich, und um unsere Zanke-
reien zu schlichten, bestimmen wir den
Franz oder den Julius: ,Du entscheidest
immer, wer recht hat, auch, wenn du in
die Streitereien selber verwickelt bist.*
Dann wiirde jede Kindergartengruppe
begreifen, dass das eine hdchst gefihrliche
Lésung ist.

Smart Investor: In unserer Kindergar-
tengruppe hat ja die Angela immer recht.
Was hat denn da der normale Biirger
noch an Méglichkeiten?

Hoppe: Leider nur sehr wenige. Er kann
sich immerhin noch frei duflern und dage-
genreden. Gegeniiber frither hat sich die
Maoglichkeit, sich Gehor zu verschaffen,
durch das Internet etwas verbessert. Wich-
tig ist auch, dass man lauter, deutlicher und
unverschdmter in seinen Gegenduflerungen
werden muss und die vornehme Zuriick-
haltung, die in zivilisierten Kreisen durch-
aus angebracht ist, ablegen sollte.

Smart Investor: Sie hatten sich ja auch
ein bisschen despektierlich iiber einige
Gestalten in unserer Politik geduf3ert...
Hoppe: Sicher, da muss man einfach auch
gewisse Tabus durchbrechen. Wichtig ist,
dass auch etablierte Leute Worte wihlen,
die sie sonst vielleicht nicht wihlen wiirden,
sodass die Hemmschwelle etwas herunter-
gesetzt wird, etwas Ungeheuerliches zu
sagen. Und da ich ja so etwas bin wie
wenigstens eine kleine Respektsperson,

hoffe ich, dass das Nachahmer findet.

Smart Investor: Wir stellen schon jetzt
fest, dass die Leute mehr aus sich her-
ausgehen als friiher. Vielleicht, weil ihnen
die Migrationskrise zeigt, wie direkt sie
die Politik betrifft?

Hoppe: Ja, das stelle ich auch fest. Das Pro-
blem findet wirklich vor der Haustiir statt,
und da reagiert man natiirlich etwas emp-
findlicher, als wenn das in weiter Ferne
geschieht oder es sich um ein abstraktes
Problem handelt.

Smart Investor: Man muss immer wieder
darauf hinweisen, dass ,,die Kaiserin“
keine Kleider anhat. Was koénnen aber
beispielsweise die Leser tun?

Hoppe: Ich studiere zum Beispiel die Leser-
briefe. Viele Zeitungen haben ja aufgehort,
Leserbriefe zu verdffentlichen, weil der
Gegensatz zwischen dem, was die offizielle
Journaille zu erzihlen hat, und dem, was die
Leser eigentlich denken, eklatant ist. Selbst
in linken Magazinen wie dem SPIEGEL



gibt es schon erstaunlich hiufig Abweichler, die erkennen, dass da
etwas ganz falsch lduft und dass die Vorschlige, die von offizieller
Seite gemacht werden, jeder Grundlage entbehren und jedem
gesunden Menschenverstand ins Gesicht schlagen.

Smart Investor: Aber ist das nicht nur eine Ventilfunktion?
Hoppe: Ich hoffe, dass es die Abneigung gegen die offizielle
Berichterstattung stirke. Dafiir spricht ja auch die Tatsache, dass
die Auflagenzahlen dieser Zeitungen permanent herunter gehen,
und zwar in ziemlich starkem Mafle.

Smart Investor: Als die Polen bekanntgegeben haben, ihre
Medien ein bisschen mehr unter staatliche Fittiche nehmen zu
wollen, da gab es gerade in Deutschland einen Aufschrei. Im
Prinzip machen die doch nichts anderes als das, was wir schon
haben?

Hoppe: Das wurde in den Leserbriefen schnell als schlechter Witz
durchschaut. Frither wire das noch ohne Weiteres durchgegangen.

Smart Investor: Haben die ganzen Fehlentwicklungen nicht
ursichlich mit dem falschen Geldsystem zu tun?

Hoppe: Die Kontrolle iiber das Geld ist das wichtigste Element
bei dem Versuch, die Staatsmacht immer weiter auszubauen.
Die klassischen Sozialisten und Marxisten haben geglaubt, sie
miissten alle Produktionsmittel vergesellschaften — das hat sich
als Fehleinschitzung herausgestellt. Man hat dann erkannt, dass
die Beherrschung des Geldwesens eine viel effizientere Art ist,
die Leute auszunehmen und sich selbst auf Kosten anderer zu
bereichern.

Smart Investor: Die Entwicklung liuft seit Jahrzehnten auf
einen Endpunkt zu — immer stirkere Konzentration und Kon-
trolle durch die Spitze. Sehen Sie dennoch etwas, was Sie
hoffnungsvoll stimmt? Etwa, dass viele junge Menschen, die
wir als wach bezeichnen wiirden, heute libertir denken?
Hoppe: Also, ich gebe zu, es gibt natiirlich heute viel mehr
Leute, die libertir denken, als das jemals in der Vergangenheit
der Fall war. Ein Marsch durch die Institutionen war fiir die
Linken méglich. Aber die Institutionen sind heutzutage meistens
solche, die man eigentlich abschaffen will. Man kann da nicht
so einfach reinmarschieren und die {ibernehmen. Auch werden
jeden Tag Hunderttausende von neuen Personen geboren. Die
meisten davon enden als Sozialisten und Etatisten — jedenfalls
nicht als Libertire. Ich bin eher pessimistisch und denke, es
geht darum, dass diese Gedanken nicht véllig vergessen und in
die nichste Generation hiniibergerettet werden. Ich bin zwar
sicher, dass es einen Crash geben wird, aber das fihrt nicht
automatisch dazu, dass die Sachen hinterher besser werden.
Nur wenn dann gentigend Personen da sind, die diese Gedan-
ken offen vortragen, besteht die Méglichkeit, dass ein solcher
Crash nicht zu Schlimmerem, sondern méglicherweise zu einem
Neubeginn fiihrt.

Smart Investor: Vielen Dank fiir Thre Ausfithrungen. [
Interview: Ralf Flierl, Ralph Malisch
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Perspektive: Kapitalmarkt

Auf dem offentlichen Kapitalmarkt kénnen Unter-
nehmen neue Meilensteine in Richtung Wachstum
und Unabhangigkeit setzen. Ob klassischer Borsen-
gang oder Anleiheemission: Die Bérse Munchen
bietet Mittelstandlern viele neue Perspektiven bei
der Eigen- und Fremdkapitalfinanzierung.

www.maccess.de
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Perspektiven fur den Mittelstand.
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- Hintergrund

Nachhaltiges Investieren

Gewinn mit gutem Gewissen

Eindriicke vom Impact-Investing-Tag der S&MC Investmentbank AG

Nicht nur der monetire Gewinn, sondern

Unterschiedliche Kategorien sozialen Unternehmertums

eben auch der ,, Impact® —also die Wirkung
auf Gesellschaft und Umwelt — steht im
Fokus, wenn es um Impact-Investing geht.
Ganz allgemein sind damit daher Unter-

Social Entrepreneurs

nehmensfinanzierungen gemeint, die ziel-
Klassische

gemeinniitzige

Organisationen

gerichtet messbaren sozialen und oftmals
auch 8kologischen Nutzen fiir die Men-

Social Business

schen generieren, gleichzeitig aber dennoch Sozial verantwortl.  Wirtschafts-
. . . Unternehmen unternehmen
Gewinne erzielen sollen. In der Regel sind
es mutige und iiber den Tellerrand ihres Soziale Finanzielle
Rendite Rendite

eigenen gewinnorientierten Schaffens

. Finanziert Hybrides Eigenes Profitables Profitables profitables
hlnauSSChauende Unternehmer und In durch Modell: Einkommen | Sozialunter- | Unternehmen, | Unternehmen
vestoren, die in solche Unternehmen und Spenden/ Mix (selbst- nehmen | sozial motiviert | (keine soziale

. . . . . philan- aus eigenem | erhaltend) (Gewinne (Gewinne Ausrichtung)
Projekte investieren. Dabei stehen rein thropische | Einkommen werden werden an
finanzielle Interessen meist nicht im Vor- Investments |und Spenden reininvestiert) Investoren
ausgeschiittet)

dergrund, sondern die Uberzeugung, dass
durch diese Investments ein Beitrag zur
Losung vorhandener gesellschaftlicher
Probleme geleistet werden kann, wie z.B.
im Bereich der Bildung oder der Gleich-
behandlung von Menschen mit einem

Handicap.

Um die Aufmerksamkeit auf diese zuneh-
mend wachsende Assetklasse zu lenken,
veranstaltete die S&MC Investmentbank
AG am 2. Mirz 2016 den ersten ,,Impact-
Investing-Tag“ in Miinchen, an dem sich
fiinf Unternechmen prisentierten, die sich
auf ganz unterschiedliche Weise diesem
Thema widmen.

Frische Mittel fiir soziale Start-ups

Die Finanzierungsagentur fiir Social
Entrepreneurship (FASE) unterstiitzt
Sozialunternehmen beim Einwerben von
Wagniskapital und trigt dazu bei, gréfiere
‘Wachstumsschritte finanzierbar zu machen
und innovative soziale Lésungen zu reali-
sieren. FASE unterstiitzt bei der Weiter-
entwicklung des Geschiftsmodells und
entwickelt einen geeigneten Finanzierungs-
mix, der einen Zugang zu interessierten
Geldgebern erméglicht. Durch den

Zugang zu Investoren (soziales Venture
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Quelle: Ashoka Deutschland

Capital und philanthropische private
Kapitalgeber) konnten seit Griindung
bereits zwolf Finanzierungen in einer
Grofenordnung zwischen 100.000 und
500.000 EUR abgeschlossen werden. Als
Beispiel wurde das Sozialunternehmen
»Discovering Hands® vorgestellt, das mit
Wachstumskapital zur Marktdurchdringung
in Deutschland ausgeriistet wurde. Das
Unternehmen befihigt blinde Frauen,
ihren iiberdurchschnittlichen Tastsinn zur
Brustkrebsfritherkennung einzusetzen, wo-
mit die frithzeitige Brustkrebsdiagnose
optimiert wurde. Bisher wurden iiber
10.000 Patientinnen mit diesen Verfahren
untersucht, in den nichsten fiinf Jahren
sind weitere 38.000 geplant.

Ein Dienstleistungsunternehmen, das sich
bereits seit 1993 auf den Marke fiir nach-
haltige Investments konzentriert, ist die
Miinchener oekom research AG. Deren
Nachhaltigkeits-Research umfasst Aktien-
und Rentenemittenten — Unternehmen,
Linder sowie supranationale Einrichtungen.
Die Beurteilung der sozialen und 6kologi-

schen Performance eines Unternehmens
erfolgt anhand von tiber 100 branchen-
spezifisch ausgewihlten Kriterien. Institu-
tionelle Investoren, die z.B. iiber die
Aufnahme von Nachhaltigkeitskriterien in
deren Anlageentscheidungen aktiv nach-
denken, z.B. kirchliche Investitionen oder
Stiftungen, kénnen auf Nachhaltigkeits-
Ratings von oekom research zuriickgreifen.
Andererseits dienen die Studien selbst-
kritischen Unternehmen als Gradmesser
fiir die Integration entsprechender Ziele in
die Unternehmenssteuerung und leisten
damit einen wertvollen Beitrag fiir deren
Nachhaltigkeitsmanagement.

Verantwortung beginnt

bei den Kleinsten

Dass sich borsennotierte Medienunter-
nehmen auch zu Impact-Unternehmen
entwickeln kénnen, zeigt die am General
Standard der Frankfurter Bérse gelistete
Your Family Entertainment AG (YFE) aus
Miinchen. Das ehemals unter dem Namen
RTV Family Entertainment AG gestartete
Unternehmen ist einer der fithrenden



Anbieter von europiischen Kinder- und Jugend-Fernseh-
programmen. Neben dem Lizenzhandel mit einer hochwertigen
Programm-Bibliothek von mehr als 3.500 Halbstunden mit
Kinder- und Jugendprogramm betreibt YFE den Pay-TV Sender
,Fix & Foxi“ und die zwei Free-TV Sender ,RiC“ und ,RiK*, die
in der DA CH-Region mittlerweile rund 34 Mio. Haushalte er-
reichen. Natiirlich ist YFE kein Social-Impact-Unternehmen nach
klassischer Definition. Vor dem Hintergrund der wertevermitteln-
den und gewaltfreien Programme hat man dennoch einen
Impact im Segment Kinderunterhaltung. YFE zeigt eindrucksvoll,
wie auch bérsennotierte, eindeutig gewinnorientierte Unter-
nehmen soziale Verantwortung operativ umsetzen kénnen.

Neue Wege fiir die Bildung

Mit einer véllig flexiblen Studiumsfinanzierung und dem beglei-
tenden Trainingsprogramm ,, WissenPlus® fordert die Frankfurter
Deutsche Bildung AG seit 2007 Studenten aller Fachrichtungen
im Studium und sichert damit indirekt einen erfolgreichen
Berufseinstieg. Die Riickzahlung der Finanzierung erfolgt anteilig
vom spiteren Einkommen mit zahlreichen Absicherungen fiir
verschiedene Lebenssituationen. Die Finanzierungsentscheidung
erfolgt iber ein eigenentwickeltes Scoring-Verfahren und ermég-
licht gerade Studenten, die {iber keine finanzielle Unterstiitzung
durch die Eltern verfiigen, eine sichere Finanzierung des Studiums
oder eines Auslandsstudiums, unabhingig von ihrer Herkunft oder
ihrem sozialen Hintergrund. Bislang wurden 2.255 Studenten
gefordert, knapp 400 befinden sich bereits in der Riickzahlung
ihrer Darlehen. Die Kredit-Ausfallquote liegt bei beeindruckend
niedrigen 0,63%, was die Stabilitit des Geschiftsmodells doku-
mentiert. Die Deutsche Bildung AG leistet damit einen wert-
vollen Beitrag zur Zukunftsfahigkeit unserer Gesellschaft.

Neue Wege in der Organisation von Weiterbildung will das neu
gegriindete KANTBERG - Institute for Society & Sustainable
Business aufzeigen, ein Unternehmen aus dem Bildungsbereich,
das sich zunichst auf das Angebot individueller Fort- und Weiter-
bildung (,Professional Education®) konzentrieren wird. Die
Angebote richten sich an die grofle Zahl qualifizierter Fachkrifte,
die dem Rationalisierungsdruck des technologischen Fortschritts
durch vermehrte Weiterbildungsanstrengungen trotzen und damit
ihre langfristige Beschiftigungsfihigkeit sichern wollen. Die
Idee ist es, diesen Fachkriften u.a. iber E-Learning-Angebote
innovative Bildungsinhalte zuginglich zu machen, die sich aus
den Ergebnissen der KANTBERG-internen Arbeitsmarktforschung
ableiten lassen.

Marcus Kreft
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Entwicklungen in der Zukunf




Hintergrund

Lebensart & Kapital — International

Irland — keltischer
Tiger auf dem Sprung

Nach der schweren Krise der Jahre 2008 und 2009
brummt die irische Konjunktur wieder. Zusammen mit
einer schonen Natur und sympathischen Menschen
sind das gute Grunde flr ein Leben auf der griinen Insel.

Im Sommer findet wieder die Fufiball-Europameisterschaft statt.
Mit am Ball ist wie schon 2012 zum insgesamt dritten Mal die
irische Nationalmannschaft. Die Siegchancen sind zwar gering,
punkten werden aber mit Sicherheit wieder die irischen Fans. Vor
vier Jahren sangen sie sich jedenfalls mit dem mit viel Herzblut
vorgetragenen Volkslied , The Fields of Athenry® in die Herzen
der Fuf$ball-Welt. Sympathisch kommen aber nicht nur die Fans
riiber, sondern Irland allgemein. Die griine Insel lockt mit beein-
druckender Natur und Sehenswiirdigkeiten, aber auch mit dem
dort anzutreffenden Menschenschlag. Denn der gilt passend zum
gepflegten Fuf$ball-Stil als hart, aber herzlich und zudem als lustig
sowie gesellig. Wie attraktiv dieses Lebensmotto fiir viele Menschen
ist, zeigt sich daran, dass der Nationalfeiertag St. Patrick's Day
zusehends weltweit von irisch fithlenden Menschen gefeiert wird.
Warum das so ist, erklirt folgender Satz der in der Karibik
lebenden Irin Helen Ennis: ,Die Ausgelassenheit und der Spafd
einer irischen Nacht kénnen nicht geschlagen werden!, stellt sie
schwirmend fest.

Erstaunlicher Wirtschaftsboom

Unter den derzeit 4,6 Mio. Einwohnern befindet sich auch ein
immer grofler werdender Anteil an Auslindern. Diese werden
nicht nur von Land und Leuten angelockt, sondern vor allem von
einer boomenden Wirtschaft. Wihrend der jiingsten EU-Krise
war Irland zwar ein Teil der Abkiirzung PIIGS, die damals fiir die
groften Krisenstaaten stand. Aber das Land hat sich aus dieser
Misere in einer Manier befreit, von der sich andere kriselnde
Staaten eine Scheibe abschneiden kénnen. 2015 wuchs das Brut-
toinlandsprodukt um 7,8%, womit Irland zum zweiten Mal in
Folge das stirkste EU-Wachstum stellte.

Wie rasant der Aufstieg auch langfristig verlaufen ist, erldutert
Edda vom Dorp von der Wirtschaftsférderungsagentur Germa-
ny Trade & Invest. Demnach war trotz des 2008 und 2009 er-
littenen Einbruchs von 7,7% die Wirtschaftsleistung 2015 um
mehr als das 1,5-Fache héher als 20 Jahre zuvor (+154,5%). Die
Investitionstitigkeit hat sich im selben Zeitraum sogar fast ver-
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dreifacht (+185,4%) und der Export verfiinffacht (+401,8%).
Kein Wunder also, dass das Land als , keltischer Tiger" bezeich-
net wird. Das Bruttoinlandsprodukt pro Kopf hat 2014 jedenfalls
das deutsche um 13,9% iibertroffen, obwohl es 1998 noch um
12,9% geringer war.

Wirtschaftsfreundliche Politik

Maglich gemacht haben das unter anderem eine niedrige Steuer-
last von 12,5% fiir Unternehmen, eine leistungswillige Bevolkerung
und eine trotz Inselstatus giinstige geografische Lage. Diese Plus-
punkte diirften auch kiinftig helfen, wobei gefillt, dass sich die
Verantwortlichen nicht auf den Lorbeeren ausruhen. Zumindest
hat sich die irische Wirtschaftsférderungsagentur zum Ziel gesetzt,
von 2015 bis 2019 insgesamt 900 Engagements von Unternechmen
zu gewinnen. Akeuell kdnnen sich Arbeitssuchende gute Chancen
in den relativ stark vertretenen Branchen Pharma, Biotechnologie,
Medizintechnik, I'T, Software, Agrar/Lebensmittel, Finanzdienst-
leistungen und Internationale Services ausrechnen. Als potenzielle
Arbeitgeber kommen auch die mehr als 1.000 in Irland vertretenen
multinationalen Unternehmen in Frage. Zu den vor Ort fertigen-

Die Konsolidierung geht weiter — aber langsam
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den deutschen Industrieunternehmen

zihlen unter anderem Siemens, BASF oder
Liebherr.

Teures Pflaster

Die Kehrseite der Medaille: Das Preisniveau
fiir Endverbraucher lag 2014 in Irland laut
Eurostat um 22,3% iiber dem EU-Durch-
schnitt und war damit zusammen mit Finn-
land am teuersten in der Eurozone, wie vom
Dorp erklirt. Zur besseren Einordnung: In
Deutschland lagen die Preise nur um 1,5%
hoher als im EU-Mittelwert. Damit ist Irland
trotz der Prisenz der Lebensmittel-Discoun-
ter Lidl und Aldi nicht unbedingt pradesti-
niertals Zufluchtsort fiir Billigheimer. Zumal
auch Unterkiinfte, speziell in Dublin, ihren
Preis haben. Nicht so gut geeignet ist die
Insel auch fiir Sonnen- und Wirmeliebhaber,
denn es regnet fast jeden zweiten Tag und
dann auch noch gleich mehrmals iglich.
»Zu den Nachteilen zihlen die Lebenshal-
tungskosten und das Wetter. Die Winter-
monate sind dunkel und lang“, klagt Ennis.

Bekanndlich gibt es aber auch viele Men-
schen, die es mdgen, wenn es wie in Irland
selten ganz heif§ oder kalt ist. Zudem nutzen
viele den zumeist nicht sehr starken Regen
als Ausrede, um schnell in einem Pub ein
Guinness zu trinken. Fehlen darfin diesem
Zusammenhang natiirlich der Hinweis nicht,
dass Trinkfestigkeit im noch immer relativ
stark katholisch geprigten Irland nicht scha-
det. Die meisten Zuwanderer diirften ihr
Glas-Pint in Dublin zu sich nehmen. Denn
die Hauptstadt, in deren Groffraum rund

ein Viertel der Bevlkerung lebt, hat wirt-
schaftlich und kulturell am meisten zu bie-
ten. Schitzungen zufolge leben hier rund
15.000 Deutsche, und der Auslinderanteil
betrigt 15,5%. Begeistert zeigt sich auch
Ennis: ,Dublin ist eine junge, vibrierende
Stadt, in der sehr viel los ist; iiberall wird
Musik und Theater gespielt und es gibt viel
Geschichtssinn.“ Grofiartig leben, speziell
fiir junge Leute, lisst es sich aus ihrer Sicht
in den siidlichen Vierteln Ranelagh und
Dublin 8. Ebenfalls nett, aber etwas ruhiger
und am Wasser gelegen sei Din Laoghaire.

Schonster Ort der Welt
Eine Alternative auflerhalb von Dublin ist
ansonsten die von der Industrie geprigte
zweitgrofite Stadt des Landes, Cork, sowie
als dritte Option die Provinzhauptstadt Li-
merick, die von einem nahegelegenen Indus-
triepark plus Freihandelszone profitiert.
Hiibsch gelegen in der westlichen Provinz
Connacht ist auch Galway. Wer lindliche
Gegenden nicht scheut, dem rit Ennis au-
Berdem zu West Cork oder zur Dingle-Halb-
insel im County Kerry, die von National
Geographic als schonster Ort auf der Welt
eingestuft wurde. ,,Dort gibt es viele Kiinst-
ler aus Deutschland und Europa, denen es
da gefillt®, berichtet Ennis. Auswahl gibt es
somit genug und auch sonst hat Irland fiir
Zuwanderer etwas zu bieten. In den vergan-
genen Jahren sind im Schnitt zwar auch
50.000 Iren p.a. ausgewandert, das heifSt aber
nicht, dass Neuankémmlinge auf der griinen
Insel nicht ihr Gliick finden kénnen.
Jiirgen Biittner
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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 aulerten, haben wir uns ent-
schlossen auch flir 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”

F.E. ¥ Property Sales
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Prof’ Dr. Stanislaus Maier-Paape lebrt am
Institut fiir Mathematik der RWTH Aachen
und ist Geschéftsfiibrer der von ibm gegriin-
deten Firma SMP Financial Engineering
GmbH. René Kempen und Andreas Platen
promovieren unter der Betrewung von Prof-
Dr. Maier-Paape. Die Forschungsschwer-
punkte dieser Arbeitsgruppe im Bereich
~quantitative finance" sind statistische Ana-
lyse und mathematische Modellierung von

Finanzmirkten und mechanischen Handels-
systemen, insbesondere unter Beriicksichti-
gung der Markttechnik, sowie Portfolio- und
Moneymanagement fiir Asset Allocation.
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Phanomene des Marktes

Normalverteilte
Finanzmarktdaten?

Teil 1: Tagesrenditen

Gastbeitrag von René Kempen, Stanislaus Maier-Paape,

Andreas Platen

Beim Aktienhandel scheiden sich die Geis-
ter. Die einen sagen, dass Kurse bestimmte
Muster ausbilden, an denen man sich
orientieren kann, andere sehen einen starken
Zusammenhang zu Fundamentaldaten,
und wieder andere halten all dies fiir
Kaffeesatzleserei. Seit jeher werden daher
unzihlige Untersuchungen zu den Kursent-
wicklungen von Aktien und auch von
anderen Wertpapieren durchgefiihrt, allen
voran von Wissenschaftlern wie Eugene
Francis Fama, Lars Peter Hansen und
Robert J. Shiller, die dafiir sogar den
Nobelpreis im Jahr 2013 erhielten.

Oftmals mochte man ein Modell fiir die
Kurswertentwicklung finden, welches die
Realitit méglichst exakt abbildet und
gleichzeitig leicht zu erfassen ist, um bei-
spielsweise Risikobewertungen vorzuneh-
men. Wiirde man z.B. die tatsichliche
Verteilung der Renditen kennen, so kénn-
te man daraus ein solches Modell ableiten.
Da wir jedoch nur endlich viele Kurswert-
inderungen beobachten kénnen, kennen
wir die tatsichliche Verteilung nicht. Wir
brauchen also eine moglichst realistische
Annahme fiir eine Verteilung. Eine be-
kannte Verteilung, welche in diesem Zu-
sammenhang hiufig genannt wird, ist die
Normalverteilung. Uber diese Verteilung,
die auf den deutschen Mathematiker Carl
Friedrich Gauf$ zuriickgeht, ist bereits sehr
viel bekannt, sodass sich diese fiir weitere
Analysen sehr gut eignet.

Eine natiirliche Frage ist demnach, ob die
Renditeverteilungen der realen Mirkee
tiberhaupt einer Normalverteilung folgen.
Diese essenzielle Frage hat man sich bereits

vor langer Zeit gestellt und sie wurde bei-
spielsweise schon 1964 in der Dissertation
von E.F. Fama behandelt. Wir wollen
deshalb anhand der Verteilung der DAX-

Aktien diese Frage veranschaulichen.

Renditen und Log-Renditen

Wir werden uns hier auf die Betrachtung
der Tagesschlusskurse beschrinken. Sicher-
lich hiingen die tiglichen Kursinderungen
von der Hohe des aktuellen Kurses ab. Fine
Aktie, die aktuell 10 EUR wert ist, wird sich
absolut gesehen weniger stark dndern als
eine Akdie, die 200 EUR wert ist. Vergleich-
bar ist dagegen die prozentuale Kursent-

wicklung, welche fiir die Tagesrenditen durch

Schlusskursheuce

>0
Schlusskursgesiern

Rheute =
gegeben ist. Hat sich der Schlusskurs seit
gestern nicht geindert, wiirden wir also
Rieure = 1 erhalten. Wir erwarten daher,
dass der grofSte Teil der relativen Renditen
um die Eins herum verteilt ist. Die Werte
sind zusitzlich immer positiv. Da im Falle
einer Normalverteilung auch jeder belie-
bige negative Wert angenommen werden
kann, kénnen diese Renditen per Defini-
tion nicht normalverteilt sein.

Da die relativen Renditen stets positiv
sind, konnen wir jedoch den natiirlichen
Logarithmus davon bestimmen und daher
alternativ die Log-Renditen

Rlog log ( Schlusskurspeute )

heute =
Schlusskursgeseern

betrachten. Diese kénnen nun jeden be-
liebigen positiven und negativen Wert
annehmen. Bei den Log-Renditen ist es



also méglich, dass diese einer Normalver-
teilung folgen. Hat sich der Schlusskurs
selt gestern nicht gedndert, wiirden wir nun
Rhme = log (1) = 0 erhalten. Als Mittelwert
erwarten wir daher einen Wert nahe null.

Sind die Renditeverteilungen im DAX
normalverteilt?

Wir untersuchen nun die Tagesschlusskurse
der 30 Aktien, die gegenwirtig im DAX
enthalten sind. Die Historien der Kurse
beginnen dabei zwischen 1996 und 2001
und gehen bis einschliefSlich 2015, mit Aus-
nahme von Vonovia, die erst im Juli 2013
an die Bérse ging. Abbildung 1 (siche Seite
34) zeigt ein Histogramm vom Logarithmus
der relativen Tagesrenditen, wie oben be-
schrieben, und Plots zu Dichten zweier
Normalverteilungen gegeben durch

LU <_ 1. (x_zfi)
V2r o 2 Y
mit unterschiedlicher Standardabweichung
d. Der Mittelwert s« der Normalverteilungen

entspricht dabei dem Mittelwert der em-
pirischen Daten aus den 30 Aktien, welcher,

f s 0)=

wie bereits erwartet, nahe bei null liegt.

Die flachere Normalverteilung (blaue Kurve)
hat zusitzlich noch die gleiche Standard-
abweichung wie die Daten, die zum Histo-

gramm gehoren.
Man sieht, dass
dieser Fit zwar auf
dem ersten Blick an
den Rindern sehr
nahe am Histo-
gramm liegt, je-
doch im Zentrum,
d.h. nahe bei null, nicht so stark konzent-
riert ist. Aus diesem Grund zeigt die Grafik
eine weitere Normalverteilung mit einer
kleineren Standardabweichung, d.h. mit

Andreas Platen

einer schwicheren Streuung (rote Kurve).
In diesem Fall passt der Fit im Zentrum
besser zum Histogramm, jedoch flacht es

zum Rand hin deutlich schneller ab als das

Histogramm.

Einen genaueren Blick auf die Rinder kon-
nen wir rechts in Abbildung 1 (siche Seite
34) machen. Man sieht, dass das Histo-
gramm dort stirker als beide Normalver-
teilungen ausgeprigt ist. Obwohl der Stich-
probenumfang relativ klein ist, ist die
Abweichung schon recht deutlich sichtbar.
Groflere Abweichungen vom Mittelwert,
d.h. Ausreifler, scheinen mit htherer Wahr-
scheinlichkeit aufzutreten als es bei einer
Normalverteilung der Fall ist. In einem
solchen Fall redet man auch von sogenann-

ten ,fat tails“. Dieses Phinomen tritt im-
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René Kempen

mer auf, egal wie 4 und o geschitzt werden.
Der Grund ist ein exponentielles Abfallen
der Dichte der Normalverteilung am Rand,

das in realen Daten nicht gegeben ist.

Kurssimulationsmodelle: Vom Random
Walk zur geometrischen Brownschen
Bewegung

Mittels solcher Untersuchungen kann man
nun die Mirkte analysieren und versuchen,
Modelle zu entwickeln, etwa um Kursdaten
zu simulieren. Die Modelle sollten dabei
leicht handhabbar sein und gleichzeitig die
Realitit méglichst gut abbilden. Wie eine
Verteilung realer Mirkte aussehen kann,
haben wir nun gesehen. Gehen wir jedoch
fiir den Moment einen Schritt zuriick.

Im einfachsten Fall kénnte man davon aus-
gehen, dass die Log-Renditen lediglich zwei
Werte, 2> 0und -2 <0 (z.B. 0,02 und -0,02),
mit jeweils positiver Wahrscheinlichkeit

annehmen koénnen. Ein Kurssimulations- »
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modell kénnte dann so aussehen, dass man von einem Tag zum
nichsten, gemifd der Wahrscheinlichkeiten, entweder um einen
entsprechenden Wert nach oben oder um einen entsprechenden
Wert nach unten geht. Man nennt dies auch ,Random Walk".

Dieses Modell entspricht offensichtlich nicht der Realitdt. Inner-
halb eines Tages auf ganz kleiner Zeiteinheit kénnte dies jedoch
realistisch sein, denn die Kurse bewegen sich tatsichlich sprunghaft
mit meist kleinen Spriingen, vorgegeben durch die kleinste zu
handelnde (Tick-)Einheit. Die Kursentwicklung von einem Tag
zum nichsten besteht also aus unzihligen kleinen Kursspriingen.
Betrachtet man nun einen geeigneten Grenzprozess, in welchem
immer mehr, aber auch immer kleinere Kursspriinge angenommen
werden, so ergibt sich fiir die Log-Rendite zwischen den Tages-
schlusskursen eine Normalverteilung, wie sie z.B. die blaue oder
rote Kurve in Abbildung 1 zeigen. Das zugehérige Kurssimula-
tionsmodell heiflt ,,geometrische Brownsche Bewegung®.

Entsprechend den obigen Bemerkungen sind groflere AusreifSer
in diesem Modell deutlich seltener, als es in Realitit der Fall zu
sein scheint. Dagegen ist die Haufigkeit, mit welcher negative und
positive Log-Renditen gleicher Grofie auftreten, auf den ersten
Blick annihernd gleich. Dies gilt sowohl fiir die realen Daten als
auch fiir die Log-Renditen der geometrischen Brownschen Bewe-
gung. Eine geometrische Brownsche Bewegung als Kurssimulator
weist also gewisse Ahnlichkeiten zum Kursverlauf realer Mirkte
auf, zeigt aber nicht alle Charakteristiken.

Anwendung solcher Kurssimulationsmodelle

Ein erstes Anwendungsfeld solcher Modelle findet man bei der
Bewertung von Optionsscheinen. Das Cox-Ross-Rubinstein-Modell
zur Optionspreisbewertung, auch Binomialmodell genannt, beruht
dabei auf einem Random Walk als Kurssimulator. So wie die geo-
metrische Brownsche Bewegung aus dem Random Walk hervorgeht,
so kann man das bekannte Black-Scholes-Modell zur Optionspreis-
bewertung als Ubergang ausgehend vom Binomialmodell ansehen.

Ein weiteres Anwendungsfeld ist die Risikobewertung. Beispiels-
weise kann der Value-at-Risk (VaR), welcher ein Maf fiir das zu-
kiinftige Verlustrisiko einer Anlage darstellt, unter der Annahme
von normalverteilten Log-Renditen leicht berechnet werden. Als
Beispiel gibt der VaR (5%), d.h. zum Konfidenzniveau 95%, den-
jenigen Wert an, der mit einer Wahrscheinlichkeit von 5% von
einem Tag auf den nichsten unterschritten wird. D.h. 5% aller
(logarithmischen) Tagesrenditen sind kleiner oder gleich dem zu-
gehdrigen VaR (5%). Nimmt man nun unsere empirische Verteilung
der Tagesrenditen (vergleiche griines Histogramm in Abbildung 1)
als die echte Verteilung an, so kann man den VaR grafisch wie in
Abbildung 2 darstellen, wobei VaRjog hier fiir den VaR der Log-
Renditen steht, welcher etwa -0,035 betrigt. Fiir die relativen Tages-
renditen (ohne Logarithmus) entspricht dies einem Wert von
VaR (5%) = exp (-0,035) = 0,966, d.h. 5% aller Kursinderungen
von einem Tag auf den nichsten innerhalb der 30 DAX-Akdien sind
Verluste von 3,4% oder mehr. Zum Vergleich: VaR(5%) der
,blauen“ Normalverteilung in Abbildung 1 ist etwa 0,965 (3,5%
Verlust) und der ,roten gerundet 0,976 (2,4% Verlust).
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Abb. 1: Nur fast normalverteilte Tagesrenditen
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Histogramm des Logarithmus der relativen Tagesrenditen der
30 Aktien aus dem DAX und zwei verschiedene Varianten einer
Normalverteilung zum Vergleich.

Abb. 2: Value-at-Risk

VaR joq (5%) = —0,035 —

o

Der 5%-Value-at-Risk der Log-Renditen
der 30 DAX-Aktien aus Abb. 1.

Hohere Konfidenzniveaus fiihren beim VaR zu immer deutlicheren
Unterschieden zwischen realen Renditen und normalverteilten.
Stellt man nun Risikobewertungen auf Basis einer geometrischen
Brownschen Bewegung an, so bleiben vor allem die negativen
AusreifSer nahezu unberiicksichtigt, da diese in diesem Modell nur
selten auftreten. Das ist vermutlich auch der Grund, warum der
VaR, der z.B. auch als Risikomaf$ zur Bewertung der Risiken von
Banken eingesetzt wird, in der Finanzkrise 2008 massiv versagt
hat. Ein Ausweg konnte z.B. der extreme Value-at-Risk (eVaR)
sein, der auf der Extremwertstatistik beruht und vor allem die
groflen und seltener auftretenden Verluste beriicksichtigt, welche
beim VaR nur eine untergeordnete Rolle spielen.

Fazit

Die Logarithmen der relativen Tagesrenditen der 30 DAX-Aktien
zeigen ein Verhalten, welches dem von normalverteilten Log-Ren-
diten, d.h. denen einer geometrischen Brownschen Bewegung,
dhnelt. Die Verteilung ist nahezu symmetrisch um den Mittelwert,
sodass positive und negative Kursinderungen in etwa mit der glei-
chen Wahrscheinlichkeit auftreten. Der Mittelwert ist minimal
positiv, was vermutlich der Inflation geschuldet ist. Ein genauerer
Blick zeigt jedoch, dass grofiere Ausreifler in der Realitit eine ver-
gleichsweise hohere Wahrscheinlichkeit haben. Aus diesem Grund
sollten vor allem Berechnungen, die auf einer Normalverteilungs-
annahme beruhen, kritisch betrachtet und hinterfragt werden. [ |
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Profitieren Sie von:
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Metallminen-Fonds

Goldaktien glanzen wieder

Edelmetallminen-Aktien haben nach einer
langen Durststrecke in den vergangenen
Wochen ein glanzvolles Comeback gefeiert.
Fiir Produzenten von Basismetallen sind
die Aussichten dagegen verhalten. Je nach
Zusammensetzung der jeweiligen Fonds-
portfolios konnten Anleger mehr oder
weniger stark von der Edelmetallminen-
Hausse profitieren.

Dickschiff mit Abfliissen

Selbst Platzhirsche unter den Goldminen-
Fonds mussten Federn lassen, als Anleger
diesen Sektor mieden wie der Teufel das
Weihwasser. Aktuell verwaltet der BGF
World Gold-Fonds (WKN: 974119) im
Wert von 3,2 Mrd. USD und ist damit das
Dickschiff dieses Segments. Vor vier Jahren
waren allerdings mit 8,2 Mrd. USD noch
deutlich mehr Anlagegelder investiert. Evy
Hambro, der den Fonds seit 2002 verant-
wortet, hat vor allem groffe Goldminen-

Aktien im Portfolio, die ihre Produktion
vergleichsweise kostengiinstig ausweiten
kénnen. Auf physisches Gold wird ver-
zichtet. Seit Jahresanfang haben Euro-
Anleger mit dem Fonds 40% gewonnen.

Vor einem neuen Bullenmarkt?

Beim Nestor Gold Fonds (WKN: 570771)
waren die Gewinne seit Jahresbeginn mit
mehr als 62% sogar noch deutlich héher.
Die Fondsmanager Walter Wehrli und Erich
Maier sehen momentan bei den Schliissel-
treibern des Goldpreises eine Trendwende.
So verliert der US-Dollar aus Sicht der
Experten zunehmend an Stirke. Zudem
verweisen sie auf eine aktuell hohe Gold-
Untergewichtung vieler Asset Manager.
Belastbare Fakten sprechen aus Sicht von
Wehrli und Maier dafiir, dass ein Bullen-
marke bei Gold und Goldminen beginnt.
Ein Blick in die Vergangenheit zeigt, dass
dann wohl auch fiir den Fonds die Ampeln

7

auf Griin stehen. Denn wihrend der
Nestor Gold in Baissephasen der Gold-
minen etwas mehr verloren hat als der
breite Marke, hat er in Haussen deutlich
stirker zugelegt. Neben dem Gold-Fonds
hat die Fondsboutique mit dem Nestor
Australien Fonds (WKN: 570769) einen
Linderfonds im Angebot, in dem austra-
lische Minenaktien stark vertreten sind.
Ein Schwerpunkt des von Wilhelm Schroder
verwalteten Fonds liegt auf Unternehmen
mit mittlerer und geringer Marktkapitali-
sierung,.

Osterreichische Schule

Mark Valek und Ronald-Peter Stéferle von
Incrementum verantworten den Austrian
Economics Golden Opportunities Fund
(WKN: A1IXDUW) mit dem Ziel eines
aktiv gemanagten Deflations-/Inflations-
Schutzes fiir Investoren. Angestrebt wird
ein Ertrag von mindestens einem Prozent-
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punkt iiber der Inflationsrate. Makrodko-
nomische Zusammenhinge werden mit
dem Ansatz der Osterreichischen Schule
analysiert. Die angestrebte durchschnitt-
liche Volatilitit des Absolute-Return-
Portfolios mit Long- und Short-Exposure
bei Rohstoff-Indizes und Minenaktien
liegt zwischen 10 und 12% p.a. Im Januar
wurde eine fallende Inflationstendenz
ausgemacht. Auch in diesen Phasen gibt
es Chancen fiir das gelbe Metall. Die trotz-
dem anziehenden Goldpreise fiihren die
Fondsmanager auf gefallene Renditen am
Anleihemarkt und hohere Systemrisiken
zuriick.

Auf Erholungskurs

Der vermégensverwaltende Fonds M & W
Privat (WKN: AOLEXD) aus dem Hause
Mack & Weise wurde aus berechtigter
Kritik am Kreditgeldsystem und daher aus
Uberzeugung der Fondsmanager auf
Edelmetalle und Minenaktien (u. a. Gold-
corp und Silver Wheaton) ausgerichtet. So
machen physisches Gold sowie Silber- und

Gold-ETFs etwa 54% des Fondsvolumens
aus. Seit Jahresbeginn hat der Fonds etwa
um 21% zugelegt.

Minen und mehr

Der ME Fonds — Pergamon (WKN:
593117) setzt auf Qualititsaktien interna-
tionaler Rohstoff-Unternehmen. Viele
Unternehmen aus diesem Segment haben
die Kursverluste der Commodities gehebelt
mitvollzogen. Unter den Lindern ist
Australien mit knapp 26% am stirksten
vertreten. Neben Newmont Mining und
OceanaGold ist momentan auch der
chilenische Minen- und Chemiekonzern
SQM im Portfolio vertreten.

Der von Udo Sutterliity verantwortete
Sunares-Fonds (WKN: AONDGY) ist breit
im Sektor Natural Resources positioniert.
Sutterliity sieht im Minensektor zuneh-
mende Ubernahmeaktivititen. Von einem
Ubernahmeangebot hat auch die im Fonds
gehaltene Aktie von Lake Shore Gold (IK)
profitiert. Fondsmanager Stefan Breintner
investiert beim DJE Gold + Ressourcen
Fonds (WKN: 164323) nicht nur in Gold-
minen (mindestens 30%), sondern auch
in weitere Rohstoff- und Agrarunterneh-
men. Durch den Diversifikationseffekt
und eine aktive Steuerung der Aktien-
quote sind die Schwankungen des Fonds
geringer als bei Mitbewerbern. Der
maximale Verlust auf Sicht von drei Jahren

lag bei 45,5%.
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Minen-Méanner mit hoher Expertise

Der Tocqueville Gold (WKN: A1C4YR),
der von John Hathaway, einem Urgestein
unter den Minen-Experten, gemanagt wird
und sich auch bei uns im Fonds-Muster-
depot befindet, ist einer der Klassiker
unter den Goldminen-Fonds (s.a. Fonds-
Analyse S. 39). Auf Sicht von einem Jahr
ist der Stabilitas Gold + Metals (WKN:
AOMLG6U) mit einem Plus von 50% auf
den Rankinglisten ganz vorne platziert.
Martin Siegel, der den Fonds verantwortet,
erliutert seine Sicht auf den Markt und
die Ausrichtung des Fonds im Interview
(S. 40). Geologe Joachim Berlenbach von
ERIG managt u.a. den Earth Gold Fund
UI (WKN: A0Q2SD). Etwa 70% des
Fondsvermégens sind momentan in kana-
dischen Minen angelegt.

Belohnter Mut
Ein gutes Timing mit Mut zu antizykli-
schem Agieren zeigte die CM-Equity, die
im vorigen Jahr den CME Gold & Silver
Equity (WKN: A14YCV) aufgelegt hat.
Seit Auflegung im September 2015 ist der
Fonds mit knapp 18% im Plus. Die Ex-
perten erwarten in den kommenden Jahren
einen spiirbaren Riickgang des Goldange-
bots. Mittels quantitativer und qualitativer
Kriterien erfolgt die Aktienauswahl. Dabei
spielen die Erfahrung des Minen-Manage-
ments und die Qualitit der Rohstoff-
projekte eine wichtige Rolle.

Christian Bayer

Fonds mit Fokus (Edel-)metall-Minen

Max. Drawdown Volumen
Name WKN Perf.1).in % Perf.3 ).in % (3))in% in Mio. EUR
Austrian Economics Golden Opportunities Fund ATXDUW -8,1 k.A. -109 (1.).) 14,0
BGF World Gold 974119 11,5 -254 -57,9 3.240 (USD)
CME Gold & Silver Equity Al4YCV 17,9 (s. Aufl) kA kA 1,3
ComStage NYSE Arca Gold Bugs ETF ETFO91 14,6 -48,3 -72,0 231,3 (USD)
Craton Capital Precious Metal Fund 964907 12,2 -38,3 -67,5 45,1 (USD)
DJE Gold + Ressourcen 164323 -6,5 -25,4 -45,5 54,4
Earth Gold Fund Ul A0Q2SD 19,7 -36,0 -66,8 64,6
M & W Privat AOLEXD 1.4 -17,3 -34,7 216,8
ME Fonds - Pergamon 593117 -17.1 -45,3 -61,8 11,9
Nestor Australien 570769 9,2 -43,2 -56,8 12,8
Nestor Gold 570771 239 -35,0 -64,6 12,8
Stabilitas Gold + Metals AOML6U 50,2 -9,6 -59,0 18,7
Sunares AOND6Y -6,5 -29,6 -41,8 11,2
Tocqueville Gold ATC4YR 6,0 -29,4 -53,.2 106,9
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Robert Vitye, geb. 1979, ist Griinder und
Vorstandsvorsitzender der VSP Financial
Services AG, Wiesbaden; zur VSP-Holding
gehoren u.a. die GoldSilberShop.de GmbH,
ein bundesweit vertretener Onlinehindler
fiir Edelmetalle, sowie die SOLIT Gruppe,
die Finanzdienstleister seit 2008 mit
professionellen physischen Edelmetall-

Investmentlosungen begleitet; nibere Infos
finden Sie unter www.goldsilbershop.de
bzw. www.solit-kapital.de
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Kolumne

Vermogensschutz
mit Edelmetallen

Gastkolumne von Robert Vitye, VSP Financial Services AG

Noch nie in der Menschheitsgeschichte
haben ungedeckte Wihrungen lingerfristig
tiberlebt. Alle historischen Kreditgeld-Wih-
rungen sind ausnahmslos gescheitert, jeweils
verbunden mit hohen Verlusten fiir die
Sparer sowie Besitzer von Lebensversiche-
rungen oder sonstigen nominalen Zahlungs-
versprechen.

Erhalt der Kaufkraft

Gold und Silber in physischer Form bieten
historisch belegt den bestméglichen Schutz
vor Finanz- und Wihrungskrisen. Dies ldsst
sich beispielhaft tiber den Erhalt der Kauf-
kraft einer Unze Gold iiber verschiedene
Epochen zeigen. Wurde im alten Rom fiir
eine Tunika rund eine Goldunze benétigt,
konnen Sie hierfiir auch heute einen hoch-
wertigen Maflanzug anfertigen lassen oder
dieselbe Menge an Brot erwerben wie vor
tiber 2000 Jahren. Gold erhilt schlichtweg
Vermogen und konserviert Arbeitsleistung
in Form zukiinftiger Kaufkraft, ohne es der
schleichenden Entwertung wie bei den
gingigen ungedeckten Wihrungen unserer
Zeit preiszugeben.

Physischer Bestand

Als erster Schritt zu einem sinnvoll struktu-
rierten Edelmetallinvestment empfiehlt sich
ein Handbestand an Gold- und Silbermiinzen
sowie kleinen Barren, aufbewahrt in Threm
direkten Umfeld. Hierdurch ist Thre jeder-
zeitige Handlungsfihigkeit auch im Falle
unerwarteter Krisensituationen gewahrleistet.
Sparpline eignen sich unter der Primisse,
dass real existierendes physisches Edelmetall
auf Basis transparenter und nachvollziehba-
rer Investitionsparameter erworben und fiir
den Anleger eingelagert wird und dass aus-
reichende Sicherheits- und Transparenzkri-
terien erfiillt sind. Bei WeifSmetallen sollte
ferner auf eine Ersparnis der sonst fiir Privat-

anleger beim Kauf von Silber, Platin und
Palladium iiblicherweise filligen Mehrwert-
steuer geachtet werden. Gerade vermégen-
dere Anleger legen im Zusammenhang mit
héheren Anlagesummen Wert auf eine soge-
nannte segregierte Einzelverwahrung ihrer
Edelmetalle! Hierbei werden die Metalle
eines Kunden in gesonderten Safe-Bags
verpackt und streng getrennt von den Ver-
mogenswerten anderer Kunden gehalten,
bei Barren unter Zuweisung der Barren-
Nummern eines jeden Anlegers. Fithrende
Investmentkonzepte bieten eine bankenun-
abhingige Lagerung an internationalen Stand-
orten mit dem Ziel der Diversifikation der
Lagerorte iiber mehrere Rechtsrdume an.
Dies ist im Hinblick auf die besonders an-
spruchsvollen politischen und konomischen
Rahmenbedingungen unserer Zeit sinnvoll.

Vorsicht bei synthetischen
Finanzprodukten

Generell gilt: Zum Zwecke der Vermégens-
sicherung gehaltene Edelmetalle sollten
zwingend in physischer Form gehalten werden.
Diverse an den Kapitalmirkten gehandelte
synthetische Finanzprodukte wie z.B. soge-
nannte Exchange Traded Funds (ETFs),
Exchange Traded Commodities (ETCs) oder
Zertifikate eignen sich zwar zur kurzfristigen
Abbildung der Gold- oder Silberpreisent-
wicklung im Rahmen eines Wertpapierde-
pots. Eine tatsichliche Absicherungsfunk-
tion ist hier jedoch nicht gegeben, weil bei
Zertifikaten Emittentenrisiken bestehen und
selbst bei physisch hinterlegten Produkten
die physische Auslieferungsoption — sofern
diese {iberhaupt vorhanden ist — jederzeit
durch die Anbieter oder den Gesetzgeber
eingeschrinkt werden kann. Ferner ist hier-
bei die Steuerfreiheit beziiglich der Ertrige
aus dem Wertzuwachs von Edelmetallen

nach 12 Monaten hiufig nicht gegeben. [ |



Analyse

Tocqueville

Gold P

Gastanalyse von Volker Schilling, Greiff capital management AG

Die Entwicklung der letzten Jahre hat das
physische Goldangebot ausgetrocknet. Seit
kurzer Zeit nehmen die Kiufe seitens der
groflen Gold-ETFs jedoch wieder deutlich
zu. Dies fithrt zwangsweise zu einer erhh-
ten Nachfrage nach physischem Gold und
somit wiederum zu einer kriftigen Gold-
preis-Dynamik. In diesem Zuge gehdren
Fonds, die in Goldminenaktien investieren,
seit Jahresanfang zu den Top-Performern.

Sinnvoller denn je

Wir wollten deshalb von John Hathaway,
dem Fondsmanager des Tocqueville Gold
Fonds und Urgestein der Branche, wissen,
wie es weitergeht. Was konnten weitere
Katalysatoren fiir eine Trendwende des Gold-
preises sein? Laut John Hathaway liegt der
Trigger ganz klar in einem Abschwung der
Weltwirtschaft, anhaltenden Wihrungstur-
bulenzen sowie geopolitischen Spannungen.
Ein Birenmarkt bei Finanzanlagen, der zu
einem Vertrauensverlust in die Zentralbanken
fithren wiirde, wire ebenso ein Push fiir den
Goldpreis. Zudem: Kiirzlich fertiggestellte
Explorationsunternehmen sowie hochver-
schuldete kleine Unternehmen diirften fiir
grofle Unternechmen mit gesunder Bilanz
interessante Ubernahmekandidaten sein. John
Hathaway betont: ,,Die Investition in Gold
scheint sinnvoller denn je zuvor*.

Européische Variante

Der Tocqueville Gold P, den wir an dieser
Stelle bereits analysiert haben, und sein Ma-
nager benétigen keine positive Marktstim-
mung zu Gold, um ihre Uberzeugung in
Investitionsentscheidungen umzumiinzen.
Bereits im Jahre 1998 legte John Hathaway
unter dem ,,Contrarian Value“-Gedanken
bei der Tocqueville Asset Management in
New York den Tocqueville Gold Fund auf.

Angepasst an franzdsische Richtlinien, ist

die Goldstrategie unter dem Namen
Tocqueville Gold P seit 2008 auch in Europa
verflighar. Das fundamentale Research des
Fonds iibernimmt Co-Manager Douglas
Groh, der seit 2003 mit an Bord ist.
Hathaway konzentriert sich hingegen auf
die Treffen mit den Entscheidungstrigern
der Minenkonzerne und widmet sich
makrodkonomischen Uberlegungen hin-
sichdlich der grundsitzlichen Positionierung
des Portfolios. Alle Anlageentscheidungen
werden zudem final von ihm getroffen.

Geografische Schwerpunkte

Uberzeugt von dem kommenden Aufwind
des Goldpreises liegt die Aktienquote des
Tocqueville Gold P aktuell bei iiber 90%,
der Rest liegt in physischem Gold. Der geo-
graphische Schwerpunke des Portfolios ist
weiterhin Kanada mit tiber 70%. Mit gro-
Bem Abstand folgen die USA mit 11,51%
und Australien mit 6,88% auf dem dritten
Platz. Der Bottom-up-getriebene Invest-
mentprozess fiihrt zu einem konzentrierten
Portfolio von aktuell 40 Unternehmen,
wobei die gréfiten Gewichtungen auf die
Goldminenproduzenten Detour Gold (IK;
9,07%) sowie Agnico Eagle Mines (8,16%)
fallen. John Hathaways benchmarkferner
Anlageprozess erzielt seit 1998 beachtliche
Ergebnisse und generiert regelmiflig
Outperformance im Vergleich zu anderen
Wettbewerbern. Davon spiegelt die Wert-
entwicklung der 2008 aufgelegten und der-
zeit gut 102 Mio. EUR grofien ,Europa-
version® nur einen Teil wider, aber selbst
{iber diesen Zeitraum hebt sich das Port-
folio positiv vom Index ab. Wir schitzen
John Hathaway nicht nur als Autor, sondern
insbesondere als Fachmann und Portfolio-
manager von erster Giite. Unter den aktiven
Managern von Goldminenfonds bleibt er
einer der Top-Kandidaten. [ |
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WKN: A1C4YR

Fondsmanager: John Hathaway,
Douglas Groh

Volumen: 102,6 Mio. EUR
Auflegungsdatum: 15.09.2008
Typ: Aktienfonds Edelmetallminen

Volker Schilling ist Griinder und Vorstand
der Greiff capital management AG, einem
unabhingigen Vermogensverwalter mit Sitz
in Freiburg im Breisgau. Als Bankkauf-

mann, zertifizierter Finanzplaner und
Co-Autor des Borsenbriefes DER FONDS
ANALYST ist er gefragter Referent zum
Thema Kapitalmirkte und Investment-
Jfonds. Als Kapitalmarktstratege ist Schilling
seit 1994 als Dozent an unterschiedlichen
Abkademien titig.
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Martin Siegel leitet seit 2011 die operativen
Geschiifte und die Beratung der Stabilitas-
Robstofffonds. Zuvor zeichnete er bereits
fiir die Portfolioberatung des Stabilitas —
Pacific Gold + Metals verantwortlich, der
sich 2009 zum erfolgreichsten deutschen
Goldminenaktienfonds entwickelte. Von
1998 bis 2008 hat Martin Siegel den
PEH-Q-Goldmines beraten, der 2001 und
2007 jeweils als bester Goldminenfonds
ausgezeichner wurde. Im Jahr 2006 griin-
dete er die Handelsfirma Westgold, die sich
in wenigen Jahren zu einem der grofSten
Goldhindler in Deutschland entwickelt
hat.Martin Siegel ist Autor von insgesamt
acht Biichern, die sich mit der Analyse des
Goldmarktes und Investitionsmaglichkeiten
in Goldminenaktien beschiftigen. Zwischen
1988 und 2007 hat er zudem die Zeitschift
» Goldmarkt* herausgegeben.
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Interview

,,Grof3e Adressen vertreten
nachhaltig ihre Interessen am

Goldmarkt"

Smart Investor im Gesprach mit Martin Siegel, Stabilitas GmbH,

uber Fehlprognosen beim Gold und eine Verbesserung beim

Management der Minenunternehmen”

Smart Investor: Investoren haben noch
vor einigen Monaten Goldminenaktien
gescheut wie der Teufel das Weihwasser.
2015 wurden von groflen Investment-
banken die Preisprognosen fiir die Fein-
unze Gold nach unten geschraubt. Pltz-
lich drehte der Goldpreis nach oben und
die Kurse der Minenaktien haussierten.
Wie hiingt das zusammen?

Siegel: Wenn man sich die Prognosen so-
genannter Goldpreisexperten zum Jahres-
ende 2015 ansieht, dann wurden von
GrofSbanken fiir 2016 Kursziele von 750
bzw. 800 USD ausgegeben. Mitte 2011,
kurz vor dem bisherigen Allzeithoch von
1.912 USD/oz, wurde von JP Morgan ein
Kursziel von 2.500 USD ausgegeben, die
Deutsche Bank prognostizierte 2.900 USD.
Bei beiden Prognosen lagen die Investment-
banken weit daneben. Wenn man also 2011
und 2015 gemeinsam betrachtet und fest-
stellt, dass genau das Gegenteil passiert ist,
muss man unterstellen, dass das keine
Prognosen waren, sondern interessenge-
steuerte Meinungsiuflerungen.

Smart Investor: Also im Zusammenhang
mit Manipulation...?

Siegel: Ich sage nicht, dass der Goldmarke
manipuliert ist, ich sage nur, dass grofie
Adressen ihre Interessen auf dem Marke
sehr nachhaltig vertreten. Auf der Edelme-
tallmesse habe ich im November 2015
darauf hingewiesen, dass es seit September
auffillig hohe Umsitze bei groffen Werten
wie Barrick Gold, Goldcorp und Newmont
Mining gab. Teilweise waren die Umsitze
doppelt so hoch wie gewohnlich, zudem
sind sie in einem Umfeld negativer Markt-
prognosen aufgetreten. Die auffilligen
Umsitze im Milliardenbereich waren keine

Kleinanleger, die ihre Einstandskurse ver-
billigt haben. Wenn man sich jetzt noch
vor Augen fithrt, mit welch vergleichs-
weise geringen Mitteln der Goldpreis iiber
die Kiufe von ETFs zu beeinflussen ist,
vervollstindigt sich das Bild. Die seit
Januar getitigten Kiufe von Gold-ETFs mit
entsprechender physischer Hinterlegung
waren aus meiner Sicht der Katalysator fiir
den Trendwechsel beim Gold. Dabei wur-
den nur durch die Investments in ETFs ca.
70% der Jahresproduktion an Gold in den

Monaten Januar und Februar weggekauft.

Smart Investor: Auf Sicht von einem Jahr
steht der Pacific Gold + Metals-Fonds in
den Rankinglisten ganz oben. Wie haben
Sie sich im Fonds positioniert?

Siegel: Beim Pacific-Fonds konnte ich
2015 eine deutliche Outperformance er-
zielen. Zum einen ist Australien von Haus
aus im Fonds stark vertreten. Durch die
Schwiche des australischen Dollar (AUD)
hat sich der Marke besonders gut entwi-
ckelt. Die australischen Unternehmen
haben nach vielen Jahren, in denen sie
mittelmifig gearbeitet haben, besonders
gute Leistungen gebracht. Die US-Pro-
duzenten, die in USD bilanzieren, hatten
dagegen anhaltende Probleme, weil Gold
auf USD-Basis nicht gestiegen ist. Auf
AUD-Basis verdienen die dortigen Un-
ternehmen bereits seit Anfang 2015 ganz
anstindig und hatten so die Moglichkeit,
den US-Unternehmen ihre australischen
Produktionsstitten abzukaufen. Die Aus-
tralier konnten die gekauften Minen sofort
profitabel betreiben, weil sie nach dem
Kauf in AUD abrechnen konnten. Die
Minen mit der besten Entwicklung hatte
ich im Fonds zudem iiberdurchschnittlich



hoch gewichtet. Grundsitzlich gilt, dass
grofle Minenfonds Zufliisse zum groflen
Teil in die groflen US-Blue Chips inves-
tieren. Darauf habe ich reagiert. Obwohl
die US-Standardwerte fundamental nicht
am besten positioniert sind und auch nicht
das hochste Kurspotenzial haben, habe
ich australische Werte auf bis zu 50%
runtergefahren und bin in diese Titel ein-
gestiegen. Nachdem die erste Stufe der
Hausse vorbei ist, habe ich diese Werte
zum Teil bereits wieder abgebaut. Auch
stidafrikanische Minen habe ich beige-
mischt, da dort ebenfalls Standardwerte
beheimatet sind, die derzeit von der
Schwiche des siidafrikanischen Rand
(ZAR) besonders profitieren. Die nichs-
ten Quartalsergebnisse der dortigen Mi-
nenunternchmen, die im April und Mai
gemeldet werden, werden sicherlich gut
ausfallen, sodass in diesem Umfeld Ge-
winne realisiert werden konnen. Falls sich
der ZAR zum USD bereits vorher deutlich
erholt, muss entsprechend auch schon
frither reagiert werden.

Smart Investor: Wie sehen Sie die
Entwicklung bei Silber und den Silber-
aktien?

Siegel: Silber hat gegeniiber Gold deutlichen
Nachholbedarf. Obwohl der Silberpreis im
Februar nur halb so viel gestiegen ist wie
der Goldpreis, hat der Silber + Weiffme-
talle-Fonds die beste Performance unter
den Stabilitas-Fonds hingelegt. Ein Vorlauf
der Minenaktien deutet oft darauf hin, dass
der physische Marke signifikant positiv
hinterher liuft.

Smart Investor: Anleger haben in der
Vergangenheit hiufig Missmanagement
bei Minenunternehmen beklagt. Hat sich
hier aus Ihrer Sicht etwas zum Positiven
gewendet?

Siegel: Grundsitzlich hat sich die Qualitit
des Managements im Goldbereich in den
letzten Jahren deutlich verbessert. Friiher
haben sich die Unternehmen durch iiber-
mifSiges Wachstum oft die Bilanzen versaut,
das gehort mittlerweile der Vergangenheit
an. Die Produktionskosten sind aufgrund
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des niedrigen Olpreises stark zuriickgegan-
gen. Durch die Flaute bei den Basismetal-
len kann qualifiziertes Personal giinstig
eingekauft werden. Bohrgerite konnen
preiswert gemietet werden. Gute Minen
fangen an, Dividenden zu zahlen, das hat
es 2007 oder 2011 nicht gegeben. Wir
haben Minen, die ordentliches Geld ver-
dienen, und Arbeitnehmer, die noch nicht
gierig sind. Der Olpreis ist weiter tief und
die Minen sind gemessen am aktuellen
Goldpreis noch nicht sehr hoch bewertet.
Insofern befinden wir uns in einem sehr
positiven Szenario. Um das ganze Potenzi-
al des Marktes zu heben, muss der Goldpreis
natiirlich noch bestitigen, dass er die Trend-
wende geschafft hat. [ |

Interview: Christian Bayer

*) Aus rechtlichen Griinden kann Martin
Siegel im Interview keine Einschitzung zu
Einzeltiteln abgeben. In den Fact-Sheets der
einzelnen Stabilitas-Fonds (wwuw.stabilitas-
fonds.de) finden Sie die jeweiligen Favoriten.
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Vielfdltige Fonds-Welt

Uber Fonds-Champions, die Gewinner
zweier Preisverleihungen und das Fondsmusterdepot

citi 20met,..,

Mal verliehen.

Dr. Gerd Kommer, der Gewinner
des Deutschen Finanzbuchpreises

Cash abgebaut

In den vergangenen vier Wochen gab es beim Fondsmusterdepot
und beim MSCI World EUR per saldo eine positive Tendenz.
Mit einem Zuwachs von 0,9% lag das Musterdepot allerdings
deutlich hinter dem Vergleichsindex, der um 5,2% zulegen konnte.
Einer der Griinde war die hohe Liquiditit nach unseren Fonds-
verkiufen. Am 10.03. haben wir Cash abgebaut und unsere
Bestinde beim Rohstoffaktien-Fonds Sunares (WKN: AONDGY)
um 90 Anteile sowie beim Mischfonds FU Multi Asset Fonds
(WKN: A0Q5MD) um 40 Anteile aufgestockt. Die zugekauften
Anteile des Sunares wurden zu 50,66 EUR und die des FU Multi
Asset Fonds zu 161 EUR eingebucht. Sieben Tage spiter gab es
mit dem AB Global Core Equity Portfolio-Fonds (WKN: A1]J]J5)
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Der Deutscher Finanzbuchpreis wurde am 16. Mirz
in der Frankfurter Bérse an den Finanzexperten

Dr. Gerd Kommer verliehen fiir sein Werk ,,Souverin
investieren mit Indexfonds und ETFs: Wie Privatan-
leger das Spiel gegen die Finanzbranche gewinnen®. Damit schaffte es diesmal ein rein-
rassiges Fonds-Buch auf den ersten Platz. Der Deutsche Finanzbuchpreis wird von
Citigroup Global Markets Deutschland AG (Citi) und der Bérse Frankfurt Zertifikate
AG gestiftet und ist mit 10.000 EUR dotiert. Er wurde dieses Jahr bereits zum sechsten

Kommers Buch wurde von einer neunképfigen Jury, zu der unter anderem der bekannte
Bérsenjournalist Markus Koch zihlt, unter zehn zur Wahl stehenden Publikationen als
bestes ausgewihlt. In seiner Laudatio begriindete Dirk Hef3, Jurymitglied fiir Citi Deutsch-
land, die Entscheidung: ,,Gerd Kommer erklirt in seinem Buch gut verstindlich und
praxisnah, wie Anleger mit Indexanlagen ihr personliches Portfolio zusammenstellen und
managen kdnnen. Gerade heute, in Zeiten von Rekordvolumina bei ETFs, ist ein Buch
zu diesem Thema wichtiger denn je.”

Ralf Flierl

einen weiteren Zugang im Depot. Wir haben 65 Stiicke zu 187,70
EUR gekauft. Das Fondsmanagement der dinischen CPH
Capital, die von AB iibernommen wurde, investiert erfolgreich
in Qualititstitel, die nach dem Value-Prinzip méglichst giinstig
eingekauft werden.

Rohstoff-Fonds im Aufwind
Die deutlichsten Zugewinne im Fondsmusterdepot konnten auf
Monatssicht der Goldminen-Fonds Tocqueville Gold (WKN:
A1C4YR; s. a. Fonds-Analyse auf S. 39) mit einem Plus von 5,7%
und der im Rohstoffsektor breiter aufgestellte Sunares-Fonds mit
einem Plus von 6,1% verzeichnen. Udo Sutterliity, der den Sunares-
Fonds verantwortet, hat Goldminen mit Stand Ende Februar zu
iiber 26% gewichtet. Silber- und Basis-Metallaktien machen zu-
sammen weitere knapp 12% des Fondsvolumens aus.

Christian Bayer

Hllustration: © chones /| www.fotolia.com




Auf ihrer Champions Tour 2016 machte die Universal-Investment
auch in Miinchen Halt. Unter der gewohnt kundigen und launi-
gen Moderation von Jiirgen Dumschat, Geschiftsfithrer der AECON
Fondsmarketing GmbH, wurden innovative vermdgensverwal-
tende Fondskonzepte vorgestellt, die Chancen maximieren und
Risiken reduzieren.

Der Name ist Programm

Beim Acatis Global Value Total Return UI (WKN: A1JGBX) ist
der Name bereits Programm. Ein Baustein des Investmentansatzes
ist die globale Aktienselektion nach den Acatis-Valuekriterien. Im
Fokus stehen Unternehmen, die menschliche Grundbediirfnisse
befriedigen und eine dauerhaft stabile Marktstellung haben.
Zur Investitionsgradsteuerung fiir die Total-Return-Ausrichtung
werden Top-down-Einschitzungen des Partners Vescore genutzt.
Die Kurssicherung iibernimmt die Universal-Investment. Das
Ergebnis mit einem Ertrag von knapp 70% seit Auflegung im
August 2011 kann sich sehen lassen.

Healthcare-Expertise

Das Advisor-Unternehmen Acevo hat sich ganz dem Investment im
Healthcare-Sektor verschrieben. Der Acevo Global Healthcare Abso-
lute Return UT (WKN: A1111D) decke alle Subsektoren wie Pharma,
Biotech, Medizintechnik und Healthcare-Services ab. Das hauseigene
quantitative ACAD-Modell beschleunigt den Research-Prozess und
sorgt fiir eine rasche Identifizierung von Kauf- und Verkaufskandidaten,
die in einem Long/Short-Portfolio mit Long-Bias allokiert werden.

DAB-Contest-Gewinner Ernst Heemann von der Heemann

Vermagensverwaltung GmbH erhilt den Preis von Robert
Fuchsgruber, Leiter des Geschiifisbereichs B2B der DAB Bank

Bereits zum 15. Mal veranstaltete die DAB Bank im vergangenen
Jahr ihren Depot Contest, in dem verschiedene Vermégensver-
walter mit ihren Strategien gegeneinander antreten. Auf der DAB
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Mischfonds-Konzept 2.0

Mit einem vermdgensverwaltenden Mischfonds-Konzept wartet
der KJL Capital Absolute Return I UT (WKN: A14N8P) auf. Der
Fonds versteht sich als Antwort auf die ,neue Normalitit“ der
Finanzmirkte und die Folgen einer exzessiven Geldpolitik. Ziel
der Strategie ist ein kontinuierlicher Wertzuwachs. Dabei setzt das
Fondsmanagement auf eine flexible Asset Allocation und ein
Risikomanagement, das unter anderem die mittlerweile deutlich
schwankenden Korrelationen von Aktien und Anleihen beriick-
sichtigt. Options- und Absicherungsstrategien geben dem Port-
folio seinen Feinschliff.

Risiko im Blick
Der PT Asset Management Global Allocation UT (WKN: A1JCWX)
wird von Stefan Duchateau, u.a. Professor fiir Risiko- und Portfolio-
Management, beraten. Die Methodik kombiniert Asset Allocation
und das Picking einzelner Wertpapiere mit einem Volatilititsschutz
des Portfolios. Duchateau nutzt einen Top-down-Ansatz, der u.a.
die Zinsentwicklung und Zins-Spreads unterschiedlicher Laufzeiten
und Anleihesegmente ins Auge fasst. Bei der Auswahl der Aktien
achtet Duchateau u.a. auf Kriterien wie Verschuldung, Bewertung
und Dividendenwachstum. Die Risikoseite wird iiber ein CPPI-
Modell gesteuert. Als Allwetter-Fonds mit Absolute-Return-
Charakter versteht sich der Tungsten Pariton UI (WKN: A1\W893),
der sich auf hochliquide Investments konzentriert. Investiert wird
in Aktien, Anleihen und Kreditinstrumente. Als wichtige Kenn-
ziffer ihres Portfolios hat die Fondsboutique Tungsten die Sharpe-
Ratio, also die risikoadjustierte Rendite, im Blick.

Christian Bayer

Gala Nacht im Miinchener Lenbach Palais wurden Ende Februar
die Sieger des Vorjahres ausgezeichnet. Zuvor zog jedoch der
Psychologe der deutschen Fuflballnationalmannschaft, Hans-
Dieter Hermann, einen Vergleich zwischen dem Geschehen an
der Borse und den psychologischen Belastungen im Spitzensport.

Als es schlielich an die Ubergabe der Trophien ging, wurde auch
der Name der Heemann Vermggensverwaltung mehrmals genannt.
Das Unternehmen aus Gronau lag sowohl im vergangenen Jahr
als auch in der Dreijahreswertung in der Kategorie ,,Ausgewogen
auf dem ersten Platz. Und zwar mit verbliiffenden Ergebnissen:
Trotz einer maximalen Aktienquote von 50% lag Heemann Ende
2015 mit einer Performance von 14,7% vor dem Sieger der Ka-
tegorie ,,Chancenorientiert” (maximal 100% Aktienanteil) mit
lediglich 13,0%. Hitte es eine Langzeitwertung iiber alle Katego-
rien zusammen gegeben, hitte Heemann auch diese gewonnen.
Einen vergleichbaren Ansatz setzt das Unternehmen tibrigens auch
im FU Multi Asset Fonds um, den wir auch in unserem Fonds-
Musterdepot aufgenommen haben.

Christoph Karl
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Endspiel

Wechselseitige Ansteckung und Zuspitzung bilden
den Auftakt zum ,grof3en Finale".

,Loose Cannon"

Auch nach den jiingsten Mafinahmen der EZB fiihlen sich Beob-
achter mit auch nur einem Quiintchen Distanz zur Macht darin
bestitigt, dass Mario Draghi inzwischen véllig prinzipienlos agiert.
Nachdem ,,Viel hilft viel!“ schon nicht gewirke hatte, scheint ein
trotziges ,,Noch viel mehr hilft hoffentlich irgendetwas!“ nun als
der einzige Ausweg, den das offenbar erschreckend schlichte 6ko-
nomische Weltbild des Italieners zulisst. Auf der Kommandobrii-
cke der MS Euro hat sich mit Draghi eine Bazooka losgerissen — die
klassische ,loose cannon® also, nur mit einer véllig entfesselten
und so noch nie dagewesenen Feuerkraft. Wie jeder Zentralplaner
glaubt ,Mario, der Zauberer® offenbar daran, die Mirkte ,,zwingen®
zu kénnen. Er mag sie verunsichern und sogar nachhaltig storen,
aber die vulgire Makrosteuerung mit der Notenpresse wird kein
einziges Problem lésen und auch nicht den Hauch von echtem
Wohlstand erzeugen. Stattdessen macht es der ewige Zauberlehr-
ling mit jeder zusdtzlichen Mafinahme nur noch schlimmer. Er
ykauft Zeit“ — die auch weiter ungenutzt verstreichen wird. Selbst
die Mainstream-Presse verwendet im Zusammenhang mit seiner
Politik inzwischen das Wort ,End Game®. Das einzige, was von
Draghi bleiben wird, werden Warnungen in der finanzhistorischen
Literatur sein, wo man ihn in einem Atemzug mit John Law
nennen wird, der die Wirtschaft beim Versuch, Deflation zu
verhindern, ebenfalls in eine Katastrophe stiirzte. Die von Draghi
aufgepumpten Finanzblasen werden da lingst implodiert sein,
aber iiber Generationen nicht vergessen werden — ein zweifelhaf-
ter Ruhm.

Paket der Verzweiflung
Draghis Politik lduft auf eine Belohnung des Schuldenmachens
und eine Bestrafung des Sparens hinaus. So, als ob zu geringe
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Schuldenstinde zu irgendeinem Zeitpunkt den Kern des Problems
dargestellt hitten. Selbst wenn diese Politik gelinge, produziert
sie im Wesentlichen nur Vorzieheffekte. Sobald Sparen bei Null-
und Negativzinsen sinnlos wird, mag das sogar ein konjunkturel-
les Strohfeuer auslésen. Um die spitere Altersarmut wird sich dann
halt ein anderer kiimmern miissen. Es ist schon ein besonderes
Bubenstiick, dass eine Politik, fiir die prinzipienloses Durchwurs-
teln und kurzfristige Flickschusterei zur obersten Leitlinie wurden,
ausgerechnet ,,Nachhaltigkeit“ zum neuen Modethema gehypt
hat. Draghis jiingstes Mafinahmenpaket sendete vor allem ein
Signal an die Mirkte: Die EZB liegt blutend im Wasser, und da
werden die Haie nicht lange auf sich warten lassen. Wesentliche
Elemente sind die nun auch formale Beerdigung des Leitzinses
—0,0% nach dem Feigenblatt-Zinssatz von 0,05%. Der Minuszins
fiir bei der EZB geparkte Gelder wurde weiter auf -0,4% abgesenkt,
das Anleihekaufprogramm von 60 auf 80 Mrd. EUR/Monat erhoht.
Mehr als eine Randnotiz war Draghis ausweichende Reaktion auf
die Frage nach ,Helikoptergeld®. Er bezeichnete es als ein ,sehr
interessantes Konzept“. Man miisse die Diskussion in den akade-
mischen Zirkeln beobachten. Im Klartext: Draghi hat inzwischen
derart abgewirtschaftet, dass seine dann hoffendlich letzte Wahn-
sinnstat ein allgemeiner Geldregen sein kénnte. Selbst Baron von
Miinchhausen wire ein besserer Notenbankchef gewesen — der
konnte sich wenigstens noch am eigenen Schopfe selbst aus dem
Sumpf ziehen.

Von Bomhard ,,not amused"

Die Reaktionen auf den Frankfurter Irrliufer lieffen niche lange
auf sich warten. Noch am selben Tag stieg die Feinunze Gold
zweistellig. Am darauffolgenden Mittwoch stimmte Nikolaus von
Bomhard, Vorstandschef der Miinchener Riick, ungewdhnlich

Hllustration: © m.Gove / www.fotolia.com
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deutliche Worte an. Er sprach bereits vom ,,Ende der Geldpolitik*.
Was derzeit geschehe, sei in hochstem MafSe Besorgnis erregend.
Dass sich die Bundesregierung angesichts der ,,verhingnisvollen
Zinspolitik der EZB“ nicht einschalte, sei hchst befremdlich. Die
»Erosion des Rechts® sei mit Hinden zu greifen — und wie wir
erginzen miissen, nicht nur bei der Zinspolitik. Von Bomhard
machte seiner Unzu-
friedenheit aber nicht

nur mit Worten Luft
— er handelt bereits. So
lagert die Miinchener
Riick inzwischen Bar-
geld in zweistelliger
Millionenhéhe in ei-
genen Tresoren ein:
»Wir testen das jetzt
mal“, lief} von Bom-

hard betont unaufge-

regt verlauten, wohl-
‘ wissend, dass diese
Nikolaus von Bomhard, Munich Re BjOtthaft n Frankﬁ.th
richtig verstanden wird
— der grofite Riickversicherer der Welt misstraut der Notenbank.
Die Dosis ist angesichts einer Bilanzsumme von 277 Mrd. EUR
zwar tatsichlich nur homoopathisch; was aber zihlt, ist das Signal.
Auch Gold steht auf dem Einkaufszettel, womit die Miinchener
Riick offen aus der Phalanx der Goldverichter in der Finanzin-
dustrie ausschert. Das Haus ist nicht irgendwer, denn auch in
fritheren ,,Grof3schadenslagen der Weltwirtschaft agierte man als
exzellenter Krisenmanager. So konnten die Miinchner im Gegen-
satz zu manchem Konkurrenten z.B. die Hyperinflation im Jahr
1923 durch das Vorhalten von Devisenreserven in Schweizer
Franken und US-Dollar sowie umfangreichem Immobilienbesitz
in Miinchen tiberstehen. Gut méglich, dass sich die Geschichte
dieses Mal mit Gold als sicherem Hafen wiederholt.

Kleinsparer mit Opfer-Abo

Ublicherweise sind es eben auch die groflen Investoren vom Ka-
liber einer Miinchener Riick, die zu den Profiteuren grofler Markt-
verwerfungen gehéren. Exake dies betonte auch von Bomhard in
seiner Rede. So seien es am Ende eben besonders die Kleinsparer,
die sich anders als Hedgefonds und Banken nicht auf den geld-
politischen Irrsinn einstellen kénnen. Ob Letztere jedoch beson-
ders clever im Risikomanagement sind, steht auf einem anderen
Blatt. So haben wir erneut Informationen zugespielt bekommen,
dass mehrere Londoner Hedgefonds auf eine Kapitalliicke bei der
Deutschen Bank spekulieren. Banken als Brandbeschleuniger des
von uns beschriebenen Endspiels? Sollte es bei irgendeiner
europiischen Grofibank zu einer Schieflage kommen, wiirde die
Geldpolitik wohl vom aktuellen Krisen- in den Panikmodus um-
schalten. Selbst wenn die EZB den Eurozonen-Biirger ,,Helikopter®-
Euros auf das Konto bucht, bleibt das Dilemma der nur schwachen
Steuerung durch Geldpolitik. Warum sollten veringstigte Bank-
kunden das frische Geld nicht gleich in Goldmiinzen tauschen?
Aus Dankbarkeit?! Klar ist: Das Pulver der EZB ist verschossen;
was ihr bleibt, sind Verzweiflungstaten. Selbst wenn der Mainstream
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- Research — Markte

das erkennt — sagen kann er es nicht, denn Massenmedien sind in
der Situation des Stadionsprechers, der mit der Warnung vor einer
Massenpanik diese erst auslosen kann. Der Smart Investor ist da
eher der freundliche Sitznachbar, der Thnen zufliistert, zusammen
mit ihm das Stadion zu verlassen.

Grenzen der Politik
Mit der SchliefSung ihrer Grenzen haben die osteuropiischen
Demokratien ein weiteres Merkel-Wort — das von der angeblichen
Unméglichkeit, die eigenen Grenzen zu schiitzen — ad absurdum
geftihrt. Es war zu erwarten, dass jene denkwiirdige Allianz aus
organisierter Schlepperkriminalitit und dubiosen Nicht-Regie-
rungsorganisationen — deren wirkliche Agenda ebenso im Dunkeln
liegt wie deren Finanzierungsquellen — nicht so schnell aufgeben
wiirde. Schauplatz der aktuellen Inszenierung eines regelrechten
Medienkrieges gegen die Aufnahmelinder ist die Region um
Idomeni, eine kleine Stadt an der griechisch-mazedonischen Gren-
ze, aus der uns tiglich herzzerreiflende Bilder geliefert werden.
Sicher ist, dass einige politische Gruppierungen in der Bundesre-
publik diesem moralischen Druck nur allzu gerne nachgeben
wiirden. Schon jetzt nahm Griinen-Chefin Peter den Ball auf und
bezeichnete es als ,,Pflicht, die dort festsitzenden Menschen
notfalls nach Deutschland auszufliegen. Das Ganze erinnert fatal
an frithere Erpressungskampagnen sogenannter , Fliichtlingsakti-
visten“, etwa am Miinchner Rindermarkt, als der Staat mit einer
sich moralisch gebenden Attitiide in die Enge getrieben werden
sollte. Wie wenig es dabei
um das Leid der so instru-
mentalisierten Menschen
geht, konnte man an dem
medial groff inszenierten
Ausbruchsversuch nach
Mazedonien sehen — drei
Menschen ertranken. Dass
den im Schlamm lagernden
Menschen von Idomeni
bessere, aber weniger me-
dienwirksame Quartiere im
Landesinneren angeboten
wurden, die diese aber ab-
gelehnt haben, rundet das
Bild ab. Auch dass die USA,

als Vorreiter des drohnen-
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gestiitzten Humanismus,

keine nennenswerte Anzahl von , Fliichtlingen® aus jenen Lindern
bei sich aufnehmen, die sich als Destination ihrer ,Flucht* auf
Deutschland fixiert haben, spricht eine deutliche Sprache — zu-
mindest fiir jene, die bereit sind zuzuhoren.

Gesellschaftliche Spaltung

Auch in gesellschaftlicher Hinsicht scheint sich einiges auf einen
Kulminationspunkt hinzubewegen. In Deutschland wurde dies
nicht zuletzt an den herausragenden Wahlerfolgen der AfD bei
den Landtagswahlen in Rheinland-Pfalz, Baden-Wiirttemberg und
Sachsen-Anhalt deutlich. Anscheinend gibt es eine inzwischen

grofle und vor allem rasant wachsende Zahl von Menschen, die »



EU-Bankenunion beschlossen: Hier ist lhr

Fluchtplan ins letzte sichere Land Europas!

Dieses Land hat kaum jemand auf dem Radar. Ja, es hat nicht einmal Staatsschulden!
Und trotzdem ist es die letzte Bastion gegen die drohende Total-Enteignung lhres
Vermdgens. Das Beste: Es ist sogar ,,konsequent libertar* ...

Kapitalschutz-Experte Markus Miller enthiillt
Ihnen in seinem neuesten Sonder-Report, warum
Sie Inr Vermdgen schnellstens in diese ,Oase
des Libertarismus® verschieben sollten.

Nicht nur die politischen Rahmenbedingungen
sind dort wesentlich besser als in der EU.

Ihr Geld ist auch optimal vor der EU-Bankenunion
geschiitzt, denn das Land ist eben kein
EU-Mitglied.

Egal ob Lebensversicherungen, Rente oder
Aktiendepot. An diesem Land fiihrt kein Weg
mehr vorbei.

Ihren Schritt-flir-Schritt-,,Fluchtplan® dafiir
konnen Sie sich jetzt sofort kommen lassen.

Und so der schwindenden
wirtschaftlichen Freiheit und
Rechtssicherheit in Deutschland ein
Schnippchen schlagen

Ergreifen Sie daher JETZT GegenmaBnahmen
gegen die EU-Bankenunion!

Miller sagt offen: ,,leh will mit
dem , Kapitalschutz-Report
2016* aufriitteln — und so das
Vermdgen von Hunderttausen-
den von Anlegern retten.
Vielleicht auch Ihres!*

Markus Miller

Lassen Sie sich den Report Chefanalyst
daher jetzt gleich mit dem Kapitalschutz
vertraulich

nebenstehenden Coupon kom-
men. Einfach per Post oder Fax zuriickschicken.

ie erfahren darin diese unbequemen
tsachen iiber die Finanzmirkte:

= Welche mdglichen Ereignisse massive gesell-
schaftliche Verteilungskdmpfe auslosen kon-
nen, die die innere Sicherheit und Stabilitat

Deutschlands und Europas auf den Kopf stellen.

schiitzen? Gute Idee. Aber Vorsicht: ab
welchem Punkt diese Strategie schnell zum
Klumpenrisiko wird!

= Sind Sie reicher, als Sie ahnen? Welcher Posten
bei der Vermogensplanung oft vergessen wird.
Allerdings nur vom Anleger selbst — der Staat
erinnert sich beim Zugriff bestens daran ...

Ist meine Immobilie noch sicher?

M\ Mit welcher cleveren
| W

Strategie Sie den Wert lhrer
2 1d

: » Immobilien legal ins
\\___. Ausland verlagern — zum

a Beispiel als Edelmetalle,
Aktien oder weitere Hauser.

= Die libertare Oase, in der Ihr Vermdgen noch
sicher ist. Inklusive Kontaktdaten zu orts-
ansassigen Banken.

= Die am hdufigsten iibersehenen Risiken im
Portfolio: Mit dieser GRATIS-Software (Link
dazu in Inrem ,Kapitalschutz-Report 2016*
enthalten!) kénnen Sie mit nur wenigen Fra-
gen lhr personliches Risikoprofil nachpriifen.

Markus Miller ist Chefanalyst des Vermigens-
schutz-Informationsdienstes Kapitalschutz
vertrautich.

Darin finden Sie Strategien wie die oben, mit
denen Sie Ihr Vermdgen nach auBen abschirmen
und vor Zugriff schiitzen.

Und das sind nicht die 08/15-Strategien, die Ihr
Bank- oder Steuerberater im Angebot hat.

-------------------------- GRATIS-COUPON ---=====xrrmmmmnnen TR

SCHUTZEN SIE SICH VOR DEN GROSSTEN BEDROHUNGEN FUR IHR VERMOGEN

m J ich will mein Vermigen mit internationalen Kapitalschutz-Strategien 100% legal vor staatli-
a, chem Zugriff schiitzen und dadurch mein finanzielles Risiko minimieren. Bitte schicken Sie mir
mein Kennenlem-Exemplar des Wirtschafisdienstes Kapitalschutz verfraulich PLUS meinen ,Kapitalschutz-Report

2016" sofort zu.

Sie sind herzlich eingeladen, die Kapital-
schutz-Strategien von Markus Miller jetzt 30
Tage lang GRATIS zu testen. Als Dankeschon fir
Ihre Test-Bereitschaft bekommen Sie den aktuel-
len ,Kapitalschutz-Report 2016" kostenlos dazu!

Alles, was Sie fiir Ihr Test-Anrecht jetzt tun

miissen, ist: Senden oder faxen Sie jetzt gleich
den Gratis-Coupon unten zuriick.

In wenigen Tagen haben Sie dann Ihre persanli-
che Test-Ausgabe von Kapitalschutz vertraulich
und Ihren Kapitalschutz-Report 2016% im
Briefkasten.

BEDENKEN SIE: Das planlose Hickhack der
Politiker erfolgt in immer kirzerer Schlagzahl.

Wer garantiert lhnen, dass nicht schon nichstes
Wochenende eine EU-weite Kontenpfandung
durchgedriickt wird? So wie vor wenigen Jahren
auf Zypern!

Oder eine Vermagensteuer wieder eingefiihrt
wird, um diverse Locher zu stopfen? Oder um
die Pleite eines EU-Landes abzuwenden?

Das heiBt: Sie MOSSEN jetzt reagieren. Schie-
ben Sie diesem Horror-Szenario mit Markus
Millers internationalen Kapitalschutz-Strategien
einen Riegel vor.

Coupon jetzt ausfiillen, heraustrennen und
gleich einsenden an: Markus Miller, Kapital-
schutz vertraulich, Koblenzer Str. 99, 53177

Bonn. Oder faxen Sie die ganze Seite an:
Fax: 0228-36 96 2 7707

Wenn ich Ihnen innerhalb von 30 Tagen nach Erhalt meiner Gratis-Test-Ausgabe keine gegenteilige Mitteilung mache,
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Locher in der Matrix

.Die groteske Steuer-Regel fiir Negativzinsen*

(welt.de, 8.3.2016)

Die Europiische Zentralbank ist mit ihrem Latein erkennbar
am Ende. Sie hat sich in eine Lage manévriert, die mit ihrem
normalen Instrumentenkasten schon lange nicht mehr zu
l6sen ist. Als niedrige Zinsen nicht wirkten, senkte man
diese zunichst auf null — danach sogar darunter. Nach dem
Tabubruch geht es weiter munter abwirts. Nach einer Albert
Einstein zugeschriebenen Definition besteht Wahnsinn
darin, immer wieder das Gleiche zu tun und dabei andere
Ergebnisse zu erwarten. EZB-Chef Mario Draghi ist demnach
definitionsgemifd ein Wahnsinniger — oder aber er verfolgt
mit seiner Politik andere, unausgesprochene Ziele. Die Deut-
schen mit ihren vergleichsweise tiberproportionalen Geld-
vermogen sind davon jedenfalls in besonderem Mafle be-
troffen.

Zumindest wihrend der Nullzinsphase gab es einen kleinen
Trost: Den Sparern blieb die sonst tibliche Scheingewinn-
besteuerung erspart. Bei dieser tut die Finanzverwaltung
bekanntlich so, als seien Zinsertrige ein realer Nutzen,
wihrend sie tatsichlich zu einem Gutteil nur die vom Staat
selbst betriebene Geldentwertung ausgleichen. Rosinenpicken
war schon immer das Privileg hoheitlichen Handelns — be-
sonders, wenn es um das Geld der Biirger geht. Wihrend
EZB-Chef Draghi den systematischen Konten-Raubzug per
Negativzinsen vorbereitet, sorgte die Finanzverwaltung be-
reits im Vorfeld fiir die Verhohnung der kiinftigen Opfer:
Denn — man hore und staune — ,, Deutschlands Steuerbehor-
den ... haben sich bereits festgelegt“: ,Negativzinsen sind
iiberhaupt keine Zinsen, sondern ,eine Art Verwahr- und
Einlegegebiihr ‘.“ Uber diesen Kunstgriff kommt die Finanz-
verwaltung dann zu dem gewiinschten Ergebnis, dass die

Sparer alleine auf den Negativzinsen sitzen bleiben, weil

— wie man hochst sophistisch argumentiert — ,,solche Ge-
biihren ... bereits durch den Sparerpauschbetrag ... erfasst®
seien. Das ist natiirlich Unfug, denn Banken sind eben
keine blofSen Verwahranstalten, sondern betreiben mit dem
Geld der Kunden schwunghafte Geschifte — was allerdings
griindlich schief ging. Die Erfahrung aber lehrt: Wenn
Regierung, Notenbank und Geschiftsbanken an einem
Strang ziehen, dann darf sich der Bankkunde maximal
gemolken fiihlen. [ |

Ralph Malisch

Die ,, Matrix“ist im Wesentlichen Propaganda und weist zwangs-
liufig zahlreiche Widerspriiche (=Licher) sowobl in sich als auch
zur Realitit auf. Hier hinterfragen wir die Manipulationen
von Politik, Wirtschaft und Wissenschaft anbhand 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 gibr es weiterhin hier, alles andere auch laufend im
Internet. Schauen Sie doch einfach mal vorbei: http://smart-i.
dellidm

die ,alternativlose” Politik der Angela Merkel nicht mehr guthei-
Ben kénnen. Dassich in solch wichtigen Fragen wie der Fliichtlings-,
Auflen- oder Europapolitik nahezu alle Parteien der Kanzlerin
unterwerfen — mit teilweiser Ausnahme der Linken —, fehlte es in
der bisherigen Parteienlandschaft an einer echten Opposition —
einer Alternative fiir Deutschland. Den Hauptbeitrag fir das
Entstehen dieser Partei haben Angela Merkel und die um sie ge-
scharten Duckmiuser ,,geleistet®.

Bose ist, wer sich ans Gesetz halt

Interessanterweise maflen sich die Vertreter der anderen Parteien
nun an, dariiber zu urteilen, ob die AfD wihlbar sei. Da diese in
der Sache buchstiblich selbst Partei sind, muss man deren holz-
schnittartige Einschitzungen nicht sonderlich ernst nehmen.
Dies auch deshalb, weil Schlagworte wie ,,undemokratisch® bzw.
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»demokratiefeindlich“ nicht niher spezifiziert werden. Auch so
kann man das Volk spalten, indem man den Wihler und Sympa-
thisanten einer Partei, die nach jiingsten Umfragen bundesweit
bei 13% steht, ihre demokratische Gesinnung abspricht. Immer-
hin steht die AfD in etlichen Punkten wesentlich klarer auf dem
Boden des Grundgesetzes und der Achtung bestehender Gesetze
und Vertrige als jene ,etablierten® Parteien, die kalt lichelnd die
zentrale No-Bail-out-Regel brachen, ohne demokratische Legiti-
mation eine massenhafte unkontrollierte Einwanderung ermég-
lichten und sich nun vélkerrechtswidrig im Syrien-Krieg beteiligen.
Selbst der Schusswaffengebrauch eines Grenzpolizisten wire als
Ultima Ratio durch das Gesetz gedeckt — wofiir sonst tragen
Polizisten Waffen? Es scheint fast so, als ob aus dem ,, Kampf gegen
Rechts® lingst ein Kampf gegen das Recht auf dem Weg zum
Gesinnungsstaat wurde.



Riss durch die Gesellschaft

Fakt ist ohne Zweifel, dass sich der Graben zwischen der AfD und dem Rest immer mehr
auftut. Und weil sich die relevanten Probleme weiter verschirfen werden, diirfte der
Zulauf zur AfD auch nicht abreif§en. Eine sich zuspitzende Spaltung der Gesellschaft ist

damit vorprogrammiert. Diese Tendenz zeigt sich auf verschiedenen Ebenen und wird in

Aufstand der Wutbirger:

BELUGT

DIE GETEILTE NATION

DEUTSCHLAND 2076: BEICH WIRD RLICHER, AAM DLEIST AuW

»Spiegel“vom 12.03.2016

M Wirtschafts
I Woche

JRNEE &

» Wirtschaftswoche “ vom
04.03.2016

der Presse immer ofter — auch in Titelgeschichten
— verarbeitet. Fast schon traditionell ist die The-
matisierung der immer weiter aufgehenden Sche-
re zwischen Arm und Reich. Aktuell scheint aber
auch der Graben zwischen ,,denen da oben® (Po-
litiker, Massenmedien usw.) und dem Volk immer
weiter aufzugehen, das schon bei der Euro-Ein-
fithrung einen erstaunlich guten Kompass fiir das
Machbare hatte, wenn man es denn gefragt hitte.
Diese Verhirtung der Fronten wird mit weiteren
Wahlerfolgen der AfD voranschreiten, weil deren
Anhinger dadurch selbstbewusster werden, wihrend
die AfD-Gegner sie umso verbissener bekimpfen
werden. Und dass der Zulauf anhalten wird, kann
man am sprunghaften Anstieg der Wahlbeteiligung
erkennen. Als echte Opposition zum Parteienein-
heitsbrei konnte die AfD auch wieder viele Resi-
gnierte fiir eine Beteiligung an der Demokratie
zuriickgewinnen.

Trump spaltet die USA

Das Phinomen der gesellschaftlichen Spaltung ist
dabei in den meisten europiischen Lindern zu
beobachten, insbesondere bezogen auf das politi-
sche Links-Rechts-Spektrum — am spektakulirsten
sicherlich mit der Front National in Frankreich.
Auch in den USA entstand mit dem Auftreten von
Donald Trump eine neue Anti-Establishment-
Bewegung, die aus seiner eigenen Partei heraus
inzwischen am unverséhnlichsten bekimpft wird,
aber ebenfalls gewaltigen Zulauf hat. Trump gegen
den Rest der USA. Man mag vieles gegen Trump
einwenden, aber seine politischen Forderungen
sind auch aus Sicht vieler deutscher Biirger durch-
aus nachvollziehbar: Gegen illegale Einwanderung
— was vor allem auch legale und damit wahlbe-
rechtigte Einwanderer unterstiitzen —, gegen ,,Frei-
handelsabkommen* 4 la TTIP, gegen die Rolle der
USA als ,,Weltpolizist“ und fiir eine Riicknahme
der Sanktionen gegen Russland.

Die wahren Machthaber

Es gibt Stimmen, die davon ausgehen, dass sich
der militirisch-industrielle Komplex (MIK) der
USA keinesfalls mit einem Prisidentschaftskandi-
daten wie Donald Trump abfinden wird. Denn im
Prinzip fordert der New Yorker Immobilienmogul
genau das Gegenteil von dem, was diesen US-
»Eliten® recht wire. Hillary Clinton dagegen liegt
voll auf der Linie, weshalb sie von der Mainstream- »

4/2016  Smart Investor 49

' goldsﬂber @

shop.de

thr Gold
beim besten
Goldhandler

BESTER
Boldhdndler

unter den Goldhandlern

2 weitere Unternehmen
erhielten die Note sehr gut
Ausgabe 2/2016

W DF SIS

~ Stets giinstige Preise
" LBMA-zertifizierte Qualiat

~ Auf Wunsch 100%
konfliktfrei hergestellt




Abb. 1: Hopp oder Topp
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Das Votum unserer Gastanalysten lautet
in diesem Monat: zwei Bullen zu vier

Punkte . . . .
15.000,00 Biren. (s. S. 53 bis 55). Nur die beiden
regelbasierten Methoden ,Intermarket-
10.000,00 | analyse“und,Quantitative Analyse® sind
positiv zu interpretieren — und letztere
7.500,00 auch nur mit Abstrichen.
5.000,00 Charttechnik
4.000,00 Zusammengefasst erscheln? uns unter all
den genannten Aspekten die nihere Zu-
3.000,00 kunft (ein bis drei Monate) nur schwer
prognostizierbar. Das Chartbild des DAX
2007] 2008 | 2009 | 2010 [ 2011 [ 2012 | 2013 [ 2014 [ 2015 | 2016 [2017 .
02.07.2007 2215 Kurse 18.03.2016 kann sowohl als haussebestitigende

Im DAX konnte ein Charttechniker sowobl eine den Aufwirtstrend bestitigende Flagge als

auch eine Trendumbkehr in Form einer Kopf-Schulter-Formation erkennen.

Presse mit Samthandschuhen angefasst wird. Dabei hitte sie eine
Reihe von Skandalen zu bieten, mit denen man sie locker zu Fall
bringen konnte (siche Buchbesprechung auf S. 79). Smart Inves-
tor geht davon aus, dass Trump demnichst aus dem Rennen gekicke
wird. Entweder werden relativ kurz vor der Nominierung noch
,Leichen“ aus seinem Keller an die Offentlichkeit beférdert, oder
aber er wird physisch an einer Kandidatur gehindert. Nach War-
nungen tritt Trump nur noch in Begleitung von Bodyguards auf
— die er selbst bezahlt.

Aktienmarkt: Meinungen und Analysen

Auch die Einschidtzungen zur Bérse sind derzeit recht gespalten.
Wihrend die professionellen Investoren tendenziell bullish fiir
Aktien sind, ist es bei den privaten Anlegern eher umgekehrt.
Historisch spricht das fiir einen Bullenmarkt, weil die Institutio-
nellen tonangebend sind. Viele Investoren verlassen sich auf die
»magischen® Krifte von EZB-Chef Draghi — schlieSlich sind
tiefe Zinsen und Gelddruckmafinahmen gut fiir Aktien. Auch
saisonal ist bis etwa Ende Mai weiter griines Licht gegeben. Der
April gilt unter Statistikern sogar als der beste Borsenmonat schlecht-
hin. Allerdings ist das Jahr 2016 — beginnend mit dem duf8erst
schwachen Januar — bislang ziemlich untypisch verlaufen.

In den letzten Monaten

hatten wir hier die Progno-
sen zweier Zyklenforscher
prisentiert. Kersten Wohr-
le, der auf Basis der Zahl Pi
ein Modell zur Markephasen-
Bestimmung entwickelte
(vgl. SI 2/2016 auf S. 34),
sieht den S&P 500 weiter-
hin im Baisse-Modus. Auch
Wilfried Kolz bleibt auf-
grund der von ihm beob-
achteten Zyklen pessimis-

tisch — er erwartet ein
deutlich tieferes Tief beim
DAX (SI2/2016 auf S. 49).

»Der Aktiondr 12/2016:
Mario Draghi wird's schon richten
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Flaggen-Formation (griin in Abb. 1) als
auch als Schulter-Kopf-Schulter-Forma-
tion (kurs SKS; rot in Abb. X) gesehen werden (mehr zu diesem
Phinomen auch in SI 3/2016 auf S. 55: ,Der DAX als Vexier-
bild.“) Die SKS wire eine Trendumkehr, und folglich befinde
sich der DAX jetzt schon in der Baisse. Welches dieser beiden
Szenarien eintritt, hingt vermutlich davon ab, inwieweit poten-
zielle Storfaktoren borsenrelevant werden. Bleiben diese im
Rahmen der Erwartungen, diirfte der Aktienmarkt die Hausse
weiter fortsetzen (griiner Pfeil). Kommt es zu einer Eskalation,
kann aber zunichst auch das SKS-Szenario abgearbeitet werden
(roter Pfeil).

Crack-up-Boom

Einige mogliche Faktoren wurden bereits in den letzten Ausgaben
skizziert: Massenmigration, Spannungen innerhalb der EU,
Ukraine-Konflikt, Syrien-Krieg mit dem Eintreten des ,,Biindnis-
falls“, Schieflage einer Grofibank etc. Aber: Im ,,Szenario Rot“
diirfte die EZB noch mehr Mafinahmen ergreifen — z.B. Heli-
koptergeld —, um das Finanzsystem zu retten. Deshalb diirfte es
nach dem ersten Schreck mit den Aktien umso mehr nach oben
gehen. In Anlehnung an eine Beschreibung der Entwicklungen
am Ende der Weimarer Republik (1923) des Okonomen Ludwig
von Mises bezeichnen wir dieses ,,Endspiel-Szenario® als Crack-
up-Boom (CuB).

Schutzmaf3nahmen / Fazit
Die Situation ist ernst. Das vom Smart Investor seit vielen Jahren
angekiindigte Szenario scheint sich zu konkretisieren. Statt endlich
die Hausaufgaben in der Euro-Krise anzugehen, hat die Regierung
Merkel mit der kiinstlich angeheizten, unkontrollierten Massen-
migration einfach ein weiteres Problemfeld erdffnet. Die méglichen
Losungen und Ausweichreaktionen fiir Anleger haben wir schon
oft beschrieben. Natiirlich sind das — gerade jetzt — Edelmetalle,
etwas Bargeld, Minimierung der positiven Kontenstinde auf das
unbedingt Notwendige. Da das Euroland aufgrund mehrerer
Faktoren (verfehlte Politik, exponierte geopolitische Lage, Ablen-
kung von US-Problemen) wohl zum Zentrum der multiplen
Krise ,gemacht wird, ist das Auslandskonto inzwischen Pflicht
— alleine schon, um der absurden Haftungsgemeinschaft der
EU-Bankenunion zu entgehen. [ |
Ralf Flierl, Christoph Karl, Ralph Malisch



Charttechnik

Entscheidungs-
marken

Wahrungen im Chart-Check

Als der Euro im April 2014 die obere Begrenzung der roten Ab-
wirtsflagge (Abb. 1, gelbe Markierung) durchbrach, stand die
charttechnische Standarderwartung auf weiter steigende Euro-
Kurse. Ein Automatismus ist das allerdings nicht. Im Gegenteil:
Diese Marken sind besonders umkimpft, weil es in der Folge oft
zu sehr dynamischen Kursbewegungen kommt. Der damalige
Ausbruchsversuch erwies sich als grandioses Fehlsignal und der
Euro stoppte erst rund 30 Cents tiefer. Wiederum an einem Ent-
scheidungsbereich, der durch die untere Begrenzung der Flagge
und den Aufwirtstrend seit 1985 markiert wird (blaue Linie). Seit
nunmehr einem Jahr verdaut er diesen Abstieg im Bereich zwischen
1,05 und 1,15 USD. Fiir einen raschen Wiederanstieg, der nach
dem Aufsetzen auf die genannten Marken der Standarderwartung
entsprochen hitte, fehlte es dem Euro an Stirke.

Betrachten wir hilfsweise den US-Dollar gegen den Yen (Abb. 2):
Dort zeigt sich eine abgeschlossene Schulter-Kopf-Schulter-Um-
kehrformation, deren Kursziel bereits durch die anschlieflende
Dollar-Schwiche abgearbeitet, ja tibererfiillc wurde. Was den
todkranken Yen momentan kiinstlich stiitzt, ist offenbar die mas-
senweise Auflosung von Yen-Carry-Trades. Sobald dieser Effeke
auslduft — was allerdings beim ,,gréfiten Carry-Trade der Geschichte®
noch etwas dauern kann — sollte der US-Dollar wieder deutlicher

Abb. 1: EUR/USD
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gegen den Yen ansteigen. Diese Dollar-Stirke kdnnte dann den
entscheidenden Impuls zur Klirung des EUR/USD-Verhiltnisses
geben — und das hiefie fiir den Euro nach unten! [ |

Ralph Malisch
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Relative Starke

Furiose Comebacks

Rohstoffthemen weiter favorisiert

Explosiver Mix treibt RTX

Mit einem Plus von satten 18 Ringen entschied
der russische RTX die abgelaufene Berichtsperiode
klar fiir sich. Uber Monate hinweg war der Index
vernachlissigt worden, und tatsichlich gab es gute
Argumente fiir die Zuriickhaltung der Anleger.
Die rapide verfallenden Olpreise iibten ebenso

Relative-Starke-Rangliste: Lander-Indizes und Rohstoffe

aus Sicht eines europaischen Investors

Druck auf die russische Wirtschaft aus wie die
westlichen Sanktionen in Folge der Ukraine-Krise.
Die Lage der dortigen Unternehmen verdiisterte
sich zunehmend. So, wie sich noch vor wenigen
Wochen alles gegen das Land verschworen zu
haben schien, gab es nun gleich in mehreren
Bereichen (potenzielle) Entwarnung: Die Olpreise

Ausgewadhlte Technische Indikatoren
in Landeswahrung

Relative Starke zum Lage Kurs GD Halbjahr
Index Land 183. 19.2. 22.1. 11.12. 20.11. 23.10.| 4Wo. 6 Mo. 3 Jhr. Steig.% Abst.%
HUI* USA 1 1 7 12 26 12 65 90 30 : +0,46 +42,0
RTX Rus 2 20 22 22 6 17 86 87 25 : +0,08 +12,7
Gold 3 2 2 11 18 8 62 89 36 : +0,10  +100
All Ord. Aus 4 6 10 14 12 20 81 64 45 : 4002 +2,0
PTX Polen 5 17 25 25 24 25 98 61 35 : -009 +4,1
Silber 6 3 3 17 21 3 100 91 13 : +0,08 +7,9
S.ET. Thai 7 5 12 23 16 21 74 75 36 @ -001 +3,1
REXP 10* D 8 4 1 3 14 10 60 90 97 : +0,03 +2,6
DJIA 30 USA 9 7 6 7 3 5 83 77 84 : +0,05 +3,7
MDAX D 10 8 9 8 9 4 86 59 82 : +0,03 +0,9
KOSPI Korea 11 12 8 13 1 7 82 64 50 : +0,04 +1,6
S&P 500 USA 12 9 5 9 5 6 82 72 86 : +0,03 +2,8
Rohél 13 25 24 26 25 26 79 48 14 : -0,11 +2,6
DAX D 14 15 13 10 10 13 84 44 50 : -0,01 -1,7
CAC 40 F 15 14 17 16 13 1 66 51 51 : -003 -1,8
NASDAQ 100 USA 16 10 4 2 2 2 75 54 83 : +0,02 +0,2
Nikkei 225 J 17 16 15 6 7 18 53 34 59 : -0,06 -7,1
FTSE 100 GB 18 13 18 18 15 15 82 66 40 ¢ +0,01 +1,1
Sensex Indien 19 21 16 21 20 9 80 39 56 @ -0,02 -1,7
IBEX 35 E 20 23 21 20 22 19 83 45 34 : -0,08 -39
Hang Seng HK 21 22 20 19 19 22 98 46 23 ¢ -002 -23
TecDAX D 22 11 11 4 8 1 49 30 72 1 -0,05 -6,5
SMI CH 23 19 14 15 17 16 41 26 43 1 -0,07 -6,4
H Shares China 24 24 23 24 23 23 95 41 18 : -0,05 -4,9
Shenzhen A China 25 18 19 5 4 24 71 27 43 © +0,06 -59
Merval Arg 26 26 26 1 1 14 58 27 75 : +0,12 +9,8
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 Einfiihrungsartikel "Prinzipien des Marktes - Relative
Stiirke" kann unter www.smartinvestor. deinews/hintergrund/ nach-

gelesen 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

erholten sich deutlich — in
unserem Universum legte
Rohél um zwélf Ringe zu
—und immer 6fter wird iiber
das Auslaufen der Sanktio-
nen gegen Russland nach-
gedacht. Auch Polen, das
unversehens in eine geopo-
litische Frontlage geraten
war, wird von den Markt-
teilnehmern nun deutlich
positiver wahrgenommen —
ebenfalls plus zwolf Ringe
fiir den PTX.

,HUIluiui!"
Beim RTX trafen positive
Nachrichten und verin-
derte Erwartungen einen
fundamental duflerst preis-
werten, ja ausgebombten
Marke. Einen vergleichba-
ren Effekt sahen wir bei den
ungehedgten Goldminen
des HUI-Index. Dieser
konnte allerdings keine wei-
teren Ringe gewinnen, weil
er bereits auf Rang 1 steht.
Weiter nach oben ging es
dagegen beim Abstand des
Kurses im Vergleich zum
eigenen gleitenden Halb-
jahresdurchschnitt. Rekord-
verdichtige +42% sind zwar
ein Warnsignal fiir allfillige
Riicksetzer, allerdings sollte
man eine solche Uberge-
kauftheit nicht als Vorboten
einer baldigen Baisse inter-
pretieren. Im Gegenteil:
Derartige Zustinde finden
sich vor allem am Beginn
lingerer Aufwirtsbewe-
[ |
Ralph Malisch

gungen.



Intermarketanalyse

Der April ist der statistisch beste Borsenmonat!

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

Das GESAMTSYSTEM: Positiv 2:1!

Die Kursentwicklung im ersten Quartal 2016 gleicht den
Konstellationen von 2003 und 2009. Auch damals gab es noch
von Januar bis Februar kriftige Kursverluste — was normalerweise
im ersten Quartal selten vorkommt. Doch dann kam im Mirz die
Wende nach oben.

1) Zinsstruktur:
lang- und kurzfristigen Zinsen in den USA und in Deutschland
betrdgt derzeit 0,64%. Das sind 0,07 Punkte weniger als vor einem
Monat. Es signalisiert einen leichten Konjunkturriickgang, aber
keine Rezession; dazu miisste der Zinsabstand unter null fallen.
2) Index-Trend-Methode (Nasdaq-DowUtility-DAX): Negativ!
Der Kurssturz des Jahresanfangs hat die Indizes tief nach unten

Der geglittete Zinsabstand zwischen

gedriickt, und sie brauchen nun weiter Zeit, um mit neuen Hochs
die Wende zu signalisieren.

3) Die iibrigen fiinf Indikatoren melden 3:2

Anleihezinsen: Weder in den USA noch in Europa
kommt es zu einem schnellen Zinsanstieg. Die Unternechmen
bleiben entlastet.

sentix Sentiment

Desillusionierte
Anleger

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

+15% Performance im DAX seit dem Kurstief — in nur wenigen
Wochen! Sind die Anleger wieder optimistisch? Paradoxerweise
ist dies nicht der Fall. Das von sentix gemessene mittelfristige
Grundvertrauen (Strategischer Bias) unter Anlegern in deutsche
Aktientitel ist nach wie vor geddmpft (siche Grafik).

Beunruhigend ist zudem das Auseinanderlaufen von DAX-Kurs
und dem Bias. Dies deutet auf erhéhte Abwirtsrisiken hin.
Die Behavioural Finance definiert dies als ,, kognitive Dissonanz®.
Das bedeutet, dass Anleger aktuell im DAX investiert sind, obwohl
sie davon nur bedingt iiberzeugt sind. Es gentigt daher schon ein
(manchmal unbedeutendes) Event, um aus der latenten Verkaufs-
bereitschaft eine Handlung auszuldsen.

Olpreis: Negativ! Auch wenn es Mode geworden ist, einen stei-
genden Olpreis positiv zu interpretieren, weil die Olproduzenten
und Banken mit ihren Krediten unter dem niedrigen Olpreis
leiden konnten, bleibe ich dabei: Sinkende Olpreise sind gut,
steigende Olpreise sind belastend fiir die meisten Unternehmen
und die Verbraucher.

CRB-Index: Die Rohstoffpreise sind tief; der CRB-Index
liegt weit unter seinem Vorjahresstand. Damit ist klar, dass derzeit
keine Inflation droht.

US-Dollar in Euro: Negativ! Zwar konnte sich der US-Dollar
wieder stabilisieren. Da er aber noch kein neues 15-Wochen-Hoch
gemeldet hat, liegt er noch im Abwirtstrend und gibt daher ein
negatives Signal.
Saisonfaktor:
Freitag im April negativ wegen der oft schwachen Sommermonate.

Dieser Indikator wird erst am letzten

Fazit

Das bewihrte Gesamtsystem blieb insgesamt im positiven Bereich.
Der Monat April ist der statistisch beste Borsenmonat. Also
worauf warten? Zukaufen! |

sentix Strategischer Bias — DAX
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Andern konnte auch die jiingste Ankiindigung von Herrn Draghi
nichts. Sowohl die Ausweitung des QE-Programms als auch die
Abschaffung des Leitzinses lassen die Anleger kalt. Die EZB hat es
abermals nicht geschafft, Aufbruchsstimmung unter den Anlegern
zu erzeugen. Es besteht die reale Gefahr, dass die Anleger von der
Sinnhaftigkeit der Notenbankpolitik desillusioniert sind. |
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Demografie & Borse

BASIC...

Gastanalyse von Riidiger Braun,
Inbaber Advice & Opinion Demographics & Markets, www.aodm.eu

... hief eine ehemals iiberaus populire Programmiersprache. Das
Acronym stand fiir Beginner’s All-Purpose Symbolic Instruction
Code, also ,,symbolische Allzweck-Programmiersprache fiir An-
fanger” (Wikipedia). Ersetzt man , Instruction® durch ,, Investment®,
dann beschreibt BASIC das Ziel der von uns entwickelten demo-
grafischen Indikatoren, welche gewissermaflen in ihrer grafischen
Darstellung den Code fiir alle diejenigen Anleger bilden, die einen
cinfachen Weg suchen, ihren Anlageerfolg zu verbessern.

Auf Basis dieses Codes schrieben wir im Mirz, dass wir die grofiten
Probleme fiir die Aktienborsen im ersten Halbjahr 2016 sehen und
dass ab Mai die Bodenbildung beginnen diirfte. Bis es soweit ist,
bilden deutsche Staatsanleihen eine attraktive Alternative. Seitdem
haben die Euro-Unternehmensanleihen eine gewaltige Aufholjagd
gestartet; ein untriigliches Zeichen dafiir, dass sich die Cashflows der
Unternehmen verbessern. Das Gleiche gilt im Ubrigen fiir den US-
Anleihemarkt. Dariiber hinaus haben sich an der Wall Street die
Versorger, hiufig als Anleiheersatz gehandelt, fulminant erholt und
fast ein neues Allzeit-Hoch verzeichnet. Das klassische Muster: Die
Aktienkurse taumeln (noch), da machen die Anleihen schon die Pace,
erst die Staatsanleihen, dann die der Unternehmen. Very BASIC.

Handelssysteme

Weiter an der Seitenlinie

Gastanalyse von Oliver Paesler,
logical line GmbH (www.captimizer.de)

Trendfolger DAX: Die Trendfolger-Strategie ist seit dem 11.12.2015
nicht mehr investiert und wartet darauf, dass der DAX seinen
130-Tage-Durchschnitt um 3% tiberschreitet.

Saisonale Strategie: Auch die Saisonale Strategie ist zurzeit nicht
investiert. Der nichste Einstiegzeitpunke ist Anfang August. Falls
dann ein Abwirtstrend herrscht, wird in einen ShortDAX-ETF

investiert.

Defensive Branchen: Ebenfalls nicht investiert ist die Branchen-
Strategie, hier verhindert der iibergeordnete Trendfilter auf dem
Gesamtmarkt, dass in fiinf defensive Branchen investiert werden

kann. u
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US-Inflationsrate (oben) vs. US-Demografie-Indikator (unten)
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Aber leider gibt es noch Imponderabilien. Die US-Inflationsrate
hat sich kiirzlich kriftig nach oben entwickelt, auf 1,3%. Die
Kerninflationsrate liegt gar bei 2% und damit bei der Zielmarke
der Fed. Dies konnte bedeuten, dass die Fed die kurzen Zinsen
kurzfristig weiter erhéhen wird. Der Chart zeigt, dass die Infla-
tionsrate (mit Verzégerung) dem Demografie-Indikator folgt,
welcher den Verlauf der Konsumnachfrage (70% des BIP!)
nachzeichnet und prognostiziert. Demnach wird sich der Auf-
wirtsdruck schon sehr verringern. Vermutlich wird also die Fed
im dritten Quartal die Zinsen wieder senken (miissen). Dies
kénnte dann die erwartete Bodenbildung der Aktien ,offiziell
abschlieffen. Auch very BASIC. [

DAX mit Trendfolger-Kriterien
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Der Chart verdeutlicht, dass der DAX noch ein ganzes Stiick von
seiner griinen Einstiegslinie (130-Tage-Durchschnitt +3%) entfernt
ist. Erst dann darf laut Regelwerk wieder in einem ETF auf dem
DAX investiert werden. Zurzeit befinden wir uns etwas unter dem

Ausstiegsniveau der vorberigen Transaktion.




Sektoranalyse

Welche Bedeutung hat
das Februar-Tief?

Gastanalyse von Daniel Haase (www.folgedemtrend.de)

Seit dem 11. Februar steigen die Aktienkurse an allen wichtigen
Bérsen und iiber alle Sektoren. Trotz diverser politischer und
okonomischer Krisen fragen die Anleger weltweit vor allem
Titel aus konjunkturell offensiven Branchen nach wie beispiels-
weise Grund- & Rohstoffe (+34%), Ol & Gas (+21%), Auto-
mobile (+18%) und Industrie (+16%) wihrend die typisch
defensiven Sektorenindizes wie Einzelhandel (+9%), Versorger
(+8%), Konsumgiiter (+8%), Gesundheit (+5%), Nahrungs- &
Genussmittel (+5%) allesamt ganz am Ende der Sektorenrang-
liste zu finden sind. Handelt es sich bei den kriftigen Kursge-
winnen der vergangenen Wochen nun um eine typische, kurze
und heftige Birenmarktrally oder gar um den Beginn einer
neuen, kriftigen Hausse-Bewegung? Ich bleibe aus verschiedenen
Griinden skeptisch, doch auf kurze Sicht diirfte die Antwort
ohnehin entbehrlich sein, da die Mirkte so oder so iiberhitzt
und dringend abkiihlungsbediirftig sind. Falls diese Abkiihlung
in den offensiven Sektoren hauptsichlich durch trendlose
Volatilitit erfolgt und oberhalb der bisherigen Jahrestiefs endet,

Quantitative Analyse

Gefahr erkannt —
Gefahr gebannt!

Gastanalyse von Werner Krieger und Dr. Werner Koch
(gfa-boersenampel.de)

Nachdem unsere Borsenampel rechezeitig vor der Korrektur am
7. Januar auf ROT geschaltet hatte, steht sie seit dem 4. Mirz
wieder auf GRUN. Ausschlaggebend hierfiir ist die ,,Marktstim-
mung", die sich wieder iiber die Entscheidungslinie retten konnte.
Bedeutet dies nun, dass die Kuh vom Eis ist? Leider nein, denn
noch fehlt mit den abgeschlagenen Indikatoren ,Marketrend und
,Markttechnik® die stabilisierende Unterstiitczung.

Die nach wie vor fehlende Orientierung des Marktes ist an den
unveridndert hohen Ausschligen der Indikatoren um die Entschei-
dungslinie abzulesen. Die Gefahr eines heftigen Crashs bleibt
damit gerade im zeitlichen Rahmen der nichsten Frithlingswochen
bestehen, bevor dann aber durchaus ein respektabler Crack-up-
Boom beginnen kénnte.

Markttrend: Der Markttrend befindet sich abgeschlagen im negati-
ven Terrain und nihert sich nur langsam der Entscheidungslinie an.

Performance-Ranking der STOXX-600-Sektoren (11.02.16 — 17.03.16)

Rang Sektor Rang Sektor

Smart Investor 4/2016 -

il Grundstoffe +34,0% 10  Finanzdienstleistungen +11,9%
Banken +20,8%
4 Autpmoblle& +17,5%
Zulieferer :
5 +16,1%
Bauwirtschaft +14,5%
Medien

Die Zukunftserwartungen der Anleger sind oftmals in Sektor-Rang-
listen ablesbar. Dominiert konjunktureller Optimismus, sollten
offensive (rot markierte) Sektoren die oberen Ringe belegen. Blicken
die Investoren hingegen zunehmend pessimistisch in die Zukunft,
sollten eher defensive (griin markierte) Sektoren gefragt sein. Die
Einteilung der 19 Sektoren nahm ich anhand ibrer Volatilitir in
den vergangenen Jahren vor, wobei ich zur genaueren Abgrenzung
zwischen defensiven und offensiven Sektoren zusitzlich sieben Sek-
toren mit einfiigte.

dann — und nur dann — konnte es Zeit werden, sich mit opti-
mistischeren Szenarien fiir 2016 zu beschiftigen. [ |

Nervése Indikatoren ohne einheitliche Richtung
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DAX-Verlauf ~ ——Markttrend ~ — Marktstimmung ~— Markttechnik

Zwei Indikatoren, das Marktumfeld und die Marktstimmung,
befinden sich iiber der Entscheidungslinie, zwei darunter.

Stand: 17.03.2016. Quellen: Bloomberg, www.gfa-boersenampel.de

Markttechnik: Die Markttechnik liegt weit abgeschlagen im
negativen Terrain.

Marktstimmung: Die Marktstimmung hat am 4. Mirz die
Entscheidungslinie nach oben hin iiberwunden und damit das
Pro-Aktien-Votum ausgelost.

Marktumfeld: Das Marktumfeld — als untergeordneter Indikator
— verharrt weiterhin oberhalb der Entscheidungslinie.

Die aggregierte Indikatoren-Konstellation ist somit positiv fiir den

Aktienmarkt. [
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Edelmetalle

Turbo-Wetten auf /
den Goldpreis

//
',i

,Juniors” als grof3e Gewinner

Mit Hebel in die Hausse

Wenn Edelmetalle um 10% zulegen, stei-
gen die Aktienkurse von Gold- und Silber-
minen um 20% oder 30%. Die Notierun-
gen kleiner, aber guter Gold- und
Silberforderer sind von Januar bis Mirz
2016 regelrecht explodiert. Es ist der
»Leverage“-Effeke, der diese Werte interes-
sant macht, ein Effekt, der natiirlich — wie
in den Jahren 2011 bis 2015 — in beide
Richtungen wirkt. Namhafte Experten
schitzen, dass aktuell — vom Explorer mit
drei Beschiftigten bis zum milliardenschwe-
ren Konzern — etwa 60 bis 65 Edelmetallak-
tien kaufenswert sind. Hier haben wir
exemplarisch sechs sogenannte ,Juniors*
ausgesucht, deren Marktkapirtalisierung
deutlich unter einer Milliarde US-Dollar
liegt, die aber dennoch auf tigliche Bér-
senumsitze von rund 50.000 bis 80.000
USD kommen — also ausreichend liquide
gehandelt werden. Wir konzentrieren uns

auf Gold- und Silberférderer mit niedrigen
operativen Kosten, solider Bilanz, attrak-
tivem Wachstumspotenzial und einer ver-
gleichsweise giinstig bewerteten Aktie. Auch
ein Platinforderer und ein Minenentwickler
haben es auf die breit diversifizierte Liste

geschafft.

Klondex Mines: Nordamerikas ,,weif3er
Rabe"

Wihrend fast alle Gold- und Silberminen
im Abwirtstrend der letzten Jahre Federn
lassen mussten, verdreifachte sich diese
Aktie in nur drei Jahren: Klondex Mines
machte in Nevada die Fire-Creek-Mine zur
profitablen Cash-Kuh. Ein Teil der freien
Mittel wurde Ende 2015 eingesetzt, um in
Kanada aus einer Konkursmasse zum Spott-
preis eine voll funktionsfihige Mine zu
kaufen, an der ein anderes Unternehmen
in Zeiten niedriger Goldpreise gescheitert
war. Die Erfolgsstory diirfte weitergehen,

Edelmetallpreise, -indizes und -ratios

Kurs : Veranderung seit

18.03.16 19.02.16 31.12.15 02.01.06 : Vormonat 31.12.15 02.01.06
Gold in USD 1.255,38  1.227,85 1.060,83 516,88 :  +22% +183% +1429%
Gold in EUR 111411 110299 97691 43730 ©  +1,0% +140% +154,8%
Silber in USD 15,81 15,32 13,85 887 1  +32% +142%  +782%
Silber in EUR 14,03 13,76 12,75 761 +20% +100%  +84,4%
Platin in USD 971,00 94200 890,50 966,50 : +3,1% = +9,0% +0,5%
Palladium in USD 591,50 502,00 563,00 25400 : +178%  +51% +1329%
HUI (Index) 180,66 161,43 110,69 298,77 : +119% +63.2% -39,5%
Gold/Silber-Ratio 79,40 80,15 76,59 58,27 : -0,9% +3,7% +36,3%
Dow Jones/Gold-Ratio 14,02 13,35 16,43 2120 1 +50%  -14,7% -33,9%
Dollarkurs (EUR/USD)  1,1266 11,1132 1,0865 1,819 : +12%  +37% -4,7%
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wenn es gelingt, diese Neuerwerbung mit
einem neuen Minenplan und drastisch
gesenkten Kosten wieder zum Laufen zu
bringen. Das Klondex-Management — eines
der besten der Branche — hat bereits gezeigt,
dass es weifs, wie so etwas geht.

Newmarket Gold: Stetiges Wachstum

in Australien

Newmarket Gold {ibernahm Mitte 2015
Crocodile Gold und tauschte das Manage-
ment aus. Dem Aktienkurs ist diese Aktion
gut bekommen. Das Unternehmen besteht
aus Crocodile Golds drei produzierenden
Minen in Australien. Diese erwirtschaften
trotz relativ hoher Foérderkosten solide
Ertrige, die in organisches Wachstum rein-
vestiert werden. Eine unspektakulire Ge-
schichte, die fiir Value-Anleger interessant
sein diirfte, weil die Aktie nach etlichen
Kriterien extrem unterbewertet ist.

Great Panther Silver: Willkommen in
Mexiko!

Great Panther Silver, als Silberforderer in
Mexiko lange im Schatten prominenterer
Wettbewerber wie First Majestic (IK) oder
Fortuna, meldete zuletzt eindrucksvolle
Zahlen, hat die Kosten im Griff und genug
Geld auf der Bank. Die Aktie ist dariiber
hinaus niedrig bewertet. Der ideale Uber-
nahmekandidat.

Silvercorp: Berg- und Talfahrt in China

Erst hochprofitable ,,Geldmaschine, dann
iiber Jahre im (nie bewiesenen) Betrugs-
verdacht, jetzt mit fast 70 Mio. USD Cash
in der Bilanz als attraktives Investment
wiederentdeckt: Silvercorp Metals, Chinas

- Research — Markte
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Junior-Minenfirmen fiir die Edelmetall-Hausse

Kurs akt. Kurs unter Borsen- Forderkosten
Name* WKN (EUR)  Allzeithoch wert** Gesamtkosten*** KGV KCV KBV
Great Panther Silver [CAN] AOYH8Q 0,85 -73,63% 120,56 Silber: 15,10 (4Q2015) NA 28,04 1,66
Klondex Mines [CAN] 727231 2,55 -531% 356,64 Gold: 850-900 (2016e) 12,19 7,56 1,29
Newmarket Gold [CAN] AT4WNN 1,55 4,45% 210,72 Gold: 987 (2015) 3,28 0,81 0,48
Platinum Group Metals [CAN] A2ADZY 2,78 -5,38% 215,70 PGM: 625 (Life of Mine) 6,94 NA 0,47
Sabina Gold & Silver [CAN] AOYCOU 0,69 -87,26% 137,79 Gold: 620e**** NA NA 0,22
Silvercorp [CAN] AOEASO 1,08 -90,42% 182,04 Silber: 7,72 (2015) NA 4,08 0,83

*) alphabetisch geordnet; **) in Mio. EUR; ***) All-in Sustaining Costs AISC in USD/oz; ****) laut Machbarkeitsstudie;

Quellen: Comdirect.de, Bigcharts.com, Firmenprisentationen; Daten vom 10.3.2016

grofSter Silberforderer mit Firmensitz in Kanada, hat eine wech-
selvolle Geschichte. So stark wie die Aktie seit 2011 gefallen ist,
kann es eigentlich nur aufwirts gehen. Die Zahlen sprechen fiir
das Unternehmen.

Platinum Group Metals in Siidafrika

An anderer Stelle ist in dieser Ausgabe nachzulesen, dass Platin im
Vergleich zu Gold viel zu billig ist. Mit Platinum Group Metals
gibt es auch in diesem Bereich einen interessanten ,,Junior®. Das
Unternehmen férdert in Siidafrika, wo knapp zwei Drittel der
weltweiten Metalle der Platin-Gruppe in der Erde liegen. Aus dem
Boden geholt werden Platin, Palladium, Rhodium und etwas Gold.
Stidafrika ist politisch allerdings ein ,heifes Pflaster. Dieses Ri-
siko wird aber dadurch abgemildert, dass ein japanisches Staats-
unternehmen Joint-Venture-Partner ist. Japans Autoindustrie
benétigt Platin und Palladium — eine verantwortungsvolle Regie-
rung sichert den Nachschub.

Sabina: Schatzsuche in Kanadas hohem Norden

Der Aktienkurs von Sabina Gold & Silver steht heute bei etwa
1 USD —wie Anfang des Jahres 2010. In den sechs Jahren dazwischen
entwickelte das Unternehmen das im Juni 2009 erworbene, in der
kanadischen Arktis gelegene Back-River-Projekt zur Produktions-
reife. Back River ist mit einem Goldgehalt von sechs Gramm pro
Tonne eines der attraktivsten und auch gréfften noch nicht in
Produktion befindlichen Edelmetallvorkommen. Was fehlt, sind
Geldgeber, die bereit sind, eine gute halbe Milliarde USD fiir den
Bau cines Bergwerks auszugeben. Der schwache kanadische
Dollar und der niedrige Olpreis geben dem Projekt Riickenwind.
Auch die Infrastruktur ist kein Problem, denn Agnico Eagle betreibt
in der Nihe bereits eine Mine. Auf aktuellem Kursniveau wird eine
Unze Gold im Boden gerade mal mit 22 USD bewertet. Das ist
sehr niedrig in Relation zu vergleichbaren Projekten. Die Aktie gilt
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als ideale Spekulation auf einen héheren Goldpreis. In dem MafSe,
wie dieser steigt, wird Sabina Gold & Silver wertvoller — fiir Inves-
toren, die die Mine finanzieren, oder fiir einen gréfferen Konkur-
renten, der sich das ganze Unternehmen einverleibt. [ |

Rainer Kromarek
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Aktien im Blickpunkt

- Research — Aktien

Zahlen aus den Unternehmen

Optimismus, aber keine Euphorie

Statt angesichts der von Ihnen vorgelegten
Rekordzahlen fiir 2015 in Euphorie aus-
zubrechen, bleiben viele Unternehmen mit
beiden Beinen auf dem Boden der wirt-
schaftlichen Realitit.

Ein alles andere als leises Servus

Fast schon einem Tabubruch kam es gleich,
was der scheidende CEO der Miinchener
Riick, Nikolaus von Bomhard, auf der
Bilanz-Pressekonferenz verkiindete. Ange-
sichts der katastrophalen Wirkung der
aktuellen Geldpolitik lagert die weltweit
grofite Riickversicherung zuletzt Gold so-
wie Bargeld in zweistelligen Millionenbe-
trigen in Tresoren. Zunichst als Versuchs-
ballon gestartet, will sich das Unternehmen
damit auf eine Phase massiver Minuszinsen
vorbereiten. Die Zahlen traten angesichts
solcher Meldungen fast schon in den Hin-
tergrund. Diese sind jedoch nach wie vor
solide. Trotz Margendrucks im Riickversi-
cherungsgeschift und des anhaltenden
Niedrigzinsniveaus lag das Ergebnis anni-
hernd auf Vorjahresniveau. Die Dividende
fiir 2015 wird mit 8,25 EUR auf einem
neuen Rekordwert liegen. Fiir 2016 wird
allerdings ein Ergebnis deutlich unter Vor-
jahresniveau prognostiziert. Die Griinde

dafiir liegen auch im Kerngeschift. So sei
mit einer erneuten unterdurchschnittlichen
Belastung durch Naturkatastrophen nicht
zu rechnen, daneben dringt immer mehr
zinssuchendes Geld in den Markt fiir Riick-

versicherungen.

,Umfeld von Unsicherheit gepragt"

Trotz des enormen Gegenwinds aus meh-
rerlei Richtungen war das Jahr 2015 fiir
Linde erneut ein Jahr des Wachstums. Al-
lerdings wurde das Plus von 5,3% beim
Umsatz lediglich durch positive Wihrungs-
effekte erreicht. Bereinigt um diese gab es
ein Minus von 2,3%. In der Engineering-
Sparte bereiteten zuletzt vor allem der
niedrige Olpreis und die damit verbunde-
ne Zuriickhaltung der Kunden Probleme.
Doch auch in der deutlich stabileren Gase-
Sparte spiirt Linde vor allem in Europa das
verhaltene Wirtschaftswachstum. Wihrend
in Amerika und Asien noch signifikante
Wachstumsraten zu erzielen waren, ist in
Europa Stillstand eingetreten. Ebenfalls
verhalten fillt der Ausblick aus: Eine Um-
satzverinderung zwischen -3 und +4% im
Vergleich zu 2015 und ein operatives Er-
gebnis zwischen 4,2 bis 4,5 Mrd. EUR

lassen relativ viel Spielraum. CEO

Dr. Wolfgang Biichele betont daher besonders
das von Unsicherheiten geprigte Umfeld,
in dem sich Linde bewegt. Unabhingig
davon schligt das Management der Haupt-
versammlung eine satte Dividendenerho-
hung auf 3,45 EUR je Aktie vor, vor allem
aufgrund der starken Entwicklung des
Cashflows. Negatives Uberraschungs-
potenzial steckt fiir den Miinchener Tradi-
tionskonzern wohl auch in einem méglichen
Brexit. Nach der Ubernahme des britischen
Konkurrenten BOC vor zehn Jahren erzielt
Linde auch heute noch 10% des Umsatzes
im UK. Aufgrund der breit iiber alle In-
dustriezweige verteilten Kundenstrukeur
hat der verhaltene Ausblick des Unterneh-
mens auch eine Aussagekraft als konjunk-
tureller Frithindikator.

Auf die nachsten 100 Jahre

Zum ersten Mal unter neuer Fithrung pri-
sentierte BMW am 16.3. seine Zahlen fiir
2015. Doch der neue Vorstandsvorsitzen-
de Harald Kriiger konnte nahtlos an die
Erfolgszahlen seines Vorgingers Norbert
Reithofer anschlieflen. So legte der Umsatz
um 14,6% auf 92,2 Mrd. EUR zu, der
Konzernjahresiiberschuss wuchs mit 10%
auf 6,4 Mrd. EUR und erzielte damit eine

Kennzahlen der vorgestellten Unternehmen

Umsatz EpS EpS EpS KGV KGV KGV Div. Div.-Ren.
Unternehmen WKN Kurs ~ MCap* 2015* 2015 2016e 2017e 2015 2016e 2017e 2016e 2016e
Miinchener Riick 843002 182,52 30,5 - 18,73 17,35 17,34 9,7 10,5 10,5 8,25 4,5%
Linde 648300 127,24 23,6 179 6,19 7,69 8,14 20,6 16,5 156 3,45 2,7%
BMW St. 519000 81,38 53,5 92,2 9,70 9,62 10,02 8,4 8,5 8,1 3,20 3,9%
Merkur Bank 814820 5.82 0,03 - 0,51 0,56 0,64 11,4 10,4 9,1 0,20 3,4%
Axel Springer 550135 47,61 5.1 33 2,53 2,42 2,66 18,8 19,7 179 1,80 3,8%
Adidas ATEWWW 100,21 20,1 16,9 3,15 4,01 4,73 318 25,0 21,2 1,60 1,6%
Continental 543900 195,60 39,1 39,2 13,64 15,34 16,48 14,3 12,8 11,9 3,75 1.9%
Wirecard 747206 32,68 4,0 0.8 1,25 1,70 2,10 26,1 19,2 15,6 0,15 0,5%
Kilian Kerner A16144 2,18 0,01 - neg. — - - - - 0,00 0,0%

*) in Mrd. EUR; alle Angaben in EUR; Quellen: OnVista, Pressemitteilungen, eigene Schitzungen
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neue Bestmarke. Mit einer auf 3,20 EUR erhohten Rekorddivi-
dende diirfen sich die Aktionire auf einen warmen Geldregen
freuen. Ein kleiner Trost, angesichts eines Minus von mehr als
30% in der Stammaktie seit Mirz 2015. Die hohen heutigen
Ertrige sind daher auch bitter notwendig, denn es warten viele
ungeldste Herausforderungen auf den Konzern und die gesamte
Branche. Mit Spannung wurde daher auch die Prisentation zur
neuen Strategie ,Number One Next“ erwartet, mit der Kriiger
den Konzern nach seinem 100. Geburtstag fit fiir die nichsten
hundert Jahre machen will. Im Vordergrund steht dabei die Wei-
terentwicklung von elektronischen Fahrzeugen, Dienstleistungen
rund um die Mobilitidt und die Digitalisierung des automobilen
Fahrens. Losungen sind dringend gefragt, denn neue Konkurren-
ten wie Tesla, Google oder Apple drohen in den angestammten
Territorien der Automobilhersteller zu wildern. Doch BMW kann
und will seine angestammten Kompetenzen nicht aufgeben. Laut
Entwicklungsvorstand Klaus Frohlich wird das Unternehmen noch
20 bis 30 Jahre parallel auf klassische Verbrennungsmotoren setzen.

Alleinstellungsmerkmal Ertragsqualitat

Mit einem auf positive Art fast schon antiquiert wirkenden Ge-
schiftsmodell und fiir das Finanzgewerbe mehr als soliden Zahlen
tiberzeugt die Miinchener Merkur Bank auch fiir 2015. Lediglich
durch eine tibervorsichtige Bilanzierung lag das Ergebnis je Aktie
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um 10% unter dem Vorjahreswert bei 0,51 EUR. Bereits im
laufenden Jahr soll es jedoch wieder in Richtung des Vorjahreser-
gebnisses von 0,64 EUR gehen. Laut dem personlich haftenden
Gesellschafter Dr. Marcus Lingel geht es aber eben auch um die
Qualitdt der Ertrdge. Mit ihren Geschiften in der Finanzierung
von Leasinggesellschaften, Bautrigern und Mittelstindlern auf der
einen Seite und dem klassischen Einlagegeschift sowie der »

Alles Wichtige zu
Deutschlands
1 grofStem Tradingportal

Die besten
GodmodeTrader-Inhalte

Exklusive Angebote und
Rabattaktionen

Neuigkeiten und Tipps rund
um GodmodeTrader

GODMODENEWSLETTER

Anzeige

) |

NEWSLETTER

‘\.,‘__‘_1' 4

'

jetzt

ieren
abonnier @dmodeTrader



- Research — Markte

Foto: © lassedesignen | www.fotolia.com

-]

Ly oy

iibergeben wird, konnte fiir 2015 ein
Umsatzplus von 16% auf 16,9 Mrd.
EUR sowie einen Anstieg des Betriebs-
ergebnisses um knapp ein Fiinftel auf
1,1 Mrd. EUR vermelden. Besonders
gut schnitt der Konzern in Westeuropa
und Asien ab. Allein auf dem russischen
Marke bleibt adidas auf dem Riickzug.
Wihrend das FufSball- und Lifestyle-
Geschift dank neuer Kollektionen und
Stars wie Rapper Kanye West kaum
besser laufen kénnte, ist die Entwick-
lung bei der Golf-Tochter Taylormade
(Umsatz 2015: -13%) erniichternd.
Bei den Aussichten auf 2016 hingt

Ist das Glas halb voll oder halb leer? Die Unternehmen sind sich derzeit selbst nicht ganz sicher.  vieles an den sportlichen Grofereignissen

Vermégensanlage auf der anderen Seite kommt die Bank praktisch
ohne Fristentransformation aus. Das heutige Zinsergebnis basiert
daher vor allem auf kurz- bis mittelfristigen Ausleihungen und
ist damit weniger stark unter Druck als bei den meisten Konkur-
renten. Lingel blickt daher fiir sein Bankhaus optimistisch in die
Zukunft, bleibt jedoch angesichts von Minuszinsen und des
anhaltenden Drucks von regulatorischer Seite mehr als skeptisch
fiir die Bankenbranche insgesamt.

Print Flop, Digital Top

Der unaufhaltsame Wandel unseres Medienverhaltens — weg von
analog hin zu digital — zeigt sich in der Bilanz des Berliner Ver-
lagsriesen Axel Springer. Wihrend die Auflagen von , Welt“ und
,Bild“ 2015 einmal mehr sanken, entwickelt sich der Digitalbereich
erfreulich. Vor allem mit Kleinanzeigen und Internetportalen
erzielt Springer deutliche Zuwichse. Insgesamt stieg der Anteil
des Digitalgeschifts am Konzernumsatz von 55 auf 62%. Obgleich
der Gewinn mit Bezahldiensten von ,,Bild“ und ,,Welt“ zuriickging
(-11%), berichtete der Medienkonzern dennoch iiber ein solides
Ergebnisplus (EBITDA) in knapp zweistelliger Hohe (+10,2%
auf 559 Mio. EUR). Die Erlése lagen mit 3,3 Mrd. EUR vor allem
akquisitionsbedingt rund 8% iiber dem Vorjahr. Aktionire sollen
eine stabile Dividende in Hohe von 1,80 EUR erhalten. Damit
setzt Springer seine aktiondrsfreundliche Ausschiitcungspolitik
fort. Die gewohnt vorsichtig formulierte Prognose, wonach der
Umsatz 2016 im niedrigen und das EBITDA maximal im mitt-
leren einstelligen Prozentbereich zulegen sollen, lisst Raum fiir
positive Uberraschungen. Zukiufe konnten das Wachstum zusitz-
lich beschleunigen.

Gut in Form

Wie ein Vorzeigeathlet prisentierte sich der frankische Sportarti-
kelhersteller adidas bei Vorlage seiner Jahresbilanz. Vorstandschef
Herbert Hainer, der den CEO-Posten im Herbst an Kasper Rorsted
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Fuf$ball-EM und Olympische Spiele. Auf
beiden Events ist adidas prominent vertreten. Dazu blicke die
Bérse schon auf Hainers Nachfolger. Rorsted gilt als knallharter
Macher, der bei weiterhin schwachen Zahlen durchaus einen
Verkauf der Tochter Reebok erwigen kénnte. Bislang erwartet
Hainer fiir das laufende Jahr ein Erlos- und Gewinnplus zwischen
10 und 12%. Bei aller Begeisterung fiir den Lauf der Herzogen-
auracher sollte man nicht vergessen, dass Konkurrent Nike doppelt
so profitabel ist.

Gebremster Optimismus

Im Riickspiegel blicke der Automobilzulieferer Continental auf
ein neues Rekordjahr. 2015 lag der Umsatz des DAX-Konzerns
bei iiber 39 Mrd. EUR (+ 14% zum Vorjahr). Wihrungsbereinigt
lag der Zuwachs aber bei moderaten 4%. Netto verdienten die
Niedersachsen mit 2,7 Mrd. EUR hingegen 15% mehr als ein Jahr
zuvor. Im Reifengeschift profitierte das Unternehmen von den
riickliufigen Ol- und Kautschukpreisen. Dieser Trend soll sich

Wirecard (747206)

(© www.tradesignalonline.com
50,000

45,000
40,000
35,000

30,000

o 25,000
20,000

b
15,000

J-"Hl'p.JP.
kak ;W‘;

| 10,000
Jul 2012 Jul 2013 Jul 2014 Jul 2015 Jul 2016




nach Meinung des Conti-Vorstands im Laufe des Jahres jedoch
abschwichen. Gleichwohl schaut man in Hannover recht zuver-
sichtlich auf die nichsten Monate. So sei der Start in das neue
Geschiftsjahr dank eines guten Sommerreifengeschifts gegliicke.
Wichtige Mirkte wie Brasilien und Russland bleiben jedoch
durchaus herausfordernd. Eine gewisse Vorsicht ldsst zudem die
Prognose einer leicht riickldufigen operativen Marge von rund
10,5% erkennen. Der Umsatz soll indes auf knapp 41 Mrd. EUR
anwachsen. Continental méchte mittelfristig an Trends wie der
Elektromobilitit sowie der zunechmenden Verbreitung von Fahr-
assistenzsystemen und Internetdiensten im Auto partizipieren.
Die globale Konjunktur bleibt auf diesem Weg ein potenzieller
Stolperstein.

Mehr Fragen offen als beantwortet

Zwar prisentiert der Aschheimer Zahlungsdienstleister Wirecard
erst Anfang April seine Zahlen fiir 2015, durch den massiven
Angriff von Leerverkiufern hat die Aktie jedoch seit Ende Febru-
ar fast ein Viertel ihres Wertes verloren. Den Stein ins Rollen
gebracht hatte eine Studie des vollkommen unbekannten Research-
Hauses Zatarra Research. In zwei anonym verfassten Berichten
wird Wirecard eine unmittelbare Verbindung zu einem Unterneh-
men vorgeworfen, das wegen Online-Gliicksspiel und Geldwische
im Visier der US-Behorden stehe. Damit sei die Vertragsbezichung
mit den Kreditkarten-Unternehmen Visa und MasterCard bedroht,
eine existenzielle Gefahr fiir das Geschiftsmodell von Wirecard.
An den Umstinden dieser Vorwiirfe ist tatsichlich einiges mehr
als dubios. Dennoch scheint deren Wirkung auch auf grofiere
Investoren enorm zu sein, wie der Verkaufsdruck beweist. Obwohl
Wirecard nun schon zum dritten Mal Opfer hnlicher Attacken
wurde, scheint ein Grof$teil der Anleger nach wie vor kein volles
Vertrauen in das Management und das Geschiftsmodell zu besit-
zen. Dieses ist komplex und von aufSen fast nicht zu bewerten.
Ein Vorwurf, wie der der Geldwische, setzt daher an einem extrem
wunden Punkt an. Doch Wirecard wirkt zuletzt eher wie ein
Getriebener, nicht wie jemand, der das Heft des Handelns in der
Hand hat. Auch der Kurs konnte sich seit der Attacke nicht nen-
nenswert erholen. Aktionire sollten daher die ReifSleine ziehen
und das Geschehen von der Seitenlinie beobachten.

Digitaler Neustart

Lediglich eine untergeordnete Bedeutung haben die Zahlen fiir
2015 bei Kilian Kerner (IK). Denn seit der Hauptversammlung
am 14.3. ist die Umfirmierung als Auden AG und der Neustart
als Beteiligungsgesellschaft eine beschlossene Sache. Die Investo-
ren Christopher Radic und Christian E. Frenko hatten zunichst
mit einer Kapitalerhshung tiber 2,5 Mio. EUR zum Preis von
1,00 EUR je Aktie die Sanierung des Berliner Modelabels ange-
schoben. Dies trigt nun offensichtlich erste Friichte. Neben dem
Modegeschift in der 100%-Tochter KK Fashion GmbH wird

Auden in Zukunft vor allem Beteiligungen an jungen Start-up-
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Unternehmen eingehen. Zunichst kommen zwei davon aus der
Auden Group GmbH, dem Family Office der beiden Hauptakti-
onire. Unter anderem ist eine Beteiligung von 20% an der
OptioPay GmbH (einem Online-Marktplatz fiir Storno-Gutschriften)
und ein 10%-Anteil an der Curated Shopping GmbH (einem
Online-Bekleidungshindler mit persdnlicher Beratung unter der
Marke modomoto) vorgesehen. Allerdings ist noch nicht vollstin-
dig klar, zu welchem Wert und auf welchem Weg die Beteiligun-
gen in die zukiinftige Auden AG eingebracht werden. Die Bewer-
tung von OptioPay lag bei der letzten Finanzierungsrunde bei
rund 16 Mio. EUR, der Anteil konnte also einen Wert von bis zu
4 Mio. EUR haben. Unserer Meinung nach ist es jedoch gut
vorstellbar, dass Frenko und Radic den Spielraum nicht aufs
Auferste ausnutzen werden — vor allem, da ihnen ja gleichzeitig
die Mehrheit an der kiinftigen Beteiligungsgesellschaft gehort.
Neben der kiirzlich erfolgten Kapitalerhchung zu 1,50 EUR mit
einem Volumen von 0,9 Mio. EUR sind auch in Zukunft weitere
Kapitalmainahmen zu nochmals hoheren Kursen geplant. M

Christoph Karl, Marcus Wessel
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Moneytalk

- Research — Aktien

»Wir verfugen uber eine
interessante Akquisitions-

wahrung”

Smart Investor im Gesprach mit Patrick Donnelly, President der
First Mining Finance Corp., Uber das Geschaftsmodell einer
,Mineral Bank” und das glinstige Zeitfenster fur weitere Akquisitionen.

Smart Investor: Herr Donnelly, First Mining Finance Corp.
(FMFC) bezeichnet sich selbst als ,,Mineral Bank®. Was ver-
stehen Sie darunter und worin liegt die Besonderheit dieses
Geschiftsmodells?

Donnelly: Ich denke, es ist zunichst einmal das Management, das
den Unterschied macht. Keith Neumeyer, der Chairman unseres
Unternehmens, hat bereits zwei Minenunternehmen in Milliar-
dengrofie aufgebaut. Er hat es dabeti stets geschafft, den Tiefpunke
des Marktes zu erkennen. An einen solchen Tiefpunkt glauben
wir auch jetzt. Vielleicht sehen wir bei den Edelmetallen gerade
eine Einstiegsgelegenheit, wie es sie nur einmal in einer Genera-

tion gibt. Wir nutzen diese Gelegenheit, um giinstige Assets zu
akquirieren und einen Bestand an Explorations- und Entwick-
lungsprojekten zu aufzubauen, ohne diese unmittelbar in Produk-
tion zu bringen. Damit wollen wir warten, bis sich die Situation
am Gold- und Silbermarkt wieder besser darstellt.

Smart Investor: Bisher haben Sie sechs Akquisitionen getitigt
und diese ausschliefllich in eigenen Aktien bezahlt. Fiir ihre
heutigen Aktionire hat dies keine Verwisserung zur Folge?
Donnelly: Ich wiirde es nicht unbedingt eine Verwisserung nennen,
wenn der Bestand an Unzen im Boden je Aktie mit jeder Akqui-

Uber die First Mining Finance Corp.

Die im letzten Jahr gestartete Edelmetall-Beteiligungsgesellschaft
First Mining Finance Corp. versteht sich selbst als sogenannte
,Mineral Bank®“. Darunter wird der Aufbau eines Bestands an
noch nicht produzierenden Edelmetallprojekten mit einer vor-
handenen Ressource im Boden verstanden. Insgesamt hat First
Mining Finance innerhalb eines Jahres einen Ressourcen-Bestand
von knapp 8 Mio. Goldunzen-Aquivalent aufgebaut. Im Unter-
schied zu Explorationsunternehmen versucht das Unternehmen
jedoch nicht, die vorhandenen Projekte aktiv weiterzuentwickeln,
sondern legt diese quasi ,,auf Halde®. Erst bei einer spiirbaren
Erholung der Edelmetallmirkte wiirde sich First Mining Finance
wieder von den Assets trennen, nicht jedoch ohne tiber eine
Minderheitsbeteiligung oder eine Royalty bzw. einen Stream
weiterhin am Potenzial des Projektes zu partizipieren.

Nach einer anfinglichen Finanzierung zu 0,40 CAD je Aktie
hat das Management rund um den Branchenveteranen Keith
Neumeyer (Chairman), Chris Osterman (CEO) und unseren
Gesprichspartner Patrick Donnelly (President) bereits sechs

First Mining Finance (A14RFR) EUR
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Akquisitionen getitigt, die vollstindig in eigenen Aktien bezahlt
wurden. Dadurch hat sich zwar die Stiickzahl der ausgegebenen
Anteile deutlich erhéht, gleichzeitig jedoch auch die anteilig
vorhandenen Edelmetallreserven je Aktie. Die aktuelle Markt-
kapitalisierung des Unternehmens liegt bei 123 Mio. CAD, das
Management und die Schwestergesellschaft First Majestic Silver
halten jeweils knapp 5% der ausstehenden Aktien.
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sition zunimmt. Die Idee ist ganz einfach: Mit
unserer hochliquiden Aktie verftigen wir in
der derzeitigen Marktphase iiber eine interes-
sante Akquisitionswihrung. Statt auf einem
einzelnen Projekt zu sitzen, das sich gegenwiir-
tig nicht weiterentwickeln ldsst, entscheiden
sich die Aktionire von privaten oder notierten
Unternehmen fiir einen Tausch in First-
Mining-Finance-Aktien. Seit unserem Start
im Friihjahr 2015 haben wir zwar die Stiickzahl
an Aktien um 186% gesteigert, gleichzeitig
jedoch den Bestand an Reserven im Boden
um 716% auf heute 0,025 Unzen/Aktie erh6-
hen kénnen. Insgesamt verfiigen wir heute

Patrick Donnelly

iiber eine geschitzte Ressource von knapp

8 Mio. Goldunzen—Aquivalent.

Smart Investor: Teilweise erwerben Sie sogar Gesellschaften
mit signifikantem Cash-Bestand. Das klingt schon fast zu gut,
um wahr zu sein...

Donnelly: So etwas ist eben nur in einer Situation wie der heutigen
moglich. Aber Sie miissen im Hinterkopf behalten: Es handelt
sich hier um kleine Explorationsunternchmen, denen langsam die
Handlungsoptionen ausgehen. Ein Verkauf an uns ist fiir alle
Beteiligten eine Win-win-Situation. Statt zuzuschauen, wie der
verbleibende Cash allein durch Management-Gehilter immer
weiter reduziert wird, tauschen die abgebenden Aktionire ein
attraktives Asset gegen ein grofles Portfolio an attraktiven Assets.
Die Chancen auf eine Partizipation bei steigendem Gold- und
Silberpreis bleibt also gewahrt, gleichzeitig sinken die Kosten auf
der Durststrecke bis dahin...

Smart Investor: Allerdings haben Sie nicht vor, die erworbenen
Assets weiterzuentwickeln. Welchen Mehrwert schaffen Sie
also fiir die Verkiuferseite?

Donnelly: Ich glaube nicht, dass Sie derzeit durch Bohrungen
einen unmittelbaren Mehrwert schaffen kénnen. Der Markt
honoriert diesen Aufwand schlicht und ergreifend nicht. Allerdings
werden wir bei unserem Hope-Brook-Projekt und dem Spring-
pole-Projekt ein Update der vorliufigen Machbarkeitsstudie an-
fertigen lassen. Damit kénnen wir fiir sehr schmale Kosten das
Potenzial dieser Projekte deutlich besser dokumentieren. Als wir
im letzten Jahr Gold Canyon iibernommen haben, war unser
Konkurrent iibrigens eine Private-Equity-Gruppe, die vollstindig
in Cash bezahlen wollte. Die Aktionire haben sich dennoch fiir

uns entschieden, da sie auch weiterhin investiert bleiben wollten.

Smart Investor: In den letzten Wochen deutet sich ein Ende
der Baisse bei den Edelmetallaktien an, ist dies fiir Sie eine
positive oder eine negative Entwicklung?

Donnelly: Was neue Akquisitionen betrifft, wire es mir natiirlich
deutlich lieber, wenn wir noch einige Zeit das heutige Goldpreis-
niveau sehen wiirden. Denn je mehr Projekte wir heute akquirie-
ren kénnen, desto hoher ist der Hebel, wenn die Preise wieder
anziehen. Aktuell ist unsere Deal-Pipeline allerdings noch mehr
als genug gefiille. Mit Clifton Star Resources schliefSen wir bereits
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die sechste Ubernahme erfolgreich ab,
daneben haben wir die Ubernahme von
Brionor Resources bekanntgegeben. Parallel
verhandle ich gerade mit einem nicht bor-
sennotierten Unternehmen und hoffe diesen
Deal in den nichsten Tagen abzuschlielen.
Unser kurzfristiges Ziel ist es, eine Ressource
von rund 15 Mio. Unzen Gold im Boden
zu haben. Wir sind also auch mit unserem
heutigen Portfolio schon gut aufgestellg, falls
der Markt nun nachhaltig drehen sollte.

Smart Investor: Gehen wir davon aus,
dass genau dies passiert und Gold als
Folge bei 2.000 USD/Feinunze notiert.
Wias stellen Sie dann mit den Projekten
in Threm Portfolio an...?

Donnelly: In diesem Fall hitten wir natiirlich interessante Hand-
lungsoptionen. Klar ist, dass wir einen Verkauf von Projekten
priifen, wenn die groffen Minenunternehmen wieder Zukiufe
titigen. Allerdings wiirden wir in jedem Fall eine Minderheitsbe-
teiligung, eine Royalty, einen Stream oder eine Kombination
davon behalten. Mit einer solchen passiven Beteiligung kénnen
wir am meisten an der zukiinftigen Entwicklung partizipieren,
ohne grofle Investments titigen zu miissen.

Smart Investor: Herr Donnelly, besten Dank fiir das Gesprich. Il
Interview: Christoph Karl
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Mittelstandsaktien

- Research — Aktien

Weite Felder, neue Wohnungen
und schone Wande

Neuigkeiten von einem bdrsennotierten Bauernhof, einer Grinwalder
Immobiliengesellschaft und einem Zulieferer von Baumarkten und
Mobelhausern von der m:access-Konferenz am 16. Marz

Dreht sich das grof3e Rad weiter?

Auch im neunten Jahr nach dem Bérsengang
stehen die Zeichen bei der Hamburger
KTG Agrar auf Wachstum. Der erste borsen-
notierte landwirtschaftliche Betrieb Deutsch-
lands hat seit dem Jahr 2007 kontinuierlich
seine Umsitze auf zuletzt mehr als 230 Mio.
EUR steigern konnen. Neben dem klassischen
Geschift eines Landwirtes (auf 45.000 ha)
expandierte KTG in den letzten Jahren tiber
die Tochter KTG Energie in das Biogasge-
schift (52% Anteil), tiber diverse eigene
Marken werden zuletzt die selbst produzier-
ten Nahrungsmittel auch in weiterverarbei-
teter Form in den Handel gebracht. Trotz
eines sieben Mal hoheren Umsatzes als zum
Zeitpunkt des Borsenganges 2007 liegt die
Aktie jedoch mit aktuell 11,50 EUR deutlich
unter dem damaligen Emissionspreis von
17,50 EUR. Grund dafiir ist wohl vor allem
die Expansion ,,auf Pump®, insbesondere
tiber teure Mittelstandsanleihen. So sind 2017
und 2019 zwei dieser Papiere zur Tilgung
fillig — was aller Erwartung nach nicht aus
dem laufenden Cashflow erfolgen kann. In
rund 5.000 ha eigenem Ackerland und der
Beteiligung an der ebenfalls bérsennotierten
Tochter KTG Energie stecken allerdings rund
100 bis 150 Mio. EUR stille Reserven. Doch

wofiir war die ganze Expansion gut, wenn
am Ende dafiir das Tafelsilber verkauft werden

muss?

Opportunisten in der richtigen Branche
Eine eher ungewdhnliche Immobilienge-
sellschaft ist die Stern Immobilien AG aus
Griinwald. Die Gesellschaft sieht sich selbst
als eine Mischung aus einem klassischen
Projektentwickler und einem Bestandshal-
ter. Den Immobilienprojekten in Miinchen,
Kitzbiihel, Istanbul und Klausenburg in
Ruminien werden daher mitunter einige
Jahre Zeit gegeben. Gleichzeitig erméglicht
dies ein opportunistisches Agieren, das in
den vergangenen Jahren durchaus Friichte
getragen hat. Die rund 17 Mio. EUR Emis-
sionserlos einer Mittelstandsanleihe wurden
teilweise als Eigenkapitaleinsatz in diversen
Objekt-Tochtergesellschaften verwendet.
Derzeit befindet sich unter anderem ein
Wohnungsbauprojekt im Luxussegment in
Griinwald, eine Flichenoptimierung im
Lehel und eine stidtebauliche MafSnahme
in Istanbul in Entwicklung. Branchenty-
pisch gestaltet sich die Bewertung des Un-
ternechmens schwierig. Denn die Realisie-
rung der Ertrige aus den Projekten erfolgt
unregelmiflig, die vorhandenen stillen

Kennzahlen der vorgestellten Unternehmen

Umsatz EpS EpS KGV KGV

Unternehmen WKN Kurs MCap* 2015e* 2015e 2016e 2015e 2016e
Eurographics** 813765 2,00 2,8 26,1 0,64 0,75 31 2,7
KTG Agrar AODN1)J 11,66 78,8 2777 161 2,34 7.2 50
Stern Immobilien A13SSX 40,10 62,6 - 2,00 2,50 20,1 16,0

*) in Mio. EUR; **) GJ 2015/16 und 2016/17; alle Angaben in EUR;
Quellen: OnVista, Geschifisberichte, eigene Schiitzungen
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Reserven werden vom Unternehmen nicht
veroffentlicht. Allerdings ist eine vollstin-
dige Tilgung der Anleihe im Jahr 2018
durch die laufenden Ertrige geplant — was
zumindest eine erste Indikation fiir die in
der Bilanz schlummernden Werte darstellt.
Verbesserungswiirdig ist die Investor-Re-
lations-Arbeit. So soll erst dieses Jahr eine

kombinierte Hauptversammlung fiir die
Geschiftsjahre 2014 und 2015 stattfinden.

Eine zweite Chance?

Dass es neben dem offentlich ausgetragenen
Streit der GrofSaktionire auf der diesjahri-
gen Hauptversammlung auch noch ope-
rative Erfolge vorzuweisen gibt, zeigte
Eurographics (IK). Der Hersteller von
‘Wanddekorartikeln und Zulieferer von
Baumirkten und Mébelhiuser plant fiir
das am 30.6. endende Geschiftsjahr einen
Jahresiiberschuss von 0,9 Mio. EUR bei
einem Umsatz von 26,1 Mio. EUR. Geht
diese Prognose auf; ist die Aktie bei einem
KGYV von unter 3 in der Tat ein Schnipp-
chen. Dann wire auch bewiesen, dass sich
die Investitionen der Vergangenheit in
Logistik und Fertigungskapazititen tat-
sichlich gelohnt haben. Allerdings hatte
das Unternehmen nach seinem Listing im
m:access 2014 den Kapitalmarke striflich
vernachlissigt. Der Kurs auf diesem Niveau
ist angesichts einer nicht vorhandenen
Kommunikation mit den Aktioniren kein
Wunder. Im Verbund mit den sich langsam
aufldsender Wolken bei den Zahlen soll sich
dies nun allerdings dndern. Trifft die Prognose
des Vorstands tatsichlich ein, hat die Aktie
eine zweite Chance verdient. [ |

Christoph Karl



Buy or Good Bye

Buy: Zeal Network SE

Lotto spielen ohne tatsichlich Lotto zu spielen — das ist das
Geschiftsmodell von Zeal Network. Die ehemalige Tipp24 ver-
inderte ihr Geschiftsmodell ab 2009 hin zur sogenannten Zweit-
lotterie. Dabei setzen die Kunden iiber Plattformen in verschie-
denen Lindern (u.a. Tipp24.com) ihre Lottozahlen, nehmen
jedoch statt an der offiziellen Ziechung an einer privaten Lotterie
teil. Zwar trigt Zeal damit die Risiken im Falle eines Lottogewinns,
kann jedoch gleichzeitig dhnlich hohe Margen wie der originire
Lottobetreiber realisieren — ohne den Verwaltungsapparat einer
staatlichen Lotterieverwaltung! Zuletzt erzielte Zeal damit eine
EBIT-Marge von mehr als 30%. Uber eine clevere Versicherungs-
struktur hat das Unternehmen Spitzenbetrige bei moglicherweise
filligen Jackpot-Auszahlungen abgesichert. So werden simtliche
Verluste ab einem Betrag von 35 Mio. EUR von den Inhabern
einer Katastrophenanleihe (Cat-Bond) getragen.

Zwar ist die Gesamtleistung aufgrund der Auszahlung eines Jack-
pots im vergangenen Jahr leicht gesunken, beim EBIT konnte die
eigene Prognose mit 42,9 Mio. EUR (+123% zum Vorjahr) jedoch
deutlich tibertroffen werden. Auch im Ausblick gibt sich Zeal mit
einem erwarteten EBIT zwischen 40 und 50 Mio. EUR optimis-
tisch. Aufgrund der Cashflow-Stirke kann sich das Unternehmen
eine Quartalsdividende von 0,70 EUR leisten, die auch 2016

Good Bye: Adecco S.A.

Die Zeitarbeitsbranche steht unter zunehmendem Anpassungsdruck.
Der immer intensivere Wettbewerbsdruck und die zunehmende
staatliche Regulierung machen den Unternehmen zu schaffen. So
auch dem Weltmarktfithrer Adecco aus der Schweiz. Mit einer
verhagelten Bilanz fiir 2015 bestitigt sich dieser Eindruck. Bedingt
durch eine millionenschwere Abschreibung lag das Ergebnis fiir
das Gesamtjahr nahe der schwarzen Null, daneben enttiuschte
auch der Ausblick. Wihrend sich die Geschifte in Deutschland
zuletzt schwierig gestalten, scheinen lediglich in Frankreich — einem
der grofiten Mirkte von Adecco — noch passable Wachstumsraten
mdglich zu sein. Wer iiber die Risiken von Adecco Bescheid
wissen will, sollte jedoch in die Bilanz und auf die Entwicklung
im Jahr 2008 blicken.

Denn damals erodierten die Gewinne des Unternehmens angesichts
des weltweiten Konjunktureinbruchs ebenfalls in kiirzester Zeit.
Genau dies ist jedoch das Wesen des Geschiftsmodells eines
Zeitarbeits-Unternehmens: In guten Zeiten temporire Arbeits-
krifte bereitstellen, die sich in schwierigen Phasen von den Kunden
genauso schnell wieder abbauen lassen. Ist dies der Fall, bleibt
Adecco jedoch auf einem Teil seines ,Miet-Personals® sitzen.
Dabei sollte der Kostenblock von weltweit ca. 650.000 Leih-
arbeitern, die bei Adecco unter Vertrag stehen, nicht unterschitzt
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beibehalten werden soll. Aufs Jahr gerechnet ergibt sich dadurch
eine Dividendenrendite von rund 6,8%. Mit der geplanten
Expansion iiber eigene Lotterien und neue Mirkte hat sich Zeal
viel vorgenommen, zur heutigen Bewertung gibt es diese Phantasie
jedoch zum Schnippchenpreis (KGV 13 fiir 2016). [ |

Christoph Karl

werden. Die Borse preist vor diesem

Hintergrund neben der aktuellen ope-
rativen Schwiche wohl auch bereits eine kon-
junkturelle Abkiihlung in Europa ein. Auch bei einem KGV von
rund 12 fiir 2016 und einer Dividendenrendite von 3,8% muss
die Aktie daher noch lange nicht billig sein. [ |
Christoph Karl

Adecco (922031) EUR
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Value-Aktien

- Research — Aktien

Die Strategie macht

den Unterschied

Erfolg und Misserfolg liegen nicht nur an der Borse dicht beieinander.
Dabei zeigt sich die Klugheit einer unternehmerischen Strategie erst

auf langere Sicht.

B2B-Kaufhaus als Cashflow-Maschine

Was benétigt ein Unternehmen? Mit dieser Frage ist im Fall von
Takkt zunichst das Naheliegende und Grundsitzliche gemeint.
Denn die Schwaben liefern in Europa und Nordamerika derzeit
mehr als 300.000 Artikel fiir die Komplettausstattung von Betrie-
ben, Biiros und Lagern. Diese reichen von einfacher Sicherheits-
bekleidung tiber Biiromébel bis hin zu individuellen Werbedisplays.
Dabei wird auf den B2B-Versandhandel als den im Vergleich zum
Einzelhandel effizienteren Vertriebsweg gesetzt. Bereits das recht
planbare Geschift eroffnet attraktive Perspektiven fiir Langfristin-
vestoren. So fiihrt die Preisunempfindlichkeit vieler der angebo-
tenen Produkte selbst in konjunkrturell schwierigen Zeiten zu
stabilen Rohertragsmargen. Aufgrund einer sehr fragmentierten
Lieferantenbasis und der Einkaufsmacht von Takkt kann die im
SDAX gelistete Gesellschaft fiir ihre Kunden wesentliche Kosten-
vorteile erzielen. Allein die Biindelung des Sortiments verschafft
der Gesellschaft einen Wettbewerbsvorsprung gegeniiber kleineren
Einzelhidndlern. Wihrend auch im vergangenen Jahr das Geschiift
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in Nordamerika als Tak(k)tgeber wesentlich zum Wachstum der
Gruppe beitrug — dank eines zum Teil akquisitionsbedingten
Umsatzanstiegs um fast 9% wurden erstmals Erlése von tiber
1 Mrd. EUR erzielt —, erwartet der Vorstand um Felix Zimmermann
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fiir 2016 auch fiir das europiische Geschift eine Verbesserung
sowie eine Fortsetzung des organischen Wachstums. Gleichzeitig
kann sich der Konzern dank seiner operativen Cashflow-Stirke
(1,74 EUR je Aktie im Jahr 2015) weitere Zukiufe und eine
héhere Dividende locker leisten. Auch zukiinftig will der Vorstand
zwischen 35 und 45% des Ergebnisses an seine Aktionire aus-
schiitten. In der Konsequenz steigt die Dividende fiir das Jahr
2015 deutlich von 32 auf 50 Cent. Auch dieser Schritt wurde an
der Bérse duflerst positiv aufgenommen. Das bilanziell sauber
aufgestellte Unternehmen verbindet eine moderate Bewertung
(KGV 13, Dividendenrendite 3%) mit einer iiberzeugenden
Wachstumsstory, die auch weiterhin durch gezielte Akquisitionen
abgesichert werden soll.

Wo Value gelebt wird

Eine Alternative zur mithsamen Suche nach unterbewerteten Titeln,
die den Kriterien des klassischen Value Investing gentigen, stellt
die Aktie von Shareholder Value Beteiligungen dar, deren Port-
folio parallel zu zwei Aktienfonds von der Shareholder Value
Management AG gemanagt wird. Im Finanzzentrum Frankfurt
sitzen die beiden erfahrenen Vorstinde Frank Fischer und Reiner
Sachs. Zusammen mit ihrem Anlage-Team folgen sie den Ideen



von Benjamin Graham und Warren Buffett. Diese beinhalten
Anlagen in unterbewertete, borsennotierte Small und Mid Caps
mit einer ,Margin of Safety” und einem robusten Geschiftsmodell
(wirtschaftlicher Burggraben). Statt angestellten Managern ver-
trauen Fischer und Sachs lieber Unternehmerpersénlichkeiten.
Grundsitzlich agiert die Shareholder Value Beteiligungen bei ihren
Anlagen antizyklisch, was eine starke eigene Meinung und Exper-
tise voraussetzt. Man setzt auf Kapitalerhalt und eine stetige Ver-
besserung des inneren Wertes durch Kursgewinne und verein-
nahmte Dividenden. Gerade die Ausrichtung auf den
Nebenwertesektor — hierunter fallen Unternehmen mit einem
Borsenwert von bis zu 1 Mrd. EUR — eréffnet Chancen. Grof3in-
vestoren schenken diesen Titeln schliefflich meist wenig Beachtung.
Auch die Zusammensetzung des Portfolios aus 10 bis 15 Einzel-
werten bietet eine ausgewogene Mischung. Derzeit sind Fischer
und Sachs unter anderem am Bergbauausriister SMT Scharf, der
Darmstidter Software AG und der i:fao AG beteiligt. Letztere
fahrt mit ihren cloud basierten Softwarelésungen fiir das Buchen
und Verwalten von Geschiiftsreisen kontinuierliche Umsatz- und
Gewinnzuwichse ein. Die starke Kursentwicklung der i:fao-Aktie
war dann auch ein Fakror fiir die Verbesserung des inneren Wertes
(NAV) seit Jahresbeginn. Wihrend die Borsen in diesem Jahr einen
glatten Fehlstart hinlegten, kletterte der NAV bis zum 31. Januar
um immerhin 5% auf 68,61 EUR. Da verwundert es nicht, dass
die Aktie der Shareholder Value Beteiligungen auf einem Allzeit-
hoch notiert. Ein Kursgewinn von rund 30% im vergangenen Jahr
sowie von 300% (!) in den letzten fiinf Jahren sind der Beleg fiir
den anhaltenden Anlageerfolg der Hessen.

Unter Strom

Die schottische Aggreko ist ein Musterbeispiel fiir den Wandel
von Growth zu Value. Nachdem der Gewinn je Aktie im Jahr 2012
mit 1,04 GBP seinen bisherigen Zenit erreichte, ging der Uberschuss
seitdem Jahr fiir Jahr leicht zuriick. 2015 wurden schliefllich nur
noch 79 Pence je Aktie verdient. Das Minus erklirt sich vorrangig
mit externen Faktoren auf den von Aggreko adressierten Mirkten
und ist keineswegs das Ergebnis von unternehmensspezifischen
Problemen. Die Schotten verleihen nahezu weltweit mobile Strom-
generatoren. Diese kommen unter anderem auf Baustellen, im
Bergbau, in der Ol- und Chemieindustrie sowie bei Grofevents,
nach Naturkatastrophen und bei militirischen Operationen zum
Einsatz. Ein deutlich sinkender Olpreis, weniger Grofiveranstal-
tungen und geringere Investitionen der Bergbauunternehmen
hinterlieSen in der Aggreko-Bilanz zuletzt sichtbare Bremsspuren.
Andererseits sichert Aggrekos globale Marktposition — das Unter-
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nehmen besitzt eine der grofiten Flotten an Dieselgeneratoren und
ist weltweit an iiber 190 Standorten vertreten — ein sehr erfreuliches
Profitabilititsniveau. Selbst im vergangenen Jahr, in dem ein
weiterer leichter Umsatzriickgang auf 1,6 Mrd. GBP hingenommen
werden musste, erreichte die Vorsteuermarge noch einen Wert von
iiber 15%. Der seit 2014 amtierende Vorstand will mit neuen,
effizienteren Generatoren und internen Einsparungen gegensteuern.
Fiir 2016 diirfen Aktionire gleichwohl noch keine Besserung
erwarten. Zuletzt ging das Management auch aufgrund von wirt-
schaftlichen Schwierigkeiten in einzelnen Schwellenldndern erneut
von einem leichten Riickgang beim Vorsteuergewinn aus. Erfreu-
lich sind hingegen die stabile Dividende und die iiberschaubare
Verschuldung (Net Debt/EBITDA bei 0,9). Das leicht verstind-
liche Geschiftsmodell in Verbindung mit der klaren Marke-
fithrerschaft macht den Titel hochinteressant. Lediglich die
derzeitige Bewertung mit einem KGV von rund 14 kénnte noch
etwas glinstiger ausfallen. Wenngleich die Aggreko-Aktie in der
Vergangenheit meist mit einem KGV von tber 20 gehandelt
wurde, empfichlt es sich, nochmals einen Riicksetzer abzuwarten.

Fazit
Die jiingsten Abschlige an den Mirkten bieten Value-Investoren
mit ihren zumeist antizyklischen Strategien grofle Chancen. Die
Bewertungen kommen zuriick, ohne dass sich in vielen Fillen
Grundlegendes an den Perspektiven eines Unternehmens geiindert
hitte. Unsicherheit, Angst und Panik sind also keinesfalls immer
etwas Schlechtes. [ |
Marcus Wessel

Kennzahlen der vorgestellten Value-Aktien

Umsatz EpS EpS KGV KGV Div.  Div.-Ren.
Unternehmen WKN Kurs MCap* 2015* 2015 2016e 2015 2016e 2016e 2016e
Aggreko [GB] ATXFZR 14,00 3.585 2.016 1,02 0,95 13,7 14,7 0,35 2,5%
Shareholder Value Bet. [DE] ~ A16820 69,68 49 - - - - - 0,00 0,0%
Takkt [DE] 744600 16,74 1.098 1.060 123 1,31 13,6 12,8 0,50 3,0%
*) in Mio. EUR; alle Angaben in EUR; Umrechnung GBP/EUR 0,774, Quelle: OnVista
4/2016  Smart Investor 67

Smart Investor 4/2016 -



Musterdepot

- Research — Aktien

Cash aus der Tasch

Wir haben wieder zugeschlagen — und setzen damit
auf eine Fortsetzung der Erholung an den Markten

Der DAX schliefit bereits zum fiinften Mal in Folge eine Woche
mit Gewinn ab, trotzdem betrigt der Verlust seit Jahresanfang
noch immer 7,4%. Mit unserem Depot liegen wir mit einem
leichten Minus von 3,8% noch immer vor dem deutschen Leit-
index, und dies obwohl wir mit einer enormen Cash-Quote in
den Monat gestartet sind. Diese haben wir im Verlauf des Mirz

metall-Titeln Goldcorp (+9,1%) und First Majestic Silver (+21,7%
zum Einstiegskurs). Im Nachhinein als Fehler stellte sich dagegen
der verfrithte Verkauf von Aurelius heraus, die wir teurer wieder
nachkaufen mussten. Daneben kostete uns auch die Absicherung
durch den DAX-Put Geld, was uns gleichzeitig jedoch auch schlaf-
lose Nichte ersparte.

jedoch deutlich gesenkt. Lediglich mit dem Abfindungstitel MAN
haben wir noch eine cashihnliche Position im Depot. Die Perfor- Neuer Glanz bei den Gold- und Silberminen
mance erzielten wir im Mirz vor allem mit C-Quadrat (+38,6%), Mit First Majestic Silver haben wir zuletzt unser Engagement im

Hochtief (+19,9%) Hochdorf (+10,1%) und den beiden Edel-

Edelmetall-Sektor ausgeweitet. Wir gehen davon aus, dass die

Musterdepot (Start: 24.3.2003 mit 100.000 Euro) Stichtag: 18.03.2016 (DAX: 9.951)

Performance: -3,8% seit Jahresanfang (DAX: -7,4%); +4,6% gg.Vormonat (DAX: +6,0%); +168,8% seit Depotstart (DAX: +289,0%)

Kauf-  Kauf Kurs  Wert Depot- Performance Stop-
Unternehmen/Land WKN  Branche SIP' C/R? | Stiick Datum zu akt. akt. Anteil Vormo. seit Kauf Loss
Anthem [US] A12FMV  Krankenversicherer | C 7/5 95 27.03.14 73,51 12319 11.703  44% +75% +67,6%
Visa [US] AONC7B  Kreditkarten C 7/5 200 19.12.13 3963 6512 13.024 48% +18% +643%
Grenkeleasing [DE]? A161N3  Leasing A 7/5 150  11.06.15 12933 183,05 27.458 102% +6,7% +415%
Eurokai Vz. [DEJ? 570653 Hafenbetreiber C 7/6 400 26.09.13 21,70 29,00 11.600 43% +38% +336%
Dr. Pepper [US]? AOMVO7  Konsumgliter B 8/6 200 15.12.14 61,55 80,51 16.102 60% -09% +308% 7420
Hochtief [DE]? 607000 Baukonzern B 7/5 200 22.10.15 82,170 103,09 20.618 77% +199% +256% 98,50
First Majestic Silver [CA] ~ AOLHK] Silberminen A 9/6 1.000 10.03.16 4,88 594  5.940 2,2% +21,7%
Hochdorf [DE] AOMYT7  Michprodukte A 8/5 120 17.12.15 152,00 170,08 20.410 76% +10,1% +11,9%
bet-at-home.com [DE] ~ AODNAY  Sportwetten A 715 80 17.03.16 112,05 11547 9238  34% +3,1%
Aurelius [DE] AOJK2A  Sanierungen A 715 200 17.03.16 50,00 51,24 10.248 3,8% +2,5%
MAN St. [DE] 593700 Nutzfahrzeuge A 6/2 300 040216 93,17 9482 28446 106% +09%  +1,8%
Bijou Brigjtte [DEJ? 522950 Schmuck A 8/5 400 05.11.15 56,40 57,31 22924 85% -0,5% +1,6% 48,00
BB Biotech [CH] AONFN3 Biotech A 715 50 10.03.16 224,10 224,80 11.240 4.2% +0,3%
Solutions 30 [LU] AT4T2W  IT-Services A 715 650 17.03.16 19,50 19,40 12.610 4,7% -0,5%
CK Hutchison Hold. [HK]  A14QAZ  Konglomerat CcC 6/5 1.000 16,0415 12,72 1148 11480 43% +4,1% -9,7% 10,50
Goldcorp [CA? 890493 Goldproduzent A 9/6 | 1.000 16.01.14 17,83 1514 15140 56% +91% -151%
Publity [DE] 697250 Immobilien B 716 250 10.03.16 43,69 36,08 9.020 3,4% -17,4%

Aktienbestand 257.200 95,7 %
Interessenkonflikt; bitte beachten Sie den Hinweis —
Liquiditat 11.558 43 %

am Ende dieses Beitrags sowie im Impressum auf S. 81!

Gesamtwert 268.758 100,0 %

1) CIR: gibt Chance und Risiko jeweils auf einer Skala von 1 (niedrig) bis 9 (hoch) an.

2) SIP: Das SI-Potentialometer 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.

Verind. beim C/R oder SIP ggii. dem Vormonat werden farblich hervorgehoben. Verbesserungen sind oriin und Verschlechterungen rot markiert.
3) Durchschnittskurs
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Durchgefiihrte Kaufe und Verkaufe

Smart Investor 4/2016 -

Lbittere Pille” lediglich kurzfristig, die Aktie notiert erneut
tiber 100 EUR. Angesichts solcher taktischen Spielchen

K&ufe WKN Kurs Stiickz. Kaufwert Datum ..
- kénnten weitere Ubernahmeschritte eher frither als spi-
BB Biotech AONFN3 22410 50 11205 100316 ter anstehen. Wir bleiben daher investiert und warten
Publity 697250 4389 250 10923 10.03.16 auf weitere Signale aus Madrid, dem Sitz von ACS.
First Majestic Silver ~ AOLHK] 4,88 1.000 4880 10.03.16
Aurelius AOJK2A 50,00 200 10000 17.03.16 Rechte Tasche, linke Tasche
Solutions 30 AAT2W 19,50 650 12675 170316 Mit bet-at-home.com, Publity und Solutions 30 haben
wir drei durch ihre Fundamentaldaten bestechenden
bet-at-home.com  AODNAY 112,05 80 8964 17.03.16 R -
Aktien in unser Depot aufgenommen. Alle drei iiber-
Bijou Brigitte 522950 57,00 100 5.700 17.03.16 I BT
zeugten mit ihren jiingsten Zahlen; die Bewertungen
reflektieren derzeit kaum das Wachstum, das in den
Verkaufe WKN Kurs  Stiickz. Verkwert  Perfor.  Datum  nichsten Jahren zu erwarten ist. Etwas tiberraschend kam
DAX-Put TD54Q1 8,38 1.000 8380 -389% 100316 jedoch fiir uns die Ankiindigung einer Kapitalerhéhung
C-Quadrat Inv. AOHG3U 58,51 240 14042 345% 170316 unter Ausschluss des Bezugsrechts bei Publity. Da das

Baisse bei den Minenwerten ein Ende gefunden hat. Aufgrund
des niedrigen Silberpreises ist das Ergebnis des Unternehmens
2015 vor allem durch auf8erordentliche Abschreibungen auf be-
stehende Projekte belastet worden. Inklusive der im letzten Jahr
akquirierten Santa Elena Silver Mine betreiben die Kanadier nun
sechs Projekte in Mexiko und legten erneut Rekord-Produktions-
zahlen vor. Fiir den Fall hoherer Silberpreise ist damit ein deutli-
cher Ertragshebel verbunden. Daneben haben wir mit Goldcorp
weiterhin einen der interessantesten Blue Chips der Goldminen-
Branche im Depot. Das Unternehmen setzt seinen Fokus zuneh-
mend auf die Qualitit der Projekte, nicht auf pure Output-
Steigerung. Die deutlich geringere Verschuldung macht den Titel
zudem weniger anfillig fiir Riickschlige als den Konkurrenten

Barrick (siehe S. 14).

Spektakularer Abschied von der Borse

Einen spektakuliren Monatsgewinn (+38,6%) bescherten uns die
Aktien von C-Quadrat. Der 6sterreichische Asset-Manager wird
vollstindig von seinen beiden Griindern tibernommen. Statt eines
Pflichtangebots zu 42,86 EUR wird es nun ein auf 60,00 EUR
erhohtes Angebot geben. Uber diverse Offshore-Gesellschaften
und Privatstiftungen haben sich Thomas Rieff und Alexander
Schiitz bereits den Zugriff auf mehr als 90% der Aktien gesichert.
Als nichster Schritt wird daher ein Squeeze-out anstehen. Da wir
mit MAN jedoch bereits eine konservative Abfindungsspekulation
im Depot haben, warten wir hier nicht auf die weitere Entwicklung
und verkaufen mit einem kleinen Discount zum angekiindigten
Angebotspreis.

Verwirrspiele oder Endspiele?

Ebenfalls sehr erfreulich entwickelt sich unsere Position in Hoch-
tief. Nach erfreulichen Zahlen fiir 2015 sprang die Aktie Ende
Februar deutlich an und erreichte ein neues Allzeithoch. Erniich-
terung brachte jedoch temporir die Meldung tiber eine sofortige
Beendigung des laufenden Aktienriickkaufprogramms. Statt 10%
der Aktien zu erwerben, begniigten sich die Essener mit lediglich
rund 7,3% — ein Schelm, wer hier an einen zeitlichen Zufall glaubt!
Vermutlich war dem spanischen Grof3aktionir ACS die Aktie
schlicht und ergreifend davongelaufen. Allerdings wirkte die

Unternehmen iiblicherweise 3% jedes verwalteten Fonds
hilt, darf der Kapitalbedarf nicht verwunden. Seltsam
ist jedoch die Tatsache, dass erst am 14.3. eine Dividende von
2,00 EUR je Aktie bezahlt wurde. Insgesamt sind damit
11,0 Mio. EUR an die Aktionire abgeflossen, nur um zwei Tage
spiter den Kapitalmarkt um 19,8 Mio. EUR anzuzapfen. Wir
werden daher die weitere Entwicklung kritisch verfolgen.

Fazit

Anders als im Vormonat sind wir nun wieder fast voll investiert.
Mit MAN verfiigen wir nach wie vor iiber eine Parkposition, die
wir fiir neue Investments verkaufen kénnten. Bis zur Hauptver-
sammlung und damit der Auszahlung der Garantiedividende von
3,30 EUR (brutto) im Mai sollte sich die Aktie jedoch stabil
zeigen. Den Beginn der Dividendensaison bekamen wir iibrigens
bereits zu spiiren — vor allem durch BB Biotech und Publity
konnten wir rund 1.300 EUR an Ausschiittungen vereinnahmen.
Die gesetzten Stop-Loss-Marken lassen wir, wie in der Tabelle zu
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lesen ist, unverdndert. Lediglich bei Hochtief ziehen wir aufgrund
der guten Performance der Aktie auf 98,50 EUR nach. Auch wei-
terhin gelten diese auf Schlusskursbasis mit Ausfithrung am néchsten
Handelstag zur Eroffnung. Sollten die Bérsen erneut ins Trudeln
kommen, wire auch eine nochmalige Absicherung denkbar. [ |

Christoph Karl

4/2016  Smart Investor 69



Anleihen

- Research — Aktien

Zwangsumtausch und
hohe Verlustrisiken

CoCo-Bonds verwandeln sich unter bestimmten Bedingungen
automatisch von Fremd- in Eigenkapital

Einige Zeit aus dem Medieninteresse weitestgehend verschwunden,
waren CoCo-Bonds aufgrund negativer Meldungen bei der
Deutschen Bank zuletzt wieder in aller Munde. So machten im
Zusammenhang mit der gestrichenen Dividende Befiirchtungen
die Runde, Deutschlands grofStes Geldinstitut wiirde seine soge-
nannten Contingent Convertible Bonds (CoCos) nicht ordentlich
bedienen. Anders als beim sonstigen ausstehenden Hybridkapital
hat das Management bei Zinszahlungen fiir die CoCos nimlich
gewisse Spielriume. Im schlimmsten Fall droht sogar die Abschrei-
bung der Papiere und damit verbunden der Totalverlust fiir die
Anleger. Zwar versuchte Deutsche-Bank-Chef John Cryan umge-
hend zu beschwichtigen, einigen Investoren diirfte das bisher
moglicherweise etwas unterschitzte Risiko der Zwangswandel-
anleihen aber nachhaltig bewusst geworden sein. So ging es mit
den CoCo-Kursen (WKN: DB7XHP) zeitweise bis auf weniger
als 72% nach unten.

Jung, dynamisch und riskant

Bei CoCo-Bonds handelt es sich um eine noch relativ junge
Unterart von Nachranganleihen, die in den vergangenen zwei bis
drei Jahren insbesondere bei der Finanzierung von Banken eine
zunehmend wichtigere Rolle eingenommen hat. Thr wesentliches
Merkmal ist die zwingende Wandlung von Fremd- in Eigenkapital,
sobald ein vorab definiertes ,, Trigger Event“ eintritt. Dabei kann
es sich beispielsweise um ein Absinken des Kapitalpuffers unter
eine bestimmte Schwelle handeln. Nur in diesem Fall ist eine
Anrechnung auf das zusitzliche Kernkapital einer Bank méoglich.
Denkbar sind aber auch marktbasierte Groflen, wie etwa Aktien-
kurse und Credit-Default-Swap-Spreads, oder regulatorische
Trigger, bei denen eine Aufsichtsbehorde die Wandlung in eigenem
Ermessen anordnet, sobald sie fiir das jeweilige Kreditinstitut
eine Schieflage befiirchtet. Kommt es zu einer Zwangswandlung,
erhalten die Gliubiger entweder Aktien, oder — so auch bei den
Contingent Convertibles der Deutschen Bank — die Papiere werden
voriibergehend oder dauerhaft abgeschrieben. Die Gliubiger
verlieren ihr Geld, und das betreffende Kreditinstitut wird entlastet.
Zum Ausgleich dieses Risikos sind CoCo-Bonds im aktuellen
Marktumfeld in der Regel mit jihrlichen Kupons zwischen 6%
und 7,5% ausgestattet. Gemifd des BofA Merrill Lynch Contingent
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Capital Index liegt die Durchschnittsrendite entsprechender
Papiere derzeit bei ca. 6,5%. Die CoCos der Deutschen Bank
bringen es bei Kursen von 87% (WKN DB7XHP) aktuell auf eine
laufende Verzinsung von 6,9%, die maximal mégliche Rendite
liegt bezogen auf den frithesten Riickzahlungstermin (30.04.2022)
bei 8,8% per annum.

Trigger-Risiko schwer einzuschétzen
Wenn iiberhaupt, wird fiir Privatanleger allerdings maximal der
Umweg iiber entsprechende Investmentfonds in Frage kommen.
So werden CoCo-Bonds ab einer Mindeststiickelung von
100.000 EUR angeboten. Hinzu kommt der hohe Analyseaufwand.
Dabei ist es gerade fiir Privatanleger eine grofle Herausforderung
zu beurteilen, ,wie hoch vor dem Hintergrund zahlreicher
regulatorischer Kapitalanforderungen die Wahrscheinlichkeit ist,
dass die emittierende Bank spiter Kapital benétigen wird, und
ob demnach der Zinssatz dieses Risiko tatsichlich angemessen
kompensiert®, wie es bei der BaFin heifit. Beispiele fiir CoCo-
Bond-Fonds, die auch von Privatanlegern erworben werden
kénnen, sind etwa der Assenagon Credit SubDebt and CoCo (P)
(WKN A1W75B) sowie der Swisscanto (LU) Bond Invest
CoCo (WKN A1HSSE). [
Martin Ablers

Deutsche Bank CoCo-Bond (DB7XHP)
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Industriemetalle, Energie, Diamanten und andere Rohstoffe ab. " (Stand 08.03.2016)
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Interview mit einem Investor

S owouri

»Der grof3e Klau hat begonnen”

Smart Investor im Gesprach mit Florian Homm — einst gefeierter
Hedgefonds-Manager, dann international gejagt, inhaftiert und heute
bekennender Christ. Auf den Spuren einer Verwandlung.

Florian Homm (Jahrgang 1959) war der
wohl schillerndste, umstrittenste, aber auch
erfolgreichste deursche Hedgefonds-Manager.
Vor allem seine Short-Attacken auf Unter-
nehmen waren gefiirchter. Nach dem Zu-

sammenbruch seines Imperiums war er auf
der Flucht und wurde in Italien inbaftiert.
Heute widmet sich der bekennende Christ

vor allem karitativen und gemeinniitzigen
Aufgaben. Seinen messerscharfen Blick auf
die Finanzmdirkte hat der mehrfache Beststel-
lerautor aber auch aus der Distanz bebalten.
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Smart Investor: Herr Homm, seit unserem
letzten Gesprich fiir Smart Investor
1/2013 sind mehr als drei Jahre vergan-
gen. 15 Monate davon verbrachten Sie
in italienischer Haft. Sind Sie dort ein
besserer Mensch geworden?

Homm: Ich wiinsche das nicht meinen
drgsten Feinden, und ja, ich bin sehr dank-
bar dafiir. Diese Zeit hilt mich stark davon
ab, mich tber irgendetwas zu beklagen.
Seit die Statistik erfasst wird, war ich der
erste Hiftling tiberhaupe, der in Ausliefe-
rungshaft saf§ und nicht nach Amerika
ausgeliefert wurde. Das war ein Wunder.

Smart Investor: Hatten Sie einen Schutz-
engel?

Homm: Ein ganz wichtiger Bestandteil
meines Lebens ist ,,das kleine blaue Buch®
mit Botschaften Marias (http://www.flori-
anhomm.org/). Das zu verbreiten, wirkt
fir einen ehemaligen Borsianer vielleicht
unorthodox, aber es hat mir in aller Hoff-
nungslosigkeit einen Sinn gegeben weiter-
zukdmpfen. Die Leute sind nicht in meinen
Schuhen gelaufen. Da rauszukommen war
duflerst unwahrscheinlich, aber ab einem
gewissen Punke ist die Statistik selbst fiir
einen Finanzmathematiker irrelevant. Da
fangt der Glaube an. Es gibt ein Leben nach
der Finanzwelt.

Smart Investor: Das letzte grofSe Inter-
view fand ja unter ziemlich konspirativen
Umstinden statt. Jetzt treten Sie als frei-
er Mann auf. Haben Sie keine Angst mehr?
Homm: Mit einer Kugel im zwélften Rii-
ckenwirbel war damals der Anlass fiir Angst
natiirlich gegeben. Kurz zuvor war ja auch
noch das Kopfgeld auf mich ausgesetzt
worden und die Liste meiner Feinde war
relativ lang.

Smart Investor: Ist die inzwischen kiirzer
geworden?

Homm: Ich habe wirklich versucht, Briicken
zu bauen. Ich will mich nicht mehr mit
Negativem und mit Angsten beschiftigen.
Angst ist ein schlechter Berater. Wenn man
die Angst mit sich herumtrigt, dann zieht
das auch etwas an. Ich bin iiberzeugt, dass
es Griinde gibt, warum ich noch lebe und
dass ich noch etwas in dieser Welt zu leisten
habe, zum Beispiel diese kleinen Botschaf-
ten bekanntzumachen. Das ist das Wich-
tige: ein anderer Weg.

Smart Investor: Sie sprachen von Wahr-
scheinlichkeiten und Wundern. Wie
meinen Sie das?

Homm: Frither ging es doch nur um Wahr-
scheinlichkeiten. Ich habe fiinf Jahre damit
verbracht, historische und zukiinftige Be-
wertungsmodule zu kalkulieren und zu
programmieren. Das war absolut ,,State of
the Art“. Ich war fast zwei Jahrzehnte lang
der meistpriamierte international agierende
deutsche Asset-Manager. Das kam nicht
durch Zufall. Wenn ich bis hierhin komme,
bis zu genau diesem Punkt [Homm deutet
mit dem Loffel auf seine Tasse], und dann
nur einen halben Zentimeter driiber, dann
riume ich ab. Dann investiere ich natiirlich
auch, um diesen halben Zentimeter zu
erreichen. Aber deine Seele wird nicht gro-
er, wenn du dich 100 Stunden die Woche
mit solchen Modellen beschiftigst — nur
dein Vermogen.

Smart Investor: Die Kehrseite war ja,
dass Sie sich viele Feinde gemacht haben.
Sie wurden ,,der Plattmacher” genannt.
Wie geht man damit um?

Homm: Der Autoverleiher Erich Sixt nannte
mich sogar ,,Antichrist”. Das ist ja klar, dass



die Unternehmen nicht begeistert waren. Mir sagte mal jemand,
ich hitte die Unternehmen nicht kaputt gemacht, aber vielleicht

eine beschleunigte, aktive Sterbehilfe geleistet. Wir wollten den .
hohen Return on Investment — je schneller, desto besser. Ich war ’ e\ :
fast Dollar-Milliardir, hatte ein sehr attraktives Model als Freun- | &
# \\ i
g
FINANZBERATER? #%, ¥
. l . -ﬁ.\'

din, Flugzeuge, Boote, einen Nachtclub und sogar einen Puff
[lacht], aber den Kontakt zu mei-
nen Kindern und zu meiner Ex-

Florian Homm
Frau hatte ich verloren. Ich war

desorientiert. Dieser Weg hat mich [‘3 E
nirgendwo hingefiihrt. Das Ego ik

war teilweise gigantisch. Aber das
Ego ist nicht das, was uns innerlich
befruchtet.

Smart Investor: Die Erfolgreichen
haben auf der einen Seite ein

BRIERAL:

JA,KLAR.

Wahnsinns-Ego —Yachten, Flug- RS
zeuge, Frauen —, auf der anderen FRV Die Bekehrung tines

. . . . berichtigten Finanziers
Seite aber kein Problem, die Reift- Denn bei wikifolio.com gibt es erfolg-
leine zu ziehen, wenn sie sich 225 Jahre Knast: Die reiche Trader, die ihre eigene Handelsidee
irren. Wie geht das zusammen?  Bekehrung eines beriichtigten verfolgen und keinem Bankinstitut ver-
Homm: Geile Frage! Da kommt Fiﬂﬂnziﬂ{“ von Florian pflichtet sind. Mit wikifolio-Zertifikaten
mein psychopathisch-rationales  Homm, FinanzBuch Verlag, konnen Sie Schwung in Ihre Geldanlage

Wesen zum Vorschein. Ich miisste 192 Seiten, 16,99 EUR bringen.
ja am Boden zerstort sein nach

meinen Riickschligen. Aber ich habe mich auch mit dem ganzen . R
Zeug nie richtig verheiratet. Das kann der Psychopath ja sowieso Werden Sie Teil der Anleger-
nicht. Es mangelt ihm an Empathie und Emotionen. olution! wikifolio.com

Smart Investor: Nun gut, lassen Sie uns iiber Psychopathie

sprechen.

Homm: Da kann ich lange driiber reden. Ich habe ja mit all diesen

Leuten zusammengearbeitet. Die hatten eine Passion fiir das m
Geschift, aber sie hatten emotional {iberhaupt keinen Bezug zu

Gier oder Angst. Die waren nicht beriihrt. Die lagen 10% hinten, . k-f I-
na und? Stopp Loss. Es ging nicht ums Rechthaben. Man zieht w' I n In

nur die Mathematik durch. Also: weg damit, nichster Fall. Ganz
klar. Das Rationale ist eine Grundvoraussetzung. Der ,funktiona- T———— Gerndinsam Békserinvestieren
le*“ Psychopath hat einen gewissen Marktvorteil, weil er nicht i =110 B i

erstarrt, wenn ihm der Tiger an den Hals will. Er driicke auf den

Knopf, macht seine Position zu und recherchiert, wo die »
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Potpourri

Florian Homm (2. v. v.) beim Smart Investor mit Ralf Flier! (rechts),

Christoph Karl (links) und Ralph Malisch (2. v. [.)

nichste Chance ist. Aber Fleif$ und Intel-
ligenz gehoren dazu. Man darf natiirlich
kein bescheuerter Psychopath sein.

Smart Investor: Psychopathie hat also
einerseits mit Zahlenbewusstsein und
absoluter Rationalitit, aber andererseits
mit mangelnder Empathie zu tun?
Homm: Das ist der traurige Aspeke. Ich bin
sicher, dass mein Leidensweg dazu gefiihrt
hat, Empathie zu entwickeln. Man kann
an einer schweren Erfahrung wachsen. Es
ist schon so, dass der Psychopath sympa-
thisch wirken kann, aber er selbst spiirt
nichts. Er spielt das nur. Ich habe beispiels-
weise nicht irre viele schlaflose Nichte ver-
bracht — nimlich genau null —, wenn ich
dariiber nachdachte, dass da rund 20.000
Leute ihre Jobs beim Bremer Vulkan verlo-
ren haben. Man kann es sich rationalisieren,
dass es ein marktbereinigendes Projekt war.
Aber letztlich ist Empathie kein Teil der
Wahrscheinlichkeitsberechnung.

Smart Investor: Als Sie mit anderen Typen
Thres Schlages gehandelt haben, war Ih-
nen da klar, dass es kein Pardon gab?

Homm: Natiirlich ging es rein ums Business.
Mit dem Begriff ,,Geschiftsfreund muss
man extrem vorsichtig umgehen. Das war
selbst fiir mich ziemlich erniichternd. Aber
es bestirkte mich darin, in dieser Welt al-
lenfalls noch qualifiziert zu agieren — mit
Sachen, die sinnvoll sind, wie meinem Buch
»Endspiel“. Dort biete ich Lésungsansitze
fiir normale Bevélkerungsschichten. Viel-
leicht kann man seine Genetik nicht indern,
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aber man kann in eine andere Richtung
gehen. Die alte Richtung hat meine Fami-
lie zerbroselt und mich in den Knast ge-
bracht — ungliicklich war ich noch dazu,
selbst als ich noch alles hatte.

Smart Investor: Ich méchte noch einmal
bei der Psychopathie einhaken, das ist
ja kein reines Phiinomen der Finanzwelt?
Homm: Wenn man hochkommen will,
muss man iiberall sehr machiavellistisch
vorgehen. Es ist ein Verdringungswettbe-
werb. Dennoch sind nicht alle Psychopathen
leistungsfihig. Der Blenderfakrtor ist hier
besonders hoch. Aber es gibt die kleine
Gruppe der funktionalen, leistungsstarken
Psychopathen. Ich halte beispielsweise
Notenbanker und Politiker fiir die gefihr-
lichste Gattung der Psychopathen. Diese
scheinbar fiir das Gemeinwohl wirkenden
Charaktere haben sich perfekt getarnt. Als
Staatsangestellte tragen sie nicht die ge-
ringsten Risiken, aber sind mit enormer
Macht ausgestattet. Und die holen sich
dann auch noch Ratschlige von den wah-
ren Machthabern: Leute und Clans mit
Milliardenvermégen. Das ist so, als wiirde
man einen Menschenfresser fragen, wie
man Steaks zubereitet.

Smart Investor: Wie vertrigt sich die
Psychopathie mit Ihrer neuen Berufung?
Homm: Als funktionaler Psychopath kann
man in jedem Umfeld bestens verhandeln
und optimieren. Aber der Psychopath
mochte auch alles gerne kontrollieren, bin-
det sich aber an nichts. Da begebe ich mich

jetzt in die Hinde einer héheren Macht
und bin offen fiir einen Weg, den ich noch
nicht kenne. Das ist eine komplexe Erfah-
rung. Man muss definitiv was Smartes mit
seinem Geld anstellen, sonst frisst es einen
auf. Setzt es mit dem Herzen ein — und das
heifSt nicht jede Woche Charity-Ball. Die
Welt scheint Mammon zu gehéren. Wir

kimpfen jeden Tag gegen ihn.

Smart Investor: Wie beurteilen Sie denn
die aktuelle Lage?

Homm: Die Biirger sind keine Okonomen,
aber sie spiiren, dass sie vorgefiihrt werden.
Die Wihlerschaft ist misstrauisch, weil mit
den Themen so intransparent umgegangen
wird. Angeblich haben wir in den USA
eine Arbeitslosenquote von 5%, aber trotz-
dem den niedrigsten Beschiftigungsstand
seit 40 Jahren. Wenn wir von Psychopathen
reden, dann auch tiber dieses zynische Spiel
mit gefilschten Statistiken, oder tiber Maf3-
nahmen, die schon seit bald drei Jahrzehn-
ten in Japan nicht funktionieren, die aber
durchgesetzt werden, um Pfriinde zu schiit-
zen und ,Buddys“ zu protegicren.

Smart Investor: Was halten Sie eigentlich
von Donald Trump?

Homm: Puh, ich kenne schon Leute, die
ihn gut kennen. Ich finde, der kénnte ein
recht pragmatischer Prisident werden. Jetzt

Der Einsatz fiir den letzten halben Zentimeter
ist entscheidend, um abzuriumen.

wird er alles erzihlen, um ins WeifSe Haus
zu kommen. Aber dann wird er sagen: ,,Was
interessiert mich mein Geschwitz von ges-
tern? Der denkt wie ein abgeklirter und
selbstherrlicher Psychopath — ein sehr funk-
tionaler. Und er ist ein Gambler. Grofle
Empathie darf man sich nicht von ihm
erwarten. Aber eines ist auch klar: Trump
ist kein Bestandteil des ,,industrial/military/
congressional complex“. Aktuell ist es ja



so, dass der hochste Return on Investment fiir eine mittlere oder
groflere Firma darin besteht, einen Lobby-Apparat aufzubauen.
Bei uns liuft der Hase dhnlich — Stichwort: TTIP.

Smart Investor: Kommen wir auf Thr aktuelles Buch ,,Endspiel“.
Was war Ihre Motivation?

Homm: Stets kam die Frage: ,Und was wiirden Sie jetzt kaufen?”
Ich denke, es war meine verdammte Pflicht. Hier muss doch jemand
mal den Leuten sagen: Hebt Euren Cash ab und kauft Euch ein
paar Goldmiinzen, auch wenn es nicht viel ist. Oder kauft halt-
baren Alkohol und Tabak. Es gibt die verriicktesten Modelle. Aber
das ist alles gar nicht so verriicke,
weil demnichst euer Bargeld einge-
schrinkt wird und man euch auf
den Konten enteignet. Thr werdet

Florian Hnu?"l ,.

I

fertig gemacht und ihr werdet am
Ende wie die Rotznasen in der
Groflen Depression mit dem Teller
in der Suppenkiiche rumlaufen.
Darauf muss man hinweisen.

Smart Investor: Ist dieses Szenario

mathematisch ableitbar oder ist
das nur eine Vermutung?

Homm: Ich mochte den Leser nicht
mit mathematischen Modellen

»Endspiel von Florian
Homm, FinanzBuch Verlag,
192 Seiten, 14,99 EUR

tiberstrapazieren. Aber eines ist klar:
Ich arbeite empirisch und habe
1.000 Jahre Finanz- und Bérsenge-
schichte intensiv studiert. Ich bin da ein obsessiver Typ. Es gibt
nur zwei Moglichkeiten: Entweder eine langsame Sklerose wie in
Japan oder einen systemischen Breakdown. Draghi erhéht mit
seinen desperaten Aktionen die Wahrscheinlichkeit fiir ein syste-
misches Endspiel.

Smart Investor: Aber so lange die Zentralbanken das Vertrau-
en noch nicht vollkommen verloren haben, kénnen sie die
Mirkte weiter nach oben schieben?

Homm: Klar, aber das heifSt doch nur, dass der Scheck am Zahltag
noch grofler wird. Es ist ja nicht so, dass das jetzt noch 50 Jahre
dauert. Die Hedgefonds, mit denen ich noch in Kontake stehe,
haben nur Angst davor, dass ihre Gegenparteien dann pleite sind.
Aktuell fixen sie den Yen. Der ist nur gestiegen, weil damit begon-
nen wurde, den gigantischen Carry-Trade aufzulsen. Aber die
lachhafte japanische Performance nach 20 Jahren Gelddruckerei
und Infrastrukeurprogrammen sagt doch alles.

Smart Investor: Wie sieht das denn fiir einen typischen Ange-
horigen der Mittelschicht aus, der vielleicht noch gar nicht so
viel spiirt?

Homm: Zuallererst miissen Sie Ihre Leser dafiir sensibilisieren, was
Negativzinsen bedeuten. Das ist Diebstahl. Oder die Einschrinkun-
gen des Bargelds mit dem licherlichen Hinweis auf Terror. Die or-
ganisierte Kriminalitidt macht sich doch keine Gedanken mehr tiber

Cash. In der Kriminalitit ist Cash etwas fiir Primitivlinge. Ich emp-
fehle ein ausbalanciertes Long/Short-Portfolio, z.B. mit inversen
ETFs oder langlaufenden Put-Optionen. Es ist ziemlich klar, dass
die Wihrungen kaputtgehen. Was wir brauchen, ist das Essenzielle
— Wasser, Gesundheit, Kleidung. Aber die defensiven Aktien, die
mir gefallen, sind nicht auf dem Niveau, wo ich sie kaufenswert
finde. Die smarten Unternehmen haben keine Aktien zuriickgekauft
oder iiberteuerte Unternehmen {ibernommen, sondern ihre Liqui-
ditit behalten. Auf der anderen Seite gibt es die ganzen peripheren
Sachen, die wir zwar wollen, aber nicht brauchen: Tiffany’s, Sotheby’s,
Porsche. Schiitzt eure Familie, aber bitte nicht, indem ihr FANGs
kauft (Facebook, Amazon, Netflix, Google). Es wird Umwilzungen
wie 1929 geben. Investiert in eure Fihigkeiten. Und beschiftigt euch
intensiver mit Ludwig von Mises. Fiir mich sind seine Theorien das
Logischste, was es gibt. Vor allem: Macht genau das Gegenteil von
dem, was uns Merkel, Draghi & Co. sagen! Das ist die Botschaft.

Smart Investor: Und wenn man dann alles richtig gemacht hat,
wird den ,,Krisengewinnlern® unter groflem Gejohle das Geld
abgenommen, oder?

Homm: Natlirlich. Es ist fast schon egal, ob sie es tiber Negativ-
zinsen stehlen oder einfach plump abzwacken. Alles, was wir in
Zypern und Griechenland gesehen haben, wird mit Zeitverzégerung
bei uns eintreffen. Man muss ein Konto im Ausland haben, um
den Zugriff zu erschweren. Der grof3e Klau hat begonnen.

Smart Investor: Wir haben auch immer wieder den Netzwerk-
gedanken betont. Wie sehen Sie das?

Homm: Die Investition in persdnliche Bezichungen ist wichtig. Ich
hatte in ,,Geschiftsbeziehungen® investiert [lacht]. Dabei erkliren
unsere echten Partnerschaften bis zu 70% unserer Gliicksgefiihle.
Heute mache ich es anders: Ich gehe personliche Bezichungen ein,
die Sinn ergeben — vielleicht haben die auch positive wirtschaftliche
Konsequenzen. Da werden ganz komische Sachen entstehen — neue,
inoffizielle Markte. Mein Grof$vater war Deutschlands grofiter
Schwarzmarkthindler. Diese Thematik ist fir uns nichts Neues.

Smart Investor: Sie hatten friiher ein sehr abenteuerliches
Leben. Ist Thnen jetzt nicht langweilig?

Homm: Ich geniefle Augenblicke, wo ich mit meinem Hund auf
dem Boden rumkraule oder wenn mir meine Freundin ein liebe-
volles Weihnachtsgeschenk macht. Das wire mir frither am Aller-
wertesten vorbeigegangen. Nein, ich habe genug Kicks gehabt.
Jetzt habe ich einen neuen Chef — Maria, Jesus und Gott —, und
den méchte ich nicht enttiuschen. Der alte — Mammon — war
richtig sauer, als ich das Camp gewechselt habe. Ich bin zwar
immer noch ehrgeizig, aber ich méchte kein ,,Christ-o-holic®
werden. Ich wiirde gerne von dieser Welt scheiden und sagen, dass
die letzten 20 Jahre richtig erfiillend waren, auch wenn das wieder
egoistisch klingt. Aber es ist eine andere Art von Egoismus. Und
wir sollten alle viel mehr lachen, dann lebt man linger! [lacht]

Smart Investor: Vielen Dank fiir Ihre Ausfiihrungen. |
Interview: Ralf Flierl, Ralph Malisch, Christoph Karl

4/2016  Smart Investor 75

Smart Investor 4/2016 -



Potpourri

Leserbriefe

Alternatives
Geld

Alternative Geldsysteme
Die Geldsystem-Story ist Ihnen ausgezeichnet gelungen.
Der komplexe Stoff ist auf nur 12 Seiten gebindigt — das muss
man erst mal hinbringen — und didaktisch schén aufbereitet. Die
einzelnen Reformtheorien sind zudem sehr sachkundig eingeord-
net. Gut hat mir auch die Wahl des Interviewpartners Warren
Mosler gefallen — auch oder gerade weil er die Gegenposition zur
Sichtweise der Austrians vertritt. Das spricht dafiir, dass Sie nicht
mit Scheuklappen agieren.
Karl Heimbhuth

S| Vielen Dank fiir Thr Kompliment. Auch wir denken, dass

es uns hier sehr gut gelungen ist, ein vielschichtiges Thema
adiquat und ohne Bekehrungsambitionen abzuhandeln.

Dankeschén
Fiir den gelungenen Artikel von Herrn Ralph Malisch iiber
den Gradido im Smart Investor 3/2016 danken wir ganz herzlich.

Bernd Hiickstidt und Margret Baier
Gradido-Griinder und -Entwickler,
Gradido-Akademie — Institut fiir Wirtschafts-Bionik

Fehlende Verkniipfung!?

Die Vorstellung der alternativen Geldsysteme in SI 3/16
fand ich sehr gut. Allerdings frage ich mich, wie all diese Ansitze
mit den Geld-Ideen der Osterreichischen Schule, die Sie ja dan-
kenswerterweise im Artikel , Freies Geld fiir freie Biirger!“ skizziert
haben, zusammenpassen? Kénnen Sie mir weiterhelfen?

Vernon Hallman

Sie haben recht. Wir haben die alternativen Geld-Ansitze
nur vorgestellt, aber weitestgehend nicht bewertet. Denn
das hitte dann sehr viel mehr Platz in Anspruch genommen.

SI

Zudem ist es aus den einzelnen Geld-Konzepten auch gar nicht
unbedingt ersichtlich, inwieweit sie mit der ,8sterreichischen®
Idee vereinbar wiren. Letztere postuliert ja ein wettbewerbliches
Geld. Das bedeutet: Jedes Geldsystem, in welchem kein Zwang
ausgeiibt werden muss, ausschliefSlich dieses eine Geld zu verwen-
den, ist prinzipiell mit einem wettbewerblichen Geldsystem kom-
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patibel. Fiir den Bitcoin gilt dies
auf jeden Fall, Systeme mit
Schrumpfgeld-Komponenten diirf-
ten dieses Kriterium eher nicht
erfiillen.

Publity AG

Sicher konnte man die Kapitalerhéhung ohne Bezugsrecht
bei Threm neuen Musterdepotwert Publity nicht voraussehen. Aber
was ist nun zu tun?

Jiirgen Behrendy

sl Die Kapitalerhshung kam in der Tat ziemlich unerwartet.
Was uns besonders verwundert: Publity hatte erst auf der
Hauptversammlung am 14.3. die Ausschiittung einer Dividende
von 2,00 EUR je Aktie beschlossen. In Summe entsprach dies
einer Ausschiittungszahlung von 11 Mio. EUR. Wenige Tage
spiter besorgte sich das Unternehmen nun 19,8 Mio. EUR frische
Liquiditdt tiber die Platzierung neuer Aktien. Was die Bérse von
diesem Mandgver hilt, zeigt die negative Entwicklung des Kurses.
Es ist tatsichlich Teil des Geschiftsmodells von Publity, sich stets
mit 3% an den eigenen Fonds zu beteiligen. Aufgrund von neuen
Projekten ist daher offensichtlich der Kapitalbedarf entstanden.
Allerdings 4dndert dies an der seltsamen Kombination von Aus-
schiittung und Kapitalerhéhung nichts. Da sich das Management
bei der Kapitalerhéhung
verwissern hat lassen, woll-
te der Vorstand Thomas

Olek anscheinend iiber die Smart Investor

Dividende ,,Geld vom Tisch ; .
Geld

nehmen®, ohne dafiir Akti-
en abzugeben. Wir werden
die Entwicklung kritisch , _
Uber Altbewdhrtes und neve ldeen
verfolgen und gegebenentfalls

reagieren.
Ich hatte einen

ﬂ Albtraum...

Darin war ich war als Passa-

gier eines Traumschiffs auf

dem Ozean unterwegs.  Smart Investor 3/2016




Plotzlich geschieht das Unglaubliche: Ich musste fassungslos mit
ansehen, wie der vollig durchgeknallte Kapitin auf hoher See und
unter dem Jubel der ganzen Mannschaft Locher in die Bordwand
bohren lief3, damit sich das Wasser nicht so ausgeschlossen fiihlt.
Auf den angstvollen Hinweis meinerseits und anderer Passagiere,
dass das Schiff dann doch zwangsliufig sinke, bekamen wir die
Antwort, dass dies in keiner Weise erwiesen sei. Im Gegenteil sei
sogar wissenschaftlich eindeutig geklirt, dass der Mensch Wasser
dringend zum Leben brauche. Es wurde uns allen unterstellt, dass
wir wohl fanatische Wasserhasser seien, die aus Dummbheit wirren
Verschworungstheorien anhingen. Wihrend sich das Schiff stetig
nach links neigte, wurden die Restpassagiere angewiesen, nur ja
nicht mit jenen ,fanatischen Wasserhassern® am rechten Bordrand
zu reden, die nur grundlos Panik erzeugen wollten. Auf meine
Frage, wie das Sinken denn verhindert werden soll, bekam ich
vom Kapitin die Antwort: ,Ich weif$ nicht, wieviel Wasser schon
im Schiff ist, und es liegt nicht in unserer Macht, wie viel Wasser
noch kommt.“ Zudem wurde mir vom Kapitin beschieden: , Ei-
nen Plan kénnte ich Thnen nur sagen, wenn ich einen hitte — aber
wir schaffen das trotzdem!“ Das Letzte, was ich mitbekam, war
die Nachricht tiber Bordfunk, dass der Kapitin fiir den Nobelpreis
in Physik nominiert sei. Ich wachte schweifigebadet auf und
stellte fest: Der Albtraum ist real!

Benno Mahn

SI  Manchmal trdumt man wirklich wirres Zeug!

MAN und Wincor Nixdorf
Mich interessieren zwei Sondersituationen, die Sie in den
letzten Ausgaben bereits behandelt haben: Da wire zum einen
MAN - soll man hier das Ubernahmeangebot durch VW anneh-
men oder die Aktie weiter halten und auf ein verbessertes Angebot
warten? Zum anderen interessiert mich Wincor-Nixdorf: Wie
wirke sich das Ubernahmeangebot mit dem Tausch in Diebold-
Aktien und der Barauszahlung in Bezug auf Kapitalertrige aus?
Joachim Becker

s Das ,,Ubernahmeangebot®, das Sie zu MAN zugeschickt
bekommen haben, ist lediglich ein Erinnerungsschreiben

Threr Bank beziiglich des bereits seit 2013 bestehenden Abfin-
dungsangebotes. Da sich dieses lediglich auf 80,98 EUR je Aktie
zuziiglich aufgelaufener Zinsen belduft, wiirden wir Ihnen jedoch
nicht zur Annahme raten. Mehr Details zu MAN finden Sie in
unserem Interview mit Tim Schmiel von der VM VermégensMa-
nufaktur im Heft 3/2016. Beziiglich der Steuern auf die umge-
tauschten Wincor-Nixdorf-Aktien sollten Sie sich mit einem
Steuerfachmann unterhalten, denn méglicherweise wertet der
Fiskus den Tausch tatsichlich analog zu einem Verkauf. [ |
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wikifolio

S owouri

Tops und Flops im Februar

Wie kommen Gewinner ins wikifolio?

Salz in der Suppe

Gewinner/Verlierer-Listen gehoren zur
Boérse wie das Salz in die Suppe. Manch
einer betrachtet wehmiitig die Top-Perfor-
mer vergangener Berichtsperioden und
malt sich aus, wie schon das doch hitte
sein kdnnen. Fiir solche Konjunktive be-
zahlt die Bérse allerdings nichts. Interes-
santer ist da schon die Frage, welche Uber-
legungen zur Aufnahme eines spiteren
Periodengewinners in ein Depot bzw. wi-
kifolio gefithrt haben. Wir beschiftigen
uns daher diesmal mit dem HDAX-Top-
Performer im Februar, der Cancom SE (vgl.

Abb.).

Realistische Perspektive

Allerdings sind derartige Abgrenzungen
ziemlich willkiirlich. Der blofle Monats-
wechsel veranlasst niemanden ernsthaft
zum Handeln. Zudem erzeugen derartige
Listen den falschen Eindruck, als wire die-
se Spitzenperformance leicht erzielbar ge-
wesen. Das ist sie erst im Nachhinein, wenn
feststeht, welchen der 100 HDAX-Titel
man wihrend eines gegebenen Monats
hitte durchhalten miissen. Hier soll daher
nachgespiirt werden, in welchen wikifolios
mit der Aktie im Februar tiberragende Ge-
winne eingefahren wurden und welche
Motive seinerzeit hinter dem Kauf gestan-

Top & Flop HDAX im Februar

-35% -25% -15% -5% 5%

Cancom SE
Hochtief AG
Kuka AG
Hugo Boss AG  -28,8%
Leoni AG

Wirecard AG

Aktuelle Bestenliste der handelbaren wikifolios

Perfor. Perfor. Max. Summe

WKN  Bezeichnung 6 Monate 2 Jahre Drawd. Invest. TEUR
LSOFSW  immoweb Immobilien Deutschland 53,34 227,72 -29,19 190
LS9GCU  Opportunist -9,08 12397 -27,18 51
LS9ALT  Die Jahrhundert-Strategie (Aggressiv) 4,86 85,62 -29,54 128
LS9GTG  Jaytrader 8,22 85,00 -29,13 65
LSO9DAW  Huber Long Term Value Growth 9,93 76,75 -18,33 653
LS9BZW  AllIn One 3,95 72,30 -24,78 835
LSODKF  PEYOS Beste -2,84 70,49 -27,03 1226
LS9BFX  Momentumstrategie Deutschland 0,13 65,88 -27,50 583
LSOCTA  Deutscher Mittelstand 24,57 63,69 -19,37 227
LS9CSK investresearch stockpicker 4,14 54,03 -20,72 113

den haben kénnen. Der Trader ,HOHE-
Invest“ erzielte bei seinem Teilverkauf im
wikifolio ,,Griines DACH® (WKN des
zugehorigen Zertifikats: LSO9AME) einen
Gewinn von satten 117% — ohne wilde
Zockerei, sondern mit einer langfristig ori-
entierten Strategie, die auch noch unter
der Restriktion gefahren wird, ,ein mog-
lichst 6kologisch und ethisch nachhaltiges®

wikifolio zu erstellen.

Professionell & diszipliniert

Ebenfalls auflergewshnlich erfolgreich han-
delte ,BayerischeVerm“ im wikifolio
LSMAK — Small/
Mid Caps DACH*
(WKN des zugeho-
rigen Zertifikats:
LS9BPJ) in der

18,6% Cancom-Aktie —

15% 25% 35%

14.9% beim Teilverkauf im
Februar wurde ein
Plus von 70% ein-
gefahren. Dabei ver-
steht man sich bei
der Bayerische Ver-

mogen AG in Traun-

stein nicht als ,, Tra-

Selbst im HDAX liegen Licht und Schatten eng beicinander.
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der®, sondern als

fundamental ausgerichteter Vermdgensver-
walter. Bei wikifolio ist man vertreten, weil
man den Investoren so zeigen kann, dass
man ,nichts zu verbergen hat“, wie Ale-
xander Kovalenko ausfiihrt. Transparenz
wird bei wikifolio grofSgeschrieben. Das
héhere Imagerisiko, das ein Vermégensver-
walter im Vergleich zu einem privaten
Trader eingeht, nimmt man schon deshalb
in Kauf, weil man Social Trading als viel-
versprechende Innovation fiir Privatanleger
sicht und hier méglichst frith Flagge zeigen
wollte. Die Aktie von Cancom SE war iib-
rigens die erste Aktie, die fiir das , SMAK®-
wikifolio iiberhaupt erworben wurde.
Kriterien fiir den Einstieg waren die fiih-
rende Markestellung und das starke Wachs-
tum des IT-Dienstleisters bei moderater
Bewertung der Aktie. Technische Analyse
oder Marktverfassung werden bei den Kauf-
entscheidungen ausdriicklich nicht bertick-
sichtigt. Der Teilverkauf im Februar erfolg-
te, um nach dem tiberproportionalen
Kurszuwachs die Struktur des wikifolios
neu auszubalancieren. Auflerdem ist die
Cancom SE inzwischen bewertungstech-
nisch im Vergleich zum Einstiegszeitpunkt
teurer geworden.

Ralph Malisch



Buchbesprechung

,Nie wieder Ferien"

Bereits 1996 schrieb der 6sterreichische Fondsma-
nager Udo Sutterliity eine Kurzgeschichte im Ge-
wand einer Fabel nieder, die sich unterhaltsam mit
Europa, seinen Staaten und der damals kommen-
den Eurowihrung auseinandersetzte. Beinahe 20
Jahre spiter wurde sie nun verlegt — und sie verbliifft
mit einer Vielzahl von Details, die in der Zwischen-
zeit zur Realitdt geworden sind.

Im Mittelpunkt steht ein grofier landwirtschaftlicher
Hof (Hof Blessiir), auf dem sich Menschen und
sprechende Tiere tummeln. Neben den Protago-
nisten — dem Reiter Karischaque und der Stute
Kolkopf — wiren in erster Linie die Magd Ollanda
(Buisenberg), der Esel Giovanni, die Katze Dane-
mann, der Bursche Wolferl, der Knecht José, der
Hahn Porto sowie der Hund Bellolux zu nennen.
Alles geht drunter und driiber bei der gemeinsamen
Bewirtschaftung des Hofes, aber man kommt leidig
zurecht — bis zu dem Tag, an dem das neue

Trockenfutter Fleuro ,,auf den Tisch kommt®. Als
massive Tumulte ausbrechen, beschliefSt man, die
Einfithrung dieses Wunderfutters um zwei Jahre
zu verschieben. So gelangt der Hof noch in den
Genuss einer Schonzeit — quasi einer zweijéihrigen
,Ferienzeit, in der man verdringt und feiert — doch
das Ende der unbeschwerten Zeit riickt unaufhalt-
sam niher. Wie sich das Finale Furioso gestaltet,
erfihrt man am Ende der 94-seitigen Lektiire.

Fazit: Udo Sutterliity weist zu Recht darauf hin,
dass es wahrscheinlich nicht viele Bankstudien oder
Analysen vom Jahre 1996 gibt, welche ,die Zukunft
des Euro und Europas in dieser Form, wie wir sie
aktuell erleben®, so treffend beschreiben wie diese
Geschichte. Der besondere Verdienst liegt zudem
in der unterhaltsamen Prisentation. Herausgekom-
men ist eine liebenswiirdige Fabel —zum Schmun-
zeln und Nachdenken! [ |

Marc Moschettini
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INie wieder Ferien — Eine
,Euro-piische” Kurz-
geschichte® von Udo Sutter-
liity; novum pro Verlag;

94 Seiten; 18,40 EUR

Buchbesprechung

~Die Chaos-Konigin"

Im US-Prisidentschaftswahlkampf 2016 werden
die Demokraten wohl ihre Kandidatin Hillary
Rodham Clinton ins Rennen schicken. Doch wie
ticke eigentlich die echemalige US-Auflenministerin,
und fiir welche ,Werte® und Ziele steht sie? Und
noch viel wichtiger: Was wire von ihr als erste
Prisidentin der Vereinigten Staaten von Amerika
Zu erwarten?

Diana Johnstone begibt sich in ihrem Buch auf
Entdeckungsreise und zeichnet — wie bereits der
Titel erahnen lisst — ein wenig charmantes Bild der
ehemaligen First Lady. ,, Typisch fiir Hillary Clinton
ist, dass sie AufSenpolitik im Stil einer persénlichen
Vendetta praktiziert.“ Ganz oben auf ihrer Vergel-
tungsliste stehen dabei ,,Diktatoren®, die je nach
Bedarf formuliert und definiert werden. Deren Be-
seitigung diene dazu, ,westliche Werte“ und junge
Demokratien zu férdern. ,,Die Politik des chaotischen
Regimewandels ist tatsichlich das Wahrzeichen des

auflenpolitischen Ansatzes Hillary Clintons® — De-
stabilisierung auf breiter Front, keine Aufbauarbeit,
Linder bleiben im Chaos zuriick. Diese scheinbar
inkonsequente Auflenpolitik hat jahrzehntelange
Tradition, wie Johnstone ausfiihrt. ,,Leider haben
die USA seit dem Zweiten Weltkrieg kein anderes
grofles nationales Ziel entwickelt als das, an der
Spitze zu bleiben.“ Johnstone macht zudem klar,
dass die Person Hillary Clinton keineswegs das gan-
ze Problem darstellt. Der eigentliche Ridelsfiihrer
sei vielmehr die ,Kriegspartei, namentlich der
militdrisch-industrielle Komplex, der die US-Politik
fest im Wiirgegriff hilt.

Fazit: Ein sehr detailliertes und logisch strukturier-
tes Buch. Beriicksichtigt man, dass die Autorin
gebiirtige US-Amerikanerin ist, bekommt der An-
griff gegen das Selbstverstindnis der USA eine ganz
besondere Note. [ |

Bastian Beble

A JOHNSTONE

ilfary Clinton

indidie AuBenpolitik

er selbsternannten
“Weltmacht

»Die Chaos-Konigin:
Hillary Clinton und die
AufSenpolitik der selbster-
nannten Weltmacht* von
Diana Johnstone; Westend
Verlag; 256 Seiten;

19,99 EUR
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Potpourri

Buchbesprechung

,Eiszeit in der Weltwirtschaft”

Investoren schen sich schwierigen Zeiten gegeniiber.
Die Schuldenberge — sowohl von Privatpersonen
als auch von Unternehmen und Staaten — werden
immer héher, es herrscht bestenfalls ein geringer
(falls nicht bereits negativer) Zins, und die Welt-
wirtschaft stagniert. Gleichzeitig sind die Bewer-
tungen vieler Assets bereits enteilt. Daniel Stelters
Ausfiihrungen lassen wenig Hoffnung zu, dass sich
die Verhiltnisse in absehbarer Zeit bessern werden:
,Die Weltwirtschaft steht vor einer Eiszeit, die
Jahrzehnte dauern kann. Das Spiel der kontinuier-
lichen Aufschuldung st68t an seine Grenzen.“

Analytisch, wie man es von einem ehemaligen
Vorstandsmitglied der Boston Consulting Group
erwarten darf, riicke Stelter in vier Kapiteln dem
Problem zu Leibe. Zunichst beleuchtet er die Ent-
wicklungen und Strémungen, die zum gegenwirti-
gen Zustand gefiihrt haben. Dann zeigt er auf, wie
die Politik die negativen Tendenzen verschirft, und
spielt mogliche Szenarien durch wie z.B. Euro-

Austritte, Schuldenschnitt oder verschirfte Wih-
rungskriege. Im letzten Kapitel prisentiert er sinn-
volle Strategien zur Rettung des eigenen Vermégens.

Bewusst nennt Stelter das vierte Kapitel wohl ,,Uber-
leben in der Eiszeit“ und nicht ,Reich werden in der
Eiszeit“. Unmissverstindlich weist er darauf hin,
dass die fetten Jahre vorbei sind — Vermégenserhalt
steht vor Vermogensmehrung. Woraufzu achten ist,
welche Anlageklassen in welchem Szenario den Vor-
zug erhalten sollten und warum Sammler- und
Kunstinvestments vielleicht doch eher zu meiden
sind, wird dabei ausfiihrlich dargelegt.

Fazit: Die Fiille an Fakten, Szenarien und Erliute-
rungen hitte fiir mehrere Biicher gereicht. Stelter
hat eine Menge zu sagen und setzt dies auch gekonnt
um. Im abstrakten Kontext versucht er dabei so
konkret wie moglich zu bleiben. Ein Buch, das

man ruhig mehrmals lesen kann. [ |
Marc Moschettini
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Die sinnvollsten Strategien

zur Rettung unserer Vermdgen

»Eiszeit in der Weltwirt-
schaft: Die sinnvollsten
Strategien zur Rettung un-
serer Vermagen“ von Daniel
Stelter; Campus Verlag; 337
Seiten; 29,95 EUR
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Potpourri

Zu guter Letzt

Sankt-Florians-Prinzip

Von Axel Retz

Dass sich der EU-Sondergipfel am 7. Mirz diesen Namen redlich
verdient hat, das beweisen die Ergebnisse — sie waren sonderbar.
Nachdem nach einer langen Phase des Wegschauens auf einmal nun
doch der ,illegale Zuwanderer entdeckt wurde, machte man die
Entscheidung tiber legal oder illegal in Briissel davon abhingig, ob
der Betreffende seinen Fufd auf tiirkischen oder griechischen Boden
setzt. Tut er es in Griechenland, wird er gegen einen in der Tiirkei
angekommenen Zuwanderer ausgetauscht, der theoretisch in die
EU weitergeleitet wird. Der Plan, so die illegale Zuwanderung zu
stoppen, ist eine logische Totgeburt, da er ja gerade illegale Zuwan-
derer voraussetzt, gegen die dann legale ausgetauscht werden kénnen.
Die meisten EU-Staaten wissen genau, wo diese Menschen dann
hin sollen: Uberall hin, nur bitte nicht zu uns.

Abend fiir Abend dann das Gewohnte: Handverlesene Giste sitzen
sich in Talkshows den Allerwertesten platt und schwurbeln munter
drauflos. Einigkeit besteht nur dariiber, dass man die Ursachen der
Fliichtlingsbewegungen bekdmpfen miisse, die man sich aber nicht
zu benennen traut, da dann zu thematisieren wire, wer denn im
Nahen Osten fiir die Destabilisierung verantwortlich ist, wer alles
ohne UN-Mandat militirisch dort operiert, wer al-Qaida und den
Islamischen Staat unterstiitzt hat, wer das von Letzterem angebote-
ne Ol kauft und wer wohin Waffen liefert.

Politisch inkorrekt und per se als ,rechts” gebrandmarke wird die
Frage, was denn angesichts der Zuwanderung aus EU-Lindern
werden soll, die schon heute eine Jugendarbeitslosenquote von bis

Flichtlingspolitik im Wandel der Zeit...
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zu 50% und ein zunehmen-
des Heer sogenannter pre-
kirer Beschiftigungs-

verhiltnisse vorzuweisen
haben. Die Facharbeiter-
Mir ist zwar mittlerweile
als solche enttarnt, das Ar-
beitsangebot fiir nicht oder

Axel Retz ist der Herausgeber

des Private-Profits-Newsletters
(www.private-profits.de).

nur gering qualifizierte

Menschen nimmt EU-weit jedoch ab und nicht zu. Die 6konomi-
schen Folgen sind absehbar, was mit ein Grund dafiir sein diirfte,
dass nahezu alle EU-Staaten gegen die von Betlin geforderte ,,euro-
piische Losung” im wahrsten Wortsinne mauern.

Der tiefe Riss, der sich heute durch Deutschland zieht, macht nicht
an den AufSengrenzen halt. Der Weg in die Renationalisierung und
das schulterzuckende Ignorieren missliebiger Beschliisse der EU-
Kommission drohen Europa zu spalten. Zu verantworten hat das
zum GrofSteil die autokratisch agierende Kanzlerin, die erst einsame
Alleinginge vollfiihrt und dann zur Bewiltigung des von ihr Aus-
geldsten Solidaritit erwartet. Das wird nicht funktionieren. Im
Gegenteil:

Je stirker Briissel und Berlin bei der Verteilung der Migranten den
Druck erhéhen, umso heftiger diirfte der Gegendruck werden, der
genau denjenigen Kriften in die Hinde spielt, die der EU lieber
heute als morgen den Riicken kehren wollen. Dass das Wiener
Parlament nun iiber einen Volksentscheid
zum Austritt Osterreichs aus der EU zu
befinden hat, unterstreicht, dass die Ab-
setzungsbemiihungen aus der Gemein-
schaft in der Mitte Europas angekommen
sind.

Am Siidzipfel der Union, in Griechen-
land, wachsen den Verantwortlichen
derweil die Probleme tiber den Kopf.
Briissel verschirft seine ,,Reform“-Forde-

rungen immer mehr, wihrend das Land
bei nicht bald eintreffender Hilfe anderer
Staaten zu einem einzigen riesigen Hot-
spot zu werden droht. Und dann? Dann
wird es vermutlich zu Szenen kommen,
die eine schon jetzt unwahrscheinliche
europiische Losung vollends zunichte-

machen diirften. [ |
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