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Clean Energy: Beteiligungsfirmen: Marlltausblick:
Uber Wind, E-Mobile, Deutsche Holdings Droht der Borse ein

Solar und YieldCos auf dem Priufstand Horror-Sommer?



Degussa <»

GOLD UND SILBER.

GOLD, DIE STARKSTE
WAHRUNG SEIT 2001.
VOR CHRISTUS.

Physisches Edelmetall hat seinen Wert (iber Jahrtausende
und durch alle Finanzkrisen beibehalten. Damit ist es ein
grundsolides Investment fur Menschen mit einem langen
Anlagehorizont. In unseren Niederlassungen beraten

wir Sie ganz persdnlich und haben Anlage-Edelmetalle in
vielfaltiger Form fur Sie vorratig — zum Beispiel unsere
Degussa Combi Goldbarren, die aus 20 oder 50 einzeln
gestalteten 1 Gramm Goldbarren bestehen. Gerne kénnen
Sie lhre Wertanlagen auch in lhrem SchlieBfach bei uns
lagern. Informationen und Online-Shop unter:

DEGUSSA-GOLDHANDEL.DE

Frankfurt | Berlin | Hamburg | Hannover | Kdin | Minchen | Nirnberg | Pforzheim | Stuttgart | Zdrich | Genf | Madrid | Singapur | Lendan



Editorial

Seien Sie
wachsam!

Am 14. Mai versammelten sich an der
Frankfurter Hauptwache rund 500 Men-
schen, um gegen ein drohendes Bargeld-
verbot zu demonstrieren.

Ja, ja. Mir ist schon klar, was viele Leser
dagegen einwenden werden. Erstens: Wer
nichts zu verbergen hat, der kann auch
gegen das Bargeldverbot nichts haben.

Zweitens: Plastikgeld ist doch viel handli-
cher und vorteilhafter als Bargeld. Die
Schlagworte, die gegen das Bargeld vorge-
bracht werden, kennen Sie ja zur Geniige:
Schwarzgeld, Terrorfinanzierung, Bakteri-
en-Schleuder usw.

Nicht, dass Sie mich missverstehen: Ich
habe nichts gegen elektronischen Zahlungs-
verkehr oder Kreditkarten. Solange die
Biirger die Wahlfreiheit haben zu zahlen,
womit sie wollen, ist alles in Ordnung.
Aber wehe, wenn wir diese Wahl nicht mehr
haben. Dann ist auch unsere Freiheit dahin.
In Zeiten von NSA-Schniiffeleien und an-
nihernder Totaliiberwachung sind wir ohne
Bargeld der Machtelite ausgeliefert. Wer es
sich dann mit ihr verscherzt, konnte mit
einem Knopfdruck vom Zahlungsverkehr
abgeschaltet werden. Und dann?

Auf der Frankfurter Demo beeindruckte
mich vor allem Prof. Max Otte — unser In-
terviewpartner im Heft 5/2016. Er sang auf
der Bithne das Lied ,,Sei wachsam!“ des grof3-
artigen Liedermachers Reinhard Mey. Vor
allem diese Lied-Passage hat es mir angetan:

,Paf$ auf, dass du deine Freiheit nutzt.
Die Freiheit nutzt sich ab, wenn du sie
nicht nutzt!“

Unsere Gesellschaft ist tatsichlich auf dem
besten Wege, die Freiheit zu verlieren. Nicht
nur in Anbetracht eines drohenden Bar-
geldverbotes, aber eben auch deswegen.
Natiirlich fithren auch die katastrophalen
politischen Entscheidungen in Sachen EU-,
Euro- und Migrationspolitik zu einer immer
stirkeren ,,Einschniirung” der Gesellschaft.
Auch hier verlieren wir Stiick fiir Stiick
unsere Freiheit.

Ralf Flierl,
Chefredakteur

Themenschwenk:

Nun schon im elften Jahr bringen wir einen
umfassenden Report zu den bérsennotier-
ten Beteiligungsgesellschaften in Deutsch-
land. Ab S. 6 finden Sie die wichtigsten
Entwicklungen aus diesem Bereich samt
einer grofen Tabelle mit den relevanten
Kennzahlen zu allen Firmen.

Mein Kollege Christoph Karl reiste Ende
April/Anfang Mai in die USA, genauer
gesagt nach Omaha. Dort wohnte er der
Hauptversammlung der Berkshire Hathaway
bei, der Gesellschaft des legendiren Inves-
tors Warren Buffett. Was es dabei alles zu
erleben gab und welche Aussagen die HV-
Teilnehmer dem Orakel von Omaha ent-
locken konnten, das erfahren Sie in unserer

Titelgeschichte ab S. 14.

Schlie8lich méchte ich Sie auf das Special
»Clean Energy 2016“ auf den Seiten 35 bis
50 hinweisen, welches in Kooperation mit
dem Oko-Invest—Verlag aus Wien entstand.
Dieser 16-seitige Report, der als Heft im
Heft gestaltet ist, bietet Ihnen einen um-
fassenden Uberblick iiber die wichtigsten
Clean-Energy-Sektoren. Herzlichen Dank
an dieser Stelle an Max Deml von Oko-
Invest fiir die gute Zusammenarbeit!

Nun bleibt mir noch, Ihnen viel Freude
beim Lesen und viele neue Erkenntnisse
zu wiinschen. Und vergessen Sie Reinhard
Meys eindringliche Worte nicht:

Seien Sie wachsam!

Herzlichst
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FONDS
Investieren in Edelmetalle.
Mit den Experten.

Setzen Sie auf stabile Erfolgsgrofen. Die

Edelmetalle Gold und Silber versprechen das
groBte Potential und bilden somit das Kern-
investment der Stabilitas Fonds.

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

Unsere erfolgreichen
Stabilitas-Fonds

Das Basisinvestment:
Stabilitas Gold+Resourcen
(WKN AOFEBP)

A

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

1

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

g q\ | g

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

www.stabilitas-fonds.de

Stabilitas GmbH
Wittenbrede 1
32107 Bad Salzuflen

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

Diese Anzeige dient ausschlieflich Informati 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 1len. Fiir die Bund publik
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 ibernommen werden. Anderungen vorbehalten.
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Beteiligungsunternehmen

Alle Jahre wieder widmet sich Smart Investor
in seiner Juni-Ausgabe besonders den deut-
schen Beteiligungsgesellschaften. Welche
Auf- und Absteiger es in diesem Segment in
den letzten 12 Monaten zu vermelden gibt
und wo spannende Storys bzw. Ungemach
zu erwarten sind, erldutern wir ab Seite 6.

Die Zwei

35
Clean Energy

Ab S. 35 berichten wir zusammen mit dem
Oko-Invest-Verlag im 16-Seiten-Special
,Clean Energy 2016" tiber aktuelle Entwick-
lungen und Anlageméglichkeiten im Bereich
der Erneuerbaren Energien. Schwerpunkte
sind neben Windkraft, Sonnenenrgie und
E-Mobility auch sogenannte YieldCos und
alternative Fonds und Anleihen.

14

Ein 85 jéhriger Mann und sein 92 jahriger Kompagnon laden zu einer Aktionarsver-
sammlung — und 40.000 Menschen folgen ihrem Ruf. Nicht wegen kostenloser Wiirstchen,
sondern um von zwei der profiliertesten Investoren der Welt lernen zu kénnen. Doch worin
liegt sie begriindet, die Faszination an Warren Buffett und Charlie Munger, den beiden
Superstars des Value Investing? Und lohnt sie sich wirklich, die Reise in den mittleren
Westen der USA? Ja, eindeutig, das tut es.Warum, lesen sie in unseren Impressionen vom
Berkshire Hathaway-Aktionarstreffen 2016 auf S. 14.

T

Hlustration: © Rudolf Schuppler
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John Hathaway und Doug Groh von
Tocqueville geben ab S. 62 interessante
Einschatzungen zu den Edelmetallmérkten
und benennen vielversprechende Einzeltitel.
Wie ein echter Shortseller vom Format eines
Carson Block tickt, skizzieren wir ab Seite
76, ehe Dr. Georg Issels, CEO der Scherzer
& Co.AG, ab S. 68 den Beteiligungsansatz
seiner Firma vorstellt.

Borsenausblick

Der Pustebulle (vgl. Titelstory 5/2016) scheint
erst einmal eine ,Pustepause” einzulegen.
Zwar bleibt die EZB expansiv, aber Brexit-
Abstimmung, erneutes Migrationschaos und
Terroranschlage kdnnen jederzeit verunsi-
chern. Dazu kommen hausgemachte Probleme,
wie die geplante Monsanto-Ubernahme
durch Bayer. Mehr ab S. 51.
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Fin & Funky
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Traders“; Gesprich mit Lars Erichsen
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Voll des Lobes....
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81 Unternehmensindex/Impressum
und Vorschau bis Smart Investor
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Borsennotierte Beteiligungsgesellschaften

Viele Chancen unter
einem Dach

Im Jahresrhythmus befassen wir uns mit der

Entwicklung der hierzulande gelisteten Beteiligungsunternehmen.®
Dabei brachte das letzte Jahr Uberraschendes — in vielerlei Hinsich

Die Highflyer

Eine ruhige Hand, Erfahrung und ein kla-
rer Kompass verhalfen der Shareholder
Value Beteiligungen AG (SVB) auch 2015
zum Erfolg. Das Team um Reiner Sachs
und Frank Fischer folgt der Anlageidee des
Value-Investing. Das Unternehmen inves-
dert in unterbewertete Mid und Small Caps
mit einem mittel- bis langfristigen Zeitho-
rizont. Dank der richtigen Einzeltitel legte
der innere Wert des SVB-Portfolios sogar
wihrend des turbulenten ersten Quartals
2016 nochmals zu. Kontrir zum Gesamt-
marke kletterte der innere Wert von Janu-
ar bis Ende Mirz um knapp ein Fiinftel
auf 77,92 EUR je SVB-Aktie. Kursgewin-
ne bei den Top-Holdings i:FAO, Software
AG und Washtec waren hierfiir ausschlag-
gebend. Zuletzt machte der tiber die Share-
holder Value Management vollzogene
Einstieg als neuer Ankeraktionir bei der
Jenaer Softwareschmiede Intershop Schlag-

zeilen.

Der Kurszuwachs der Kremlin-Aktie von
fast 100% sieht eindrucksvoll aus. Tatsich-
lich ist dieser jedoch das Ergebnis duflerst
diinner Bérsenumsitze. Seit die Gesellschaft
2013 ihr altes Geschift mit Anlagen in
russischen Aktien aufgegeben hat, investiert
man vor allem in Goldtitel sowie in
physisches Gold. Bislang liegen uns trotz
Anfrage an die Gesellschaft noch keine
Ergebnisse fiir das letzte Geschiftsjahr vor.
Besondere Brisanz erhilt die Kremlin-
Story durch die Person von Alleinvorstand
Wolfgang Reich, zu dessen Firmengeflecht
auch andere Micro Caps wie die Beteili-
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gungen im Baltikum und die Konsortium
AG gehéren. Nach mehreren Mandatsnie-
derlegungen besaf§ die Kremlin bis zuletzt
keinen beschlussfahigen Aufsichtsrat. Die
geplante Hauptversammlung musste ab-
gesagt und ein neues AR-Mitglied gericht-
lich bestellt werden.

Erklirungsbediirftig scheint auch der spek-
takulire Kursanstieg der Solvesta-Aktie
von iiber 2.000%. Eine Performance, die
vor allem der Historie als ,,virtueller Bor-
senmantel geschuldet ist. So notierte die

Solvesta (WKN A12UKD) EUR
IE) woww. tradesignalonline. com 100
50
.N‘“""ﬁ’r 5
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&

Okt 2015 Apr Jul Okt 2016 Apr

Gesellschaft vor der Aufnahme der Ge-
schiftstitigkeit vor einem Jahr bei 1,60
EUR. Erst ab September 2015 gab es bei
Kursen von knapp 30 EUR erste nennens-
werte Umsitze. Seitdem hat die Gesellschaft
drei operative Beteiligungen erworben und
sich iiber eine Kapitalerhohung zu 10 EUR
und mehrere Wandelanleihen frisches Ka-
pital von rund 12 Mio. EUR besorgt (mit
Wandlungspreisen zwischen 35 und 41
EUR). Alleinstellungsmerkmal der Gesell-
schaft ist der Fokus auf Ubernahmen vom
Insolvenzverwalter. Durch eine clevere

rechtliche und wirtschaftliche Ausgestaltung
wird dabei das Risiko auf verhiltnismifSig
kleine Summen beschrinkt (sogenanntes
Cash at Risk). Durch die ersten drei Trans-
aktionen konnte Solvesta einen Zugewinn
von rund 10 Mio. EUR an HGB-Buchwert
verbuchen. Rund ein Drittel der aktuellen
Marktkapitalisierung sollte daher durch
Buchwerte gedecke sein. Die Nische, in der
sich Solvesta bewegt, diirfte auch in den
nichsten Monaten dhnliche Transaktionen
und damit ein Hineinwachsen in die Be-
wertung ermdglichen. Allerdings bleibt die
Aktie weiterhin sehr illiquide. Durch die
Wandelanleihen , droht“ zudem eine zu-
kiinftige Verwisserung.

Echte und scheinbare Verlierer

Wie sehr der Blick auf eine unbereinigte
Performance tiuschen kann, zeigen die
Beispicle Tokugawa und Deutsche Tech-
nologie Beteiligungen (DeTeBe). Bei
Tokugawa sind seit dem vergangenen Friih-
jahr scheinbar Kursverluste von rund 60%
aufgelaufen. Tatsichlich hat die Gesellschaft
bereits 2014 ihre Aufldsung beschlossen.

DeTeBe (WKN A1X3WX) EUR
HE weww. tradesignalonline.com

A

2014 Jul 2015 Jul 2016
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Foto: © Bjorn Wylezich / www.fotolia

Seitdem ist der Vorstand mit einer Abwicklung der Anlagen be-

schiftigt. Im Februar kam es zu einer ersten Ausschiittung in Hohe
von 7 EUR je Tokugawa-Anteil. Somit notiert das Papier de facto
auf Vorjahresniveau. Im Fall der DeTeBe folgte auf die letzgjihri-
ge Dividendenzahlung (0,58 EUR) eine Kapitalherabsetzung, aus
der den Aktioniren weitere 0,49 EUR je DeTeBe-Anteil zuflossen.
Das ,echte” Kursminus betrigt folglich deutlich moderatere 15%.
Bedeutsam war zudem der Verkauf der gesamten Beteiligung an
Plan Optik an einen institutionellen Investor zu einem Preis iiber
dem damaligen Borsenkurs.

In schwieriges Fahrwasser geriet derweil die Greiffenberger-
Gruppe. Als Folge einer schleppenden Konjunktur schloss die
Industrieholding das Jahr operativ mit einem Verlust ab. Dieser
betraf vor allem die Tochter ABM, bei der dariiber hinaus ein
substanzieller Abwertungsbedarf festgestellt wurde. Zusammen
mit Abschreibungen auf Forderungen in Hohe von rund 28 Mio.
EUR fiihrte das bei

Greiffenberger (WKN 589730) EUR der Greiffenberger
I© www.tradesignalonline.com 10| AG zu einer Verlust-
'\I'-l 8 anzeige, die ein aufler-
6 | ordentliches Aktio-

N

2 | dingtvon Marco von
Maltzan vertretene
Stefan Greiffenberger
legte im April sein
Vorstandsmandat nieder. Von Maltzan leitete schon seit Herbst
die Restrukturierung der Gruppe. Er fiihrte auch die Gespriche
mit den Kreditgebern, die einer Verlingerung der Finanzierungs-
und Stundungsvereinbarungen zustimmten. Aktionire brauchen

nirstreffen notwendig
machte. Der zunichst
nur krankheitsbe-

Jul 2012 2013 2014 2015 2016 Jul

vor dem Hintergrund erratischer Kursausschlidge wohl noch eine
ganze Weile starke Nerven, zumal jiingst bekannt wurde, dass zur
Umsetzung der Sanierung weitere 10 Mio. EUR benétigt werden.
Diese sollen durch den Einstieg von Investoren bei den einzelnen
Tochtern beschafft werden. >
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WEKN ADJDNT | ISIN LUD245042477
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Investmentmanagement und Vertrieh:

GSLP International S.a rl.

3, Place Clairefontaine

Investmentberater:

Keppler Asset Management Inc,
350 Wast 57 Streat

New York, NY 10019, USA

Tel: +1 212 245 0239
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info@kamny.com
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Tel: +352 47 11 82
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gslp@gsip.lu
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Borsen-Milliardére

Mit ihrer breiten Aufstellung sowie Betei-
ligungen an derzeit 43 Unternehmen eignet
sich die Indus Holding AG durchaus als
Gradmesser des deutschen Mittelstands.
Dieser blickt demnach auf ein positives
Jahr 2015 zuriick. Dank des 2013 einge-
leiteten Wachstumsprogramms blieb die

Indus (WKN 620010) EUR

B www. tradesignalonline.com
50
N’“W .
30

W g

Jul 2012 2013 2014 2015 2016 Jul

Mittelstands-Holding auch 2015 auf Er-
folgskurs. Wie prognostiziert gelang es, den
Umsatz (+11% auf 1,4 Mrd. EUR) und
das EBIT (+7% auf 136 Mio. EUR) erneut
zu verbessern. Einer starken Entwicklung
in den Kernsegmenten Anlagen- und Ma-
schinenbau, Gesundheit/Medizintechnik
sowie Bau/Infrastruktur stand eine tempo-
rire Schwiche in der Fahrzeugtechnik auf-
grund von Sonderbelastungen gegeniiber.
2015 wurden unter Vorstandschef Jiirgen
Abromeit weitere fiinf Zukiufe getitigt
und mehr als 100 Mio. EUR in das Wachs-
tum der Holding investiert. Dass die Aktie
dennoch leicht schwicher notierte, liegt
vor allem an der Skepsis mancher Borsianer
beziiglich der weiteren konjunkturellen
Entwicklung. Abromeit selbst rechnet 2016
mit einem stabilen Umsatz und Ergebnis.
Deutlich aufregender und dynamischer —
bei weitaus héheren Risiken — verlaufen
die Geschifte bei der Start-up-Schmiede
Rocket Internet. Der Internetinvestor ver-
buchte vergangenes Jahr einen Fehlbetrag
von knapp 200 Mio. EUR. Der abgesagte
Borsengang des Lebensmittel-Lieferdiens-
tes HelloFresh, bei dem die von Rocket
Internet erwartete Bewertung von 2,6 Mrd.
EUR nicht zustande kam, sowie hohere
Verluste der grofSten Beteiligungen waren
hierfiir mafigeblich. Griinder Oliver Sam-
wer hilt gleichwohl an dem Ziel fest, schon
im nichsten Jahr mindestens drei Beteili-
gungen in die Gewinnzone fithren zu wol-
len. Ein Lichtblick fiir die arg gebeutelten
Aktionire diirfte der zuletzt gemeldete
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Verkauf eines Anteils (9,1%) am asiatischen
Online-Hindler Lazada an den Internet-
riesen Alibaba sein. Dieser spiilte rund 137
Mio. USD in die Kassen von Rocket In-
ternet. Die neun grofiten Beteiligungen
konnten 2015 ihre Erlése um fast 1 Mrd.
EUR auf 2,4 Mrd. EUR deutlich ausweiten.
Gleiches gilt jedoch auch fiir die dabei auf-

gelaufenen Verluste.

Getrieben von den Akquisitionen des
Vorjahrs konnte unser Musterdepotwert
Aurelius (IK) erfolgreich ins neue Jahr
starten. Mit einem Umsatz von 686 Mio.
EUR (+58%) im ersten Quartal 2016 stief3
das Unternchmen sogar in eine véllig neue
Dimension vor. Beeindruckend ist daneben
der riesige Cash-Bestand, den Aurelius zu-
letzt vor allem durch die Verkiufe eines
Aktienpaketes an Berentzen und der Toch-
ter fidelis auf rund 600 Mio. EUR erhéhen
konnte. Mehr als ein Drittel der Marktka-
pitalisierung von rund 1,6 Mrd. EUR ist
damit durch Cash gedeckt. Zusammen mit
einer Sonderausschiittung von 1,55 EUR
je Aktie wird es in Summe eine Dividende
von 2,45 EUR je Aktie geben — eine Ren-
dite von aktuell rund 4,8%. Laut Analys-
tenschitzungen wird CEO Dirk Markus
ca. 350 bis 400 Mio. EUR des heutigen
Liquidititspolsters in fiinf bis acht neue
groflere Akquisitionen stecken. Allerdings
notiert die Aktie mit rund 25% Aufschlag

Aurelius (WKN AOJK2A) EUR
© veww.tradesignalonline.com '
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zum NAYV, die Chancen aus den kommen-
den Akquisitionen werden also teilweise
bereits mit eingepreist.

Auch Biotech-Anleger benétigten in den
letzten Monaten starke Nerven. Insbeson-
dere wihrend der Korrektur im Sommer
zeigte sich eine deutlich erhéhte Volatilitit.
Gleichwohl gelang es der Schweizer BB
Biotech, ihren Portfoliowert um knapp ein
Fiinftel zu steigern. Das laufende Riick-

kaufprogramm und eine Anhebung der
Dividende um ein Viertel haben die nach
einem Aktiensplit optisch giinstigere Notiz
erkennbar gestiitzt. Angesichts neuer kli-
nischer Studien, einer htheren Zahl markt-
reifer Produkte sowie der ungebrochenen
Attraktivitit von Biotechfirmen als Uber-
nahmeziele hile das Management unseres
Musterdepotwertes an seinem positiven

Ausblick fest.

Spannende Schlagzeilen

Lange hat sich der Vorstand der MBB SE
mit einer Ubernahme Zeit gelassen, was
durchaus zu Kritik fithrte. Immerhin saflen
die Berliner auf einer Netto-Liquiditit im
deutlich zweistelligen Millionenbereich.
Vergangenen November konnte CEO Dr.
Christof Nesemeier dann aber mit der
Ubernahme der Aumann-Gruppe einen
strategisch klugen Zukauf vermelden. Der
Anlagenbauer ist in den Zukunftsfeldern
Elektromobilitit und Elektromotoren titig.
Gemeinsam mit der MBB Fertigungstech-
nik sollen zukiinftig neue Konzepte im
Bereich der E-Mobilitit realisiert werden.
Aumann selbst erzielte 2015 einen profi-
tablen Jahresumsatz von rund 33 Mio.
EUR. Die Ubernahme diirfte sich bereits
im laufenden Jahr positiv im Zahlenwerk
der MBB niederschlagen. Dank eines iiber-
raschend starken Jahresauftakts und der
hierzulande neu entfachten Fantasie bei
Elektrofahrzeugen gelang der MBB-Aktie
Ende April der Ausbruch auf ein neues
Allzeithoch.

Eine wichtige Personalie gab indes die mic
AG bekannt. Der Venture Capitalist fiir
junge Technologieunternehmen und sein
Finanzchef Manuel Reitmeier gehen seit
Ende April getrennte Wege. Reitmaier war
iiber 15 Jahre fiir die mic AG titig und
mafigeblich fiir das Gelingen des Bérsen-
gangs und der nachfolgenden Kapitalmaf3-
nahmen verantwortlich. Fiir Kontinuitit
sorgt hingegen die zeitgleich gemeldete
Vertragsverlingerung mit Vorstandschef
und Griinder Claus-Georg Miiller um wei-
tere fiinf Jahre. Gleichwohl setzt die mic
AG auch in ihrer Beteiligungsphilosophie
fortan andere Akzente. So wird sich die
Holding im Zuge der neu definierten ,Buy
& Build“-Strategie zukiinftig stirker auf
Cashflow-positive Technologiefirmen mit

iberdurchschnittlichen Wachstumschancen »




Wir verbinden Starke
mit Bestandigkeit

Der mehrfach ausgezeichnete*, substanzorientierte Dividendenfonds.

Viel wichtiger als schnelle Gewinne sind stabile Ertrage. Diese lassen sich
bei derzeitig niedrigen Zinsen und Bérsenschwankungen am besten mit
Dividenden erzielen.

Seit Uber zwolf Jahren setzt Dr. Jan Ehrhardt mit dem mehrfach ausgezeichneten
Fonds ,DJE - Dividende & Substanz” (ISIN: LU0159550150) auf ertragsstarke
und werthaltige Unternehmen mit hohen und vorzugsweise steigenden
Dividendenzahlungen.

Unsere Starke: Ein aktives Fondsmanagement, basierend auf einem tiefgriin-
digen Research und unserer bewahrten Analysemethode.

Sie haben Fragen? Alle verdffentlichten Angaben dienen ausschlieflich Ihrer Information und stellen keine Anlageberatung oder sonstige Empfehlungen dar.
Aktienkurse konnen markt-, wahrungs- und einzelwertbedingt relativ stark schwanken. Auszeichnungen, Ratings und Rankings sind keine
Unser Team Steht Kauf- oder Verkaufsempfehlungen. Weitere Informationen zu Chancen und Risiken finden Sie auf der Webseite www.dje.de. Der Verkaufs-

prospekt und weitere Informationen sind kostenlos bei der DJE Kapital AG erhaltlich. *Quelle: €uro (Ausgabe 02/2014)

Ihnen gerne unter
089/790453-0
oder info@dje.de
zur Verfligung.

* Informationen zu den Ratings und Auszeichnungen finden Sie auf unserer Website.

Weitere Informationen

finden Sie auch unter D E
www.dje.de Dr. Jens Ehrhardt Gruppe Miinchen | Frankfurt | Kéln | Luxemburg | Ziirich Investment S.A.
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Markte

Beteiligungsgesellschaften im Uberblick

Unternehmen Sparte WKN Kurs Perf. Perf. Perf. Aktienzahl Mcap** GJ- EpS EpS EpS KGV

20.05.16 1Jahr 2 Jahre 3 Jahre (in Mio.) Ende 2013 2014 2015 2013
Solvesta AG Sanierung A12UKD 52,00 +3150,0% - - 08 43,2 31.12. - -019 -0,75 -
Kremlin AG Branchenfokus ATPHFR 2,00 +181,7% +98,0% -2,0% 0,4 08 3112 -1,16 -032 k.A. neg.
FinLab AG (ehem. Altira) Branchenfokus 121806 1290  +554% +323,0% +392,4% 4,5 586 31.12. -027 036 1,44 neg.
Shareholder Value Bet. AG Value Investments A16820 7880 +50,1% +659% +858% 0,7 550 31.12. -020 14,90 kA.  neg.
Konsortium AG Value Investments ATEWZA 1,00  +333% +51,5% +53% 19 1,9 3112, 001 002 kA. 750
MBB SE Mittelstandsholding AOETBQ 2960 +312% +184% +43,7% 6,6 1954 31.12 209 201 1,78 10,8
Heliad Equity Part. KGaA Sondersituation AOLTNN 6,32 +237% +62,5% +276,2% 9,5 60,0 31.12. 122 187 238 4,2
GBK Beteiligungen AG Mittelstandsholding 585090 995 +236% +47,0% +658% 6,8 672 3112. 076 088 0,18 10,6
Aurelius AG Sanierung AOJK2A 53,09 +233% +992% +170,7% 31,7 16819 3112, 007 3,14 495 6151
Value-Holdings AG Value Investments 760040 302 +208% +198% +342% 2,0 6,1 31.12. 045 006 031 56
Instant IPO Holding Sondersituation 541840 290 +193% +429% +48,0% 0,4 1,2 3112 k.A. k.A. k.A. -
RM Rheiner Manag. AG Sondersituation 701870 1801 +193%  +6,0% -5,5% 0,2 40 3112, -082 -022 410 neg.
M.A.X. Automation AG Branchenfokus 658090 594 +176% +264% +372% 26,8 159,17 3112 038 037 040 133
Bavaria Industries Group AG Sanierung 260555 50,65 +151% +312% +1155% 5,6 284,17 31.12. 1590 1,14 530 2,8
Falkenstein Nebenwerte AG Sondersituation 575230 341 +11,8% +192% +36,4% 0,5 1,7 3112, 006 -053 -003 508
Allerthal-Werke AG Sondersituation 503420 16,25 +83% +105% +359% 1.2 19,5 31.12. 1,70 161 297 88
SCIAG Sondersituation 605101 21,56 +6,7%  +57% +268% 0,5 97 3112, 103 004 kA 196
bmp media investors AG Wagniskapital 330420 0,80 +6,7% -8,0% +8,1% 20,7 166 31.12. 007 -001 -0,14 107
Sparta AG Value Investments AONK3W 81,00 +62% +23,1% +350% 08 61,3 31.12. 450 1005 1347 16,9
Impera Total Return AG Sondersituation 575130 0,90 +3,4% +169% +119,5% 6,3 57 3112. 0,04 kA. 003 218
Deutsche Balaton AG Sondersituation 550820 11,70 +2,5% +2,6% -6,5% 11,6 1362 31.12. 551 -024 -0,39 2,1
Horus AG Value Investments 520412 1,23 +2,5% +42% +19,4% 2,7 33 31.12. 006 -004 009 200
Scherzer & Co.AG Sondersituation 694280 1,66  +18%  +18% +32,8% 299 49,7 3112. 016 013 018 102
DLB Anlageservice AG Value Investments 554030 11,70 -13%  +11,4%  +558% 0,4 45 3112, 09 091 090 132
Blue Cap AG Sanierung AOJM2M 6,09 -2,7% +220% +443% 4,0 242 3006. 059 033 040 10,6
U.CA.AG Branchenfokus A12UK5 12,80 -2,8% +9,4% +29,3% 0,7 85 3112 -130 224 028 neg.
Value-Holdings Int. AG Value Investments 756362 2,94 -3,6% -20%  +12,2% 3,7 108 3112. 074 003 0,17 41
Gesco AG Mittelstandsholding A1K020 72,13 -4,1% -1,6% -7,3% 33 2398 31.03. 6,30 5,45 3,72 119
Trade & Value AG Sonstige 603919 4,00 -50%  -200%  -27,1% 0,4 1,5 3112 -158 -0,73 004 neg.
Bet. im Baltikum AG Branchenfokus 520420 1,71 -50% -389% -57,3% 09 15 3112 -0,19 0,04 k.A. neg.
Effecten-Spiegel AG Sondersituation 564760 16,20 -5,5% +89% +21.8% 38 61,7 31.12. 0,78 061 0,83 22,0
Indus Holding AG Mittelstandsholding 620010 45,70 -58% +32,1% +78,6% 245 11174 31.12 3,02 2,74 2,78 16,1
Capital Stage AG Branchenfokus 609500 6,35 -68% +794% +64,9% 82,7 5253 31.12. 024 035 025 28,4
Clere AG (ehem. Balda) Branchenfokus A2AA40 2573 -69%  -225%  -413% 59 1515 3006. 230 100 -220 120
mic AG Wagniskapital AOKF6S 1,81 -72%  -40,7%  -53,1% 10,2 185 3112 -068 0,16 036  neg.
KST Beteiligungs AG Sondersituation A16130 1,60 -86% +30,1% +49,5% 59 95 31.12. 005 -002 027 350
mutares AG Sondersituation AOSMSH 14,91 -92% +11,1% +370,3% 15,4 230,17 31.12. -388 364 051 neg.
Deutsche Beteiligungs AG Mittelstandsholding =~ ATTNUT 2638 -11,8% +36,5% +432% 13,7 3608 31.10. 236 3,51 1,98 12,7
Sandpiper Digital Payments Wagniskapital AOMYNQ 0,15 -16,7% +200,0% +500,0% 168,4 253 31.12. -006 -002 -001 neg.
BB Biotech AG Branchenfokus AONFN3 43,16 -203% +80,4% +126,6% 59,3 25572 3112 1497 2376 10,70 36
New Value AG Value Investments 552932 130 -20,7%  -145%  -222% 33 43 3103. -0,18 -025 0,09 neg.
Fonterelli KGaA Sondersituation ATTNUU 235 -219% -242% +240,6% 0,3 08 30.06. -029 0,11 0,05 neg.
MS Industrie AG Mittelstandsholding 585518 293  -271% -186% +69,4% 30,0 879 3112. 007 014 021 57,4
DEWB AG Wagniskapital 804100 155 -286% -162% +192% 15,2 236 3112. -004 -0,10 -0,08 neg.
Nanostart AG Branchenfokus AOBOVV 130 -343% -524% -649% 6,2 81 31.12. 005 -142 -089 396
Dt. Techn. Beteiligungen AG Mittelstandsholding =~ ATX3WX 1,86  -482% -476%  -52,7% 11 20 31.12. 143 055 008 2,5
MAX21 AG Branchenfokus AOD88T 161  -532% -533% -11,5% 10,7 17,2 3006. -004 -003 -002 neg.
Rocket Internet Branchenfokus AT2UKK 20,06  -557% - - 165,17 33119 31.12. 105 -0,07 -1,24 43,2
UET Unit. Elect. Techn. AG Branchenfokus AOLBKW 035 -593% -20,5% +1188% 9,5 33 3112, 0,05 0,10 -0,07 17,2
Greiffenberger AG Mittelstandsholding 589730 159 -603% -746% -72,1% 53 85 31.12. 027 -009 -483 14,9
AG Tokugawa (i.A.) Sondersituation 628164 450 -609%  -559%  -458% 0,6 2,7 3112. 0,14 080 kA. 821
Surikate AG (Delisting) Mittelstandsholding =~ ATPG55 - - - - 2,9 - 31.03. 001 k.A. - 7000
Auden AG Wagniskapital A16144 4,15 - - - 6,1 254 3112. -026 -035 k.A. -
Elbstein AG Value Investments A1YDGT 12,00 - - - 2,0 240 31.12. - -0,15 0,25 -
German Startups Group KGaA  Wagniskapital ATMMEV 3,00 - - - 12,0 359 3112 - 032 049 -

Eigene Schiitzungen * Premium (+) oder Discount (=) zum NAV ** in Mio. EUR IK: Interessenkonflikt
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KGV  KGV Div.  Div.- NAV/Aktie NAV/Aktie NAV von (+) oder (-) Investment-Fokus Strategie
2014 2015 2015 Rend. 2014 2015 (Datum) zum NAV*
neg. neg. 000 00% 0,47 3,10 EK 31.12.15 +1577,4% Insolvente Unternehmen Buy-and-Sell
neg. - kA.  nber. 2,19 - - - - Edelmetallinvestments Special Situations / Value
23,1 9,0 0,00 00% 8,70 12,12 31.12.15 +6,4% Fintech-Unternehmen Wachstumsfinanzierung / VC
3,5 - 000 00% 61,59 74,90 30.04.16 +52% Unterbewertete Aktien Special Situations / Value
37,5 - kA.  n.ber 2,36 -l- - - Nicht notierte Mittelstandler Pre-IPO / Wachstumsfinanzierung
11,2 16,6 059 20% 11,89 1392 EK 310316 +112,6% Mittelstandler Buy-and-Sell
2,7 2,7 020 32% 8,53 10,87 31.12.15 -41,9% Dienstleistungsunternehmen Buy-and-Build
9,1 55,3 0,70 70% 9,87 9,75 EK  31.12.15 +2,1% Nicht notierte Mittelstandler Mebhrheitlich Buy-and-Hold
13,7 10,7 245 46% 36,30 39,52 31.12.15 +34,3% Umbruch- und Sondersituationen Buy-and-Sell
41,7 9,7 000 00% 2,91 3,22 EK 311215 -6,2% Borsennotierte dt. Nebenwerte Value-Investing
- - kA.  nber k.A. -- - - Handel m. Bérsenmanteln Buy-and-Sell
neg. 4,4 0,00 00 % 11,91 16,50 31.12.15 +9,2% Aktien Deutschland ~ Nachbesserungen / Special Situations
13,6 14,9 0,15 25% 3,73 396 EK 31.12.15 +50,0% Mittelstdnd. Automationsspezialisten Langfristige Beteiligungen
38,6 9,6 000 00% 21,53 21,70 EK 311215  +133,4% Umbruchsituationen Buy-and-Hold
neg. neg. 000 00% 0,70 0,67 EK 311215  +409,0% Aktien Deutschland Special Situations / Value
93 5.5 115 71% 15,56 16,31 EK  31.12.15 -0,4% Aktien Deutschland Special Situations / Value
505,0 - 000 00% 24,66 -l - - - Sondersituationen Beteiligungen
neg. neg. 0,00 00 % 0,96 082 EK 31.12.15 -2,4% Media&Marketing-Beteiligungen Buy-and Hold
7,6 6,0 000 00% 57,42 70,84 EK  31.12.15 +14,3% Bdrsennotierte Wertpapiere Special Situations / Value
- 30,0 0,00 00% k.A. 0,88 EK 31.12.15 +2,3% Later-Stage Minderheitsbeteiligungen
neg. neg. 000 00% 17,71 1863 EK  31.12.15 -37.2% Aktien Deutschland Value Investing
neg. 13,7 000 00% 1,09 1,74 EK  31.12.15 +7,9% Borsennotierte dt. Nebenwerte Value Investing
12,5 9,2 005 30% 1,94 1,99 30.04.16 -16,6% Aktien Deutschland Special Situations / Value
13,0 13,0 0,70 60% 11,21 11,46 EK  31.12.15 +2,1% Mid-, Small- und Micro-Caps Value Investing / Turnaround
19,0 15,2 0,00 00% 4,42 4,55 EK  31.12.15 +33,8% Industrie und Anlagenbau Buy-and-Hold
5.9 45,7 040 31% 15,56 16,00 EK  31.12.15 -20,0% Technologie-Unternehmen Wachstums-, VC-Finanzierungen
101,7 173 007 24% 3,20 2,86 30.04.16 +2,8% Borsennotierte europ. Nebenwerte Value Investing
13,8 194 175 24% 54,40 5732 EK 31.12.15 +25,8% wirtschaftlich gesunde Mittelstandler Buy-and-Hold
neg.  100,0 000 00% 6,57 6,37 31.03.16 -37.2% Nebenw., Squeeze-Outs, Sondersituat. Value-Investing, Trading, Hedging
45,0 - kA.  nber 4,03 -l- - - Osteuropa / Baltikum Value Investing
28,1 19,5 080 49% 25,07 21,68 31.03.16 -25,3% Aktien Special Situations / Value
17,7 16,4 120 26% 22,50 2435 EK  31.12.15 +87,7% wirtschaftlich gesunde Mittelstandler Buy-and-Hold
19,5 25,4 0,18 28% 3,30 3,47 EK 311215 +83,0% Solar-/Windparks Wachstumsfinanzierungen
27,6 neg. 000 00% 41,00 39,70 EK  30.06.15 -352% mittelstand. Industrieunternehmen Aktives Vermoégensmanagement
12,2 50 0,00 00% 5,05 451 EK  30.06.15 -59,9% Junge Technologieunternehmen Buy-and-Build
neg. 59 0,10 63% 1,76 1,92 31.03.16 -16,7% Dt. Small- und Mid-Caps Pre-IPO
4,5 29,2 060 40% 21,67 22,79 31.12.15 -34,6% Untern. in Umbruchsituationen Buy-and-Sell
8,5 133 100 38% 23,17 2441 EK 311215 +8,1% Management-Buyouts Buy-and-Sell
neg. neg. 0,00 00% 0,23 0,21 31.12.15 -28,6% Digitale Zahlungslésungen Buy-and-Build
23 4,0 264 61% 66,89 49,25 21.04.2016 -12,4% Biotech-Unternehmen Wachtumsorientiert
neg. 14,4 0,00 00 % 2,76 2,47 31.03.16 -47,4% Unnotierte Wachstumsuntern. Wachtumsorientiert
27,4 47,0 000 00% 2,75 3,56 EK  30.06.15 -34,0% Minderheitsbeteiligungen Buy-and-Build
28,7 14,0 000 00% 1,57 1,57 EK 311215 +86,6% mittelstdnd. Industrieunternehmen Buy-and-Hold
neg. neg. 000 00% 1,97 191 EK  31.12.15 -18,8% Photonik und Sensorik Buy-and-Build
neg. neg. 000 00% 538 311 EK 311215 -58,2% Nanotech-Unternehmen weltweit Wachstumsfinanzierung / VC
6,5 233 008 43% 3,11 2,22 EK 311215 -16.2% Technologie- und Wachstumsuntern. Mehrheitlich Buy-and-Hold
neg. neg. 000 00% 2,28 2,47 EK  31.12.15 -34,8% Junge Technologieuntern. Early-Stage-Finanzierungen
neg. neg. 000 00% 22,63 2591 EK  31.12.15 -22,6% Internet-Start-ups Wachstums- & VC-Finanzierungen
8,6 neg. 000  00% neg. neg. EK  31.12.15 n.ber. Mittels. im Umbruch & Technuntern. Buy-and-Hold
neg. neg. 000 00% 6,15 132 EK  31.12.15 +20,5% mittelstand. Industrieunternehmen Buy-and-Hold
14,4 - 7,00 1556 % 11,00 12,40 04.02.16 -63,7% Aktien und Anleihen Deutschland Special Situations / Value
- - kA.  nber 3,26 - - - - Mittelstandler Buy-and-Hold
- - 0,00 0,0% kA. kA - - - Start-ups, junge Unternehmen Wachstums- & VC-Finanzierungen
- 48,0 040 33% 10,56 11,00 EK  31.12.15 +9,1% Nebenw., Immobilienwerte, Sondersituat. Value Investing
- 6,1 000 00% 2,15 2,46 EK 311215 +22,0% Start-ups Wachstumsfinanzierung & VC
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Markte

fokussieren. Die Bereiche Big Data, Indus-
trie 4.0, Internet der Dinge und E-Health
definierten bislang die Kerninvestments
der Miinchener.

Bei der Nanostart AG hat man sich trotz
des ,Nano“ im Namen grofitenteils von
den alten Beteiligungen in der Nanotech-
nologie verabschiedet. Stattdessen will der
Vorstand jetzt auf dem deutschen Immo-
bilienmarkt mitmischen. Eine geplante
Sachkapitalerh6hung zur Einbringung von
Anteilen an einer Frankfurter Wohnimmo-
biliengesellschaft musste jedoch erst im
Mirz abgesagt werden. Nun soll die Haupt-
versammlung {iber die angekiindigte Neu-
ausrichtung abstimmen. Nanostart bleibt
ein hochriskanter Micro Cap.

Nanostart (WKN AOB9VV) EUR
1 wwiw.tradesignalonline.com 20
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Mit einer spannenden Mitteilung kann auch
die Mittelstandsholding Blue Cap AG auf-
warten. Denn die Miinchener gaben die
Ubernahme des Geschiifts der insolventen
Neschen AG im Rahmen eines Asset-Deals
bekannt (ca. 60 Mio. EUR Umsatz). Neschen
ist ein Hersteller von klebstoffbeschichteten
Produkten fiir die Druck- und Werbeindus-
trie. Neben Planatol und Biolink kann Blue
Cap damit sein Portfolio im Klebstoffbereich

um eine weitere Tochter erginzen.

New Kids on the Block

Ein nur auf den ersten Blick neuer Name
ist die Finlab AG. Denn es handelt sich
hierbei um die frithere Altira. Aus diesen
Zeiten rithrt auch noch die Beteiligung an
der Heliad Equity Partners KGaA, bei der
Finlab neben einer Beteiligung von 47%
auch heute noch indirekt die Funktion des
Komplementirs innehat. Daneben baute
der Vorstand zuletzt mehrere Beteiligungen
an jungen Fintech-Unternehmen auf. Finlab
hat sich zum Ziel gesetzt, neue Technolo-
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positive Entwicklungen bei den Startups in ihrem Portfolio.

gieansitze im Bereich der Finanzdienstleis-
tungen zu entwickeln oder Firmen mit
Frithphaseninvestments zu unterstiitzen.
Mit Stolz verweist Finlab auf die Entwicklung
bei seiner Beteiligung Deposit Solutions.
Die Hamburger, die eine offene B2B-Platt-
form fiir Tages- und Festgeldanlagen entwi-
ckelt haben, konnten Paypal-Mitgriinder
Peter Thiel als Investor gewinnen. Auch
dank dieser Meldung befindet sich das
Finlab-Papier seit Monaten im Aufwind.
Seit November ist die German Startups
Group im Entry Standard gelistet. Die Ber-
liner sehen sich als klassischer VC-Investor.
Als Ziel kommen daher junge Unternehmen
mit skalierbaren Geschiftsmodellen und
unterschiedlichen Reifegraden in Frage. 90%
des Portfoliowertes entfallen derzeit auf 23
Minderheitsbeteiligungen — darunter so
bekannte Namen wie Mister Spex, reBuy,
Delivery Hero (Lieferheld, Foodora) und
Soundcloud. Griinder ist der frithere Frogster-
CEO Christoph Gerlinger, der seine Video-
spielfirma 2010 gewinnbringend verkaufte.
Eristin der Griinderszene gut vernetzt und
hat bereits den Beweis fiir einen erfolgreichen
Exit erbracht. Dass der Small Cap nur un-
wesentlich iiber dem bilanziellen Eigenka-
pital (2,46 EUR je Aktie) gehandelt wird,

lasst Spielraum fiir Kurssteigerungen.

Spitestens mit der Umbenennung in Auden
AG (IK) ist die Neuausrichtung der ehema-
ligen Kilian Kerner AG ein weiteres Stiick-
chen vorangekommen. In den nichsten
‘Wochen ist nun der Erwerb mehrerer Start-
up-Beteiligungen (darunter OptioPay,
ProvenExpert und Modomoto) geplant.
Zusitzlich wird es in Kiirze eine 10%-Ka-
pitalerhdhung geben. Mit der Bestellung
von Christofer Radic zum Vorstand wurde
die Gesellschaft personell neu aufgestellt,
durch den geplanten Verkauf des Modelabels

Kilian Kerner diirfte auch das letzte opera-
tive Uberbleibsel aus fritheren Tagen bald
der Vergangenheit angehéren. Durch diese
Transaktion sollte die neue Auden AG das
Jahr 2016 voraussichtlich mit einem Gewinn
abschlieffen. Die alles entscheidende Frage
ist nun aber die Bewertung der Beteiligun-
gen. Da die Verkiufer jedoch identisch mit
den GrofSaktioniren von Auden sind, sollte
es hier keine Ubervorteilung geben.

Mit der Elbstein AG gibt es seit letztem Jahr
zudem eine neue Beteiligungsgesellschaft,
die sich auf bérsennotierte Small Caps fo-
kussiert. Das Team um den erfahrenen
Nebenwerte-Spezialisten Dr. Olaf Hein
(ehemals Sparta AG und Falkenstein Neben-
werte AG) hat dabei jedoch eine besondere
Struktur gewihlt: Durch Umwandlung einer
GmbH aus dem Besitz der Familie Ehlerding
(ehemals GrofSaktionir bei WCM) wurde
eine bérsennotierte AG mit steuerlich nutz-
baren Verlustvortrigen von mehr als 100
Mio. EUR kreiert. Da die Familie Mehr-
heitsaktionir bleibt, wird dieser auch zu-
kiinftig nutzbar bleiben. Teile des Eigenka-
pitals von rund 21 Mio. EUR sind noch in
diversen Grundstiicken gebunden, sollen
aber nach und nach zugunsten von Neben-
werte-Investments verduflert werden. Das
Aktienportfolio von aktuell rund 12 Mio.
EUR hat Vorstand Hein derzeit vor allem
in Schweizer Nebenwerte, wie unseren Mus-
terdepotwert Hochdorf, sowie in deutsche
Immobilienaktien investiert. Auf dem aktu-
ellen Kursniveau notiert das Papier lediglich
knapp iiber dem NAV. Die steuerlichen
Vorteile, die ein Vielfaches des heutigen Kur-
ses betragen, gibt es damit praktisch gratis.

Stetiger Erfolg
Eine schon seit Jahren iiberaus erfreuliche
Entwicklung nimmt das Portfolio der

Hllustration: © elxencize / www.fotolia.com



GBK Beteiligungen AG. Inzwischen scheint auch die Borse das
Potenzial der Niedersachsen erkannt zu haben. Begleitet von posi-
tiven Schlagzeilen kletterte die Aktie um fast ein Drittel im Vergleich
zum Vorjahr. Die GBK verfligt tiber ein breit diversifiziertes Betei-
ligungsportfolio. Zusammen mit der Hannover Finanz-Gruppe als
Co-Investor erwirbt die Gesellschaft Anteile an Produktions-, Han-

dels- und Dienstleistungsunternehmen im deutschsprachigen Raum.
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Ziel ist es, die operative Entwicklung der Beteiligungen aktiv zu
unterstiitzen und so langfristig Werte zu heben. 2015 realisierte die
GBK einen Veriuflerungsgewinn in Héhe von 6,9 Mio. EUR aus
funf erfolgreichen Exits. Zusammen mit weiteren Ertrigen lag das
realisierte Ergebnis am Ende sogar bei 7 Mio. EUR, womit die
Voraussetzung fiir eine deutliche Dividendenanhebung auf 0,70
EUR (Vj.: 0,30 EUR) gegeben war. Man darf davon auszugehen,
dass die GBK-Aktie im Vorfeld der fiir Anfang Juni angesetzten
Hauptversammlung noch einmal zulegen wird. Mit einem Eigen-
kapitalwert von 9,75 EUR je Aktie und der Aussicht auf eine sta-
bile Entwicklung der meisten Beteiligungen iiberwiegen auf dem

aktuellen Kursniveau eindeutig die Chancen.

Ein seit vielen Jahren etablierter Name ist die Deutsche Beteili-
gungs AG (DBAG). Zusammen mit den von ihr aufgelegten und
verwalteten Private-Equity-Fonds investiert die Gesellschaft auch
selbst in meist mittelstindische Industrieunternehmen. Diese
bilden derzeit auch den Schwerpunke der 24 Unternehmensbe-
teiligungen. Die DBAG strebt sowohl Minderheitsbeteiligungen
als auch mehrheitliche Ubernahmen, beispielsweise im Zuge von
Management-Buy-outs oder Wachstumsfinanzierungen, im Vor-
feld eines Bérsengangs an. Mit dieser Strategie erwirtschaftet die
DBAG kontinuierliche Wertzuwichse fiir Aktionire und Anleger
der PE-Fonds. Nach dem Verkauf der 2011 erworbenen Spheros-
Gruppe an den franzdsischen Automobilzulieferer Valeo sowie der
Verduflerung einer Beteiligung durch einen auslindischen Buy-
out-Fonds, an dem die DBAG Anteile hilt, erwartet der Vorstand
fur das laufende Geschiftsjahr 2015/16 neben einem deutlichen
Anstieg des bereinigten Konzernergebnisses zusitzliche Verdufle-
rungsgewinne von rund 10 Mio. EUR. Damit scheint die Grund-
lage fiir eine erneute Sonderausschiittung gelegt. Aktuell notiert
der SDAX-Wert nur unwesentlich iiber dem ausgewiesenen Ei-
genkapital (24,41 EUR je Aktie), was antizyklische Anleger zu

nutzen wissen.

Fazit .
Die Bandbreite der Beteiligungsstrategien reicht von konservativen
Buy-and-Hold-Ansitzen iiber opportunistische Finanzanlagen bis
zu riskanten VC- und Start-up-Finanzierungen. Die abermals
heterogene Kursentwicklung unterstreicht gleichzeitig die Bedeu-
tung einer genauen Analyse der einzelnen Geschiftsmodelle. In
der Mehrjahresbetrachtung zeigt sich, dass vor allem die grof3en,
etablierten Adressen eine nachhaltige Outperformance erzielen.
Gleichzeitig tummeln sich gerade unter den kleinen Gesellschaf-

UNIBRAND

ten auch viele schwarze Schafe, die unter dem Label ,Beteiligungs-
gesellschaft® offensichtlich etwas ganz anderes als die Vermehrung
des Shareholder Values verstehen. [ |

Christoph Karl, Marcus Wessel
3059

g.l Perspektiven fur den Mittelstand.
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Titelstory / Omaha-Impressionen
® [ ]
Die Zwel

Cherry-Coke, See’s Candies und
jede Menge Altersweisheit —
wenn Warren Buffett seine
Aktionare zum , Woodstock der
Aktionare" ruft, wird es kultig
und dennoch hochinteressant.

Im Bekannten- und Freundeskreis ist es teilweise schwer vermit-
telbar: Man steht um halb sieben in der Friih vor einer Multifunk-
tionsarena im mittleren Westen der USA — in Omaha —, um dort
zwei Minnern im Alter von 85 und 92 Jahren beim Beantworten
von Fragen zuhéren zu konnen. Es regnet in Strémen. Macht aber
nichts. Zumindest fiir mich. ,Wo, Omaha?“ fragten mich nicht
wenige, als ich von der bevorstehenden ,Pilgerreise erzihlte. Aber
das kénnen ,,Ungldubige” eben einfach nicht verstehen. Denn es
geht um die Hauptversammlung von Berkshire Hathaway (IK),
um Warren Buffett und Charlie Munger, die beiden Superstars
des Value-Investing, die zwei renommiertesten Anleger der Welt.
Kurzum: Die Zwei! Doch woher kommt er, dieser Ruhm, der die
beiden umgibt?

Nur der Kontostand kann es nicht sein. Denn die meisten Multi-
milliardire und Hedgefondsmanager dieser Welt sind kaum dafiir
bekannt, als grofSe Volkshelden zu dienen. Buffett und Munger
schon — weil sie mehr sind als einfach nur reich. Weil sie ihrer
Leidenschaft — dem Investieren — nachgehen, ohne es des Geldes
wegen zu tun. Weil sie dabei so unglaublich bodenstindig geblie-

ben sind. Und nicht zuletzt aufgrund des groffartigen Humors,

An die 40.000 Aktiondre folgten der Einladung des , Orakels von
Omahba“
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den die beiden immer wieder unter Beweis stellen. All dies l4sst
sich beim ,,Woodstock der Kapitalisten“ aus nichster Nihe beob-
achten. Denn Berkshire Hathaway, eines der grofSten Unternehmen
der USA, handelt sein jihrliches Aktiondrstreffen nicht als juris-
tische Formalitit ab, sondern als ein Event, das Aktionire mit dem
Berkshire-Virus infizieren soll. Und wenn ich diesen nicht schon
vorher hatte, habe ich mich dieses Jahr in Omaha angesteckt!

Als das CenturyLink-Center um kurz vor 7:00 Uhr 6ffnet, drin-
gen sich rund 40.000 Aktionire in die Halle. Denn jeder méchte
moglichst nah an den beiden Hauptdarstellern dran sein. Wie von
deutschen Touristen im Mittelmeerraum werden deshalb Plitze
belegt. Statt mit einem Handtuch iiberwiegend mit der Sonder-
ausgabe des Omaha World-Herald. Einer Zeitung, die sich selbst-
verstindlich im Besitz von Berkshire Hathaway befindet. Um 8:30
startet schliefflich der traditionelle Aktionirsfilm, mit niemand
Geringerem als Arnold Schwarzenegger als Gaststar sowie Warren
Buffett und Charlie Munger als Protagonisten. Zwischen Werbe-
clips fiir diverse Berkshire-Tochter kommt auch im Film der
groflartige Humor der beiden nicht zu kurz. Dann ist es schlief3-
lich soweit: Warren Buffett und sein Stellvertreter betreten
die Biihne — die Fragen- und Antworten-Runde kann beginnen.

,Ordentliche" statt , auf3erordentliche” Renditen

Und es geht sofort richtig ins Detail: Warum sich Buffett zuletzt
immer stirker auf kapitalintensive und stark regulierte Unterneh-
men konzentriert, die deswegen deutlich geringere Ertrige auf das

Hinweis auf Interessenkonflikt (IK)

Ein mit IK gekennzeichnetes Wertpapier wird zum Zeit-
punkt der Erscheinung dieser Publikation von mindestens
einem Mitarbeiter der Redaktion gehalten (zum Thema
Interessenkonflikt s. auch Impressum auf S. 81).
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Niéiher als auf der Berkshire Hathaway
Hauptversammlung kommt man an
Warren Bufffett nicht heran!

eingesetzte Kapital erzielen, méchte ein
Aktionir mit der ersten Frage wissen. Laut
Buffett gibt es dazu alleine aufgrund der
Grofle von Berkshire kaum eine Alternati-
ve. Liebend gerne wiirde er Unternehmen,
die wenig Kapital benétigen und dennoch
wachsen, kaufen. Allerdings gibe es in der
Groflenordnung von 10 bis 30 Mrd. USD
nur wenige solcher Unternehmen. Dies
treibt Berkshire in Branchen wie die Ener-
gieversorgung (Berkshire Hathaway Ener-
gy) oder das Bahngeschift (BNSF). Aller-
dings werden dort eben nur ,ordentliche®
Renditen erwirtschaftet, nicht die ,,aufSer-
ordentlichen®, wie in manch anderer Berk-
shire-Beteiligung.

Unters Berkshire-Dach geschliipft

Kritisch hinterfragt wurde auch die Akqui-
sition von Precision Castparts, die im Ja-
nuar abgeschlossen wurde. Denn fiir ein
klassisches Value Investment war hier eini-
gen Aktioniren die Bewertung zu hoch (ein
KGYV von 18 und eine Primie von mehr
als 20% auf den letzten Kurs vor Angebots-
bekanntgabe). Kurz zur Erinnerung: Wir
hatten die Aktie von Precision Castparts
letztes Jahr im Heft 8/2015 beim Kurs von
178 EUR empfohlen, ca. zwei Wochen vor
Bekanntgabe der Ubernahme zu umge-
rechnet rund 210 EUR. Liest Warren Buf-
fett also den Smart Investor? So schén dies
wire, vermutlich gab ihm eher Todd
Combs, einer der beiden Berkshire-Invest-
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ment-Manager, diesen Tipp. Den bezahlten
Preis sehen Buffett und Munger iibrigens
als relativ unproblematisch an. Denn der
Hersteller von Guss- und Schmiedeteilen
fiir die Flugzeugbranche habe auflerordent-
liche Wachstumsaussichten. Ohne die lis-
tigen Pflichten einer Bérsennotiz konne
sich CEO Mark Donegan voll auf das
operative Geschift konzentrieren. Zudem
habe er mit Berkshire im Riicken nun un-
begrenzten Finanzierungsspielraum.

Bonitat ist alles

Deutlich wurden Buffett und Munger auch,
als es um das Thema Versicherungsgeschift
ging. Insbesondere Riickversicherungen
wiirden in den nichsten zehn Jahren nicht
so positiv abschneiden wie in der vergan-
genen Dekade. Und dafiir kennen sie
mehrere Griinde: Die Liquidititsflut an
den Mirkten sorge fiir zusitzliches Angebot
im Versicherungssektor, tiber CAT-Bonds
oder neu geschaffene Konkurrenten. Es
gibe daher ein massives Uberangebot. Ge-
ringere Primien kénnten aufgrund der
Niedrigzinsen allerdings auch kaum durch
tiberdurchschnittliche Ertrige aus Invest-
ments ausgeglichen werden. Exakt deswe-
gen hat Berkshire die nennenswerten Be-
teiligungen an der Miinchener Riick (10%
Anteil) und Swiss Re (3% Anteil) vollstin-
dig abgebaut. Dennoch will Buffett an den
vollstindig im Unternehmensbesitz befind-
lichen Versicherungstochtern festhalten.
Mit einem iiberzeugenden Argument:
Aufgrund des Kapitalpolsters von Berkshire
konne hier der sogenannte ,,Float® an Ver-
sicherungsprimien vollig anders angelegt
werden — vor allem in Aktien. Die Nied-
rigzinsthematik treffe die Berkshire-Versi-
cherer daher deutlich weniger als die rest-
liche Branche.

Mehr als eine ,Modeerscheinung”

Wenig Sorgen macht sich das ,,Orakel von
Omaha“ auch iiber die zunehmende Kon-
kurrenz fiir verschiedene Berkshire-Unter-
nehmen durch das Internet. Er werde nicht
versuchen, amazon.com in deren eigenem
Geschift zu iiberholen, denn darin sei
dessen Chef Jeff Bezos schlichtweg zu gut.
Dafiir kénnten sich aber diverse Tochter-
unternehmen gut mit dem radikalen Wan-
del, der in den letzten zwanzig Jahre statt-
gefunden hat, arrangieren. Als Beispiel

nannte er GEICO, die Auto-Direktversi-
cherungstochter von Berkshire. Diese hatte
das Internet zunichst verschlafen, schlicht
und ergreifend, weil der Vertrieb per Telefon
so wunderbar funktionierte. Mittlerweile
habe sich dies jedoch geindert und GEICO
sei ,,mit beiden Beinen® im Internetzeitalter
angekommen. Laut Charlie Munger wiirde
der Gesamtkonzern Berkshire Hathaway
netto sogar vom Internet und dessen Mog-
lichkeiten profitieren. Auch Munger selbst
scheint sich daher mittlerweile intensiv mit
diesem Medium zu befassen, das er noch
im Jahr 2000 als eine ,Modeerscheinung"
bezeichnete.

Warrens Quelle des Gliicks

Alles andere als eine ,Modeerscheinung®
ist auch Coca-Cola, an der Berkshire un-
veridndert mit 9,3% beteiligt ist. Bedenken
aufgrund der Gefahren beziiglich Diabetes
und Fettleibigkeit hat Warren Buffett
keine. Vielmehr sei der Genuss von Coca-
Cola fiir ihn personlich eine Quelle von
Gliick. Er habe noch keinen Beweis dafiir
gefunden, dass er cher 100 Jahre alt wiirde,
wenn er stattdessen Wasser und Brokkoli
konsumieren wiirde. Auch fiir Munger
greift die Kritik an Coca-Cola zu kurz.
Denn es wiirden stets nur die negativen,
nicht aber die positiven Effekte der Zu-
ckerbrause herausgestellt. Ein Mensch
miisse pro Tag mehrere Liter Wasser trinken.
Einen Teil davon mit Geschmack zu ver-
sehen, konne dabei kein Nachteil sein. Der
regelmiflige Griff in die Schachtel Peanut
Brittle von See’s Candies (ein Berkshire-
Unternehmen), die vor den beiden steht,
ist wohl ein dhnlicher Quell von Gliick —
und vermutlich die beste Werbung, die sich
See’s Candies vorstellen kann!

Keine Wolken am Berkshire-Himmel

zu erkennen

Insgesamt stehe Berkshire mit seinen Betei-
ligungen heute so gut da wie nie zuvor.
Wirkliche Gefahren fiir das Portfolio der
Holding kénnen beide kaum am Horizont
ausmachen, auch ein Prisident Donald
Trump kénne daran kaum etwas dndern.
Zwar hat sich Warren Buffett noch nicht
offentlich fiir eine Wahl von Hillary Clinton
im Herbst ausgesprochen, es ist jedoch be-
kannt, dass er traditionell ein Demokrat ist.
Munger andererseits ist bekennender



Republikaner, hat seinerseits jedoch ebenfalls
noch keine Empfehlung fiir den Wahlkampf
abgegeben. Eine verbleibende Gefahr gebe
es jedoch: CNBC! Und damit ist nicht etwa
der gleichnamige Fernsehsender gemeint,
sondern Cyber-, nukleare, biologische oder
chemische Anschlige. Diese sind laut Warren
Buffett eine reale Gefahr. Bislang hatte die
Menschheit schlicht und ergreifend Gliick.

Beteiligungen unter Druck

Zwei der grofSten Aktienpositionen von
Berkshire wurden von mehreren Aktioni-
ren kritisch angesprochen: American Ex-
press und IBM. Beide gelten als personliche
Favoriten von Warren Buffett. Das Invest-
ment in IBM ist jedoch bereits in der Ver-
gangenheit vielfach auf Unverstindnis
gestoflen. Die Nachfrage, worin denn exakt
der ,,Burggraben® rund um IBMs Geschifts-
modell bestehe, lisst Buffett auf der Haupt-
versammlung unbeantwortet. Laut Charlie
Munger sehe man im Geschift von IBM
einen fundamentalen Wandel. Ob IBM all
diesen Verinderungen makellos begegnen
kénne, wisse wohl auch Warren selbst nicht,
merkt er dann noch an. Beide scheinen
jedoch ein enormes Grundvertrauen in das
Unternehmen zu besitzen, schliefilich er-
hohte Berkshire vergangenes Jahr seine
Beteiligung an ,,Big Blue“ noch einmal auf
rund 8,4%. Auch an American Express hilt
Buffett gerne fest. Deren Geschiftsmodell
werde derzeit von vielen Seiten attackiert,
so Buffett, denn es sei einfach zu interessant.
Allerdings sei dies auch in der Vergangen-

heit stets so gewesen.

Kursziel 100.000

Diskussionsbedarf gab es schliefilich auch
zum Thema negativer Zinsen, wie sie in
Europa ja bereits Realitit sind. Laut Char-
lie Munger ist dies eines der Themen, zu
dem aktuell viele Wissenschaftler etwas
sagen, ohne Genaueres zu wissen. Warren
und er dagegen wiissten, dass sie es nicht
verstehen, und handelten danach. Was
Buffett jedoch nicht daran hinderte, am
Montag nach der Hauptversammlung in
einem TV-Interview noch einmal dieses
Thema aufzugreifen. Wiirde die aktuelle
Politik der Nullzinsen fiir 50 Jahre Bestand
haben, kénne er sich einen Dow Jones-
Index bei 100.000 Punkten vorstellen.
Bereits in der Vergangenheit hatte er immer

wieder auf die Bedeutung von Zinsen hin-
gewiesen, die wie die Schwerkraft seien.
Unsichtbar, aber mit einer Wirkung auf
alles. Indireke stellt er damit eine dhnliche
Uberlegung an wie wir im ,,Groflen Bild*
im Smart Investor 5/2016. Dort hatten wir
die ,KGVs“ von Aktien mit denen von
Staats- und Unternehmensanleihen vergli-
chen — und damit auf die relativen Chan-
cen von Aktien bei einer Beibehaltung der
Nullzinsen hingewiesen.

,Kloake" statt ,neue Berkshire"

Einen kleinen Seitenhieb gab es am Ende
noch gegen das abgestiirzte Pharma-
Unternehmen Valeant. Diese wurde vom
Hedgefondsmanager Bill Ackman friiher
auch als ,die neue Berkshire“ bezeichnet.
Buffett bezeichnete Valeants Geschiftsmo-
dell erneut als ,,unethisch®. Valeant provo-
zierte in der Vergangenheit mehrmals durch
exorbitante Preiserhchungen bei hinzuge-
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hin zur Berkshire-Unterhose mit den Logos
aller Konzernunternehmen. Ein Konzern,
der keine Kunden, sondern Fans zu haben
scheint, hat so viel nicht falsch gemacht!
Neben klassischen Berkshire-Memorabilia
gibt es ein komplettes Fertighaus von Clayton
Homes zu sehen, das es zum Aktionirspreis
von 78.000 USD zu kaufen gibt. Daneben
die Kabine eines Challenger-Jets, fiir den
man bei der Berkshire-Tochter Netjets ein
Stundenkontingent erwerben kann, oder
erstmals die Flugzeugteile, die die Neuer-
werbung Precision Castparts produziert.
Kurz vor Beginn der Hauptversammlung
drehte dann auch Warren Buffett selbst
eine kurze Runde, umringt von jeder
Menge Fans und Journalisten.

Doch Omaha hat am Aktionirswochen-
ende noch mehrere Hotspots zu bieten:
Beim Juwelier Borsheim's — eine Berkshire-
Tochter, wie sollte es anders sein, und nach
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Ein ganzes Haus aus Pralinenschachteln von Sees Candies. Deren Inhalt soll genau jener
Menge entsprechen, die Warren Buffet in seinem Leben bislang gegessen hat.

kauften Priparaten. Laut Munger ist es
nach dem Absturz der Aktie nun klar, dass
Valeant eine ,Kloake® ist. Diejenigen, die
sie kreiert haben, wiirden die Schmach
verdienen, die sie nun bekimen.

Aktiondrsrabatt auf alles

Parallel zur laufenden Hauptversammlung
gibt es im Convention-Center quasi eine
»Berkshire-Hausmesse“. Zu speziellen Son-
derpreisen wird dort alles verkauft, was das
Aktionirsherz hoher schlagen ldsst — bis

Tiffany’s in New York die umsatzstirkste
Filiale eines Juweliers — gibt es am Freitag-
abend einen Aktionirsempfang. Am Sonn-
tagnachmittag schliefilich spielen Warren
Buffett und Bill Gates, ein Freund Buffetts
und ein Board-Member von Berkshire
Hathaway, im Foyer Tischtennis. Traditio-
nell steht Buffett dann auch noch fiir einige
Minuten selbst hinter einem Verkaufstresen.
Denn schliefilich sollen die Aktionire ihr
Geld beim ,,Berkshire-Hofjuwelier ausge-
ben. Auch hier locken iippige Rabatte,

6/2016  Smart Investor 17



daneben aber auch das Gefiihl, nicht
irgendwo, sondern quasi ,direkt“ bei
‘Warren Buffett einzukaufen. Fiir Borsheim's
ist das Aktionirswochenende daher wie ein
zweites Weihnachten im Mai — 10%
des Umsatzes sollen angeblich an diesen
wenigen Tagen erzielt werden. Es gibt eben
auch diese Seite des Warren Buffett. Er ist
nicht nur ein groffartiger Investor, sondern
auch ein guter Geschiftsmann. Seine
Hauptversammlung betrachtet er deswegen

nicht als lastige Pflicht, sondern nutzt sie
als Verkaufsveranstaltung.

Fazit

Berkshire Hathaway ist kein normaler Grof3-
konzern. Es ist ein Mythos, den man wohl
nur vor Ort in Omaha komplett versteht.
Dass die Aktie des Konglomerats dennoch
auch aktuell hochattraktiv ist (siche Kasten
auf dieser Seite), macht die Sache umso
interessanter. Natiirlich ist die Reise nach

Omaha wie ein Pilgern zum Idol mehrerer
Generationen von Investoren. Man kann
dies als vollkommen bescheuerten Perso-
nenkult ansehen, der einen persénlich wenig
weiter bringt. Doch es ist wie das Aufladen
der ,,Value-Akkus®, das Einnorden des ei-
genen Verstandes auf das Wesentliche beim
Investieren. Omaha ist deswegen eine Reise
wert, denn man kommt aus Omaha als bes-
serer Value-Investor zuriick. [ |

Christoph Karl

Der ,,Buffett-Put®
und der ,,Berkshire-Call“

Vor exakt 51 Jahren iibernahm War-
ren Buffett die Kontrolle bei Berkshire
Hathaway, einem sanierungsbediirftigen
Textilhersteller aus Massachusetts. Was
danach geschah, ist wohl eine der mir-
chenhaftesten Erfolgsgeschichten der
Wirtschaftsgeschichte. Durch neue Betei-
ligungen an Versicherungen, Banken und
Industrieunternehmen sowie erfolgreiche
Aktieninvestments verwandelten Warren
Buffett und sein Partner Charlie Munger
das Unternchmen in die erfolgreichste
bérsennotierte Beteiligungsgesellschaft
der Welt. Die heutige A-Aktie stieg von
19 USD auf zuletzt 212.000 USD. Zu-
nehmend mehren sich nun die Hinweise,
dass Buffett die Renditen der Vergan-
genheit zukiinftig nicht fortschreiben
konnen wird. Ist die Berkshire-Aktie also
noch immer ein interessantes Investment?

Vermutlich mehr als je zuvor. Zwar wer-
den Berkshire-Aktionire zukiinftig keine
Ertrige von 30 oder gar 50% p.a. realisie-
ren kénnen, eine Rendite von 8 oder 10%
auf das eingesetzte Kapital sollte aber auch
in den nichsten Jahren méglich sein. Die
Diversifikation aus vielen finanziell un-
abhingigen Tochtergesellschaften macht
das Berkshire-Modell einzigartig. Denn
es gibt kaum Garantien oder Biirgschaf-
ten, Risiken werden damit kleingehalten.
Dazu kommt die enorme Bonitit, die
Berkshire selbst in Krisen oder bei Natur-
katastrophen (iiber die Versicherungen)
nicht wanken lassen wird. Durch die
Fihigkeiten der Kapitalallokation von
Wiarren Buffett und Charlie Munger, aber

auch des neu hinzugekommenen Teams

Innerer Wert der Berkshire Hathaway Aktie
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um Todd Combs und Ted Weschler ist
auch zukiinftig sichergestellt, dass die
Ertrige ideal reinvestiert werden.

Die von Buffett selbst angewandte ,, Drei-
Sdulen-Methode® zur Bewertung von
Berkshire zeigt aktuell eine deutliche
Unterbewertung an. Die erste Sdule sind
dabei die klar bewertbaren Investments in
Aktien, Anleihen und Cash. Die zweite
Séule ist die Ertragskraft der Unterneh-

mensbeteiligungen. Und schliefSlich muss
die Fihigkeit der Gesamtorganisation,
Geld zu reinvestieren, mitbewertet wer-
den. Sollte der Kurs unterhalb von 120%
des Buchwertes notieren, kiindigte Buffett
zudem Aktienriickkiufe an. Der ,,Buffett-
Put® wiirde heute bereits rund 12% unter
dem heutigen Kurs greifen.

Damit ergibt sich zum Jahresende 2015
folgende Rechnung:

Intrinsischer Wert und ,,Buffett-Put" bei der A- und B-Aktie (in USD)

A-Aktie A-Aktie B-Aktie

2014 2015 2015

Investments + Float aus Versicherungen 130.689 150.362 100,24
Operative Beteiligungen (KGV 10) 108.470 111.860 74,57
Intrinsischer Wert je A-Aktie in Summe 239.159 262.222 174,81
Buchwert je A-Aktie 146.137 155.521 103,68
120% des Buchwertes je A-Aktie 175.365 186.626 124,42
Aktueller Kurs 212.833 141,83
Discount zum intrinsischen Wert -18,8% -18,9%
Maximales Risiko durch ,Buffett-Put" -12,3% -12,3%

W Christoph Karl
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Phanomene des Marktes

Hintergrund

Normalverteilte
Finanzmarktdaten?

Teil 2: Retracements

Gastbeitrag von René Kempen, Stanislaus Maier-Paape,

Andreas Platen

Dow Trends in der Technischen Analyse
Bei der Untersuchung der logarithmischen
Aktienmarktrenditen wurde in Teil 1 dieses
Beitrags’ eine Verteilung beobachtet, die
einer Normalverteilung dhnelt. Das Phi-
nomen Normalverteilung beschrinke sich
jedoch nicht nur auf die (Tages-)Renditen,
sondern kommt an den Mirkten noch
in anderen Bereichen vor. Wie sich im
Folgenden zeigen wird, ist einer dieser
Bereiche der markttechnische Trend.

Die Trend-Idee nach Charles Dow ist so
alt wie die Technische Analyse selbst und
hat sich als deren zentraler Bestandteil
etabliert. Die auf Dow zuriickgehende
(marketechnische) Trenddefinition? besagt
Folgendes: Ein Markt ist in einem Auf-
wirtstrend, wenn (mindestens) die letzten
zwei relevanten Tiefpunkte und die letzten
zwei Hochpunkte jeweils steigen. Genau
umgekehrt ist ein Abwirtstrend durch

fallende Hochs und Tiefs definiert. Ein
Trend ist auf diese Weise bereits genau cha-
rakeerisiert, wenn relevante Extrempunkte
eindeutig definiert sind. Eine automatische
Erkennung dieser relevanten Hoch-/Tief-
punkte ist durch den MinMax-Prozess nach
Maier-Paape® moglich, welcher in Abb. 1
veranschaulicht wird. Dort ist fiir den
Tageschart auf Basis des MACD fiir drei
verschiedene Parametereinstellungen der
jeweilige MinMax-Prozess eingezeichnet.
Der MACD wird dabei als ,,Stop and
Reverse® (SAR)-Prozess interpretiert, wobei
seine Standardparameter (12/26/9 Tage)
jeweils mit einem Skalierungsparameter
multipliziert werden (in Abb. 1: rot = 0,5,
blau = 1, schwarz = 4). Die Linien in
Abb. 1 weisen jeweils den letzten zur
Periode notierten Extrempunke aus. Es ist
direke ersichtlich, dass die Skalierung als
Kontrollschraube fiir die Sensitivitit des
MinMax-Prozesses dient.

Abb. 1: Deutsche Bank von Juli 2015 bis Anfang 2016
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1 Phinomene des Marktes: Normalverteilte Finanzmarkidaten? Teil 1: Tagesrenditen;

R. Kempen, S. Maier-Paape, A. Platen

2 The Dow Theory Today, Snowballpublishing 2012, S. 5, R. Russel

3 Automatic one two three, Quantitative Finance Vol. 15 (2015), 247-260, S. Maier-Paape »
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Prof’ Dr. Stanislaus Maier-Paape lehrt am
Institut fiir Mathematik der RWTH Aachen
und ist Geschifisfiibrer der von ihm 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 die statistische
Analyse und mathematische Modellierung

von Finanzmirkten und mechanischen
Handelssystemen, insbesondere unter Beriick-
sichtigung der Markitechnik, sowie Portfolio-
und Moneymanagement fiir Asset Allocation.
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Aufbauend auf den relevanten Hoch- und Tiefpunkten ist die
automatische Erkennung des markttechnischen Trends einfach
umzusetzen. Dies erméglicht es, eine Vielzahl von Trendphinomenen
statistisch zu untersuchen. So wurde bereits das Retracement in
einem Trend eingehend von Kempen? analysiert. Das Retracement
ist dabei das Verhiltnis von Korrekeurtiefe zur Héhe der vorherigen
Bewegung, wie in Abb. 2 an einem Aufwirtstrend gezeigt.

Abb. 2: Aufwartstrends mit Retracement

PEN(‘II - P2

| Retracement = W

Schematische Darstellung eines Aufwértstrends
mit 45%igem Retracement

Logarithmische Normalverteilung

Nach der Messung aller Retracements in Auf- und Abwirtstrends
innerhalb der Charts fiir die Aktien des aktuellen S&P 100 (Kurs-
historie maximal bis zum Jahr 1970) ergibt sich eine Verteilung
wie in Abb. 3 zu sehen. Die Daten sind dabei als Histogramm
aufbereitet, d.h. die Héhe der einzelnen Balken entspricht der
jeweiligen Anzahl an Daten in diesem Bereich. So bedeutet ein
Wert von 770 fiir den Balken von 0,45 bis 0,55, dass genau 770
Retracement-Werte zwischen 45% und 55% beobachtet wurden.

Die Verteilung der Retracements x aus Abb. 3 kommt einer loga-
rithmischen Normalverteilung sehr nahe. Namensgebend gilt fiir
eine logarithmische Normalverteilung, dass die Logarithmen der
Daten normalverteilt sind. Die ,,Dichte® der Log-Normalverteilung
hingt von zwei Parametern ¢ und ¢ ab und ist gegeben durch

_ L [lg)-pP o
f(x) ﬂ: d) \/_”'dx P < 20,2 )’ X 0

Die Log-Normalverteilung kann dabei leicht an die Retracement-
Daten angepasst werden, indem man y als Mittelwert und 02 als
Varianz der Logarithmen der gegebenen Retracements schitzt.
Als Konsequenz bedeutet dies, dass die Retracements zwar zu-
fillig sind, aber dieser Zufall gewissen Regeln folgt. Die Hiufig-
keit fiir ein Retracement x korrespondiert dabei mit dem Wert
der Dichte f(x; ¢, 0). Man beachte, dass die Retracement-Daten
mit der Log-Normalverteilung schon auf den ersten Blick deut-
lich besser iibereinstimmen, als dies bei den Tagesrenditen aus
Teil 1° der Fall war.

- Hintergrund

Andreas Platen René Kempen

Resultate der Retracement-Verteilung

Dow teilte bereits Trends abhingig von ihrem zeitlichen Rahmen
und der damit korrespondierenden Signifikanz in drei Klassen
(Primir, Sekundir und Tertidr) ein. Neben der Messung der
Retracements fiir sekundire Trends sollen daher auch primire und
tertidre Trends betrachtet werden. Die Auswahl der Skalierungs-
parameter fiir den MACD erfolgte bereits unter diesem Gesichts-
punke, sodass jeder eine andere Trendklasse abdeckt. Die Messun-
gen fiir die beiden anderen Trendklassen ergeben jeweils die
gleiche charakteristische Log-Normalverteilung, wie in Abb. 4
eindrucksvoll zu sehen ist.

Insgesamt kénnen drei bemerkenswerte Resultate festgehalten
werden:

— Die Retracements sind logarithmisch normalverteilt.

— Die Verteilung der Retracements ist skalierungsinvariant.

— Es sind keine statistisch signifikanten AusreifSer messbar.

Die ersten beiden Aussagen wurden bereits errtert. Die dritte
Aussage leitet sich schlicht aus der Tatsache ab, dass keine Aus-
reifler, also deutliche Ausbriiche iiber die gefittete Dichte-Kurve
hinaus, bei bestimmten Retracement-Werten erkennbar sind.
Dieser Punkt wurde umfangreich von Kempen? in seiner mit dem

Abb. 3: Histogramm der Retracement-Daten
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Histogramm der Retracement-Daten (8.951 Werte) fiir sekundiire
Trends (Skalierung 1) mit Anpassung einer logarithmischen
Normalverteilung.

4 Fibonaccis are Human (Made), 1. Preis VTAD Award 2015, R. Kempen
5 Phinomene des Marktes: Normalverteilte Finanzmarktdaten? Teil 1: Tagesrenditen; R. Kempen, S. Maier-Paape, A. Platen
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VTAD Award 2015 ausgezeichneten Arbeit untersucht. Erst durch
deutlich feinere Auflosungen der ,Bin“-Gréflen wurden fiir
einzelne Trendklassen einige signifikante Retracement-Level
beobachtet.

Die sogenannten ,,Fibonacci-Retracements” wurden dagegen nicht
beobachtet, was die weit verbreitet angenommene Signifikanz
dieser — zumindest auf Tagesbasis — empirisch widerlegt hat.
Nichtsdestotrotz ist der Peak der Retracement-Dichte in etwa bei
50% und die meisten Retracements liegen zwischen 33% und
66%. Dies wurde so auch schon von Murphy beobachtet®.

Fazit

Die Anwendung des MinMax-Prozesses zur automatisierten Auf-
findung von relevanten Hoch- und Tiefpunkten nach Maier-
Paape lieferte dufSerst interessante Ergebnisse. Es zeigte sich, dass
das Retracement in Dow Trends einer stetigen Verteilung — der
Log-Normalverteilung — folgt. Weiterhin ist es bemerkenswert,
dass die Verteilung der Retracements quasi unabhingig von der
betrachteten Trendklasse ist. Durch die Verteilungsannahme kann
damit das Phinomen Retracement mathematisch greifbar gemacht

Smart Investor 6/2016

Abb. 4: Histogramme der Retracement-Daten
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Histogramm der Retracement-Daten fiir primdren (2.308 Werte,
Skalierung 4) und tertiiven Trend (18.788 Werte, Skalierung 0,5)
mit Anpassung einer logarithmischen Normalverteilung.

werden. Dies 6ffnet die Tiir fiir weitere Analysen”. Da der Fit der
Retracement-Daten an die Log-Normalverteilung in vielen Mirkten
extrem gut iibereinstimmt, liegt die Vermutung nahe, dass es sich
bei diesem Phinomen um eine Art Grundgesetz der Technischen
Analyse handelt, das bisher so noch nicht beobachtet wurde.

6 Technical Analysis of the Financial Markets, Kap. , Percentage Retracements®, J.J. Murphy
7 z.B. in der Masterarbeit von R. Kempen, http://wwuw.instmath.rwth-aachen.de/-maier/publications/ Kempen2015.pdf
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Hintergrund

,Grof8er Hammer der

‘“"

Professor Udo Di Fabio, friiherer Richter am Bundesverfassungsgericht,
uber Fluchtlinge, Grenzen und die EU

Prominenter Vorredner

Am 12.5.2016 referierte Professor Udo Di Fabio, ehemaliger Rich-
ter am Bundesverfassungsgericht, im Rahmen der Miinchner Wirt-
schaftsgespriche tiber das Thema ,,Aktuelle politische und rechtliche
Folgen der Migration®. Die einfithrenden Worte sprach der friihe-
re bayerische Ministerprisident, Edmund Stoiber. Er verwies auf
die enorme Emotionalisierung der Debatte nach der Entscheidung
der Bundeskanzlerin zur Offnung der Grenzen — eine Entscheidung,
die er fiir einen schweren Fehler hilt. Auch zeigte er sich {iberrascht,
wie fundamental die Fliichlingssituation Europa auseinandertreibe.
Dem ,sehr moralischen Beispiel “ Deutschlands werde nicht gefolgt.
Eine europiische Losung kdnne aber nur ein Kompromiss sein, der
die Identitit und Gefiihle in den anderen Mitgliedsstaaten stirker
akzeptiere, nicht aber eine Politik mit dem ,,moralischen Zeigefinger®.

Differenzierte Betrachtung

Gleich zu Beginn seines Referats unterschied der ehemalige Bun-
desverfassungsrichter Di Fabio zwischen dauerhafter Migration
und voriibergehender Schutzsuche. Die Motive fiir die Zunahme
der Wanderungsbewegungen
seien sehr unterschiedlich —
Krieg, Not, Vertreibung, aber
auch das blofSe Kalkiil auf
ein verbessertes Leben. Die
Offnung der Grenzen wirke
verstiarkend. Solange die He-
terogenitit zwischen den
Lindern bestehe, kénne dies
fiir Deutschland mehr Zu-
wanderung bedeuten. Den-
noch wirkten nicht nur die
entwickelten Sozialstaaten
anziehend. Die Welt um die

westlichen Kernstaaten ver-

Professor Udo Di Fabio

4dndere sich. Das kénne zwar
positiv sein, habe aber auch
zu neuen autokratischen Strukturen und dem Zerfall von Staaten
gefiihrt: ,Die Welt ist uniibersichtlicher geworden.*

Grundidee , Atlantik-Charta"

Dann riumte Di Fabio mit einigen hartnickigen Mythen auf, etwa
der These, dass die Globalisierung die Welt ungerechter gemacht
habe. Das Gegenteil sei der Fall. Hinter Maos geschlossenen
Mauern seien weit mehr Menschen gestorben. Die ,Atlantik-
Charta“ sei die westliche Grundidee einer idealen Ordnung, in
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der sich demokratische Rechtsstaaten dem Handel 6ffnen und
jeder Einzelne auf seine Art in seiner selbstbestimmten Nation
daran mitwirken konne. Die Idee sei gut und habe eine macht-
volle Wirklichkeit erschaffen, stofe aber inzwischen an Wider-
spriiche und Grenzen.

Gefahrliche Bilder einer Integrationslogik

Di Fabio hilt das Bild eines immer niher zusammenriickenden
Europas fiir falsch. In einem Mietshaus wiirde das bedeuten, dass
man die Winde durchbreche. Das vom ehemaligen EG-Kommis-
sionschef Jacques Delors entwickelte Bild eines Fahrrads, das
immer in Bewegung bleiben miisse, damit es nicht umfalle, sei
sogar noch fataler. Ein Fahrer, der an einer roten Ampel nicht
anhalten kénne, gehére nicht in den Stralenverkehr. Ein trag-
fihiges Bild sei dagegen das Zusammenwachsen in den Ideen,
kombiniert mit einer pragmatischen Politik. Es sei tibermifliger
Ehrgeiz gewesen, eine gemeinsame Asylpolitik fiir Europa voran-
zutreiben, obwohl die rechtlichen und soziotkonomischen Vor-
aussetzungen unterschiedlich waren. Das habe sich in unheilvoller
Weise manifestiert.

Kein Menschenrecht auf freie Staatswahl

Dennoch sei die Wahrnehmung, dass die EU die Hoheict iiber-
nommen habe, unrichtig. Wie wir ganz praktisch erfahren haben,
konnen Grenzkontrollen wieder aufgenommen werden, wenn die
Sicherung an den AufSengrenzen nicht funktioniere. Mit dem
Dublin-System sei zwar auch die Behandlung von Asylantrigen
in Europa geregelt worden, nicht aber, dass eine unbestimmte
Anzahl an Menschen aufgenommen werden miisse. Weiter gefass-
te, internationale Begriffe wie ,Schutzsuchende® seien an der
Leistungsfihigkeit zu orientieren. Es gebe kein Menschenrecht auf
die subjektive Entscheidung, in welchem Staat man leben méch-
te. Aber es gebe einige, die davon triumten und damit die Welt
der Staaten ein Stiick weit zum Verschwinden bringen wollten.
Allerdings zeige die Erfahrung, dass Menschenrechte gerade dort
gefihrdet seien, wo Staaten zerfallen.

Territorialitdt vs. Universalitat

In der Folge arbeitete Di Fabio den Gegensatz zwischen der Uni-
versalitit der Menschenrechte und der Territorialitdt politischer
Ordnungen heraus. Der weltweite Schutz der Menschenwiirde
kénne nicht das Thema eines Landes sein. Diese fiir alle Menschen
zu garantieren, wire Wahnsinn. Dublin sei ein unausgegorenes,
wirres Recht, das geradezu den Moral Hazard fordere. Wie aber soll
Europa mit Migration in einer unsicherer werdenden Welt umgehen?



Die Antwort laute: Wie klassische Einwandererstaaten, die aber eher
harte® Staaten sind, obwohl auch sie humanitire SchutzmafSnahmen
kennen. Es sei eine Kernfrage, ob man solche Entscheidungen
tiberhaupt vergemeinschaften kénne. Dahinter stiinden knallharte
soziologische Fakten. Keine Kultur konne beliebig viele Menschen
aus einer anderen Kultur aufnehmen. Ein ,Menschenrecht, in die
Schweiz auszuwandern — dies wire eine Pervertierung des Rechts.
Die Menschenrechte und die demokratische Selbstbestimmung
miissten wieder zusammengebracht werden.

Gesinnungs- vs. Verantwortungsethik

Bis zum Spitsommer 2015 sei Europa immer das zihe Ringen
gewesen, der institutionalisierte Verhandlungskompromiss, der
pragmatische Geist. Ziemlich sicher sei, dass man einen Preis fiir
die deutsche Fliichtlingspolitik verlangen werde. Sollte dieser in
einer Vergemeinschaftung der Schulden bestehen, dann gerate das
europiische Projekt weiter in Schieflage. Und dann wurde Di
Fabio noch einmal deutlich: Wer mit dem ,,groffen Hammer der
Moral“ komme, den sollten wir des Platzes verweisen. Wer Gren-
zen 6ffnen will, sei nicht per se der Gute, und wer sie schliefen
will, sei nicht per se der Bése. Verantwortungsethik kalkuliere auch
die Folgen der Gesinnungsethik. Es sei nicht richtig, Diskussionen
mit gesinnungsethischem Rigorismus zu unterbinden. Wieder
habe sich gezeigt, dass vor allem die grofSeren Nationen nicht

-
- B "

Professor Udo Di Fabio und Dr. Edmund Stoiber

davor gefeit seien, Sonderwege zu gehen. Das ,,europiische Korsett®
gebe eben auch Halt. Eine offene Welt, so Di Fabio, sei keine
Mirchenwelt, sondern eine der gesteigerten Verantwortung.

Fazit

Die anschlielende Diskussion zeigte, wie sehr die Themen den An-
wesenden auf den Nigeln brannten. Es ist Di Fabios Verdienst, eine
komplexe Materie verdaulich zu machen und mégliche Antworten

auf aktuelle Fragen entlang tragfihiger Prinzipien zu entwickeln. I
Ralph Malisch
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Hintergrund

Wider die gesellschaftliche

Fehlentwicklung

Bericht von der 12. Internationalen Gottfried-von-Haberler-Konferenz
am 20. Mai 2016 in Vaduz/Liechtenstein

Sparen und Freiheit

Zum mittlerweile zwolften Mal fand im liechtensteinischen Vaduz
die Internationale Gottfried-von-Haberler-Konferenz statt. Ohne
das Engagement des Fiirstenhauses wire eine solche, kontinuier-
liche Abfolge hochkaritiger Tagungen nicht denkbar. Fiir die
Organisation zeichnet sich die European Center of Austrian Eco-
nomics Foundation (ECAEF — www.ecaef.li) verantwortlich.
Deren wesentliche Leitideen sind Unternehmertum, Eigenverant-
wortung, personliche Freiheit und freie Marktwirtschaft. In seiner
Einfiihrungsrede hielt ECAEF-Prisident, S. D. Prinz Michael von
und zu Liechtenstein, ein leidenschaftliches Plidoyer fiir das
Sparen. Nicht nur sei dies die einzige Art, auf die Vermogen ent-
stehe, ohne Ersparnis wachse auch die Abhingigkeit der Menschen
vom Staat. Die wesentlichen Fehlentwicklungen sah er in der
extremen Uberregulierung, dem Kontrollwahn und einer ebenfalls
extremen Gleichheitsdiskussion. Sorge bereiteten ihm auch die
jiingsten Attacken auf das Bargeld. Wenn erst einmal alle Daten
gespeichert sind, dann sei zu erwarten, dass diese auch missbraucht
werden.

Zentralbanken und Wahrungswettbewerb

Die diesjihrige Konferenz stand unter dem Titel ,Uber Zentral-
banken, Schuldenpolitik und den geprellten Biirger®. Das war
nicht nur die Gliederung in drei
Themenblocke, sondern auch
eine Entwicklungslogik: Zentral-
banken erméglichen jene noto-
rische Schuldenpolitik an deren
Ende der geprellte Biirger steht.
In ,Session I ging es um ,Zen-
tralbanken und Wihrungswett-
bewerb®. Als Einfiihrung gab der
Chef des Wirtschaftsressorts der
Neuen Ziiricher Zeitung (NZZ),

Dr. Peter Fischer, einen histori-

Professor John B. Taylor,
Vater der ,, Taylor-Regel”

schen Abriss des Miinzwesens und
der Geldgeschichte — je nach Be-
trachtungsweise der immer neue Anlauf, aus Fehlern zu lernen,
oder eine Geschichte, die von einem Desaster in das nichste glitt.
Wesentlich zur letzten grofen Krise habe die US-Fed beigetragen,
indem sie den regelgebundenen ,,Pfad der Tugend* verlief3. Der
US-Wirtschaftsprofessor John B. Taylor hatte mit der spiter nach
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ihm benannten Taylor-Regel bereits in den 1960ern iiber eine
Regelbasierung der Notenbankpolitik nachgedacht. Ihm sei es vor
allem um eine einfache und robuste Regel gegangen. Das lief er-
staunlich gut, solange sich die Notenbank an die Regel hielt, und
ziemlich schlecht, sobald sie es nicht tat. Heute leben wir in einer
regellosen Welt, die wesentlich instabiler sei als jene der 1980er
und 1990er Jahre. Hinsichdlich einer Regelbasierung gehe es da-
rum, von aktuell ,nichts“ wieder zu ,etwas“ zuriickzukehren.
Professor Peter Bernholz identifizierte als Ausléser der Krise die
Zentralbanken und die Politik. Bei der ausschliefllichen Ausrich-
tung auf monetire Groflen wurde das Verhiltnis zum ,,natiirlichen
Zins“ nicht beriicksichtigt. Dieser lag historisch bei rund 3,5%
p-a. Zwar sei eine Depression verhindert worden, dafiir habe man
aber eine historisch einmalige, negative Situation geschaffen. Fiir
eine Normalisierung fithre an einer schrittweisen Zinserhchung
kein Weg vorbei. Ein mutiger Schritt, der nur von der Fed ausge-
hen konne.

Fiskalpolitik

In ,Session II* beschiftigte sich Dr. Tillmann C. Lauk mit der
»Schulden-, Transfer- und Bankenunion®. Die urspriinglich ge-
plante ,Stabilitits- und Wachstumsunion® sei zur ,Uberschul-
dungs- und Schrumpfungsunion® mutiert. Die deshalb verfas-
sungsmiflig gebotene Option des Austritts werde von der
»Rettungsklasse“ nicht einmal mehr diskutiert. Der ,Rettungs-
schirm® stelle sich sachlich als gewaltige Collateralized Debt Ob-
ligation (CDO) dar — also genau jene finanzalchemistische Kon-
struktion, die in der Krise virulent geworden war. Dass
Staatsanleihen auch nach Basel III noch immer als risikolos be-
handelt werden, sei ,kafkaesk“. Lauk ging davon aus, dass die
Schulden in absehbarer Zeit vergemeinschaftet werden. Damit sei
das eigentlich unverdufSerliche Recht auf Selbstbestimmung dahin.
In der Folge sezierte Professor Thorsten Polleit in gewohnt launi-
ger Weise die zentralen Glaubenssitze keynesianischer Fiskalpoli-
tik. Dazu miisse man nur tiberlegen, wie der Staat diese Politik
finanziere. Aufgrund der Besteuerung sinke die Produktionsleistung
der Besteuerten, wihrend bei den Nettosteuerempfingern der
Anreiz gesetzt werde, auf produktive Tdtigkeiten zu verzichten.
Die von den Keynesianern erhoffte Win-win-Situation kénne
daher nicht erreicht werden. Auch sei die ,,Instabilitit der Markt-
wirtschaft® ein Mythos ihrer Gegner. Die grofien Krisen des 20.
Jahrhunderts lieflen sich auf staatliche Eingriffe zuriickfiihren.



Smart Investor Redakteur Ralph Malisch im Gesprich mit S. D. Prinz Michael von und zu

Liechtenstein

Dennoch schaffe das staatliche Ausgabe-
verhalten Begiinstigte und solche, die sich
begiinstigt fithlen, was zur Fortsetzung
dieser Politik fiihre.

Geprellte Biirger

Die abschlieflende ,,Session III“ iiber den
geprellten Biirger eréffnete Dr. Michael
von Prollius. Im Geld bzw. Wihrungsstan-
dard werde das Verhiltnis von Biirger zu
Staat sichtbar. Es sei das Thema, in dem
yalle Schlachten gewonnen oder aber ver-
loren werden. Nicht nur zwischen den
Eurolindern, auch innerhalb der Linder
gebe es einen Uberschuss- und einen De-
fizitsektor. Der Uberschusssektor — also die

Sparer — werde in diesem nicht nachhalti-
gen System einen Teil seiner Lebensleistung
verlieren. Der Schweizer Dr. Henrique
Schneider befasste sich mit Grundrechten
als Abwehrrechte gegen den Staat. Dieser
»status negativus® lag den grof8en liberalen
Staatsgriindungen zugrunde. Nun aber tritt
der Staat als Nutzenmaximierer in eigener
Sache auf und begriindet seinen Wunsch
als Recht der Biirger, aus dem er fiir sich
Leistungsauftrige generiere (,status posi-
tivus®). Auch Zentralbanken handeln in
diesem Sinne politisch. Ein Teil der heuti-
gen ,unorthodoxen® Geldpolitik beruhe
darauf, dass sich die Zentralbank immer
neue Ziele gebe — Regulierung, Wirtschafts-
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wachstum, Vollbeschiftigung, etc. Die
Losung bestehe in der Riickkehr zum ,,sta-
tus negativus“ — Rechte als einklagbare
Rechte auf staatliche Unterlassung. Der
schwedische Autor Johan Norberg befass-
te sich mit den Auswirkungen der nied-
rigsten Zinsen seit mindestens 5.000 Jahren
auf unser Verhalten. Kreditnehmer werden
belohnt und Sparer bestraft. Friither war
die Zentralbank diejenige, die die Party
gebremst habe, heute schaffe sie frischen
Alkohol heran. Dabei sind Rezessionen
wichtig, um Fehlentscheidungen zu korri-
gieren. Neben unserer Gier, die uns ins
Risiko treibt, bediirfen wir der Angst als
Gegengewicht. Diese Angst wurde vom
Markt genommen.

Fazit

In seinem Schlusswort forderte Professor
Kurt Leube die Zuhérer auf, die Gedan-
kenlosigkeit der Mainstream-Okonomie
zu hinterfragen, sich zu engagieren und zu
diskutieren — besonders auch mit Studen-
ten und jungen Leuten. Wer mehr wissen
will, dem sei die Website der ECAEF (www.
ecaef.li) empfohlen — eine wahre Schatz-
kiste guter dsterreichischer Ideen und Ar-
gumente.

Ralph Malisch

GARDASEE
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Weitere Informationen und
Anmeldung unter www.kursplus.de
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Lebensart & Kapital — International

- Hintergrund

Billig ist nicht immer giinstig

Wissenswertes iber Lebensqualitat und Lebenshaltungskosten

im Ausland

Viele Menschen verbringen in unserer globalisierten Welt zumindest
einen Teil ihres Lebens auflerhalb der Landesgrenzen, in denen sie
geboren wurden. Alleine aus Deutschland wanderten beispiels-
weise im Vorjahr 859.000 Menschen aus, wobei die {iberwiegende
Mehrheit davon Auslinder waren. Wer aus freien Stiicken in ein
anderes Land zieht, der verbindet damit primir meist zwei Ziele:
den Horizont erweitern und hoffentlich die Lebensqualitit erhchen.
Ist speziell Letzteres nicht der Fall, braucht es schon viel Idealismus
oder Liebe, um trotzdem den Sprung ins kalte Wasser zu wagen.

Abb. 1: Zufriedene Nordldander
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In skandinavischen bzw. in Nordeuropa gelegenen Stiidten sind
die Menschen relativ zufrieden mit ibrer finanziellen Situation.
Quelle: European Commission

Bei der Beurteilung der Lebensqualitit spielt wiederum oft der
Lebensstandard eine wichtige Rolle. Es geht letztlich also darum,
sich etwas leisten und das auch geniefen zu kdnnen. Denn was
hilft es schon, wenn man zwar in einem tollen Land wohnt, aber
wegen hoher Preise, die das eigene Budget iibersteigen, trotzdem
schlecht lebt? Oder aber, wenn man in einem Billigland gestrandet
ist, dafiir aufler niedrigen Preisen aber nichts geboten bekommt.
Diese beiden Hinweise machen deutlich, wie wichtig es ist, nicht
nur auf das absolute Preisniveau zu schielen, sondern darauf, was
unter dem Strich mit dem eigenen Einkommen maglich ist.

Eigenes Einkommensniveau wichtig
Mit dieser Grundiiberzeugung im Hinterkopf sollten auch alle
Studien gelesen werden, die Linder und Stddte in Sachen Lebens-
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standard vergleichen. Zudem muss unterschieden werden, ob man
als dort lebender Angestellter mit den iiblichen Lohnen zurecht-
kommen muss oder man als Gut-Betuchter, Rentner, Freiberufler/
Selbststindiger iiber ein davon abweichendes Budget verfiigt.

Wie wichtig diese Unterscheidung ist, zeigt sich an einer Studie, die
Llewellyn Consulting im Auftrag von Glassdoor Economic Research
durchgefiihrt hat. Darin wird die Schweiz als teures Pflaster ausge-
wiesen. Genf und Ziirich sind demnach die beiden einzigen europi-
ischen Stidte, in denen das Leben leicht teurer ist als in New York.
Doch alleine deswegen ein Leben bei den Eidgenossen auszuschliefSen,
greift zu kurz — zumindest fiir Bezieher ortsiiblicher Einkommen.
Denn laut Glassdoor sind in der Schweiz auch die Nominallohne mit
72.000 EUR im Schnitt unter den einbezogenen 17 europiischen
Lindern am hochsten. Zum Vergleich: Deutschland rangiert mit rund
44.000 EUR nur auf Platz 11. Und selbst Norwegen (61.000 EUR)
und Dinemark (56.000 EUR) weisen gemessen am Schweizer Niveau
als Zweit- und Drittplatzierte einen deutlichen Abstand auf.

Kaufkraft zahlt

Etwas relativiert werden die europiischen Krifteverhiltnisse
auf Basis der Kaufkraftparititen, die Unterschiede im Preis-
niveau zwischen verschiedenen Lindern bereinigen. Mit rund
42.000 EUR liegt auch hier die Schweiz vorne, wobei Irland
und Norwegen aber auf fast dhnlich hohe Werte kommen.
Unter dem Strich fithrt das dazu, dass die Schweiz in der
Glassdoor-Studie beim Lebensstandard mit klarem Vorsprung
auf Platz eins gefiihrt wird. Auf den Ringen zwei und drei
folgen Dinemark und Deutschland fast gleichauf. Sie liegen

Abb. 2: Unzufriedene Siidlander
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In Siideuropa gelegenen Stiidten sind die Menschen
relativ unzufriedener mit ibrer finanziellen Situation.
Quelle: European Commission



Abb. 3: Lebensstandard in ausgewahlten Landern
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Die Schweiz fiihrt mit deutlichem Abstand, Griechenland und Portugal liegen erwartungsge-
mdf§ weit hinten. Quelle: Llewellyn Consulting im Auftrag von Glassdoor Economic Research

damit jeweils mit einem knappen Vor-
sprung vor dem auflereuropdischen Ver-

gleichsland USA.

Das Ergebnis zeigt, dass hohe Lebenshal-
tungskosten nicht gleichbedeutend mit
geringer Lebensqualitit sein miissen und
geringe Lebenshaltungskosten nicht zwangs-
liufig mit einem hohen Lebensstandard
gleichzusetzen sind. Das belegen auch die
Beispiele Griechenland, Portugal oder Est-
land. Zwar lisst es sich in Stidten wie Tar-
tu und Tallinn (beide Estland), Lissabon
und Porto sowie in Athen und Thessalo-
niki theoretisch mit Preisen von 60 — 70%
unter dem Niveau von New York giinstig
leben. Doch dafiir sind auch die durch-
schnittlichen Nominaleinkommen mit
18.500 EUR in Griechenland, 15.500 EUR
in Portugal und 13.000 EUR in Estland
am niedrigsten. Auf Basis bereinigter Kauf-
kraftparititen ergeben sich fiir diese drei
Linder Werte von 20.000 EUR oder we-
niger, was in der Glassdoor-Studie die letz-
ten Plitze beim Lebensstandard bedeutet.

Bermuda ist teuer — Indien giinstig

Wer weltweit nach den billigsten und teu-
ersten Lindern und Stidten sucht, fiir den
ist die Datenbank Numbeo eine hilfreiche
Quelle. Gespeist werden die Daten hier
von Angaben lokal angesiedelter Menschen,
und darauf aufbauend weist Numbeo un-
ter anderem unter Beriicksichtigung von
Kosten fiir Lebensmittel, Gastronomie,
Nahverkehr, Energie, Wasser und Internet
Bermuda, die Schweiz und Hongkong als
teuerste Linder weltweit aus. Der Lebens-
haltungskostenindex wird dabei fiir
Hamilton auf den Bermudas mit 137,90
Punkten angegeben und fiir Ziirich mit

135,45 Punkten.

Zum Vergleich: Der Wert fiir Frankfurt
betrigt 76,80 Punkte und fiir Berlin 67,46
Punkte. Deutsche Stidte sind somit im
internationalen Vergleich keineswegs teu-
er. Das gilt abgesehen von New York auch
fiir etliche US-Stidte. So ist Tampa an
Floridas Westkiiste dhnlich erschwinglich
wie Berlin. In einigen durchaus beliebten
Stidten geht es sogar noch giinstiger. Etwa
in Palma de Mallorca (61,30), Thessalo-
niki (55,72), Malaga (53,93), Lissabon
(53,10), Prag (45,05) oder an der bulga-
rischen Schwarzmeerkiiste in Varna
(36,66) sowie dem bei Lateinamerika-
Liebhabern recht beliebten Medellin
(31,98). Das Ende der Rangliste wird
zudem geziert von indischen Stidten wie
dem Schlusslicht Thiruvananthapuram

(19,964).

Fazit
In indische Stidte wie Thiruvananthapuram
diirfte es trotz der dort sehr giinstigen Le-
benshaltungskosten letztlich nur die we-
nigsten deutschen Auswanderer ziehen. Ein
Umstand, der belegt, dass Lebenshaltungs-
kosten und Kaufkraftparititen nicht die
einzigen Determinanten dafiir sind, wie
gut oder schlecht einem ein bestimmtes
Land gefillt. Uber das Wohlbefinden ent-
scheiden vielmehr auch andere Faktoren
wie etwa Infrastrukeur, Gesundheitssystem,
Kultur/Lebensstil, Korruption oder schlicht
und einfach das Klima. Wer dabei worauf
am meisten Wert legt, ist stark individuell
geprigt. Deshalb wire es ein Fehler, ein
Auswanderungsziel nur wegen des dortigen
Preisniveaus auszusuchen oder abzulehnen.
Denn ob ein Land zu einem passt oder
nicht, ldsst sich letztlich nur mit eigenen
Besuchen vor Ort erfahren. [ |
Jiirgen Biittner
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Gutes Gewissen, gute Rendite?

Nachhaltigkeits- und Okologiefonds — Der Teufel steckt im Detail

Das Universum ethischer, nachhaltiger und 8kologischer Fonds
glinzt nicht gerade durch Ubersichtlichkeit. Unterschiedliche
Gesichtspunkte entscheiden iiber Auswahl und Ausschluss von
Firmen und Branchen. Das Best-in-Class-Prinzip ohne Ausschluss-
kriterien fiihrt beispielsweise dazu, dass auch in die nachhaltigsten
Unternehmen in grundsitzlich unerwiinschten Branchen investiert
werden kann. Ein unrithmliches Beispiel in diesem Zusammenhang
war beispielsweise die Prisenz der BP-Aktie in verschiedenen
Sustainability-Fonds- und -Indizes. Die Explosion der Olplattform
Deepwater Horizon hat das ehemals positive Nachhaltigkeits-Image
des Unternechmens mit einem Schlag im wahrsten Sinne des
Wortes in Luft aufgelst.

Nachhaltigkeits-Pioniere

Zu den Ethik-Fonds der ersten Stunde zihlt der Ende 1995
aufgelegte H & A Prime Values Income (WKN: 986054). Der
Schwerpunkt des Mischfonds liegt klar im Anleihen-Segment.
Aktuell sind 74% in Bonds bzw. im Geldmarkt und 24% in
Aktien investiert. Darunter finden sich Healthcare-Unternehmen
wie die deutsche Fresenius und der US-Konzern Becton Dickinson &
Co, ein fithrender Hersteller von Nadeln zur Insulin-Injektion.
Auf Sicht von zehn Jahren haben Investoren knapp 40% verdient.

Vor wenigen Wochen, am 2. Mai, war der 20. ,,Geburtstag” des
OkoWorld OkoVision Classic (WKN: 974968), ein global
ausgerichteter Aktienfonds. Durch die Nachhaltigkeits-Kriterien
sind u.a. Firmen aus den Segmenten Atomenergie, Erdél und
Militdrausriistung ausgeschlossen. In den vergangenen fiinf
Jahren lag der Wertzuwachs bei 57%. Unter den Investment-
Themen dominieren Healthcare mit knapp 20% und nachhal-
tiges Bauwesen mit knapp 15%. Am stirksten sind momentan
das Grafiktechnologie-Unternehmen Nvidia, die Baumarktkette
Home Depot und der japanische Medizintechnik-Konzern Sysmex
im Fonds gewichret.

Schwerpunkt ,Sauberes Wasser"

Der Vontobel Clean Technology (WKN: AORCVW) setzt u.a. auf
Unternehmen mit Schwerpunkt Energieeffizienz und Zukunfts-
technologien in der Umweltbranche. Unter den Investment-
Themen dominiert aktuell mit knapp 28% das Segment ,,Sauberes
Wasser“. Ein regionaler Schwerpunkt mit gut 40% liegt auf den
USA. Momentan sind die Aktien von Aqua America, einem
Wasserversorger aus Pennsylvania, am stirksten im Fonds ver-
treten. Auf Sicht von fiinf Jahren haben Anleger mit dem Produke
knapp 55% verdient.
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Nachhaltigkeits-/Oko-Fonds

Smart Investor 6/2016

Perf. Perf. Max. Drawd. Volumen

WKN 1).(%) 3).(%) 3).(%) (Mio. EUR)

BGF New Energy 630940 -10,1 209 -24,7 937,4 (USD)
DNB - Renewable Energy AOMWAL -20,4 14,2 -35,1 31,8
GreenEffects NAI-Wertefonds 580265 -0,7 34,9 -14,5 51,3
H & A Prime Values Income 986054 -3,1 6,3 -9,5 158,9
iShares Global Clean Energy UCITS ETF AOMS5X1 -31,3 14,6 -39 99,5 (USD)
OkoWorld OkoVision Classic 974968 -5,7 23,1 -19,8 521,7
PRIMA — Global Challenges AQMLV -12,5 218 -20,1 65,6
SafePort LOICK Bio-Products & Bio Energy Fund k.A. k.A. k.A. k.A. 29,7
Sarasin-Fairlnvest-Universal-Fonds AOMQRO -2,2 8,5 -8,4 260,3
Swisscanto (LU) Equity Fund Global Climate Invest AOMKFU -20,2 -0,8 -31,8 47,4
UBS — MSCI World Socially Responsible UCITS ETF ATJATR -6,2 28,1 -17.9 145,4 (USD)
Vontobel Clean Technology AORCVW -6,9 37,7 -22,2 106,8

Quellen: Onvista, Morningstar, KVGs

Flaggschiff-Fonds

Mit Anlagegeldern in Héhe von 937 Mio. USD ist der von Poppy
Allonby verwaltete Fonds BGF New Energy (WKN: 630940)
eines der Flaggschiffe unter den Themenfonds mit Schwerpunkt
Erneuerbare Energie. Allonby investiert schon aufgrund des Fonds-
Volumens schwerpunktmifig in Unternehmen mit mittlerer und
groflerer Marktkapitalisierung, wie z.B. in den Windkraft-Konzern
Vestas. Vom Potenzial kleinerer Unternehmen profitieren Anleger
mit dem Fonds dagegen kaum. In schwachen Marktphasen erweist
sich die Konzentration auf Large und Mid Caps jedoch als stabi-
lisierender Faktor.

Natur-Aktien und globale Herausforderungen

Der GreenEffects NAI-Wertefonds (WKN: 580265) hat iiber
unterschiedliche Zeithorizonte tiberzeugende Ergebnisse geliefert.
In den vergangenen drei Jahren lag die Performance bei 35%.
Investiert wird ausschliefllich in Unternehmen, die im Natur-
Aktien-Index (NAI) enthalten sind. Zu den Aufnahmekriterien
gehort, dass die Unternehmen einen essenziellen Beitrag zur
okologisch und sozial nachhaltigen Lésung zentraler Menschheits-
probleme leisten. Ausschlusskriterien sind u.a. Atomtechnologie,
Diskriminierungen und Versuche an Wirbeltieren, soweit sie nicht
gesetzlich vorgeschrieben sind. 2016 wurden der britische Medi-
zintechnik-Konzern Smith & Nephew sowie Tesla Motors neu in
den Index aufgenommen. Der PRIMA — Global Challenges (WKN:
AOJMLV) orientiert sich an den Selektionskriterien des Global
Challenges Index, der von der oekom research AG entwickelt und
betreut wird. Details lesen Sie im Fonds Interview mit Thomas

Hellener (S. 32).

Bioenergie-Fonds
Eine Spezialitit ist der SafePort LOICK Bio-Products & Bio
Energy Fund (ISIN: VCP8244T2077) der Liechtensteiner

SafePort, einem Unternehmen mit spezieller Expertise in Edel-
metall- und Sachwertinvestments. Anleger investieren iiber eine
Liechtensteiner Holding in Biostrom-Erzeuger, die in Deutsch-
land produzieren. Die Bewertung erfolgt wochentlich. Uber 18%
des Fondsvermogens sind in den Aktien der Loick AG, einem
der Vorreiter der landwirtschaftlichen Bioenergie-Produktion,
allokiert. Ein GrofSteil, nimlich 76%, sind in festverzinslichen
Darlehen angelegt, die durch Gewinne der Biostrom-Unter-
nehmen abgesichert sind.

Renditeloses gutes Gewissen

Zu den Oko-Fonds mit enttiuschenden Ergebnissen zihlt der
Swisscanto (LU) Equity Fund Global Climate Invest (WKN:
AOMKFU). Auf Sicht von fiinf Jahren haben Investoren 18%
verloren. Die Schweizer investieren wenig erfolgreich in Unter-
nehmen, die dazu beitragen, die Folgen des Klimawandels zu
minimieren. Im Fonds werden dabei u.a. die Sektoren Erneuer-
bare Energien, Energieeffizienz und klimaschonende Mobilitit

abgedeckt.

Fazit
Okologisch gelabelt — fiir ein gutes Gewissen mag es reichen,
fiir einen guten Fonds nicht. Der ethische Grundgedanke muss
in ein tragfihiges Investmentkonzept umgesetzt werden, sonst
kann der Traum von nachhaltigen Renditen zum Albtraum
werden. Sustainability-Fonds sollten Klumpen-Risiken vermeiden
(die deutschen Solarwerte lassen griiflen!) und regional breit
aufgestellt sein. Oft kauft die Fondsgesellschaft externes Nach-
haltigkeitsresearch ein. Das verteuert die Produkte tendenziell.
Den Kostennachteil muss der Fondsmanager einholen, um auch
unter Renditegesichtspunkten einen echten Mehrwert zu
liefern.

Christian Bayer
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WKN: A0Q2SD

Fondsmanager:

Dr. Joachim Berlenbach

Volumen: 99,4 Mio. EUR
Auflegungsdatum: 01.07.2008
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-
fonds. Als Kapitalmarksstratege ist Schilling
seit 1994 als Dozent an unterschiedlichen
Abkademien titig.
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Analyse

Earth Gold Fund Ul

Gastanalyse von Volker Schilling, Greiff capital management AG

Dr. Joachim Berlenbach, den Fondsma-
nager des Earth Gold Fund UI, begleiten
wir schon seit dem Jahr 2004. Nach
Stationen bei Craton und Tiberius hat er
mit der Griindung der Earth Resource
Investment Group 2006 seine eigene
Firma ins Leben gerufen. Heute verant-
wortet Dr. Berlenbach zwei Fonds: Den
auf Explorationsunternehmen spezialisier-
ten Earth Exploration Fund UI und den
Edelmetallminen-Aktienfonds Earth Gold
Fund UL. Letzterer legte im laufenden Jahr
bereits um iiber 100% zu, weshalb man
hier von einem fulminanten Comeback
sprechen kann.

Fundierte Industriekenntnisse

Allerdings war Dr. Berlenbach nie wirklich
weg, sondern hat wie alle Verwalter von
Goldminenfonds eine schwierige Phase
durchlebt, die sich aktuell ins Gegenteil
verkehrt. Wer bisher nicht die Gelegenheit
hatte, den Ausnahmeexperten kennenzu-
lernen, der sollte sich kiinftige Gelegenhei-
ten nicht entgehen lassen, denn kaum ein
anderer ist so lange in der Branche, verfiigt
iiber so viel Wissen und Erfahrung in
Minenaktien. Wir schitzen vor allem seine
fundierten Industriekenntnisse als Geo-
loge und konnten in zahlreichen Gesprichen
mit ihm stets einen hohen Informations-
nutzen ziehen. Es wundert uns daher nicht,
dass mit der aktuellen Hausse im Goldmi-
nensektor auch der Earth Gold Fund UI
wieder ganz vorne mit dabei ist. Seit seiner
Auflage im Juli 2008 haben wir diesen
Goldfonds begleitet und Investoren emp-
fohlen, die auf der Suche nach Edelmetall-

investments sind.

Heterogene regionale Verteilung

Aktuell ist der Fonds knapp 100 Mio. EUR
grof$ und hilt zwei Drittel seines Volumens
Werte im Goldminensektor. Etwas iiber

25% liegen in Silberminenwerten. Der Rest
verteilt sich auf Kasse und kleine Bestinde
in Diamanten- und Platinaktien. Natur-
gemifd dominieren dabei die Wahrungen
des kanadischen und australischen Dollars.
Die Verteilung auf die verschiedenen Re-
gionen allerdings ist sehr heterogen. So
liegen Australien, Asien, Siidamerika und
Kanada mit Gewichtungen zwischen 7 und
13% sehr eng beieinander. Lediglich der
afrikanische Kontinent sticht mit knapp
30% heraus. Uns gefillt die aktuelle Auf-
stellung sehr gut, zumal sich die Werte auf
alle Marktkapitalisierungen verteilen. Ins-
besondere der Silberanteil kdnnte sich fiir
das laufende Jahr als Vorteil erweisen, denn
im Gegensatz zu Goldaktien haben die
Silberwerte bisher weniger zugelegt. Dies
ist ungewdhnlich und kénnte sich im zwei-
ten Halbjahr dndern. Indes haben Silber-
aktien bereits deutlich besser performt als
ihr Underlying, sind aber im Gegensatz zu
einigen Goldwerten noch unterbewertet.
Zu Recht hat Dr. Berlenbach den Anteil
an Silberwerten im Fonds sukzessiv ausge-
baut. Dies hat sich bereits als vorteilhaft
erwiesen, denn die Silberwerte konnten
seit April deutlich zulegen.

Fazit

Es gibt kaum qualifiziertere Personlich-
keiten als Dr. Berlenbach, um einen Edel-
metallfonds zu verwalten. Wer Rohstoff-
werte im Depot haben will und einen
Spezialisten braucht, der wird hier fiindig.
Sowohl der Investmentprozess als auch
die Philosophie des Fonds stimmen und
sind erprobt. Die Performance ist zuriick
auf Spur und die Perspektiven sind gut.
Wer noch keinen Minenfonds im Depot
hat, sollte zugreifen; wer schlechte Erfah-
rung mit dem Timing gemacht hat, der
kann sich iiberlegen, den Fonds mit mo-
natlichen Raten zu besparen. [



Kolumne

Der alternative Weg

zur Aktie

Gastkolumne von Ufuk Boydak, LOYS AG
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Seit der grofSen Finanzkrise ab 2007, die mit
dem Zusammenbruch der Investmentbank
Lehman Brothers im November 2008 kul-
minierte, erfreuen sich Mischfonds grof3er
Beliebtheit bei institutionellen und privaten
Anlegern. Durch eine Anlage in Mischfonds,
die typischerweise Zinsinstrumente, Aktien
und gegebenentfalls Rohstoffe zu einem An-
lagedepot biindeln, konnten Investoren von
fallenden Zinsen ebenso wie seit Mirz 2009
von steigenden Aktienkursen profitieren.
Angesichts weiter gefallener Zinsen und eines
mittlerweile erreichten Niveaus negativer
Realzinsen wird die Zinsseite fiir Mischfonds
jedoch zunehmend unattraktiv. Positive An-
lageergebnisse bei Bonds fuflen inzwischen
nahezu ausschliefllich auf Kurszuwichsen,
da die Kupons besonders bei Staatsanleihen
oftmals marginal geworden sind. Das Absin-
ken der Kupons hat zugleich zum Anstieg
der Durationen bei Anleihen gefiihrt, sodass
die Kurs- und Endwertrisiken bei Anleihen
inzwischen beachtlich geworden sind.

Strukturbruch

Hinzu kommt, dass die in der Vergangen-
heit beobachtbaren Korrelationen zwischen
Anleihen und Aktien, angesichts des ein-
getretenen Strukturbruchs seit der groflen
Finanzkrise, in die Zukunft nicht fort-

ren Konzepten um-
schauen, um ausgewogene Chance-Risiko-
Profile zu generieren.

Aktienbasierte Long/Short-Fonds

Da die grofle Mehrheit der Investoren die
reine Aktienanlage eher meidet, sind vor
allem aktienbasierte Long/Short-Konzepte
zuletzt stark in den Fokus der Anlegerge-
meinde geriickt. Sie bieten quasi einen
alternativen Weg an den Aktienmarke. Das
Vorgehen der Long-/Short-Ansitze besitzt,
bei aller Heterogenitit im Detail, eine plau-
sible Hauptkomponente: Die Risikomin-
derung entsteht, indem innerhalb der
gleichen Anlageklasse (in der Regel Aktien)
Gegenpositionen aufgebaut werden. Damit
entfillt die Korrelationsproblematik, die
bei der Mischung verschiedener Anlage-
klassen entsteht, komplett. Aktien werden
mit Aktien abgesichert, was zu einem pas-
senderen und damit risikoloseren Hedging
fithrt. Ohne Renditen aus den Aktienmirk-
ten gehen die Anlagekonzepte der Long-/
Short-Fonds zumeist nicht auf. Daher soll
der Hinweis nicht fehlen, dass bei passen-
dem Anlagehorizont die Anlage in einen
reinen, aktiv gemanagten Aktienfonds stets
mit in Erwdgung gezogen werden sollte.
Hier sind langfristig die hchsten Anlage-
renditen zu erwarten. [ |
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Diplom-Kaufmann Ufuk Boydak ist CEA
Chartholder. 2009 erfolgte der Eintritt in
die LOYS AG als Analyst. 2011 dibernahm
er Verantwortung als Co-Portfoliomanager
aller LOYS-Fonds. Seit Ende 2012 managr
er die Fonds LOYS Global System, LOYS
Europa System und den LOYS Global L/S.
Boydak leiter die LOYS Niederlassung in
Frankfurt, seit Anfang 2015 ist er Teilhaber
und Vorstand der LOYS AG.
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Interview

,Das dlteste und grof3te
Vorurteil, das ich kenne"”

Smart Investor im Gesprach mit Thomas Hellener von PRIMA Fonds
uber Auswahlkriterien beim PRIMA — Global Challenges und Renditen

mit gutem Gewissen.

Thomas Hellener ist Vorstand der VSP
Financial Services AG und seit Juni 2013
Geschiftsfiihrer der Tochtergesellschaft
PRIMA Fonds Service GmbH. Diese ist
eine unabhingige Investment-Boutique
fiir innovative und qualitativ hochwer-
tige Investmentfonds. Die PRIMA-Fonds
werden von externen Vermogensverwaltern
und Fondsmanagern gemanagt, die iiber
eine langjibrige Expertise in ihren je-
weiligen Schwerpunktbereichen verfiigen,
wie zum Beispiel Dr. Hendrik Leber,
ACATIS Investment GmbH (Fondsma-
nager des PRIMA — Global Challenges,
WKN: AOJMLV) oder Frank Fischer,
Shareholder Value Management AG
(Fondsmanager des PRIMA — Globale
Werte, WKIN: AODIKC). Weitere Infor-
mationen unter: www.primafonds.com
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Smart Investor: Herr Hellener, der
PRIMA - Global Challenges investiert
weltweit in Unternehmen, die sich glo-
balen Herausforderungen stellen. Um
welche Herausforderungen handelt es
sich konkret?

Hellener: Wir wollen das Leitbild einer
nachhaltigen Entwicklung aus der Abs-
traktheit holen und haben sieben Hand-
lungsfelder als die grofiten globalen Her-
ausforderungen konkretisiert. Im Rahmen
einer umfassenden Analyse von politischen,
wirtschaftlichen und gesellschaftlichen
Zielsystemen (u.a. die Millenium Deve-
lopment Goals der Vereinten Nationen
sowie die zehn Prinzipien des UN Global
Compact) wurden sieben Handlungsfelder
definiert. Dabei handelt es sich um den
Klimawandel, Trinkwasser, nachhaltige
Waldwirtschaft, Artenvielfalt, Bevolke-
rungsentwicklung, Armut und verantwor-
tungsvolle Unternechmensfiithrung. Fiir die
Auswahl der Unternehmen ist entschei-
dend, inwiefern diese im Rahmen ihres
Kerngeschiftsfeldes einen substanziellen
Beitrag zur Losung dieser globalen Her-
ausforderungen leisten. Zusitzlich sind
natiirlich Ausschlusskriterien definiert.
Unternehmen, die gegen Umweltauflagen,
fundamentale Menschenrechts- und Ar-
beitsschutznormen oder grundlegende
Governance-Prinzipien durch Korruption
oder Bilanzfilschung verstoflen, finden
keine Berticksichtigung in unserem Fonds.
Hierbei werden auch Tochtergesellschaften
und Zulieferer beriicksichtigt. Dariiber
hinaus sind Unternehmen, die einen
Umsatzanteil aus den Geschiftsfeldern
Atomenergie, Biozide, Chlorchemie,

griine Gentechnik und Riistung erzielen,
generell ausgeschlossen.

Smart Investor: Das Investmentuni-
versum des Fonds sind die Aktien des
Global Challenges Index. Warum wurde
unter den vielen Nachhaltigkeits-Indizes
gerade dieser gewihle?

Hellener: Im Sommer 2013 wurden wir
neuer Eigentiimer der Fondsboutique
PRIMA Fonds. Damals wurden alle Fonds-
berater und -konzepte einer Priifung un-
terzogen. Ziel war es, mit neuen Fonds-
strategien klare Alleinstellungsmerkmale
zu erreichen. Die neuen Anlagestrategien
mussten {iber einen realen Leistungsnach-
weis von mindestens fiinf Jahren verfiigen,
also auch die Krisenjahre 2008 und 2011
umfassen. Bei unserem Nachhaltigkeits-
konzept wollten wir ein ,,Greenwashing
unbedingt vermeiden. Wir hatten festge-
stellt, dass lingst nicht alles nachhaltig ist,
was sich so nennt. Bei dem Global Chal-
lenges Index hat uns der stringente und
nachhaltige Auswahlprozess, der durch die
renommierte Nachhaltigkeits-Ratingagen-
tur oekom research AG unterstiitzt wird,
iiberzeugt. Die oekom research AG bewer-
tet die Unternehmen hinsichtlich ihres
sozialen und umweltbezogenen Engage-
ments sowie der Einhaltung strenger Aus-
schlusskriterien. In das Nachhaltigkeits-
Rating flielen tiber 100 branchenspezifische
Kriterien ein. Fiir den Global Challenges
Index qualifizieren sich nur Unternehmen,
die die branchenspezifisch definierten
Anforderungen erfiillen und im Branchen-
vergleich die héchsten Standards setzen
(absoluter Best-in-Class-Ansatz). Von rund



3.700 Unternchmen schaffen das weniger
als 10%. Zusitzlich hat uns bei dem Nach-
haltigkeitskonzept tiberzeugt, dass die
nachhaltigen Kriterien das Anlageergebnis
seit Auflage sehr positiv beeinflusst haben.

Smart Investor: Nach welchen Kriterien
werden die Aktien fiir den PRIMA —
Global Challenges aus diesem Index
ausgewihlt und wie werden diese im
Fonds gewichtet?

Hellener: Fiir das Fondsmanagement des
PRIMA — Global Challenges haben wir
Dr. Hendrik Leber, Geschiftsfithrer der
ACATIS Investment GmbH, mandatiert.
Die nachhaltige Aktienselektion wird mit
dem ACATIS-Ansatz inklusive intensiver
statistischer und mathematischer Analysen,
die ihren Ursprung in der wissenschaftli-
chen Forschung haben, untermauert. Die
Portfoliogewichtung erfolgt auf Basis der
Marketkapitalisierung. Dariiber hinaus
miissen auf Fondsebene die gesetzlichen
Vorgaben zur Risikostreuung eingehalten

werden, sodass sich hierdurch Abweichun-
gen zum Anlageuniversum und der Titel-
gewichtung des Global Challenges Index

ergeben.

Smart Investor: Ist der Fonds stets voll
investiert oder kann in schwierigen
Marktphasen auch Liquiditit gehalten
werden?

Hellener: Der PRIMA — Global Challen-
ges ist ein globaler Aktienfonds. Je nach
Einschitzung der Marktlage kann die
Aktienquote reduziert oder das Portfolio
mittels Future-Positionen abgesichert
werden. Seit dem nachhaltigen Strategie-
wechsel im Oktober 2013 haben wir
erstmals im Friihjahr dieses Jahres eine
Teilabsicherung des Portfolios vorgenom-
men. Unsere makroskonomische Uber-
zeugung ist, dass ein Vermogenserhalt
aufgrund der globalen Notenbankpolitik
nur mit Sachwerten — unter anderem
Aktien — méglich ist, sodass der Fonds
im Regelfall voll investiert ist.
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Smart Investor: Als Kritikpunkt gegen-
iiber nachhaltigem Investieren wird oft
angefiihrt, dass Anleger fiir das gute Ge-
wissen auf Rendite verzichten miissen.
Wie hat sich der Fonds gegeniiber dem
breiten Markt bzw. Index-Benchmarks
geschlagen?

Hellener: Dass nachhaltige Anlagen eine ge-
ringere Performance mit sich bringen, ist das
ilteste und grofite Vorurteil, das ich kenne.
Es gibt zahlreiche Studien, die das Gegenteil
beweisen. Umso mehr freut es mich, dass wir
mit dem PRIMA — Global Challenges dieses
Vorurteil widerlegen konnen. Seit dem Stra-
tegiewechsel am 30. Oktober 2013 erzielte
der Fonds eine Performance von 25,2% (Stand
29. April 2016) und hat sich damit deutich
besser als der DAX oder der Euro Stoxx 50
entwickelt. Wie Sie sehen, erweist sich Nach-
haltigkeit also sogar als Renditetreiber. [ |

Smart Investor: Herr Hellener, vielen
Dank fiir Ihre Ausfiihrungen.

Interview: Christian Bayer
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Verluste minimiert

Das Fonds-Musterdepot hat gegenliiber dem Vormonat -1,4%
und damit weniger als der MSCI World EUR (-2,5%) verloren.

Edelmetallaktien gewinnen gegen den Trend

Bei den einzelnen Positionen im Fondsmusterdepot zeigt sich auf
Monatssicht ein heterogenes Bild. Ins Auge sticht, dass die Edel-
metallaktien ihren positiven Trend trotz einer Schwiche des breiten
Marktes weiter beibehalten. Davon haben der Tocqueville Gold P
(WKN: A1C4YR; +3,0%), der Stabilitas Silber+Weissmetalle
(WKN: AOKFAIL; +2,9%) und auch der im Rohstoff-Segment
breiter aufgestellte Sunares-Fonds (WKN: AONDGY; +1,3%)
profitiert. Neben der Cash-Quote in Héhe von gut 20% haben
die genannten Positionen dazu beigetragen, die Verluste im Fonds-
Musterdepot gegeniiber dem breiten Markt zu minimieren.

Verkaufspositionen

Wir haben uns am 19.05. von den 100 Anteilen des Bantleon
Opportunities L (WKN: AONB6R) zu einem Kurs von 116,48 EUR
getrennt, da uns die Wertentwicklung des Fonds in den vergangenen
Monaten nicht iberzeugt hat. Gegeniiber dem Einstandskurs konnten
wir einen Gewinn von 6,9% realisieren. Fiir den FCP OP Medical
BioHealth-Trends (WKN: 941135) haben wir einen Stop-Loss-Kurs
bei 278 EUR auf Tagesschlusskurs-Basis gesetzt. Bei Unterschreiten
der Schwelle werden wir am kommenden Tag zur Erffnung unsere
55 Anteile verkaufen. Der Fonds hat gegeniiber dem Vormonat um
5,3% abgegeben. Es steht zu befiirchten, dass die Biotech-Branche

in den kommenden Wochen noch stirker unter Druck gerit. Daher
wollen wir in jedem Fall unsere Gewinne sichern.

Rote Laterne in Lateinamerika

Mit einem Verlust von 7,3% auf Monatssicht hilt der db X-trackers
MSCI Brazil-ETF (WKN: DBX1MR) die rote Laterne. Klar ist, dass
das Land in einer tiefen Krise steckt. Die linksgerichtete Prisidentin
Dilma Rousseff ist gegenwirtig von ihrem Amt suspendiert. Vize-
Prisident Michel Temer, der jetzt die Geschifte fithre, stehe fiir eine
eher reformorientierte Politik, die auch dem Aktienmarket des Landes
wieder Riickenwind geben sollte. Bei einem geringen Depotanteil
von 3,2% fiir den Brasilien-ETF halten wir an dieser Position fest.

Fazit
Wir gehen von einer positiven Entwicklung der Aktienmirkee in
den kommenden zwei Jahren aus. Allerdings kann der Sommer
ungemiitlicher werden, als manche Marktteilnehmer glauben. In
wenigen Wochen steht das Brexit-Referendum an, dessen Ergebnis
die Mirkte eventuell schwer verdauen werden miissen. Zudem
sind wesentliche Probleme wie die griechische Schuldenkrise und
die Migrationsbewegung nach Europa ungeldst. Daraus resultie-
rendes mogliches Storfeuer fiir die Mirkte gilt es zu bedenken.
Christian Bayer

Musterdepot (Start: 01.01.2009 mit 100.000 EUR) Stichtag:
Performance: seit Auflage: +58,0% (MSCI Welt: +119,3%); 2016: -2,2% (MSCI Welt:-4,5%); seit dem Vormonat: -1,4% (MSCI Welt: -2,5%) 20.05.2016
Kauf- Kauf Kurs Wert  Depot- Perf. seit
Fonds WKN  Fokus Anteile  Datum zu aktuell aktuell anteil Vormonat Kauf
FCP OP Medical BioHealth-Trends* 941135  Aktien Health Care 55 29.03.10/ 175,78 305,15 16.783 10,6% -53%
14.04.16
Tocqueville Gold P A1C4YR  Aktien Edelmetalle 70 04.07.13 11093 14123 9886 63%
Frankfurter Aktienfonds fiir Stiftungen AOM8HD  Aktien Europa 120 26.09.13 9400 117,80 14136 89% -06%
Nebenwerte
Sunares*® AOND6Y  Aktien Rohstoffe 200 13.02.14/ 54,09 57,37 11474  73%
10.03.16
FU Fonds - Multi Asset Fonds P* AOQ5MD  Mischfonds 120 10.12.15/ 167,02 164,06 19.687 12,5% 00% -18%
10.03.16
AB SICAV | - Global Core Equity Portfolio RX A1JJJ5 Aktien Welt 65 17.03.16 187,70 187,71 12.201 7,7% -3,5% 0,0%
db X-Trackers MSCI Brazil DBXTMR  Aktien Brasilien 200 31.03.16 2570 2530 5060 32% -7,1% -16%
DNB Technology AOMWAN  Aktien Technologie 50 14.04.16 298,57 292,08 14604 92% -33%  -22%
Stabilitas Silber+Weissmetalle AOKFAT  Aktien Metalle 300 140416 26,34 3068 9.204 58%
db X-trackers MSCI Japan Index UCITS ETF DBX1MJ  Aktien Japan 180 140416 4238 4145 7461 47% -43% -22%
Mandarine Unique Small & Mid Caps Europe ATCWBQ  Aktien Nebenwerte 5 14.04.16 1.136,12 1.130,04 5.650 3,6% -0,5%
Fondsbestand: 126.146,90 79,8%
Liquiditat: 3189366 20,2% %) Der Kauflurs ist ein Mischkurs.
Gesamtwert: 158.040,56 100%
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Liebe Leserinnen und Leser,

mit diesem ersten gemeinsamen Projekt
zwischen dem Smart Investor und dem
Oko-Invest-Verlag erhalten Sie einen Uber-
blick tiber Entwicklungen und Anlagemég-
lichkeiten im Bereich der Erneuerbaren
Energien (,Clean Energy®), der kiinftig
jahtlich vor der Intersolarmesse in Miinchen
im Juni erscheinen soll. Wihrend viele
»konventionelle“ Stromversorgeraktien wie
RWE in den letzten Jahren stark im Kurs
gesunken sind, haben sich die Notizen
mancher Windturbinenhersteller in den
letzten drei Jahren verdoppelt oder wie der
Weltmarktfiihrer Vestas gar verzehnfacht.
Im Solarenergiebereich hingegen gab es
zuletzt meist negative Nachrichten, weil
sich viele Konzerne bei der Expansion hohe
Schuldenberge aufgetiirmt haben. Negativ
fir die Branche wirkten sich auch der ge-
sunkene Erdélpreis und teilweise riickwir-
kend eingefiihrte Tarifkiirzungen oder
zusitzliche Steuern fiir Strom aus Solarparks
aus. Um die Risiken zu minimieren, die es
bei Entwicklern und Herstellern gibt, kam
eine Reihe von reinen Betreibergesellschaften
an die Bérse: Diesen sog. ,,YieldCos® sind
die nichsten vier Seiten gewidmet.

Danach finden Sie noch einen Uberblick
tiber die Top-30-Solar- und einige Wind-
aktien sowie Aktien im Bereich der Elekt-
roautos, von denen allein 2015 weltweit
rund 550.000 (+68%) produziert worden

sind. Die im Westen bekannte Marke Tesla
trug dazu aber nicht einmal 10% bei. Das
stirkste Wachstum verzeichnete man in
China, worauf iiber 36% der Neufahrzeu-
ge entfielen. Deutschland kam nur auf rund
4%, womit der Anteil der E-Mobile an
allen Autos hier erst bei 0,12% liegt, wih-
rend er in Skandinavien schon bei rund
3% angekommen ist. Elektrofahrrider sind
zwar auch stark im Kommen und machen
bei einzelnen Herstellern wie der nieder-
lindischen Accell Group schon mehr als
20% oder 30% aus, aber eine reine
,E-Bike“-Aktie wie Tesla im Autobereich
ist an der Borse noch nicht zu finden.

Mit weltweit rund 254 Mrd. EUR Inves-
titionen in Anlagen zur Erzeugung von
erneuerbaren Energien war 2015 erneut
ein Rekordjahr, im Strombereich war mehr
als doppelt so viel wie fiir fossile bzw. Atom-
kraftwerke (ca. 116 Mrd. Euro) ausgegeben
worden. Allerdings wurde das Wachstum
vor allem von China (+17%) und den USA
(+19%) getragen, in Europa gingen die
Investitionen um 21% zuriick, in Deutsch-
land sogar um 42%.

Dafiir gehen zunechmend mehr Unterneh-
men auf auslindische Mirkte: Siemens hat
z.B. im April 2016 einen Grofauftrag fiir
iiber 102 Offshore-Windturbinen der
7-Megawattklasse von der britischen
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Scottish Power Renewables erhalten. Die
Heilbronner hep capital AG hat nach einem

Solarfonds in England auch einen fiir Japan
aufgelegt, wo die Sonneneinstrahlung im
Schnitt um 30% héher ist als in Deutsch-
land. Die Hamburger reconcept geht mit
ihrem Alternativen Investmentfonds (AIF)
. Wasserkraft Kanada“ nach British Columbia,
um sich dort an Betreibergesellschaften zu
beteiligen, die Wasserkraftwerke in den
Rocky Mountains errichten und betreiben.
Mehr dazu im Beitrag iiber Anleihen und
Geschlossene Fonds.

Eine angenehme Lektiire wiinscht

Lo~

Max Deml
Oko-Invest-Chefredakteur
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Stetig stromende Stromer

Interessante Papiere fur Renditejager

In den letzten Jahren kamen sogenannte
»YieldCos“ (von Yield Company =
Rendite-Unternehmen) auf den Markt,
die aus relativ leicht zu kalkulierenden
Kraftwerk-Stromerldsen den Investoren
relativ stabile und hohe Renditen liefern
sollen. Neben Unternehmen wie z.B.
NextEra Energy Partners (mit Sitz in
Florida/USA), die unter anderem auch
Erdgas-Pipelines (in Texas) betreiben, gibt
es inzwischen mehr als drei Dutzend Yield-
Cos, die ausschliefllich im Bereich erneu-
erbarer Energien, d.h. Solarenergie,

TerraForm Global (WKN A14W46) EUR

I} wewnwr.tradesignalonline.com i5
10
5
3
Sep Okt Mov Dez 2016 Feb Mrz Apr

Wasserkraft, Windenergie und Biomasse,
titig sind. 18 davon — mit einem Bérsen-
wert von insgesamt tiber 19 Mrd. EUR —
sind in der Tabelle auf S.41 aufgelistet.
Die meisten dieser YieldCos sind als
Aktiengesellschaften konstruiert, einige
britische jedoch dhnlich wie ein Invest-
mentfonds, bei dem man laufend einen
»net asset value“ berechnen kann: Diese
notieren meist um 100% des Ausgabe-
preises, weil sie die Ertrige jihrlich aus-
schiitten.
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Die Aktien hingegen zeigten hchst unter-
schiedliche Kursentwicklungen. Diese
reichten allein in den ersten fiinf Monaten
seit Anfang 2016 von hohen Verlusten (iiber
46% bei der US-Solarparkfirma TerraForm
Global) bis zu hohen Gewinnen (30% beim
kanadischen Wasser- und Windkraftwerk-
betreiber Innergex Renewable Energy).
Auch bei den bisherigen Dividendenren-
diten ist die Spanne sehr grof3. Sie reicht
von 0% (bei der 7C Solarparken AG) bis
zu aktuell 40% bei TerraForm Global,
deren Kurs seit dem Borsengang Mitte
2015 von iiber 13 auf unter 3 USD stark
gesunken ist. Mit ein Grund dafiir war,
dass der TerraForm-Mutterkonzern Sun-
edison aufgrund zweistelliger Milliarden-
schulden insolvent geworden ist und nun
— anders als geplant — keine neuen oder
zugekauften Kraftwerke auflerhalb der USA
mehr zum Betrieb an TerraForm Global
weiterreichen kann.

Trau, schau, wem!

Anleger sollten sich also vor einem Invest-
ment in YieldCos genau ansehen, wie das
Unternehmen finanziell und personell
aufgestellt ist und welche Abhiingigkeiten
gegebenenfalls bestehen. Denn so einfach,
wie es der Ausdruck ,,YieldCo“ vermuten
lsst, ist es oft nicht: Neben der Manage-
mentqualitit kommt es u.a. auch darauf
an, dass die Fremdkapitalquote nicht zu
hoch ist, dass die Verfiigbarkeit und
Rentabilitit der Anlagen stimmen, dass
gesetzlich garantierte Einspeisetarife oder
steuerliche Rahmenbedingungen nicht

ra

riickwirkend (wie z.B. in Tschechien,
Spanien oder Italien geschehen) geindert
werden oder dass z.B. insbesondere bei

7C Solarparken (WKN A11QW EUR
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expansiven US-Gesellschaften geniigend
neue Kraftwerke erworben und auch finan-
ziert werden kénnen.

Die erst seit Juli 2015 gelistete Aktie von
TerraForm Global hat bis dato iiber 80%
im Kurs verloren, was mit mehreren nega-
tiven Meldungen einherging. Mit iiber 40
PV-(und Wasser-/Wind-)Kraftwerken (rund
1.000 MW) u.a. in China, Honduras, In-
dien, Malaysia, Siidafrika, Thailand und
Uruguay — grofiteils aus dem fritheren Be-
stand von SunEdison — wurde in den ersten
neun Monaten 2015 ein Umsatz von knapp
73 Mio. USD erwirtschaftet. Vor allem
aufgrund der hohen Zinskosten von fast
85 Mio. USD kam dabei ein Verlust von
iiber 116 Mio. USD zustande. Seit
November 2015 wurden mehrere Sammel-
klagen von Aktioniren gegen das Unter-
nehmen eingebracht, bei denen irrefithrende
Prospektangaben bzw. das Verschweigen

Foto: © Eisenhans | www.fotolia.com
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Forderung und Notbremsung

Interview zum Thema Rechtssicherheit von Einspeisevergiitungen
, Akademischer Rat an der Universitat
Wirzburg und Mitgriinder der Stiftung Umweltenergierecht”.

mit dem Juristen

Smart Investor: Herr Miiller, wie sehen
Sie die kiinftige Rechtssicherheit beziig-
lich der Einspeisetarife in den Lindern
Deutschland, Spanien und Italien?
Miiller: Eine absolute Rechtssicherheit in
dem Sinn, dass es keine Verinderungen fiir
die Zukunft geben wird, bietet keine Rechts-
ordnung — auch keine rechtsstaatliche. Ein
regulatorisches Risiko besteht immer dann,
wenn die Amortisations- und Renditeerwar-
tungen der Investoren maflgeblich von ge-
setzlich gesetzten Rahmenbedingungen
abhingen. Auch wenn dies letztlich immer
der Fall ist — auch der Brotchenpreis wird
erheblich vom Gesetzgeber mitbeeinflusst
iiber Vorgaben der Lebensmittelsicherheit,
zum Ladenschluss, des Arbeitsschutzes usw. —,
haben wir bei einem komplexen und grund-
legenden Transformationsprozess, wie der
Energiewende, ein besonders hohes Mafd an
Abhingigkeit vom Gesetzgeber. Ohne ent-
sprechende gesetzliche Vorgaben wird die
Energiewende in keinem Land funktionieren,
die Rolle des Rechts kann daher gar nicht
unterschitzt werden. Dies war ein zentrales
Motiv fiir die Griindung der Stiftung Um-
weltenergierecht, weil so eine Institution
entstanden ist, die die Rechtsentwicklung
vorausdenkt und Modelle entwickelt, wie
das Recht der Zukunft aussehen kann, um
die Energiewendeziele zu erreichen.

Smart Investor: Ist Ihrer Ansicht nach also
mit deutlichen Anderungen zu rechnen?
Miiller: Ja, denn dieser Prozess mit seinen
vielfiltigen Herausforderungen und
Wechselwirkungen erfordert, dass der
Rechtsrahmen immer wieder nachjustiert
wird. Einspeisetarife — bzw. die in allen
Lindern mittlerweile dominierende For-
derung mittels Marktprimien — bieten
damit eine gewisse Planungs- und Rechts-
sicherheit, schiitzen aber nur begrenzt

Thorsten Miiller

vor auch unliebsamen Anderungen. Der
verfassungsrechtlich geschiitzte Kern der
Rechtssicherheit ist nimlich vergleichs-
weise klein und allein nicht ausreichend.
Vielmehr kommt es in erster Linie auf
eine politische Garantie der Stabilitit an.
Und hier wiren alle Regierungen gut
beraten, ein Hochstmaf$ an Verlisslichkeit
herzustellen. Denn die meisten Investi-
tionen auf dem Weg der Energiewende
liegen noch vor uns, auch in Deutschland,
da wir uns immer noch auf rund 87%
fossile Energietriger stiitzen. Enttiuscht
die Politik aber das Vertrauen der Inves-
toren, wird dieser Weg aufgrund hoherer
Risikoaufschlige oder sogar ausbleibenden
Kapitals zumindest teurer. Daher diirfte
es volkswirtschaftlich giinstiger sein, not-
falls Korrekturen anders vorzunehmen
als die Rechtspositionen der Investoren
(nachtriglich) zu beschneiden.

Smart Investor: Wie hoch sehen Sie die
juristischen Erfolgschancen von Betrei-
bergesellschaften, gegen die in Spanien
riickwirkend gekiirzten Einspeisetarife
vorzugehen?

Miiller: Eine Wahrscheinlichkeit zu bestimmen
ist nicht méglich. Eine erste Schiedsgerichts-
entscheidung ist zugunsten von Spanien und
gegen die Investoren ergangen. ODb dies aller-
dings ein Fingerzeig fiir weitere Entscheidun-
gen ist, muss abgewartet werden. Spitere
Einschnitte des spanischen Gesetzgebers wa-
ren weitaus bedeutender, sodass auch ein
anderes Ergebnis vorstellbar ist. Letztlich ist
das Kind aber in den Brunnen gefallen: In-
vestoren meiden Spanien, und damit wird es
teurer, weitere Schritte zu unternehmen.

Smart Investor: Was lisst sich von diesem
Fall lernen?

Miiller: Die Entwicklungen in Spanien sind
ein gutes Beispiel dafiir, wie ein Transfor-
mationsprozess nicht ablaufen sollte. Auf
die Zeit der viel zu hohen Férderung folg-
te die Notbremsung mit all den bekannten
Schiden. Nun hat das gewihlte Ausschrei-
bungsdesign dazu gefiihrt, dass die erfolg-
reichen — strategisch bietenden — Investo-
ren keine Forderung bekommen, was die
Frage aufwirft, ob die Anlagen tiberhaupt
errichtet werden. So oder so herrscht gro-
Be Verunsicherung, die zusitzliches Gift
ist, um einen nachhaltigen und langfristig
angelegten Prozess zu steuern. Die Leid-
tragenden sind das Klima, die durch Kli-
maverinderungen geschidigten Menschen,
etwa in Asien und Afrika, sowie die spani-
schen Stromverbraucher, die letztlich viel
mehr fiir die Energiewende bezahlen
miissen als es bei einem besser geordneten
Verfahren der Fall gewesen wire.

Interview: Das Gespriich wurde fiir Smart
Investor von Max Deml gefiibrt.

* Es handelt sich hierbei um eine gemein-
niitzige aufSeruniversitire Forschungs-
einrichtung.
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von Risiken bemingelt werden — u.a. im
Zusammenhang mit der mangelnden Fi-
nanzierungsfihigkeit geplanter Projekte
seitens des inzwischen insolventen Mutter-
konzerns SunEdison. Auch andere US-
YieldCos wie z.B. die 8point3 Energy
Partners (mit PV-Kraftwerken bzw. -Dach-
flichen von iiber 400 MW Leistung) haben
trotz hoher Dividendenerwartungen
(0,84 USD pro Aktie bzw. quartalsweise
0,21 USD) seit dem Bérsengang teilweise
hohe Kursverluste verbuchen miissen.

8point3 Energy Partners LP (WKN A14U8Z) EUR

HE» waww.tradesignalonline.com
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Deutsche und Schweizer Solar-YieldCos
Grofiteils auf Solaranlagen haben sich die
Hamburger Capital Stage AG (PV-Anteil
rund 80%), ,,Deutschlands grofSter unab-
hingiger Solarparkbetreiber®, und die Neu-
biberger Chorus Clean Energy AG spezi-
alisiert. Chorus ist erst im Herbst 2015
— iibrigens im zweiten Anlauf — zu 9,75
EUR an die Bérse gekommen. Das Wind-
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Der Boom im Bereich der Clean Energy ist ungebrochen.

Capital Stage AG (WKN 609500) EUR
HE} waww. tradesignatonime.com
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und Solarparkportfolio stammt aus einer
Reihe von geschlossenen Fonds der 1998
gegriindeten Chorus-Gruppe, deren Fonds-
anleger statt Kommanditanteilen einzelner
Betreibergesellschaften nun Aktien der
Gruppe halten. 2015 stieg der Umsatz um
6,5% auf 59 Mio. EUR, als Jahresiiber-
schuss blieben rund 11 Mio. EUR.

Die frither unter dem Namen Colexon
bekannte Solarprojektierer-Firma 7C
Solarparken AG (www.solarparken.com)
hat sich in den letzten Jahren zur YieldCo
entwickelt und den Sitz von Hamburg
nach Bayreuth verlegt. 2015 wurde bei
einem Umsatz von 24,05 Mio. EUR ein
Gewinn von 2,93 Mio. EUR bzw. 0,10
EUR/Aktie erzielt.

Manche YieldCos weisen aufgrund der
hohen Investitionskosten Anfangsverluste
aus, bevor in spiteren Jahren die Ertrige

kommen, wie z.B. die ABO Invest AG, die
von der Muttergesellschaft Abo Wind AG
2011 separat an die Borse gebracht worden
ist. Sie betreibt (ohne die Risiken einer
eigenen Projektentwicklung und gestreut

auf vier Linder sowie unterschiedliche
Anlagenhersteller) inzwischen iiber 60 Wind-
energieanlagen sowie eine Biogasanlage mit
insgesamt iiber 130 MW Leistung. Die iiber
4.000 Investoren (www.buergerwindaktie.de)
schitzen die einer Anleihe sehr dhnliche
stetige Kursentwicklung mit einer jahrlichen
Steigerung von bis dato rund 7%.

Der kleinste Titel in der Tabelle ist die
Schweizer Edisun Power Europe AG,
die 2014 bei einem erzielten Umsatz von
7,9 Mio. CHF wieder in die Gewinnzone
gekommen ist. Stark wachsend ist die
Schweizer Aventron AG (ehemals Klein-
kraftwerk Birseck AG), die sich auf den

Erwerb und Betrieb kleinerer Erneuerbare-

ABO Invest (WKN ATEWXA) EUR
HE} waww. tradesignalonline. com
1,5
1,25
1
Jul 2012 2013 2014 2015 2016 Jul
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KTG ENERGIE AG:

DER DIVIDENDENTITEL

ISIN: DEOOOAOHNGS3

Ubersichtstabelle zu YieldCos (alphabetisch gereiht, MK in Mio. EUR):

Land  Unternehmen Kurs MK KUV KGV  Div-R.

D 7C Solarparken AG 2,36 105 3,4 24 0,0% 9%

USA  8point3 Energy Partners LP 12,96 926 17,8 13 6,1% -11% o .

E Abengoa Yield 15,24 1.456 4,5 neg. 10,6% -12% Markthh Feér in DEUtSCh-
D ABO InvestAG 150 65 31 neg.  00% 2% land: Biogas-Anlagen mit
CH  Aventron AG (ehem. KKB AG) 804 156 10,3 208 2,5% 0% Ka pazitﬁt von 60 MW
CAN  Brookfield Renewable Energy P. 25,70 7.067 2,2 neg. 6,1% 8%

D Capital Stage AG 6,31 523 4,2 25 2,8% -20% U msatz u nd_ Ertra g du rCh
D Chorus Clean Energy AG 8,66 239 4,1 14 2,1% -11% EEG Iangfr|5tlg geslchert
CH Edisun Power Europe AG 41,81 14 2,2 23 0,0% 15% UmsatZ"SOCkE| erreicht
USA Hannon Armstrong Sustainable 17,40 678 10,2 90 6,1% 1% 90 M lO. Eu ro

CAN  Innergex Renewable Energy 9,87 1.049 6,0 49 4,5% 30%

GB  NextEnergy Solar Fund 128 307 59%  -11% EBITDA-Sockel erreicht
USA  NRG Yield 12,47 2374 1.5 25 6,5% 0% 28 MiD. Euro

USA  Pattern Energy Group 17,78 1332 4,4 neg. 7,6% -6%

GB Renewables Infrastructure Group 1,30 999 35,9 34 1,6% -5% SEit 2 01 1 U msatz u nd

N Scatec Solar 383 359 38 1985  18% -5% EBITDA verfiinffacht

USA  TerraForm Global 2,48 450 neg.  40,0% -46% i N

USA TerraForm Power 830 1.169 1,3 neg. 15,9% -25% DIVIdenden rend Ite

Summe /Median

19.268 4,2 25 5.2% -5%

Quellen: Oko-Invest, Bloomberg, Stand: 20.05.16, Kurse in Euro.

MK = Marktkapitalisierung in Mio. EUR, KUV = Kurs-/Umsatz-Verhiltnis

(2015 bzw. zuletzt), KGV = Kurs-/Gewinn-Verhiltnis, Div-R. = Dividendenrendite,
YTD: Kursentwicklung seit Jahresanfang 2016

Edisun Power Europe (WKN AOKFH3) EUR

HE} wawnwr. tradiesignadonline.com &0
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Energien-Kraftwerke (zu rund 55% Was-
serkraft, zu 30% Photovoltaik) in der
Schweiz, Frankreich, Italien, Deutschland
und Norwegen spezialisiert hat.

Riickkaufe

Im Mirz 2016 hat der grofite italienische
Stromversorger Enel, der im November 2010
(u.a., um eigene Schulden zu reduzieren)
einen 30%-Anteil seiner Tochter Enel Green
Power mit ihren Wind- und Solarkraftwerken

mittels Spin-off fiir rund 2,26 Mrd. EUR
an die Bérse gebracht hat, diesen ,,Wachs-
tumstreiber” im Konzern fiir rund 3,1 Mrd.
EUR wieder zuriickgekauft. Mit diesem
Riickkauf ging Enel den gleichen Weg wie
die spanische Iberdrola, die ihr 2007 abge-
stoflenes Aktienpaket an der Iberdrola
Renovables SA 2011 zuriickgekauft hat,
wihrend die portugiesische EDP Renovaveis
SA seit dem Bérsengang 2008 weiterhin auch
Streubesitz-Aktionire hat. Die iiber 300 Mio.
EUR schwere YieldCo Capstone Infrastruc-
ture wurde kiirzlich von der privaten iCON
infrastructure llp iibernommen und notiert
nicht mehr an der Borse.

Schon vor Jahren haben auch deutsche
Banken und Versicherungen YieldCo-
dhnliche Beteiligungen erworben, da sie
—zumindest wenn die Anlagen in Deutsch-
land stehen — relativ stetige Stromerlése
liefern. H

Max Deml
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KTG Energie AG
FerdinandstraBe 12
20095 Hamburg

Telefon: +49 40 76755372
Telefax: +49 40 76755374
E-Mail: info@ktg-energie.de
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Windkraft

Weiter im Aufwind

China etabliert sich weiter als der gro[3te Markt fir Windenergie

Die Windenergie boomt. Der Marke wéchst
bestindig und auch immer etwas schneller.
Nach 13% in 2013 und 16% in 2014
gab es — laut dem Global Wind Energy
Council (GWEC) — im letzten Jahr einen
Zuwachs von 17%. Dies bedeutet in abso-
luten Zahlen eine zusitzliche Windenergie-
Leistung von rund 63 Gigawatt (GW). Die
globale Gesamtleistung aller On- und
Offshore-Windkraftanlagen betrug somit

zeichneten Kanada (+46%), Polen (+33 %)
und China (+27%). Diese Entwicklung
hat auch dazu gefiihrt, dass erstmals ein
chinesischer Turbinen-Hersteller weltweit
die Nummer eins geworden ist. Xinjiang
Goldwind hat mit einem Auftragsvolumen
von 7,8 GW laut Bloomberg den bisherigen
Marktfiihrer Vestas (7,3 GW) von der

Spitzenposition verdringt.

- Special ,,Clean Energy 2016"

Erstes Quartal 2016: solide
Unternehmenszahlen

Bei Goldwind kletterte der Umsatz im
ersten Quartal 2016 gegeniiber dem Vor-
jahreszeitraum um 56,1% auf umgerechnet
614,3 Mio. USD. Der Nettogewinn lag
mit umgerechnet 57,1 Mio. USD rund

49% iiber dem Niveau des ersten Quartals

Vestas (WKN 913769) EUR

iiber 432 GW. Hinter Vestas folgt der US-Technologie- = e nelonie T 200
konzern GE (etwa 5,9 GW) auf Rang drei. . 100
Goldwind (WKN A1C0QD) EUR Den vierten Rang teilen sich mit je rund 3,1 y ‘,"N'. N
B g 3 GW Siemens aus Deutschland und Game- FAl ‘lg"j My I M ;’J-: i
2 sa aus Spanien. Der sechste Platz geht an | L'-*"'\A i =
Enercon, den Marktfiihrer in Deutschland. | | i 13
i‘i', b &
Windaktien profitierten Y
i Kein Wunder, dass fiir Anleger in Wind- 2000 2000 20112012 2014
aktien 2015 ein erfreuliches Jahr war. An-
i gesichts der Bérsenturbulenzen in China ~ 2015. Bei einem Auftragsbestand von zu-
011 2012 2013 2014 2015 war der neue Weltmarktfithrer Goldwind ~ mindest 7,8 GW erwartet das Unternehmen

China ist mittlerweile der mit Abstand
wichtigste Windenergiemarke. Allein 30,5
GW und damit iiber 48% des Gesamtzu-
baus wurden im Reich der Mitte installiert.
Es folgen die USA (8,6 GW), Deutschland
(6 GW), Brasilien (2,8 GW) und Indien
(2,6 GW). Zudem haben es Kanada, Polen
und Frankreich iiber die 1-GW-Marke
geschafft. Die grofiten Zuwachsraten unter
den groflen Windenergie-Nationen ver-

aber nicht das beste Investment. Ubers Jahr
blieb zwar noch ein Plus von iiber 20%, der
Wert der Aktien von Vestas, Gamesa und
Nordex verdoppelte sich jedoch kurzerhand.
Und wie wird 20162 Die bereits verdffent-
lichen Zahlen des ersten Quartals bestitigen
den positiven Trend des vergangenen Jahres,
an den Kursen der einzelnen Unternehmen
lasst sich das jedoch nur unter Vorbehalt
ablesen. Grund dafiir ist wohl das nicht eben
berauschende Bérsenumfeld in 2016.

einen weiteren Anstieg bei Gewinn und
Umsatz von rund 50%.

Vestas hingegen konnte trotz riickliufigem
Umsatz das Ergebnis verbessern — ein durch-
aus positives Signal. Rund 1,45 Mrd. EUR
Umsatz erwirtschafteten die Dinen im
ersten Quartal. Trotz des Riickgangs um
rund 4% stieg das operative Ergebnis vor
Zinsen und Steuern (EBIT) um 8% auf
85 Mio. EUR. Grund dafiir war der

Windenergie-Aktien

Unternehmen Land ISIN Wabhr. Kurs EPS ttm KGV ttm KUV ttm
Goldwind China CNE100000PP1 HKD 11,62 1,24 9,33 0,89
Vestas Dénemark DK0010268606 DKK 443,6 22,38 19,77 1,58
Gamesa Spanien ES0143416115 EUR 17,65 0,68 25,88 1,30
Nordex Deutschland DEOOOAOD6554 EUR 25,32 0,64 39,68 0,84
Senvion Luxemburg LU1377527517 EUR 14,16 n.e. n.e. n.e.

ttm: trailing twelve months (bezogen auf die letzten zwolf Monate), Quelle: Bloomberg Stand: 20.5 2016
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weitere Ausbau des rentablen Service-
Geschiftes. Das Volumen des Auftragsbe-
standes von 2,4 GW Leistung, inklusive
Service-Geschift, beliuft sich auf den
Rekordwert von 18 Mrd. EUR und liegt
s0 20% iiber dem Niveau des Vorjahres-

zeitraums.

Auch bei Gamesa brummt es. Der spanische
Windkraftkonzern konnte das EBIT im
ersten Quartal 2016 um 81% auf fast 200
Mio. EUR steigern. Der Umsatz stieg um
34% auf 1,06 Mrd. EUR. Der Bestand an
Neuauftrigen erhéhte sich um rund 1 GW
auf knapp tiber 3 GW. Das Unternehmen
konzentriert sich auf die stark wachsenden
Mirkte Lateinamerika und Indien. Fantasie
in die Aktie scheinen auch die Verhand-
lungen iiber den Kauf der Windsparte von
Siemens zu bringen. Immerhin ist Gamesa
die einzige reine Windkraftaktie, deren
Kurs auch 2016 zulegen konnte — nimlich
um rund 10%.

Der deutsche Markt: Senvion und
Nordex gewinnen Marktanteile
Siemens mischt auf dem globalen Wind-
market gehorig mit, insbesondere auch bei
den Off-Shore-Installationen. On-Shore
lag der Anteil in Deutschland lediglich
bei 1,7%. Da ist hierzulande Enercon (als
GmbH nicht bérsenotiert) Marktfiihrer,
wenn auch mit sinkendem Marktanteil.
Waren es 2013 noch fast 50%, so verblie-
ben 2015 ,nur“ mehr rund 37%. Auch
der langjihrige Branchenprimus Vestas
verlor zuletzt von 24% auf 21%. Zulegen
hingegen konnten die heimischen Produ-
zenten Nordex (von 9% auf 12%) und
Senvion (von 15% auf 18%).

Nordex SE hat im April die Windkraft-
sparte vom spanischen Technologiekonzern
Acciona iibernommen, eine gemeinsame

A

Bilanz soll im Juli vorgelegt werden. Ziel
ist es, sich mit dem Zukauf international,
vor allem in den USA und in Schwellen-
lindern, stirker zu positionieren. Nordex
will im laufenden Jahr einen Umsatz von
etwa 3,4 Mrd. EUR erreichen, fast ein

Nordex (WKN AOD655) EUR
B www. tradesignalonline.com
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Dirittel soll vom Neuerwerb Acciona kom-
men. Die EBITDA-Marge soll auf 10%
steigen. Ohne den Zukauf hat das Unter-
nehmen im ersten Quartal 2016 seinen
Umsatz um 28% auf 637 Mio. EUR stei-
gern konnen. Der Auftragsbestand ist zwar
gesunken, dies sei aber auf einen Einmal-
effekt durch einen auflergewdhnlich groflen
Auftrag im Vorjahreszeitraum zu erkliren.
Seit Mirz notiert ein neues, altes Unter-

Der Bau einer Windkraftanlage ist eine aufwiindige Angelegenbeit.

Smart Investor 6/2016 -
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nehmen an der Bérse: Senvion, das bis
2014 als Repower firmierte. Nach der Uber-
nahme durch den indischen Konzern Suzlon
verschwand es 2011 vom Kurszettel. Das
seit geraumer Zeit geplante neuerliche
Going Public passierte nun in einem sub-
optimalen Bérsenumfeld. Nach der Emis-
sion bei 15,75 EUR gerieten die Aktien
unter Druck und auch die ersten Quartals-
zahlen waren nicht dazu angetan, den Trend
umzukehren. Im ersten Quartal 2016 hat
Senvion mit 364 Mio. EUR um rund ein
Fiinftel weniger Umsatz erzielt als im Ver-
gleichszeitraum des Vorjahres. Hohe einma-
lige Kosten sorgten mit dafiir, dass ein mil-
lionenschwerer Quartalsverlust anfiel.
Positiv entwickelte sich das Neugeschift.

Fazit:
Der Windmarkt ist in Bewegung, in China
und im Rest der Welt. Unternehmen schlie-
Len sich zusammen und passen ihr Angebot
an, beispielsweise in Richtung Service-
dienstleistungen. Wer in durchwachsenen
Borsenzeiten weiter auf Aktien setzt, kann
sich wohl getrost die eine oder andere Wind-
kraftaktie ins Depot holen. [
Wolfgang Bauer
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E-Mobility

Elektromobil an der Borse /

Die borsennotierten Unternehmen kommen
aus den USA und aus China

,Die Zukunft der Mobilitit ist elektrisch®,
meinte die Bundesregierung im April und
entschied, tiber 1 Mrd. EUR in die Forde-
rung der Elektromobilitit zu investieren.
Damit ist Deutschland nicht unbedingt
Vorreiter, aber der heimische Markt wird
ohne Zweifel interessanter. Auch die deut-
sche Automobilindustrie hat sich bislang
noch nicht sonderlich hervorgetan. Hier
haben andere das Rennen gemacht, ins-
besondere wenn man das Thema aus An-
legerperspektive betrachtet. Unternehmer-
personlichkeiten in Ost und West haben
Marken geschaffen, die fiir Pionierarbeit
in der Branche stehen.

Tesla (WKN A1CX3T)
IE www.tradesignalonline.com 400

it
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Vorreiter: Tesla aus den USA

Allen voran wire hier natiirlich Tesla zu
nennen. 2003 von Technologie-Unterneh-
mer Elon Musk gegriindet, konnte die
Aktie in den letzten vier Jahren den An-
legern viel Freude bereiten. Der Erfolg
kam aber nicht ohne Riickschlige. 2008

wurde die Insolvenz knapp abgewendet.
2010 an die Borse gebracht, geriet das
Unternehmen 2013 wiederum gehérig ins
Strudeln. Es gab konkrete Verhandlungen
mit Google iiber einen Verkauf. Mit dem
ersten Quartalsgewinn begann jedoch der
Hohenflug. Das Vertrauen in die 2006
formulierte Strategie des Griinders stieg.
Musk plante zuerst einen Sportwagen zu
bauen, da in diesem Segment die Zah-
lungsbereitschaft am héchsten ist. Dabei
sollte gezeigt werden, dass Elektromotoren
Verbrennungsmotoren gegeniiber iiberlegen
sein kénnen. Mit dem ,, Tesla Roadster®
wurde der Beweis eindrucksvoll erbracht.
So ein Wunderding ist natiirlich nicht
billig. Fiir einen der Roadster muss man
immer noch einen sechsstelligen Euro-
Betrag hinlegen. In der Folge sollte das
damit verdiente Geld in die Entwicklung
und Serienproduktion von giinstigeren
Fahrzeugen gesteckt werden. Diese sind
heute unter dem Namen ,Model X“ und
»Model S in Produktion, der Preis fiir
diese liegt aber immer noch iiber 80.000
EUR. Im vergangenen Jahr lieferte Tesla
iiber 51.000 Autos aus. Ab Ende 2017
soll dann das giinstige Model 3 mit einem
Preis unter 40.000 EUR folgen. Positiv:
Datfiir gingen zuletzt tiber 325.000 Reser-
vierungen ein. Negativ: Manche Experten
zweifeln, ob der Kaufpreis das Unter-
nehmen in die Gewinnzone bringen kann.
Zudem ist weiterer Kapitalbedarf wahr-
scheinlich.

“
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Analysten reagierten daher skeptisch auf
die Ankiindigungen anlisslich der Bekannt-
gabe der ersten Quartalszahlen 2016. Nach-
dem die Aktie bis April mit Kurszielen bis
zu 500 USD — was in etwa einer Verdopp-
lung entspricht — in den Himmel gelobt
wurde, hiuften sich im Mai Verkaufsemp-
fehlungen, nachdem die Auguren etwas
genauer hingesehen haben.

Im ersten Quartal 2016 erzielte Tesla (nach
GAAP-Bilanzierung) 1,15 Mrd. USD Um-
satz, 23,2% mehr als im Vorjahreszeitraum.
Zugleich stiegen allerdings auch die Kosten
tiberproportional und somit der Nettover-
lust um 84,2% auf 278 Mio. USD.

In den letzten Monaten schwankte der Kurs
der Aktie zwar zwischen 200 und 250 USD.
Bedenkt man aber, dass die Anteile im Juni
2010 bei 17 USD emittiert wurden, so kann
man wohl nur von einer Erfolgsgeschichte
sprechen, die noch lange nicht zu Ende scheint.

Kandi Technologies (WKN AOM9BA)  EUR

HE} waww. tradesignalonline.com 210
15
10
5
3
1
2011 2012 2013 2014 2005

Unternehmen Land ISIN Wahr. Kurs EPS ttm KGV ttm KUV ttm
Tesla USA US88160R1014 usD 220,28 -7,67 n.e. 6,73
BYD China CNE100000296 HKD 42,05 1,67 252 1,05
Kandi USA US4837091010 usD 6,65 0,06 112,14 1,50

ttm: trailing twelve months (bezogen auf die letzten zwolf Monate), Quelle: Bloomberg
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Build your dreams in China

Was Elon Musk fiir die USA ist, ist Wang Chuanfu fiir China —ein
erfolgreicher Unternehmer und Pionier der Elektromobilitit. Als
Griinder und CEO von BYD (,,Build your Dreams®) setzt er
seine Pramisse ,,the manufacturing of cars starts with manufacturing
of talents, then tools, and then cars“ durchaus erfolgreich um.
Wihrend Elon Musk den Sprintertyp reprisentiert, erinnert Wang
Chuanfu eher an einen Marathonliufer, so ein Branchenkenner.

1995 gegriindet, war BYD zunichst auf die Herstellung von
Batterien spezialisiert und fungierte als Zulieferer von Motorola
und Nokia. Mit der Ubernahme des insolventen, staatlichen
Automobilherstellers Xi'an Tsinchuan Auto wurde das Unter-
nehmen erst 2003 in der Sparte aktiv. Dieser Unternechmenszweig
firmiert seither als Tochtergesellschaft unter BYD Auto.

Anders als bei Tesla liegt der Schwerpunke bei BYD in der Breite des
Angebots. Hauptabsatzgebiet fiir das Unternehmen ist natiirlich
China, der mittlerweile grofte Automarkt der Welt. Jedoch gelang
es BYD auch, in der westlichen Hemisphire Fuf§ zu fassen. Die
Fahrzeuge sind zumeist als Busse, Leihwagen und Taxis in Verwendung.

Die Marke kimpft zwar mit chinesischen Produkten oft anhaften-
den Imageproblemen — immerhin hat BYD zuletzt aber die meisten
Elektromobile unter einem einzelnen Markennamen gebaut. Die
Zahlen des ersten Quartals 2016 belegen einen im Vergleich zum
Vorjahreszeitraum um 32% gestiegenen Umsatz von iiber 20 Mrd.
RMB (rd. 300 Mio. EUR) und einen beachtenswerten Anstieg beim
Gewinn pro Aktie von 540% im Vergleich zur Vorjahresperiode.

Seit Anfang 2015 hat der Wert der Aktie immerhin um rund 40%
zugelegt, was im Vergleich zu Tesla und angesichts des Borsenklimas
2015 in China durchaus respektabel ist. Denn die Tesla-Aktie ist — bei
starken Ausschligen — auf dem Niveau von Anfang 2015 verblieben,
hat aber seit Unternehmensgriindung wesentlich besser performt.

Kandi Technologies: hoch geklettert, tief gefallen
Einer der Konkurrenten von BYD in China ist Kandi Technologies.
Wihrend BYD auch konventionelle Autos produziert, ist Kandi ein

e W smart investor_6/2016

reiner Anbieter von Elektrofahrzeugen und Bestandteilen dafiir, an
dem auch der chinesische Automobilhersteller Geely zu 50% betei-
ligt ist. Das Unternehmen hat 2014 die meisten Elektrofahrzeuge
verkauft. In der Gunst der Anleger wurde es zuletzt von BYD
tiberfliigelt. Die Aktie von Kandi hat seit Anfang 2015 die Hilfte
ihres Wertes eingebiifit, der Kurs hatte sich aber zuvor innerhalb
von zwei Jahren vervielfacht.

Im Gegensatz zum Aktienkurs entwickelt sich der Umsatz stabil.
Im ersten Quartal 2016 legte er um iiber 15% zu, der Gewinn

pro Aktie ging jedoch deutlich zuriick von 6,1 USD auf 0,1 USD.

Fazit
E-Mobil-Aktien haben sich in der Vergangenheit als hochst

volatil und daher riskant erwiesen. Wer das Risiko auf sich nehmen

will, sollte diese drei Werte jedenfalls im Auge behalten. [ |
Wolfgang Bauer
Anzeige

Wer sein Geld &kologisch sinnvoll und rentabel anlegen will, vertraut seit 1991
auf den Informationsdienst Oko-Invest,

I INVESTMENT MIT \-[R'ﬁl‘g ERFOLG.
Er liefert alle 14 Tage (per Post) aktuslle Analysen, Ubersichten und Tipps zu
+ pachhaltigen Fonds, Wind-, Solar- und Wasserkraftbeteilligungen
* ca. 40 nachhaltigen Titeln im Musterdepot, z.B. Aktien von
Shimano und Umweltbank (Kursgewinne jeweils ca. 800%)
25 Natur-Aktien im Index nx-25 (+565% von 20032 bis 2015)
30 Solar-Aktien im Index PPVX (+446% von 2003 bis 2015)

ausserbiirslichen Aktien wie z.B. der BioArt AG oder Oko-Test Holding AG
Warnungen vor (grin-Jschwarzen Schafen,

LI

Das Handbuch Griines Geld 2020
enthalt {in der 8. aktualisierten
Auflags) aul rund 360 Seiten wieder
einen umfassenden Uberblick dber
nahezu alle Oko-Investment-Méglich-
keiten samt neuer Kapitel wie Green
Bonds und Crowd-Investments.

Griines Geld

Das Handbuch [Einzelpreis 24,90 Euro
inkl. Versand mit Rechnung) und ain
kostenloses Oko-Invest-Probehetft
konnen Sie abrufen beim
Oko-lnvest-Verlag

Schweizertalstr. B-10/5, A-1130 Wien
Tel. 0043-1-8760501
osko-invest@teleweb.at
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Solarenergie

- Special ,,Clean Energy 2016"

Bald aus dem Schatten?

Die Kursentwicklungen bei Solartiteln waren in den
letzten Monaten hochst unterschiedlich.

Die Zeiten, in denen Solaraktien jahrlich meh-
rere hundert Prozent gestiegen sind (wie z.B.
First Solar 2007 um 795% oder SolarWorld
zwischen 2002 und 2007 gar um mehr als
18.000%), sind vorbei. Die Photovoltaikbran-
che erlebt nach stiirmischen Wachstumsjahren
nun eine Phase der Konsolidierung: Wer zu
hohe Schulden angehiuft hat, ging pleite oder
wurde {ibernommen. Wie bei einer Reihe von
deutschen Solar-, Mittelstandsanleihen® (So-
larwatt & Co) haben die Investoren in den
letzten Jahren auch mit Solaraktien meist Geld
verloren. Das zeigt auch die Entwicklung des
PHOTON Photovoltaik-Aktien-Index
(PPVX), der Mitte 2001 — als weltweit erster
Solaraktien-Index — von den Zeitschriften

PHOTON (Aachen) und OKO-INVEST

PPVX-Index versus NYSE Arca Oil Index
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Der PPVX zeigt zwar die enorme Dynamik,
mit der sich diese Branche in den Anfangs-
jahren entwickelt hat, aber auch die nach-
folgenden Verwerfungen, Niederginge und
Pleiten. Die PPVX-Marktkapitalisierung
liegt aktuell bei 27,5 Mrd. EUR, beim Start
2001 waren es 1,8 Mrd. EUR und in der
Spitze iiber 80 Mrd. EUR. Von den urspriing-
lich zehn PPVX-Unternechmen (AstroPower,
Energy Conversion Devices, Entech Solar,
Evergreen Solar, Phoenix Solar AG, S.A.G.
Solar AG, SolarWorld AG, Solon SE, Spire,
Sunways AG) ist kein einziges mehr im Index:
Die meisten — wie auch Conergy oder
Q Cells, die erst spiter an die Bérse kamen
— mussten Insolvenz anmelden. Und es ha-
ben sich auch die re-
gionalen Gewichtun-
gen stark verschoben:
Waren es anfangs fast
nur deutsche und US-
Akdien, kommt jetzt
mehr als die Hilfte
der inzwischen 30
PPVX-Titel (30 ist
die Obergrenze) aus
Asien, davon elf aus
China und fiinf aus
Taiwan. Aus den USA
sind es noch sieben,
aus Deutschland nur

mehr drei, nachdem

Quelle: Oko-Invest, mit ,,fossiler Benchmark NYSE Arca Oil aus

13 Erdolaktien

(Wien) lanciert worden ist. Er spiegelt die
Berg- und Talfahrt der international grofSten
Solarunternehmen wider — und ist nun fast
wieder beim Ausgangspunke (1.000 Punkte
vor 15 Jahren) angelangt. Seit Jahresanfang
2016 liegt der PPVX mit rund 29% im Minus.
Nur drei der 30 weltweit grofSten Solartitel
konnten sich im bisherigen Jahresverlauf
diesem Negativtrend widersetzen.
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der Borsenwert der
Solarworld AG (einst
iiber 5 Mrd. EUR)
aktuell (Kurs 7,64 EUR) nur mehr bei 114
Mio. EUR liegt, was weit unter der Hiirde
(derzeit iiber 200 Mio. EUR) fiir eine
Wiederaufnahme liegt. Den PPVX wird
dieser Tage die chinesische Firma Hanergy
Thin Film Power verlassen, deren Borsenwert
von fast 38 Mrd. EUR in 2015 noch grofSer
war als der von allen anderen 29 Titeln zu-
sammen. Grund: Inzwischen ist es nun ein

volles Jahr her, dass die Aktie nicht mehr
notiert, was aufgrund der Indexregel zum
Ausschluss aus dem PPVX fiihrt. Seit der
Handelsaussetzung im letzten Jahr ermittelt
die Bérsenaufsicht in Hongkong, inwieweit
die publizierten Zahlen stimmen kénnen.
Hanergy-Griinder und -Hauptaktionir Li
Hejun war bis vor einem Jahr noch der reichs-
te der rund 430 chinesischen Milliardire,
jetzt rangiert er unter ,ferner liefen ...%.

First Solar (WKN AOLEKM) EUR
(C) www. tradesignalon line. com
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Drei sonnige Titel

‘Wer in Solaraktien investieren will, kommt
kaum um den mit Abstand groften Titel
(Borsenwert 4,4 Mrd. EUR) herum: Das
US-Unternehmen First Solar hat rund
6.000 Beschiftigte und erwirtschaftet einen
Umsatz von ca. 4 Mrd. USD. First Solar
verfiigt iber ein Eigenkapital in Hohe von
rund 5 Mrd. USD und konnte die Schul-
den seit 2011 — u.a. durch Ubertragung
von Solarparks an YieldCos — deutlich

reduzieren.

SolarEdge Technologies (WKN A14QVM)  EUR
(C) woww. tradesignalonline. com
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Foto: © digitalstock / www.fotolia.com

Risiko-, aber auch chancenreicher erscheint
derzeit jedoch das israelische Unternehmen
SolarEdge Technologies, dessen Wechsel-
richter die Effizienz der PV-Module mittels
»power optimizer um bis zu 30% steigern
koénnen. Der Umsatz hat sich zwischen
2013 und 2015 auf 325 Mio. USD mehr
als vervierfacht. Die Israelis haben 2015
mit 21 Mio. USD plangemif die Gewinn-
zone erreicht und weisen nun eine kom-
fortable Eigenkapitalquote von 55% aus.

SolarWorld AG (WKN A1YCMM) EUR
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Der Kurs hat sich in den ersten drei Mona-
ten nach dem Borsengang Ende Mirz 2015
(zu 18 USD) zwischenzeitlich verdoppelt,
steht jetzt aber — die negativen Meldungen
anderer PV-Unternehmen firben ab — wie-
der unter 20 USD. Der Bérsenwert liegt
damit bei rund 791 Mio. USD.

SMA Solar Technology AG (WKN AODJ6))  EUR
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Beim deutschen Solaredge-Konkurrenten
SMA Solar Technology AG haben sich die
Umsitze zwischen 2011 und 2014 zwar
auf rund 805 Mio. mehr als halbiert — und
es fielen 2013 und 2014 Verluste von rund
67 Mio. bzw. 179 Mio. EUR an — aber die
Eigenkapitalquote liegt nicht weit von 50%
weg. Zudem gelang es inzwischen, wieder
in die Gewinnzone zuriickzukehren.

Max Deml

Die Titel des PPVX-Index
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Land Unternehmen Branche 20;”1"; % seit

(Heimatw.) 1.1.16
USA  8point3 Energy Partners Betreiber 14,72 -8,8
USA  Advanced Energy Industries Wechselrichter, Diinnschicht 3554 4259
CN Canadian Solar Wafer, Zellen, Module (USD) 18,08 -37,6
D Capital Stage AG Betreiber, Projekte 6,40  -189
CN China Singyes Solar BIPV, Kraftwerke (in HKD) 268  -519
D Chorus Clean Energy AG Betreiber 8,500 -1.3
USA  First Solar Diinnschichtmodule, Projekte 48,02 -27,2
CN GCL Poly Energy Holding Silizium, Wafer, Projekte (in HKD) 1,10 -5,2
TW  Green Energy Technology Wafer, Diinnschichtmodule, 19,35 +0,3
CN Hanergy Thin Film Power Gr. Equipment, Module, Projekte (HKD) 0,215 0,0
CN  JASolar Wafer, Zellen, Module, Systeme (USD) 793 -182
CN  JinkoSolar Holding Ingots, Wafer, Zellen, Module (USD) 21,43  -226
CH Meyer Burger Technol. AG Equipment 339 432
TW  Motech Industries Zellen, Module, Wechselrichter 3240 -283
TW  Neo Solar Power Zellen, Module 1720 -292
NOR  REC Silicon Silizium 2,030 +13.2
NOR  Scatec Solar Betreiber, Projekte 37,00 -5,1
CN  Shunfeng International Zellen, Ingots, Wafer (in HKD) 1,22 -381
™ Sino-American Silicon Pr. Wafer 33,25 -28,9
D SMA Solar Technology AG Wechselrichter 47,90 -7.4
USA  SolarCity Installation, Finanzierung 21,94 -57,0
IL SolarEdge Technologies Wechselrichter (in USD) 1941 -3111
CN SPI Energy Kraftwerke, PV-Zubehér (in USD) 6,20 -63,1
USA  SunPower Module, Zellen, Systeme/Projekte 15,91 -47,0
USA  SunRun Installation, Finanzierung 6,11 -48,1
USA  TerraForm Global Betreiber, Projekte 2,87 -48,7
USA  TerraForm Power Betreiber, Projekte 9,34 -25,8
CN Trina Solar Wafer, Zellen, Module 8,31 -24,6
CN United Photovoltaics Group Zellen, Module, Kraftwerke (in HKD) 059 -213
CN  Xinyi Solar Holdings PV-Glas, Kraftwerke (in HKD) 2,93 -7,6
int.  PPVX Solar-Aktien-Index 1.095 -28,6
a) Hdnd{/ Ende Mai 2015 ausgesetzr  *) seit 25.3.16  **) seit 22.4.16
Quelle: Oko-Invest, Kurse in Wihrung der Heimarbaorse.
YTD: Kursentwicklung seit Jahresanfang 2016

6/2016  Smart Investor 47



Special ,,Clean Energy 2016"

Alternative Fonds und Anleihen \

Prife, wer sich ewig bindet 9@}: 1

Licht und Schatten im Bereich Clean Energy {

Erst mit weit iiber 100.000 Privatanlegern
konnte der Anteil der Wind- und Solar-
energie am Stromaufkommen in Deutsch-
land innerhalb der letzten 25 Jahre von 0%
auf iiber 20% gesteigert werden. An man-
chen (sonnigen) Tagen liefern diese Kraft-
werke sogar mehr als 50% des Strombedarfs.
Anfangs noch als unrentable Liebhaberei
belichelt, haben sich Wind- und Solarparks
als gefragte Anlagekategorie etabliert, oft
mit iiberdurchschnittlichen Renditen von
3% bis 5%, die durch die Stromeinspeise-
tarife nach deutschem Gesetz méglich sind.
Seit dem Inkrafttreten des Kapitalanlagen-
gesetzbuchs (KAGB) 2013 sind an die
Stelle der frither tiblichen geschlossenen
Fonds zunehmend sogenannte ,,Alternati-
ve Investment Fonds® (AIF) getreten. Bei
inzwischen iiber 26.000 Windridern in
Deutschland werden neue gute Standorte
Mangelware. Die Anbieter weichen daher
verstirkt ins Ausland oder auf das Meer
(,offshore“) aus. Einer der Pioniere, die
auch Windparks in Portugal, Grof8britan-
nien und Griechenland fiir deutsche An-
leger als geschlossene Fonds aufgelegt haben,
war die Bremer Energickontor AG. Das
Hamburger Emissionshaus reconcept
GmbH, das seit 1998 rund 230 Wind-
kraftanlagen in Deutschland und Finnland
mit rund 470 Mio. EUR Investitionsvolu-
men finanziert hat, bietet im Windbereich
aktuell mit der ,RE09 Windenergie

Anzeige

Smart Investor

Das Magazin fir den

Deutschland® — bei 7 Jahren Laufzeit bis Ende 2023 — prognostizierte

steigende jihrliche Auszahlungen von 6% bis 8%. Der HEP-Solar Japan 1
investiert in vier bereits feststehende, grofle Solarparks im Umfeld der

Stadt Osaka. Der Fonds arbeitet nur mit Eigenkapital und prognostiziert
eine durchschnittliche jihrliche Ausschiittung von 9% p.a. (die Mindest-

beteiligung betrigt 1 Mio. Yen, rund 7.500 EUR, +5% Agio).

Kontaktdaten ausgewahlter Anbieter*:

abakus SachWerte GmbH

www.abakus-sachwerte.de

CEPP Capital AG

www.cepp-capital.de

Energiekontor AG

www.energiekontor.de

Enertrag AG

www.enertrag.de

facesso GmbH

www.facesso.net

GLS Beteiligungs AG / GLS Bank eG

www.gls.de

Green City Energy AG

www.greencity-energy.de

HEP Capital AG

www.hep-capital.com

IFE Eriksen AG

www.ife-eriksen.de

KWA Contracting AG

www.kwa-ag.de

Lacuna AG

www.lacuna.de

Leonidas Associates AG

www.leonid-as.com

Luana Capital New Energy Concepts GmbH

www.luana-capital.com

Neitzel & Cie. KG

www.neitzel-cie.de

Okorenta AG

www.oekorenta.de

Ostwind-Gruppe

www.ostwind.de

Projekt Okovest GmbH

www.projekt-firmengruppe.de

reconcept GmbH

www.reconcept.de

Solarcomplex AG

www.solarcomplex.de

Steiner & Company GmbH & Co. KG

www.steiner-company.de

UDI UmweltDirektInvest-Beratungs GmbH

www.udi.de

Umwelt Management AG UMaAG

www.umwelt-management.de

UmweltBank AG

www.umweltbank.de

Voigt & Coll. GmbH

www.voigtundcollegen.de

Wattner AG

www.wattner.de

White Owl Capital AG

www.whiteowl.de

Windwarts Energie GmbH

www.windwaerts.de

WKN AG

www.wkn-ag.de

Hllustration: © 9comeback | www.fotolia.com

*Manche Angebote sind bereits voll platziert, aber oft kommen im Herbst wieder
neue hinzu bzw. sind die Anbieter beim Verkauf ,alter*, noch nicht filliger Beteiligungen

www.smartinvestor.de behilflich.
Quelle: Handbuch Griines Geld 2020

kritischen Anleger
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Wasserkraft in Kanada
In Kanada — dem weltweit dritt-
grofiten Wasserkraft-Stromprodu-
zenten — soll laut der International
Energy Agency die installierte
Wasserkraftleistung von 76 GW
(2013) auf bis zu 180 GW (2019)
steigen. Beim AIF , reconcept 04 Was-
serkraft Kanada GmbH & Co. geschlos-
sene Investment-KG* (Laufzeit 8,5 Jahre,
Mindestbeteiligung 29.000 CAD, Eigenkapital-
anteil iiber 51%) sind Auszahlungen ab 3,0% p.a. (ansteigend)
geplant sowie ein Gesamtmittelriickfluss von iiber 177%. Investiert
wird in Standorte in den Rocky Mountains, fiir die Stromverkaufs-
vertrige mit dem staatlichen Stromversorger BC-Hydro auf 40
Jahre vorgesehen sind.

Hinsichtlich des platzierten Eigenkapitalvolumens im Bereich
Erneuerbare Energie rangierte bei den Privatanlegern 2015 nach
der Statistik von , kapital-marke intern® die UDI UmweltDireke-
Invest-Beratungs GmbH (52,8 Mio. EUR) mit grofSem Abstand
an erster Stelle, gefolgt von der Lacuna AG (5,0 Mio. EUR),
Luana Capital (3,2 Mio. EUR) und Wattner AG (2,2 Mio. EUR).

Sonnige und windige Anleihen

Im Windenergiebereich gibt es kaum bérsennotierte Anleihen,
neben den Stufenzinsanleihen der Energickontor AG z.B. die
500-Mio-Euro-Anleihe von Vestas Wind Systems (2,75%, Laufzeit
bis 11.03.22, ISIN XS1197336263, Stiickelung 1.000 EUR), die
meist um 100% notiert. Die bereits zu rund 80% gezeichnete
»RE07 Anleihe der Zukunftsenergien® (Zinssatz 5%, Jahre Lauf-
zeit, ISIN DE000A1680E7) von reconcept dient der Finanzierung
zweier deutscher Windkraftanlagen (eine davon — Pfaffengriin — ist
bereits in Betrieb) und soll nach der Vollplatzierung (Zeichnungs-
frist bis 30. Juni 2016) im Frankfurter Freiverkehr notieren.

Bei Solaranleihen kam es hingegen vor Jahren (2010/11) zu einem
regelrechten Boom, meist mit Zinssitzen von 6 bis iiber 9%.
Doch viele der betreffenden Unternehmen wie z.B. Conergy AG,
MBB Clean Energy AG, Payom Solar AG, Q-Cells SE, S.A.G.
Solarstrom AG, Solar-Fabrik AG, Solon AG oder Sunways AG
wurden (u.a. aufgrund zu hoher Verschuldung bzw. chinesischer
Konkurrenten mit preisgiinstigeren Anlagen) insolvent. Jiingstes
Negativbeispiel ist die nun insolvente German Pellets GmbH,
deren Anleihen bei 1% notieren. Bei der SolarWorld AG wurden
im Zuge der Sanierung iltere Anleihen in neue (mit hoher Ab-
wertung des am Ende riickzahlbaren Nennbetrags) umgetauscht.
Es ist also zu empfehlen, sich vor einem Investment genau die
Bonitiit des Emittenten anzusehen! |

Max Deml
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WIND, WASSER UND SONNE - :
INVESTIEREN SIE IN DIE ZUKUNET

y

Wir sind eine unabhéngige
Grinstrom-Produzentin und
investieren in erneuerbare
Energien Kraftwerke in der

Schweiz und in ausgewdhlten ——
Ldndern Europas - investieren
Sie mit uns:

www.aventron.com

Wir sind die Energiewende

Als Aktionar der Burgerwindaktie ABO Invest sind Sie Miteigentiimer von einer Biogasanlage und 62 Windkraftanlagen in
Deutschland, Frankreich, Irland und Finnland. Die breite Streuung reduziert das unternehmerische Risiko.

Ziel ist es, mit den stetigen Einnahmen aus der Stromproduktion einen kontinuierlichen Kursanstieg zu erreichen. Bislang

ist das selbst in turbulenten Barsenzeiten hervorragend gelungen. Die Aktie wird an der Borse Disseldorf gehandelt.

Gerne informieren wir Sie ausfihrlich.
ABO Invest

Unter den Eichen 7 - 65195 Wiesbaden A BO IN VEST

Tel.: (o61) 267 65-592 - info@buergerwindaktie.de - s g -
www.buergerwindaktie.de Die Burgerwmdakhe
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Der Sommer konnte turbulent werden.

Brexit ante portas?

Das beherrschende Thema des kommenden Monats wird aus
europiischer Sicht der mégliche Austritt Grofibritanniens aus der
EU sein. Dieser sogenannte Brexit (,,Britain + Exit“) wére vor
wenigen Jahren noch undenkbar gewesen. Wihrend die EU krampf-
haft versucht, sogar ein Land wie Griechenland im inneren Zirkel
der Euro-Linder zu halten, ist es plotzlich eine nicht véllig unre-
alistische Option, dass mit Grof8britannien ein EU-Griindungs-
mitglied von der Fahne geht. Die Briten waren bereits klug genug,
beim Euro nicht mitgemacht zu haben. Alleine iiber die Tatsache,
dass sie iiber einen Verbleib in der EU abstimmen , diirfen, reiben
sich andere ,EU-Biirger” verwundert die Augen. Obwohl es in
einer Demokratie eine pure Selbstverstindlichkeit sein sollte, mit
neuen Mehrheiten neue Wege einzuschlagen.

Noch erstaunlicher ist, dass die ,,Brexit“-Position, die in den Ohren
der Kontinentaleuropier reichlich exotisch klingt, inzwischen
einen deutlichen Zulauf hat und in manchen Umfragen nur noch
minimal hinter der ,Stay“-Variante liegt. Erstaunlich, weil die
Pro-EU-Fraktion in London an den Schalthebeln der Macht von
Politik, Medien und Konzernen sitzt — in Briissel, Berlin und
Paris sowieso. Die EU-Befiirworter arbeiten dabei mit der bewihr-
ten Mischung aus Zuckerbrot und Peitsche — siifSe Kdder einerseits
und diistere Wirtschafts- und Arbeitsmarktszenarien andererseits.
Die Brexit-Befiirworter argumentieren grundsitzlicher: Die EU
habe eben nicht nur ein ,Demokratiedefizit“, wie das immer
beschonigend heift, sie sei durch und durch antidemokratisch.
Da ist es Wasser auf die Miihlen der ,Brexiteers, dass Ambrose
Evans-Pritchard, renommierter Kommentator von ,, The Telegraph®,
kiirzlich deutlich aussprach, dass die EU von Anfang an ein CIA-
Projekt war. Es wire den Briten und letztlich auch Europa zu
wiinschen, dass am 23. Juni ein deutliches Zeichen gegen ein
einfaches ,, Weiter so!“ gesetzt wird.

Die ,,Populisten* kommen

Glaubt man den Mainstream-Medien, dann ist Europa inzwischen
einig ,,Populisten“-Land — von der aktuellen ,Brexit“-Bewegung
(Grof3britannien) iiber Hofer (Osterreich) bis zu den iiblichen
Verdichtigen von AfD & Co. Jeder, der gegen die alternativlose
Politik der selbsternannten Eliten opponiert, bekommt den
»Populisten®-Stempel verpasst. Das erspart zwar die argumentative

Auseinandersetzung, es verstellt aber auch bewusst (?) den Blick auf
die Ursachen der Unzufriedenheit. Die Biirgerproteste sind weder
im luftleeren Raum entstanden noch des Ergebnis einer genetischen
Disposition. Sie sind die direkte Folge der praktizierten Politik und
des Totalversagens der bisherigen Opposition. Wenn also auf ,, Wut-
biirger” gezeigt wird, dann weisen eben auch hier drei Finger zuriick
auf die etablierte Politik und deren Herolde in den Medien. Auch
handelt es sich um kein rein europiisches Phinomen, wie die Er-
folge von Trump und Sanders in den USA zeigten. Bei allen Unter-
schieden ist deren gemeinsamer Nenner, dass sie erkennbar nicht
zum bisherigen Establishment gehéren. Letztlich kann man das
Aufkommen der ,,Populisten® auch als Zeichen fiir eine wider Er-
warten noch erstaunlich lebendige Demokratie bewerten. ,,Popu-
listen sind jene Menschen, die einen Spaten Spaten und eine Katze
Katze nennen®, wusste schon William Shakespeare. Allerdings war
damals jene ,,political correctness®, die aus Katzen Spaten macht —
und umgekehrt — noch nicht so bekannt.

Panama Papers — War da was?

Erinnern Sie sich noch an die ,Panama Papers®, jene grofite Ent-
hiillung des Jahrzehnts eines ebenso internationalen wie investiga-
tiven Journalisten-Netzwerks, das ausgerechnet prominent der

4 Hey! Rechts
vor links!!!
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Siiddeutschen Zeitung zugearbeitet haben will? Die Sache stinkt.
Schon wie die Papers gegen Personen aus dem Umfeld des russischen
Prisidenten Putin instrumentalisiert wurden, war seltsam — es
passte zu gut. Obwohl Panama direkt vor der Haustiir liegt, glinz-
ten US-Amerikaner in den ,,Papers” mit Abwesenheit. Der Verdacht
liegt nahe, dass es hier allenfalls am Rande um einen heroischen
Kampf gegen bése Steuerhinterzicher ging. Vielleicht sollte nur ein
unliebsamer Konkurrent der véllig unbehelligten US-Steueroasen
ausgeschaltet werden und — als kleiner Kollateralnutzen — lief§ sich
der eine oder andere mit etwas Dreck bewerfen. Insofern kénnte
das Auftauchen des britischen Premiers David Cameron in den
»Papers® kein Betriebsunfall sein, sondern Teil einer bewussten
Demontage — von Kreisen, die den Brexit wollen. Kleine Bemerkung
am Rande: Die mit Abstand grofte Berufsgruppe, die Panama-
Konstruktionen verwendete, waren Politiker — also jene Menschen,
die von Steuereinnahmen leben.

#Eilsache" TTIP

Das geplante, sogenannte , Freihandelsabkommen® TTIP rechnen
wir hier eindeutig der Geopolitik zu. Es war schon auffillig, wie
ausgerechnet Bundeskanzlerin Merkel bei US-Prisident Obama
in der Sache zur Eile dringte. Das mutet wie ein unglaublich
plumpes Spiel mit verteilten Rollen an, denn die amerikanische
Seite muss sicher nicht zu TTIP gedringt werden. Entweder
wollte Merkel uns damit den Eindruck vermitteln, das Abkommen
sei in unserem Interesse, oder ihr ist klar geworden, dass ihre
Maglichkeiten, weiter Politik zu ,gestalten®, zeitlich immer be-
grenzter werden. Beeindruckende 74% der Deutschen sollen ihren
Kurs nach einem Bericht der chinesischen Epoch Times inzwischen
ablehnen. Manches wird erst in der Auflenansicht deutlich.

Geopolitische Amoklédufer

Die Geopolitik ist ein Dauerbrenner, der uns zwangsweise weiter
beschiftigen muss. Die deutsche Pendeldiplomatie in die Tiirkei
wirft vor allem die Frage auf, wie naiv ein Bundeskanzler eigentlich
sein darf. Selbst unter den vielen internationalen Abkommen, bei
denen sich Angela Merkel iibervorteilen liefi, stechen ihre ,,Deals®

mit dem Erdogan-Regime heraus. Bereits ruchbar wurde, dass die

Russland will Krieg

e

Sehen Sie nur, wie nah sie ihr Land
an unsere Militirbasen bewegt haben.
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Tiirkei bei den weitergeschickeen Fliichtlingen eine ,,Negativauswahl®
in Bezug auf den Bildungsgrad trifft — die Guten ins Tépfchen, die
»Schlechten nach Deutschland? Noch nie ist ein Kanzler der Bun-
desrepublik Deutschland derart vorgefithrt worden. Aber auch das
Thema Russland bleibt aktuell. Nach Lesart des hiesigen Mainstreams
will Russland Krieg. Sonst hitte Putin sein ,,Reich des Bésen kaum
so hinterlistig direkt an unsere schonen Militirbasen heranbewegt
—zuletzt an den Raketenabwehrschild in Rumainien. In Osteuropa
sollen weitere NATO-Truppen stationiert werden — selbstredend
eine konsequente ,,Verteidigungsstrategie®.

Alarmstufe Rot

Im Hinterkopf sollte man behalten, dass wir hinsichtlich méglicher
Terroranschlige nun in die heife Phase kommen. Obwohl Terro-
risten symbolische Anschlagsorte zu bevorzugen scheinen — aktuell
etwa rund um die nahende Fuflball-EM —, ist es das Wesen des
Terrors, dass er jederzeit und an jedem Ort zuschlagen kann. Die
Fanatiker des IS signalisieren, dass sie mittlerweile tiber entspre-
chende Angriffsstrukturen verfiigen und dass sie es sind, die ent-
scheiden, wann und wo zugeschlagen wird. Zwar versuchen sich
die Sicherheitsbehérden in ganz Europa auf massive, parallele und
auch unkonventionelle Anschlige vorzubereiten, letzte Sicherheit
wird es in diesem asymmetrischen Krieg fiir die verletzlichen of-
fenen Gesellschaften des Westens jedoch nicht geben. Was ein
grofler Anschlag fiir die vernetzten Volkswirtschaften bedeutet,
oder wie ein Attentat im Vorfeld der Brexit-Entscheidung die
politische Stimmung oder die Finanzmirkte beeinflusst, kann man
im Moment nur erahnen.

Gold und Bargeld

Dass die (Notenbank-)Politik in den letzten Jahren unendlich viel
Vertrauen verspielt hat, ist nicht zuletzt auch an den Edelmetall-
preisen zu sehen. Gold diirfte den Tiefpunkt und damit Abschluss
seiner fiinfjahrigen Baisse gefunden haben. Aber wie Dr. Torsten
Dennin in seinem Researchpaper ,Preiszyklen an den Rohstoff-
mirkten. Charakteristika einer Hausse“ verdeutlicht, existiert seit
1970 cin gewisser Zyklus, der sich weniger an einer fixen Perio-
denlinge, sondern an der Absolvierung von vier Phasen orientiert
(Abb. 1, S. 55). Nach Dennins Ansicht sind auch jetzt wieder
diese vier Phasen abgeschlossen, weshalb ein neuer Bullenmarkt
bei den Rohstoffen bevorstehen diirfte. Auch Groflinvestoren und
namhafte Analysten sprachen sich in letzter Zeit vermehre fiir
das gelbe Metall aus bzw. kauften es — darunter Stanley Drucken-
miller, George Soros und Albert Edwards.

Derweil verschirft sich der Kampf um bzw. gegen das Bargeld. Da
ist es wohltuend, dass sich die Deutsche Bundebank in einer
Stellungnahme fiir den Landtag in NRW klar hinter Bargeld gestellt
hat — gerade auch aus Sicht des Biirgers. Allerdings ist
es leider so, dass sich die Bundebank selbst auf ihrem ureigenen
Fachgebiet immer weniger gegen eine zunehmend iibergriffigere
Politik wehren kann. Die einst hdchstangesehene Institution
wurde zu einem Schatten ihrer selbst gemacht.



Deutsche Bank und Bayer/Monsanto

7.800 Prozesse und kein Ende...

Fast wire es unterhaltsam, wenn es nicht so bitterernst wire. Die
Hauptversammlung der Deutschen Bank gerit auch in diesem
Jahr zur Farce. Minus 6,7 Mrd. EUR betrug das Ergebnis fiir
2015, deutlicher lisst sich das Scheitern eines Managements kaum
dokumentieren. Auf der Hauptversammlung werden dennoch
Durchhalteparolen ausgegeben. Ab 2018 sollen die nun eingelei-
teten Restrukturierungsmafinahmen endlich greifen, verkiindete
der neue Vorstandchef John Cryan wortkarg. Die Jahre 2016
und 2017 scheinen also schon heute aufgegeben worden zu sein.
Was angesichts der weiter laufenden Prozesslawine nicht ver-
wundern braucht. Die Bank ist in insgesamt 7.800 Rechtsstreits
involviert, so die Aussage von Aufsichtsratschef Achleitner. Und
es drohen neue Milliardenschiden hinzuzukommen. So z.B.
durch einen Prozessbetrug der Bankverantwortlichen, der sich
zum Milliardenschaden entwickeln kénnte. Wie gut, dass die
Bank daher ihre schiitzende Hand iiber die Ex-Vorstinde hilt:
Lediglich 3,2 Mio. EUR wird Rolf Breuer in einem Vergleich
zur Bewiltigung des Schadens von 928 Mio. EUR durch sein
legendiires Kirch-Interview beisteuern. Andernfalls drohe ihm laut
Bank , eine Vernichtung seiner wirtschaftlichen Existenz®. Klar,
das darf natiirlich nicht passieren, bei jemandem, der geschitzt
auf einem mittleren zweistelligen Millionenvermogen sitzt.
Interessant bleibt am Ende die Ablehnung des hochkomplexen
Vorstandsvergiitungssystems durch die Hauptversammlung —
denn dies ist auf gut bayerisch ,eine sauberne Watschn® fiir
Aufsichtsratschef Achleitner. Parallel dazu haben wir mit Interesse
Berichte iiber ,,Schneeballsysteme* in Milliardenhéhe im ETE-
Geschift vernommen. Als zweiter im weltweiten Geschift mit
ETFs wire es alles andere als ein Wunder, wenn die Deutsche
Bank hier nicht involviert wire.

Hassliche Braut , mit Gift"

Eine weitere Entwicklung, die Ritsel aufgibt, ist das Interesse
von Bayer am US-Skandalkonzern Monsanto. Brennt den
erfolgsverwohnten Leverkusenern das Geld auf der Hand,
oder warum lachen sie sich ausgerechnet ein Unternehmen
an, das trotz seines miserablen Leumunds keineswegs zum
Schnippchenpreisen zu bekommen ist? Glatte 62 Mrd. USD
wird Bayer der ,,Spaf§ wohl kosten, eine Primie von 37% auf
den letzten Monsanto-Kurs vor Aufkommen der Ubernahmege-
riichte. Der Preis entspricht umgerechnet dem 15,8 -Fachen des
EBITDA. Giinstig ist etwas andere. Finanziert werden soll die
Transaktion zu 25% iiber Eigenkapital und zu 75% durch neues
Fremdkapital. An den rund 40 Mrd. EUR frischen Schulden
wird der Bayer-Konzern lange zu knabbern haben. Das Ganze
erinnert an frithere Mega-Ubernahmen deutscher Konzerne
in den USA, die beispielsweise im Falle DaimlerChrysler mit
zweistelligen Milliardenverlusten endeten. Auch diirfte die US-
Justiz gegeniiber einer Monsanto unter deutscher Fithrung jede,
jetzt eventuell noch vorhandene Beiffhemmung vetlieren. Die
Leverkusener Rechtsabteilung sollte sich also bereits heute auf
zusitzliche Arbeit einstellen.
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Locher in der Matrix

»Portugal: Kreditnehmer fordern Préamien fiir

ihre Schulden"

(deutsche-wirtschafts-nachrichten.de, 17.5.2016)

Wir leben in einer Null- und zunehmend auch Negativ-
zinsumgebung. Nicht weil sich derart ,verriickte” Zinssitze
am Markt herausgebildet hitten, sondern weil sie im Rahmen
der Finanziellen Repression von oben durchgesetzt wurden.
Ublicherweise werden dann einige Krokodilstrinen bei dem
Hinweis vergossen, dass Sparer nun nicht einmal mehr eine
positive nominale Vorsteuerrendite erzielen kénnen — gele-
gentlich verbunden mit der Hoffnung, dass wenigstens den
»Kleinsparern® Negativzinsen noch ein Weilchen erspart
bleiben — so sozial, so beruhigend.

Im Schuldgeld hat alles aber bekanntlich zwei Seiten: Das
Geldvermégen des einen ist die Schuldenlast des anderen
und die Zinsertrige hier entsprechen dem Zinsaufwand dort.
Dieser Zusammenhang wird in der Regel auch richtig dar-
gestellt, wenn es um Staaten und Finanzinstitutionen geht,
die von der ,,Abschaffung des Zinses® profitieren. So erkliren
sich beispielsweise die grandiosen ,Sparleistungen® des
Finanzministers und wundersamen Uberschiisse im Bundes-
haushalt. In dem Mafe, wie das Zinsumfeld weiter in den
Negativbereich gedriickt wird, stellt sich die Frage, ob auch
private Schuldner von einer buchstiblich auf den Kopf ge-
stellten Zinswelt profitieren kénnen. Das bejahen zumindest
spanische und portugiesische Konsumentenschiitzer, wie
»DWN Deutsche Wirtschafts Nachrichten“ recht einsam
im deutschen Blitterwald berichtet. Die Rechtslage auf der
iberischen Halbinsel ist demnach so, dass Zinsen fiir Immo-
bilienkredite nicht festgeschrieben sind. Sie orientieren sich
am Interbankenzins Euribor. Als dieser im letzten Jahr in

den Negativbereich rutschte, seien ,in einigen Fillen® auch
die Zinsen der Immobilienkredite negativ geworden. So
war das natiirlich nicht gedacht. ,,Auf keinen Fall wird ein
Kunde Zinszahlungen erhalten®, stellte ein spanischer

Groflbankchef klar, weil dies angeblich ,gegen das Wesen

der Kredite® sei — ein Argument, das man bei negativer
Einlagenverzinsung so nicht hért. Auch in der neuen
Negativzinswelt geht also das Messen mit zweierlei Maf$
munter weiter — die Bank gewinnt immer. [ |

Ralph Malisch
Die ,, Matrix“ist im Wesentlichen Propaganda und weist zwangs-
liiufig zablreiche Widerspriiche (=Licher) sowobl in sich als auch
zur Realitit auf. Hier hinterfragen wir die Manipulationen
von Politik, Wirtschaft und Wissenschaft anbhand von deren
Spuren in den Medien. Loch gefunden?! Bitte Hinweis mit
Quellenangabe an: info@smartinvestor.de, Stichwort ,Matrix"

Hinweis in eigener Sache: Fiir die ,,Licher in der Matrix“
sammeln wir Erstaunliches und 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

Pustebulle oder Pustepause?

Die Gemengelage, die in den kommenden
Wochen und Monaten auf uns wartet,
wirkt bedrohlich: Brexit, Terror, politische
Umwilzungen, Fliichtlingskrise usw.
wiren dabei nur einige der zu nennenden
Krisenherde, die die Bérsen beeinflussen
kénnten.

Unsere Aussage ,,Pustebulle® im letzten Heft
miissen wir vor dem Hintergrund des fast
schon als Stillstand zu bezeichnenden Bér-
sengeschehens der letzten vier Wochen re-
lativieren. Natiirlich gilt, dass ein nahezu
auf null gedriickeer Zins einen automatischen
Auftrieb fiir die Akdien darstellt (vgl. SI 5/16,
ab S. 50). Die Investorenlegende Warren
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Buffett bestitigte uns auf seiner Aktionirs-
versammlung Ende April in dieser Meinung
(s. Titelgeschichte ab S. 14). Demnach
wiirde ein weiterhin so tiefes Zinsniveau
nach Ansicht Buffetts in 50 Jahren zu einem
Dow-Jones-Stand von 100.000 fithren —also
mehr als eine Verfiinffachung.

Saisonalitdt

Die aktuelle Frage, die sich derzeit stellt,
ist daher nur diejenige nach dem Timing.
Denn akut mehren sich die Warnsignale
und Hinweise auf eine eher schwichere
Bérsenzeit. Damit ist nicht nur die typi-
sche Borsen-Saisonalitit gemeint, welche
im Zeitraum Mai bis Oktober tendenziell
fiir eine schwichere Kursentwicklung als

Die Jahreszeiten an der Borse
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Abb. 1: Rohstoffmarktzyklen

Gurus warnen...

Der als Crash-Guru verschriene Société
Générale-Analyst Albert Edwards gab bei-
spielsweise kiirzlich eine Warnung ab.
Demnach kénne der DAX bis auf 3.000
Punkte fallen, also mehr als eine Drittelung!
Als Grund fithrt er an, dass z.B. der Aufstieg
der Rechtspopulisten in Europa oder aber

die Querelen um Griechenland oder der

Streit in der Fliichtlingsfrage zu einem
I Phase 1 23 4 | Auseinanderbrechen der EU fiihren kénn-
te — mit verheerenden Folgen fiir die deut-

100
sche exportorientierte Wirtschaft. Auch
——S5&P GSCI ER {1970-1991) and Bloorpberg C ER (a4 of 1991) Qlelle: Tiberius research, Bloomberg sieht Edwards die Macht der EZB schwin-
50 d :
en. Nur immer neues Geld zu drucken,
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werde der Wirtschaft nicht auf die Beine
helfen. Bullish ist Edwards dagegen fiir

Gold. Der SocGen-Mann hat zwar in
fritheren Zeiten schon des Ofteren gute

Die Graphik zeigt die Entwicklung des S&P Goldman Sachs Robstoffindex seit 1970. Die
Phasenanalyse deutet darauf hin, dass nun wieder ein kompletter Zyklus abgeschlossen sein

jnnte. : Tiberius Asset M. A
konnte. Quelle: Tiberius Asset Management AG Treffer mit seinen Prognosen gelandet. In

den letzten Jahren lag er aber mit seinen
im Zeitraum November bis April spricht. Die vermutlich bekannteste Bérsenweisheit ~ Warnungen tendenziell daneben. Der
lautet daher nicht umsonst ,Sell in May and go away"“. Aber es gibt auch andere ebenfalls stark beobachtete Groflinvestor
Indizien fir einen schwierigen Sommer: und Hedgefonds-Manager George Soros »
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ticke derzeit dhnlich wie der Star-Analyst Edwards. Auch er ist fiir die Aktienborse nicht mehr Smart Investor
zuversichtlich, aber ziemlich bullish fiir Edelmetalle. Nun ist Soros dafiir bekannt, dass er  —

gerne mal Meinungen und Geriichte bewusst in die Welt setzt, um die Offentlichkeit in die
Irre zu fithren. Als grofler Investor ist dies vielleicht bei einigen seiner Transaktionen durchaus
auch verstindlich. Diesmal jedoch sind seine Finanzengagements nicht aus seinem Munde
bekannt geworden, sondern wurden von Beobachtern aus seinen Finanzberichten und Meldun-
gen an die Behérden im Nachhinein rekonstruiert. Demnach soll er sein Exposure bei
US-Aktien um mehr als ein Drittel reduziert haben. Im Gegenzug soll er seine Goldminen-
engagements deutlich ausgeweitet haben.

... und Gebert auch!

Der Bérsenindikator von Thomas Gebert gilt trotz seiner Einfachheit als eines der besten Barometer
fiir den DAX iiberhaupt. Gebert schuf ein Handelssystem, in welchem die Inflation, die Zinsen, die
Jahreszeit und der Dollarkurs in einfacher Weise miteinander verkniipft werden, sodass sich ein

Charttechnik
Seitwarts heif3t die Devise!
Der langfristige MACD-Indikator spricht fur die US-Borse eine klare Sprache.

Der S&P 500-Index, der die Kursent- BEARLONGCIERN KT AERT T 08 VI e N (1110

wicklung der 500 grofiten amerikani-
schen Aktien wiedergibt, notiert in der 2.052,32
Nihe seines Allzeithochs. Die nebenste- 1.800,00
hende Abbildung verdeutlicht dessen 1.600,00
Kursentwicklung seit 1997 auf Basis von 1.400,00
Monatskerzen (Candlestick). Zwei Dinge 1.200,00
erscheinen uns hier bemerkenswert: 1.000,00
900,00
Erstens mutet die durch die zwei blauen 800,00
parallelen Linien angedeutete Seitwirts- 700,00
bewegung der letzten rund 18 Monate Kurs:2.052,32 (-12,98 / -0,63%) (c) Tai-Pan
wie eine Korrektur im Aufwirtstrend an. 100,00
. . 74,8475
Zu erwarten wire demgemifl, dass
irgendwann ein nochmaliger Schub aus =1852057
. . -100,00
dieser Schiebezone nach oben erfolgt. -150.00
- MACD(12,26,9,NEIN) :56,6378 - Signal:74,8475 ’
Im Smart Investor-Sprachgebrauch wire [ 1997]1998/1999120002001[200920092004 20092006 200720082009201720112013201320142015] 2016 LOG
das dann der sogenannte ,,Crack-up- | 31.01.1997 233 Kurse 20.05.2016 | T:20.05.16
Boom*, kurz CuB.
Allerdings kdnnte es vor einem solchen CuB nochmals zu einem Fazit

Abtaucher kommen, womit wir bei der zweite Besonderheit
wiren: Denn in der unteren Hilfte der Abb. ist der iiber 26
Monate konstruierte MACD-Indikator abgetragen. Sehr schén
zeigt sich daran, dass die groflen Wendepunkte im S&P 500
gut durch diesen Indikator beschrieben wurden. Demnach
befindet sich die US-Bérse aktuell in einer lingerfristigen
Korrekturphase. Letztendlich muss daraus keine Baisse werden.
Der S&P 500 kénnte seine Uberkauftheit auch durch eben
diese Seitwirtsbewegung abbauen.

56 Smart Investor  6/2016

Der US-amerikanische Markt hat die Chance, die kommenden
Monate mit einem blauen Auge (Schiebezone) zu tiberstehen —
wihrend in Europa eher deutlich abwirts gerichtete Korrekturen
bzw. Baissen anstehen kénnten. Vor dem Hintergrund der aufge-
zeigten potenziellen Storfille, die sich in erster Linie auf Europa
beziehen, wire dies auch nicht verwunderlich. Die Seitwirtsrange
im S&P 500 reicht bis knapp unter 1.800 Punkte, was einem
Korrekturpotenzial von 10 bis 15% entspricht. [

Ralf Flierl



Gesamtpunktewert zwischen 0 und 4 ergibt. Hieraus ldsst sich zu
jeder Zeit eine Einschitzung fiir den DAX ableiten. Mehr dazu in
unserem Interview mit Thomas Gebert in SI 7/2012 (auf S. 76/77)
oder auf seiner Website gebert-bérsenindikator.de. Dieser Indikator
hat seit Ende 2011 ununterbrochen ein Positiv-Votum fiir den DAX
abgegeben und ist nun, nach mehr als 4,5 Jahren im Bullenlager, auf
»Verkauf™ geschwenkt.

Unsere Gastanalysten

Auf den Seiten 59 bis 61 geben unsere Gastanalysten ihre Einschitzungen
zum DAX wieder. In Summe machen die Analysen einen uneinheitlichen
Eindruck. Einige der ,Systeme® stehen zudem auf der Kippe (wie z.B.
die ,Quantitative Analyse“ auf S. 61), was eine Deutung zudem erschwert.

Die Einschitzungen der von uns immer wieder zu Rate gezogenen
(zuletzt in Heft 4/2016 auf S. 50 links unten) Zyklenforscher
Kersten Wohrle fiir den S&P 500 und Wilfried Kélz fiir den DAX
sind nach wie vor bearish. Letzterer sieht vor allem in den immer
noch fallenden Hochs und Tiefs beim DAX ein Schwichezeichen.
Aus seiner Sicht hat der DAX noch deutliches Abwirtspotenzial.

Positive Stimmen

Philipp van Hove von der
Hamburger Kapitalverwal-
tungsgesellschaft Hansa-

-----

invest zeigt durchaus Ver-
stindnis fiir die derzeitige
Skepsis vieler Investoren:
»Die Schlagzeilen iiber poli-
tische oder wirtschaftliche
Unsicherheiten schiiren Emo-

tionen und ziehen Kurs-
schwankungen nach sich.”

Dennoch sollten sich die

-

»Der Aktionir 21/2016:
Kaufen! Aber was?

Anleger vom Fehlstart der
Boérsen zu Jahresbeginn nicht
zu sehr verunsichern lassen.
Denn seiner Ansicht nach haben sowohl in den USA als auch in
Europa die Analysten ihre Erwartungen stark zuriickgenommen,
weshalb er eher mit positiven Uberraschungen bei den Unter-
nehmensgewinnen rechnet. Zuversicht verspriiht auch ,Der
Aktiondr” in seiner neuesten Ausgabe, deren Cover ein aggressi-
ver Bulle ziert. Zudem wird links unten das Bérsenurgestein
Hans A. Bernecker mit ,DAX 12.000° zitiert. An Optimisten
mangelt es also auch nicht.

Fazit

In den kommenden Wochen kénnten dramatische Entwicklungen
anstehen. Es braucht nicht viel Fantasie um zu erahnen, dass
die Bérsen davon in negativer Weise in Mitleidenschaft gezogen
werden kénnten. Allerdings werden solche dramatischen
Szenarien auch vielerorts schon durchdiskutiert. Damit erscheint
das Abwirtspotenzial auch nicht {ibermiflig grof§ zu sein. In
jedem Falle gilt es, auf der Hut zu sein. Wir tippen also eher auf

Pustepause als auf Pustebulle. [
Ralf Flierl, Christoph Karl, Ralph Malisch
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Relative Starke

Stirmischer Stillstand

Rohstoffe bleiben an der Spitze

Unveranderter Zieleinlauf Extreme Spreizung
Wenn man die Spitze unseres Universums betrachtet, dann denkt man zunichst an einen Datenfehler.  Des Riitsels Losung liefert der
Auf den Ringen 1 bis 4 kam es wihrend der Berichtsperiode zu keiner einzigen Verinderung — zu-  Abstand des Kurses zum Glei-
mindest, was die Reihenfolge betrifft. Dies ist auf den ersten Blick umso erstaunlicher, als sich die tenden Halbjahresdurch-
Charakteristik der Mirkte gegeniiber dem Vormonat drastisch verindert hat. Damals notierten 15 der  schnitt in Landeswihrung
26 betrachteten Indizes innerhalb der oberen 30% ihrer Handelsspanne der letzten vier Wochen (Spalte ,GD Halbjahr
(Spalte ,Lage Kurs 4 Wo.). Aktuell befinden sich dagegen 18 Indizes in den unteren 30% dieser Abst.%): Tatsichlich hat es
Spanne. in der Berichtsperiode ganz
erhebliche (Relativ-)Bewe-
gungen gegeben: Beim Roh-

Relative-Stérke-Rangliste: Lander-Indizes und Rohstoffe Ausgewadhlte Technische Indikatoren ol Vergréﬁerte sich beispiels-
aus Sicht eines europiischen Investors in Landeswiahrung weise der Abstand von
Relative Stirke zum Lage Kurs ' GD Halbjahr +17,7% auf zuletzt +29,5%,
Index land 205 224. 183, 192, 221. 11.12.[4Wo. 6Mo. 3 jhr.: Steig% Abst% wihrend der NYSE Arca
Gold Bugs Ind. USA 1 1 1 4 60 : +392  Gold Bugs Index (frither
Rohdl 2 25 26 25 ¢ +29,5 HUI, neue Tabellenbezeich-
RTX Rus 3 3 22 22 3 28 +95  nung,Gold Bugs Ind.) von
Silber 4 0 20 ¢ +04 sensationellen +43,9% auf
Gold 6 3 2 28 46 16,9 noch immer auf8ergewdhnli-
; N LT
All Ord. Aus 6 5 14 | 69 58 : +5.2 Fhe * 39,2% ZuruCkg{ng' Es
REXP 10 * 5 13 3 2 : 17 st diesle. e;(treme, ;;v.elt iiber
MDAX D 14 10 9 42 63 © 003 +16 ﬁas (‘;bslc ¢ Maﬁd lr[‘;“fsge'
SET. Thai 9 7 7 23 7 36 -002 432 L one Pre'éung ;5 ;‘“’;_r'
S&P 500 USA 12 12 9 9 17 +2,0 sums am oberen Han __’ 1€
: dazu fiihre, dass selbst grofere
DJIA 30 USA 11 9 9 7 7 9 68 : +1,7 X
: Kursbewegungen nicht auto-
FTSE 100 GB 20 18 18 18 27 65 38 : +0,8 . . .
: matisch in Ranginderungen
Sensex Indien 21 21 20 62 59 : -0,01 +1,1 .
; umgemiinzt werden. Im ver-
TecDAX D 25 22 11 11 43 ;. -0,08 -0,8 .
; gangenen Monat waren die
DAX D 15 15 13 10 16 43 49 . -0,08 -1,2 .
; Bewegungen auf den beiden
Nikkei 225 ] 16 17 16 15 38 35 52 : -0,11 -4,4 ..
; vorderen Plitzen sogar gegen-
SMI cH = 19 61 47 54 005 00 liufig! Aus taktischer Sicht
CAC 40 F 18 15 15 17 16 21 42 44 -0,08 -2,0 kann die Kombination aus
NASDAQ 100 USA 21 16 10 4 2 24 49 . -0,04 -0,9 extremer mittelfristiger Re-
KOSPI Korea 20 12 13 1 51 40 : -0,03 -0,4 lativer Stirke und kurzfristi-
IBEX 35 E 21 23 21 15 38 28 -012 26 gen Kursriickgingen, wie sie
Merval Arg 26 26 26 1 6 64 :-0,01 +1,7 sich momentan bei den Mi-
Hang Seng HK 23 22 20 19 8 33 15 . -0,11 -3,9 nenaktien und Edelmetallen
PTX Polen 24 17 25 25 1 34 14 : -0,12 -4,7 Zeigt’ sogar eine attraktive
H Shares China 25 24 24 24 5 27 11 : -019 -6,7 ”Buy on Dip“—Kaufsituation
ShenzhenA  China 26 26 25 19 5 14 18 39 -016 -83  darstellen. Die in der letzten
rot: verschlechtert schwarz: unverandert Ausgabe thematisierten ,Ge-
rot: <=30 rot:<0  rot:>15 burtswehen® eines groflen

Rangfolge absteigend nach aktuellem Halbjahres-Momentum ent-  Lage Kurs: Lage innerb. des Intervalls Tren.ds sind hier jedenfalls
sprechend dem von Robert A. Levy entwickelten Konzept ,,Relative (0 = Tief/ 100 = Hoch der Periode) voll im Gang.

Stiirke“. Der Einfiihrungsartikel , Prinzipien des Marktes — Relative  Steig. %: Steigungswinkel GD130 u
Stiirke “ kann unter hetp:/lsmart-i.de/RSt nachgelesen werden (4.6.03).  Abst. %: Abstand Kurs zu GD130 Ralph Malisch
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Sektoranalyse

Schaut so Zukunftsoptimismus aus?

Gastanalyse von Daniel Haase (www.folgedemtrend.de)

Angenommen, Sie sind {iberaus positiv gestimmt fiir die Weltwirtschaft
und/oder die Wertentwicklung der Aktienmirkte im kommenden
Jahr. Was fiir Aktien bevorzugen Sie: BMW oder Nestlé? Nehmen
wir einmal an, ich wire extrem pessimistisch fiir die Weltwirtschaft
eingestellt und gleichzeitig Aktienfondsmanager. Ich muss Aktien
kaufen bzw. halten. Meine Freiheit beschrinkt sich allein auf die
Auswahl. Was wiirden Sie mir raten? Welche Sektoren sollte ich
tibergewichten: Automobile oder Nahrungsmittel? Ich empfehle
meinen Lesern regelmifig einen Blick auf die Sektorenpriferenzen
der Investoren zu werfen, weil sich darin recht hiufig ein ungefihres
Bild ihrer Zukunftserwartungen erkennen ldsst. Als Ausgangspunke
verwende ich seit geraumer Zeit das Tief vom 24. August 2015, da
dies — gemessen an diversen Volatilititsindizes — bisher den Zeitpunkt
der grofSten Panik im seit April 2015 laufenden Birenmarke darstellt.
Hat sich seit dieser Panik ein neuer Optimismus unter den Investoren
eingestelle? Nein. Bezogen auf die Sektoren finden sich zwei typisch
defensive vorn (Nahrungs- & Genussmittel, Konsumgiiter), zwei
offensive ganz hinten (Automobile, Banken). Was sagt uns das iber
die Zukunftserwartungen der Investoren? [ |

Intermarketanalyse

Sommerflaute!

Rang Sektor

Rang Sektor

11 Finanzdienstleistungen -2,1%
12 Versicherungen -3,2%
4 Bauwirtschaft +7,3%
5 +5,4%
16 Grundstoffe -6,3%

18  Automobile & Zulieferer -6,7%

19 Banken -24,9%

Die Zukunfiserwartungen der Anleger sind oftmals in den Sektor-
Ranglisten ablesbar. Dominiert konjunktureller Optimismus,
sollten eher hoch volatile, offensive (rote) Sektoren die oberen Ringe
belegen. Blicken die Investoren mebrheitlich eher pessimistisch in

die Zukunft, dann sollten eher gering volatile,
gefragt sein.

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

Das GESAMTSYSTEM: Unentschieden 1:1!

Zwar war der Monat April iberwiegend freundlich, aber mit
Beginn des Monats Mai haben nun die schwierigen Sommermo-
nate begonnen. Der DAX kimpft mit der Marke 10.000. Noch
bleibt unser Gesamtsystem mit einem ,,Unentschieden® insgesamt
positiv. Aber vor allem das Kaufsignal der Index-Trend-Methode
steht weiter aus.
1) Zinsstruktur:
lang- und kurzfristigen Zinsen in USA und Deutschland betrigt
derzeit 0,45%, liegt also immer noch weit im positiven Bereich.
Es droht keine Rezession.

2) Index-Trend-Methode (Nasdaq-Dow-Utility-DAX): Negativ!
Fiir ein positives Signal benotigen wir hier vor allem ein 25-Wochen-
Hoch des Nasdaq Composite Index. Doch die Hiirde hiingt mo-
mentan noch hoch. 5.048,49 Punkte miisste er im Juni erreichen,

Der geglittete Zinsabstand zwischen

um wieder ein Kaufsignal zu geben.

3) Die iibrigen 5 Indikatoren melden

Anleihezinsen: Die Unternehmen bleiben dank der
Nullzinspolitik der Zentralbanken entlastet.

Olpreis: Neutral! Vorliufig miissen wir den Trend des Olpreises
ausklammern. Traditionell ist ein steigender C")lpreis negativ zu
werten. Momentan registriert die Bérse jedoch den steigenden
Olpreis positiv wegen der Entlastung von Olgesellschaften und
Banken.

CRB-Index: Die Rohstoffpreise sollen uns einen Hinweis
geben, ob Inflation droht. Sie bleiben tief; der CRB-Index liegt
immer noch rund 20% unter seinem Vorjahresstand. Damit ist
klar, dass derzeit keine Inflation droht.

US-Dollar in Euro: Negativ! Da der Dollar zum Euro noch kein
neues 15-Wochen-Hoch gemeldet hat, bleibt er im Abwirtstrend.
Saisonfaktor: Negativ! Ende April begannen die oft schwierigen
Sommermonate. In der Vergangenheit (z.B. 2003, 2009) fiel aber
die Sommerkorrekeur aus, wenn bereits der vorangegangene Win-
ter Kursverluste brachte.

Fazit
Da die ,kleinen Indikatoren® mit 2:2 noch nicht ins Minus gedreht
haben, bleibt es zunichst bei dem bisherigen positiven Signal. [ |
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Demografie & Borse

Hin und her macht
Taschen leer

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

Das weifd jeder langfristig erfolgreiche Anleger. Aber wie formuliert
man lingerfristige Konjunktur- und Kapitalmarkterwartungen
verlisslich? Mithilfe der Demografie.

Die Zahl der Geburten (s. Grafik) bestimmt spiter die Zahl der
Konsumenten, z.B. die der Familiengriinder, die wirtschaftlich
wichtigste Gruppe. Sie steuern iiber den privaten Verbrauch maf3-
geblich die Gesamtkonjunktur. Wichtig: Die Wendepunkte ver-
laufen in Westeuropa und den USA weitgehend synchron. Verschiebt
man diese Kurve gedanklich um 30 Jahre in die Zukunft, erhilt
man ein gutes Konjunkturmodell.

Schliisselereignisse: Der ,,Pillenknick” dauerte von 1964 bis 1978
und fithrte von 1994 bis 2008 zu einem scharfen Riickgang der
Zahl junger Konsumenten. Problem: Wer nicht geboren wurde,
kann auch kein Geld ausgeben. Die Lehman-Pleite beendete 2008
diese schwierige Konjunkturphase. Die Wende kam 2009 und
wire auch ohne die ,Abwrackprimie® eingetreten. 2016 steigt die
Zahl der Konsumenten kriftig, Riickenwind fiir die Konjunktur
bis 2020. Das Echo des ,Pillenknicks“ wird danach zu einem
massiven Konjunkturhemmnis.

Handelssysteme

Keine weiteren Signale

- Research — Markte

Deutschland: Jahrliche Anzahl der Geburten 1900 — 2014

Aktive Geburten-
ferdarung im 3. Reich

Sphitphase

Machkriegs- “Baby
1.030.000
Baom™
60,000
B90.000 2020
Echao des
B20.000 Pillenkmicks®
ab 2024
T50.000

540,000 Geburtenaustall
2. Walthorieg

470,000

400,000

1900 1910 1920 1930 1940 1950 1960 1970 1980 1980 2000 2010 2020

Umgekehrt zeigen die grau unterlegten Phasen, dass die aktuell
positive Entwicklung auf die steigenden Geburtenzahlen der 1980er
Jahre (A) zuriickgeht, die wiederum das Resultat der Spitphase des
Baby-Booms (B) bzw. des Baby-Booms der 1930er Jahre sind (C).
Schlussfolgerungen: Die Perspektiven fiir Aktien werden sich im
Jahresverlauf verbessern, aber Aktien-Selektion — nicht Market
Timing — bleibt Trumpf. (Beispiele s. Kolumne in 5/2016.) Die
Rohstoffe und vor allem die Wihrungen der Forderlinder (z.B.
kanadischer Dollar) erholen sich. Das Aufleben der Konjunktur
erhéht Importbedarf bzw. Leistungsbilanzdefizite der Problem-
linder in der Eurozone. Hinzu kommt, dass die jiingsten hiesigen
Tarifabschliisse mit ca. 2% Steigerung fiir 2016 und 2017 die
deutsche, preisliche Wettbewerbsfihigkeit bis ins nichste Jahr
zementieren. Die Fliehkrifte in der Eurozone nehmen deshalb
wieder zu. Staatsanleihen (vor allem siideuropiische) sind auch
deshalb kritisch einzustufen. Diese Gemengelage kénnte auch dem
US-Dollar unverhofften Auftrieb zum Euro verschaffen. [ |

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

Nach dem ersten Einstiegssignal bei den defensiven Branchen in der letzten Ausgabe hat sich
der Akdenmarke wieder abwirts bewegt, sodass keine weiteren Signale folgten.

Trendfolger DAX

Die Trendfolge-Strategie ist weiterhin nicht
investiert. Um den 20. April sah es noch so
aus, als konnte der DAX seinen 130-Tage-
Durchschnitt um 3% {iberschreiten. Doch
er machte kurz vor der Signalmarke Halt und
ersparte uns ein Fehlsignal. Zurzeit liegt der
DAX wieder deutlich unter seinem 130-Ta-
ge-Durchschnitt, sodass vorerst nicht mit
einem neuen Einstiegssignal zu rechnen ist.

Saisonale Strategie
Die Saisonale Strategie ist ebenfalls nicht
investiert. Der nichste Einstiegszeitpunkt ist

Anfang August. Sollte der DAX zu diesem
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Zeitpunkt weiter unter seinem 130-Tage-
Durchschnitt liegen, wird mit einem Short-

DAX-ETF auf fallende Kurse gesetzt.

Defensive Branchen

Die defensive Branchen-Strategie ist seit dem
20.04.2016 in dem Branchen-ETF Personal
& Household Goods investiert. Der iiberge-
ordnete Trendfilter auf den Gesamtmarkt ist
wieder auf Abwirtsmodus umgesprungen
und versperrt somit den Weg fiir weitere
Einstiegssignale. Da der tibergeordnete Trend-
filter nur beim Einstieg beriicksichtigt wird,
fithrte das Umspringen nicht automatisch

zum Verkauf des Bestands. [ |

8750] (C) Captimizer
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Der Chart zeigt den DAX mit dem blauen
130-Tage-Durchschnits, der griinen Einstiegs-
linie (GD +3%) und der roten Ausstiegslinie
(GD -3%). Am 20.04. ist der DAX quasi

an seiner Einstiegslinie abgeprallt und im
Anschluss wieder unter seinen 130- Tage-
Durchschnitt gefallen.



sentix Sentiment

Ein Warnsignal
fir Anleger?

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

Droht uns in diesem Sommer ein Borsencrash? Geht es nach
einschligigen Medien und Marktkommentatoren, ist ein Crash
durchaus wahrscheinlich. ,Brexit“-Angst, Respekt vor méglichen
weiteren Zinserhéhungen durch die Fed, teils widerspriichliche
Konjunkturindikationen und — passend zur Jahreszeit — die Bor-
senweisheit ,,Sell in May and go away“ sind derzeit allgegenwirtig.

Dementsprechend verwundert es nicht, dass viele Anleger ihren
noch im April wiederentdeckten Optimismus iiber Bord werfen
und ins Birenlager wechseln. Das sentix Sentiment fillt in den
Bereich des Februartiefs zuriick (blaue Linie). Diese kurzfristigen
Angste triiben jedoch nicht die Grundiiberzeugung in deutsche
Aktientitel (Strategischer Bias — rote Linie). Dieser steigt im Ver-
gleich zum Sentiment seit Wochen sogar in kleinen Schritten
stetig an. Wenn sich beide Indikatoren gegenliufig entwickeln, ist
das ein Zeichen dafiir, dass die Emotionen primir nicht durch

Quantitative Analyse

Borsenampel mit
fragilem Aktiensignal

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

In ihrer dynamischen Aufwirtsbewegung knapp unterhalb der
Entscheidungslinie ausgebremst — so stellt sich die aktuelle Situ-
ation der Trend- und Technik-Indikatorengruppen dar. In einem
seit vier Wochen insgesamt leicht fallenden Markt bewegen sich
diese Indikatoren seitwirts (s. Graphik) und kénnen damit keinen
Beitrag zur Stabilisierung des schwachen Pro-Aktien-Votums
leisten. Lediglich gehalten von den positiven Stimmungsindika-
toren geht fiir das aktuell positive Aktiensignal (seit 4. Mirz) somit
die Gratwanderung unverindert weiter. Sollte sich auch die Marke-
stimmung eintriiben, so kénnte dieser aktuell nur schwach aus-
geprigte Indikator kurzfristig umschwenken und ein Auflésen der
Aktienposition zur Folge haben.

Markttrend: Der Markttrend hat nach einer rasanten positiven
Entwicklung derzeit unterhalb der Entscheidungslinie eine Pause
eingelegt.

Markttechnik: Die Entwicklung der Markttechnik ist mit dem
Marketrend vergleichbar, auch hier ist derzeit keine Richtungsdy-
namik erkennbar.

sentix Sentiment — DAX
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B Deutsche Aktien 9953 (C) sentix GmbH
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sentix Sentiment und Strategischer Bias deutsche Aktien
und DAX-Kurs

rationale Faktoren, sondern durch kurzfristige, auffillige Nach-
richten geprigt werden. Psychologisch spricht man dabei von einer
»kurzsichtigen Verlustaversion® (,myopic loss aversion®).

Deshalb ist eine Divergenz beider Indikatoren gemif behavioris-
tischer Lehre eher ein Indiz fiir mittelfristig steigende als fiir
fallende Kurse. Ohne Verkaufsbereitschaft bleibt der potenziell
drohende Crash wohl ein reines Medienspektakel. |

Richtung gesucht: Trend- und Technikindikatoren spiegeln den unent-

schlossenen Aktienmarkt wider, das Pro-Aktien-Votum bleibt fragil.

positiv

DAX

negativ

8.000

6.000
Jan/14 Apr 14 Jul/14 Okt/14 Jan/15 Apr/15 Jul/15 Okt/15 Jan/16 Apr/16

Marktumfeld == DAX Verlauf—Marktstimmung —Markttrend — Markttechnik

Markttrend und Markttechnik — jih ausgebremst auf ihrem
Weg in Richtung Entscheidungslinie. Marktumfeld und
Markrstimmung votieren hingegen unverindert positiv fiir
ein Aktienengagement. Stand: 19.05.2016.

Quellen: Bloomberg, wwuw.gfa-boersenampel.de

Marktstimmung: Die Markestimmung hilt derzeit das positive
Aktienvotum aufrecht, liegt aber nur knapp oberhalb der Ent-
scheidungglinie.

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

Die aggregierte Indikatoren-Konstellation votiert unverindert
positiv fiir den Aktienmarke, allerdings fehlen dem Signal stabili-
sierende Indikatoren. [
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Edelmetalle/Interview

»Nur steigende Preise losen
die Knappheit”

John Hathaway und Doug Grob sind beim
New Yorker Asset Manager Tocqueville fiir
das Portfoliomanagement verschiedener
Fonds zustindig, die in Gold- und Sil-
berminen investieren. Hathaway ist seit
1997 fiir Tocqueville tiitig, Grobh seit 2003.
Zuvor waren beide in diversen anderen

Unternehmen im Asset Management und
im Investmentbanking titig. Fiir deutsche
und europdische Anleger hat Tocqueville
den Tocqueville Gold P (WKN A1C4YR)
Fonds aufgelegt, der auch in unserem Fonds-
Musterdepot enthalten ist. Daneben fungiert
Tocqueville auch als Berater fiir den in
Luxemburg aufgelegten Falcon Gold Equity
UCITS Fund A (WKN A1J2RS), der eine
vergleichbare Strategie verfolgt.
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Smart Investor sprach mit John Hathaway und
Doug Groh von Tocqueville Asset Management
uber die Rally bei den Edelmetallaktien, ihren

Ausblick fir Gold und die spannendsten Einzel-

titel in ihren Fonds.

Smart Investor: Seit Februar haben wir
eine fulminante Rally bei den Aktien von
Gold- und Silberminen gesehen. Einzelne
Titel haben sich mehr als verdoppelt. Ist
das Segment nun reif fiir eine Zwischen-
korrektur?

Hathaway: Wir haben immer die Meinung
vertreten, dass die Minen prozentual einen
deutlich grofleren Hebel haben werden als
die Metalle selbst. Und genau das ist jetzt
passiert. Die aktuellen Bewertungen sind
nach meinem Empfinden alleine dadurch
gerechtfertigt, dass der Goldpreis die Trend-
wende vollzogen hat und weiter steigt. Man
braucht dafiir keine quantitativen Uber-
legungen anstellen.

Smart Investor: Vor allem bei den auf
Silber fokussierten Unternehmen konn-
te man diesen Hebel gut beobachten.
Silber selbst hat sich dagegen noch gar
nicht viel bewegt. Woher kommt diese
Outperformance?

Hathaway: In einem Bullenmarke ist Silber
eben wie ,,Gold auf Steroiden®. Schon klei-
nere Investments in das relativ iiberschau-
bare Aktien-Universum im Silber-Sektor
sorgen eben schon fiir eine entsprechende
Wirkung. Wir haben im Fonds daher eine
hohe Silber-Gewichtung, sowohl iiber die
von Thnen angesprochenen ,,Pure Plays®,
aber auch durch Minen mit hohem Silber-
anteil an der Produktion. Wir haben unter

anderem Tahoe Resources (IK), MAG

Silver und Bear Creek Mining im Fonds.
Daneben auch eine Silver Wheaton, die als
Streaming-Unternehmen eine reine Wette
auf den Silberpreis ist.

Smart Investor: Bleiben wir kurz bei den
Streaming-Unternehmen wie Silver
Wheaton. Was halten Sie von diesem
Geschiftsmodell und sind auch diese
Titel jetzt noch ein Kauf?

Groh: Es gibt nur wenige Streaming- bzw.
Royalty-Unternehmen, die grofd genug fiir
unseren Fonds sind. Neben Silver Wheaton
haben wir aber auch Franco-Nevada, Royal
Gold und Osisko Gold Royalties. In
Summe ist es nur ein kleiner Subsektor der
Mining-Industrie, auf jeden Fall jedoch ein
interessantes Geschiftsmodell. Erst recht,
da wir nun bei den Edelmetallen tatsichlich
die Trendwende gesehen haben.

Smart Investor: In den vergangenen Jah-
ren wurde diese bereits hiufiger von
diversen Experten vergeblich ausgerufen.
Warum ist diesmal alles anders?

Hathaway: Ich denke, es gibt eine Vielzahl
an Griinden, die alle eine gewisse Plausi-
bilitit haben. Zunichst einmal wird die
Federal Reserve Bank niemals eine wirkli-
che Zinswende herbeifiihren. Mit ihrer
Geldpolitik hat sie sich selbst in eine Ecke
mandévriert, aus der sie nicht mehr heraus-
kommt. Obwohl die Niedrigzinsen und
Quantitative Easing zuletzt keinerlei 6ko-



Der stellvertretende Chefredakreur
des Smart Investor, Christoph Karl,
im Gesprich mit Doug Groh von
Tocqueville Asser Management

nomisches Wachstum mehr zur Folge hatten,
wurden die Assetpreise inflationiert und
die globalen Schuldenniveaus deutlich an-
gehoben, vor allem auf Ebene der Staaten.
Die Investoren scheinen dies nun endgiil-
tig realisiert zu haben. Ich kénnte aber auch
noch einen Haufen anderer Argumente
anfiihren. ..

Smart Investor: Auch solche, die nichts
mit der Geldpolitik zu tun haben?

Hathaway: Exakt. Denn auch die Ange-
bots- und Nachfragesituation spricht ein-
deutig fiir Gold. In den nichsten drei
Jahren wird die weltweite Goldproduktion
bestenfalls stagnieren, eventuell sogar leicht
riickldufig sein. Das verfiigbare, bereits
geférderte Gold ist in den Jahren der Bais-
se sukzessiv aus den Lagerstitten in New
York und London nach Asien verschoben
worden. Wenn gréflere Summen in die

Edelmetallpreise, -indizes und -ratios

ETFs flieflen — wie wir es im ersten Quartal
ja bereits gesehen haben — gibt es daher
schlicht und ergreifend nicht das entspre-
chende physische Angebot. Um diese
Knappheit auszugleichen, gibt es nur eine
Losung — steigende Preise.

Smart Investor: Bleiben wir also bei ei-
nem Szenario mit weiter steigenden
Edelmetallpreisen. Auf welche Minen-
titel sollten Anleger setzen, um davon
zu profitieren?

Groh: Ein Titel ist die vorhin bereits er-
wihnte MAG Silver. Das Unternehmen
hat ein interessantes Portfolio an mexika-
nischen Projekten. Zusammen mit dem
Partner Fresnillo entwickeln sie eines der
Assets zur Produktionsreife. Ein anderer
Wert ist Detour Gold (IK), die vom Markt
derzeit vermutlich deutlich unterbewertet
wird. Wir glauben, dass sie einen sehr

Kurs : Veranderung seit

20.05.16 22.04.16 31.12.15 02.01.06 : Vormonat 31.12.15 02.01.06
Gold in USD 1.252,15 1.227,50 1.060,83 516,88 : +2,0% +180% +142,3%
Gold in EUR 111580 109364 97691 43730 : +20% +142% +1552%
Silber in USD 16,53 16,96 13,85 8,87 : -25%  +194%  +86,4%
Silber in EUR 14,73 15,11 12,75 761 : -25% +155%  +93,6%
Platin in USD 1.02200 101000 890,50 966,50 : +12% +14,8% +57%
Palladium in USD 560,00 603,00 563,00 254,00 : -7.1% -05% +120,5%
HUI (Index) 216,45 207,52 110,69 298,77 - +4,3%  +95,5% -27,6%
Gold/Silber-Ratio 75,75 72,38 76,59 58,27 : +4,7% -1,1% +30,0%
Dow Jones/Gold-Ratio 13,98 14,67 16,43 21,20 : -47%  -149% -34,1%
Dollarkurs (EUR/USD)  1,1222 1,1224  1,0865 11,1819 : -00%  +33% -5,1%

guten Standort in Kanada haben und iiber
die Zeit signifikanten Wert schaffen werden.
Generell sehe ich die besten Chancen bei
mittelgroflen Produzenten und Entwick-
lern. Solche Unternehmen sind deutlich

flexibler in ihrer Strategie und gleichzeitig
natiirliche Ubernahmeziele fiir die Bran-
chengroflen. Frither oder spiter werden
diese namlich ihre bestehenden Ressourcen
durch neue Projekte ersetzen miissen...

Smart Investor: In der Vergangenheit
sind die Groflen der Branche nicht ge-
rade durch Kostendisziplin aufgefallen.
Hat sich dies in den Jahren der Baisse
verindert?

Grob: Bei einem Goldpreis von 1.050
USD waren wir nach unseren Berech-
nungen nahe den Vollkosten der Branche.
Viele Minen waren bereits defizitir.
Gleichzeitig waren die Unternehmen sehr
erfolgreich im Reduzieren der Kosten,
nicht nur durch den Olpreis, sondern
auch durch Effizienzsteigerungen. Ich
denke daher nicht, dass wir einen Gold-
preis von 1.900 USD sehen miissen, um
wieder auf das alte Profitabilititsniveau
zuriickkehren zu kénnen. Es ist also ge-
radezu eine ideale Zeit, um in den Markt
einzusteigen. Die Aktien sind noch immer
giinstig, der Ertragshebel konnte jedoch
gleichzeitig eine Wirkung entfalten wie
selten zuvor.

Smart Investor: Mr. Hathaway, Mr. Groh,
vielen Dank fiir das interessante Ge-
sprich. [

Interview: Christoph Karl
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Aktien im Blickpunkt

Der Superbowl der
Investmentkonferenzen

Wenn die Heroen der Hedgefonds-Szene auf der Sohn Investment
Conference in New York ihre Aktienempfehlungen vorstellen,
horen die Markte genau hin. Dieses Jahr war Smart Investor vor Ort.

Bereits zum 21. Mal veranstaltete die Sohn
Conference Foundation ihre New Yorker
Konferenz, die vom Wall Street Journal be-
reits zum ,,Superbowl der Investmentkon-
ferenzen® ausgerufen wurde. Worum geht
es dabei? Zehn der bekanntesten Hedge-
fonds- und Investmentmanager steigen in
den Ring, um dort ihre neuesten Aktienemp-
fehlungen oder Short-Ideen vorzustellen. So
nutzte David Einhorn 2008 die Konferenz
als Plattform, um die taumelnde Investment-
bank Lehman Brothers frontal anzugreifen.
Er warf dem Unternechmen geschonte Bi-
lanzen vor und sah die Bank kurz vor dem
Kollaps. Etwas mehr als vier Monate spiter
war Lehman Brothers pleite. Was hatten die
»Masters of the Universe” also dieses Jahr
auf Lager?

Kapitale Risiken und kapitalloses
Wachstum

Als einer der ersten stellte Carson Block von
Muddy Waters Capital eine Short-Idee vor.
Sein Fonds hat demnach aktuell die Aktie
der Bank of the Ozarks leerverkauft. Die
frithere US-Regionalbank habe in den ver-
gangenen Jahren einen aggressiven Wachs-
tumskurs hingelegt, der jedoch mit dem
Aufbau eklatanter Risiken einherginge. Durch
diverse Akquisitionen habe die Bank unter
Zuhilfenahme des US-Bankeneinlagefonds
ihre Einlagen signifikant erhoht und diese
Mittel primir in die Finanzierung von Im-
mobilienentwicklern gesteckt. Was auf den
ersten Blick konservativ aussehe, seien in
Wahrheit jedoch Grof3kredite mit enormem
Ausfallrisiko, falls die boomende Konjunktur
fiir Gewerbeimmobilien in den USA drehe.
Nach den Basel III-Standards miissten die
Darlehen véllig anders bewertet werden. Die

64 Smart Investor  6/2016

Aktie sei gleichzeitig vollkommen iiberbe-
wertet. Auf Seite 76 kénnen Sie ein Interview
mit Carson Block lesen, in dem wir uns mit
ihm {iber sein Geschiftsmodell und die deut-
sche Gesellschaft Stder unterhalten, die er
akrtuell ebenfalls attackiert.

Eine interessante Value-Idee hatte John Kou-
ry von Long Pond Capital mit Hyatt Hotels
auf Lager. Derzeit habe der Markt den Hotel-
sektor aufgrund der Bedrohung durch Platt-
formen wie Airbnb vollkommen abgeschrieben.
Eine Angst, die zwar bei Discount-Hotelketten
berechtigt sein mag, nicht jedoch bei einer im
Business- und Luxussegment titigen Kette wie
Hyatt. Das Unternehmen befinde sich mehr-
heitlich im Eigentum der Pritzker-Familie, die
bedingt durch Riickkiufe ihren Anteil konti-
nuierlich erhoht. Daher gebe der Konzern auch
keine kurzfristige Prognose fiir die Ergebnisse
aus, sondern konzentriere sich auf die lang-
fristige Entwicklung des Unternehmens. Durch
sogenannte ,, Trophy-Assets®, also bekannte
Luxushotels in Bestlagen, die sich im Eigentum
von Hyatt befinden, gibt es zudem eine Absi-
cherung der Akdie. Mit aktuell 43% stammt
jedoch bereits ein signifikanter Anteil des Ge-
schiftes aus hochprofitablen Management-
Vertrigen. Hyatt entwickelt sich damit zu
einem Geschift nach dem Geschmack von
Warren Buffett — geringe Kapitalintensitit bei
gleichzeitig hohen Wachstumsaussichten.

Streitfrage Amazon

Das Gegenteil einer klassischen Value-Aktie
empfahl Chamath Palihapitiya von Social
Capital mit einer gewagten These: Amazon.
com konne das erste Unternehmen der Welt
sein, das eine Marktkapitalisierung von mehr
als 3 Bio. USD erreicht. Die Aktie kénne

- Research — Aktien

sich in den nichsten zehn Jahren verzehnfa-
chen. Die Verluste, die der Konzern heute in
Kauf nimmy, sind fiir Palihapitiya vollkom-
men irrelevant. Denn Amazon baue durch
seine intensiven Investments an einem Billi-
onen-US-Dollar schweren Monopol im
Online-Einzelhandel. Der Erfolg von Ama-
zon basiert demnach auf drei Siulen: dem
Wert des bestehenden Einzelhandelsgeschifts,
den unglaublichen Opportunititen bei den
Web Services und dem grandiosen Manage-
ment des Unternehmens. So habe Jeff Bezos
durch Investments im Volumen von 18 Mrd.
USD einen Wert von mehr als 200 Mrd.
USD geschaffen. Diese Fihigkeit zur Kapi-
talallokation sei mit der eines Warren Buffetts
zu vergleichen. Laut Palihapitiya miissten
Leute, die an das Internet und an den Verkauf
von Giitern glauben, zwangsldufig auch an
Amazon glauben. Das Unternehmen sei eines
der groflartigsten, das jemals ,,gebaut” wurde.

Eine These, die David Einhorn von Green-
light Capital mit einem leichten Schmunzeln
in Frage stellte, was daran liegen mag, dass
er aktuell auf einen Kurssturz der Amazon-
Aktie setzt. Fiir die Sohn-Konferenz brachte
er jedoch zwei andere Tipps mit. So sei er
derzeit short in der Aktie von Caterpillar,
habe dafiir jedoch eine Position in General
Motors aufgebaut. Denn die Bewertung der
beiden Unternehmen passe schlicht und
ergreifend nicht zusammen. Caterpillar habe
als Ausriister der Rohstoffbranche derzeit
einen schweren Stand. Hohe Uberkapaziti-
ten und enorme Lagerbestinde an Maschi-
nen wiirden auch auf Dauer die Preise drii-
cken. Der Markt fiir Kohle werde allerdings
ynie wieder zuriickkommen®, die Sorgen
um China langfristig belasten. Die Bérse
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Die Tipps der Hedgefonds-Gré3en im Uberblick

Umsatz EpS EpS EpS KGV KGV KGV Div. Div.-Ren.
Unternehmen WKN Kurs MCap* 2015* 2015 2016e 2017e 2015 2016e 2017e 2015e 2015e
Bank of the Ozarks [US] ~ Short 922791 33,57 30 - 1,86 2,15 2,75 18,0 15,6 12,2 0,55 1,6%
Hyatt Hotels [US] Long AOYAKV 40,67 5.5 39 0,78 1,21 1,41 52,4 337 28,8 0,00 0,0%
Amazon.com [US] long 906866 626,38 295,0 95,5 1,14 4,86 879 5495 128,9 713 0,00 0,0%
Caterpillar [US] Short 850598 62,29 36,4 394 3,16 3,15 3,16 19,7 19,8 19,7 2,74 4,4%
General Motors [US] Long A1C9CM 27,24 419 130,3 5,45 5,06 522 5.0 5.4 5.2 1,31 4,8%

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

bewerte das Unternehmen dagegen wie in
einer ,,Superkonjunktur® fiir die Branche.
Fiir 2018 rechnet Einhorn dagegen mit ei-
nem Ertrag von lediglich 2,00 USD je Ak-
tie, die Analysten dagegen mit knapp 4,00
USD. Eine Halbierung des Kurses sei vor
diesem Hintergrund wahrscheinlich. Gene-
ral Motors werde dagegen bewertet, als ob
eine riesige Rezession ins Haus stiinde. In
der Realitit wiirde sich dagegen vermutlich
fir beide Unternehmen die Konjunktur
in der Mitte ihres Zyklus befinden — Cater-

pillar damit jedoch zu teuer, General Motors
deutlich zu giinstig bewertet sein.

Fazit

Erst wenige Tage vor der Sohn-Konferenz
hatte Warren Buffett fernab von New York
die Vergiitungsexzesse der Hedgfondsbran-
che und deren unterdurchschnittlichen
Erfolg thematisiert, was die Superstars der
Branche jedoch offensichtlich wenig beein-
druckt hat — nimmt man ihre Selbstdarstel-
lung auf der Biihne der Sohn-Konferenz

zum Maf3stab. Fiir Auflenstehende haben
die dort prisentierten Aktientipps jedoch
einen Vorteil: Es sollten nicht die schlech-
testen Ideen der jeweiligen Fondsmanager
sein, denn dafiir ist die 6ffentliche Schmach
bei einem Flop zu grof. Zu spiiren bekam
dies unter anderem Bill Ackman, der letztes
Jahr die spiter um fast 90% abgestiirzte
Valeant Pharmaceuticals vorstellte. Vielleicht
auch aus Selbstschutz trat er dieses Jahr
deswegen gar nicht erst an.

Christoph Karl
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Buy or Good Bye

- Research — Aktien

Chipotle Mexican Grill Inc.

Uber Jahre hinweg war die Aktie von Chipotle Mexican Grill so heif§
wie die von diesem Unternehmen verkauften Burritos. Denn Chipot-
le konnte mit seinem Restaurantkonzept Jahr fiir Jahr beeindrucken-
de Wachstumsraten vorlegen. Das Angebot von qualitativ hochwerti-
gem mexikanischem Essen scheint exakt den Nerv der Kunden zu
treffen. Zuletzt konnte Chipotle damit alle vier Jahre die Umsitze
verdoppeln. Und dies mit beeindruckenden Ergebnissen: Im Schnitt
wirft jede neu eroffnete Filiale eine Rendite von rund 70% auf das
eingesetzte Kapital ab.

Auch bezogen auf den Umsatz ist eine typische Chipotle-Filiale deut-
lich profitabler als eine des Konkurrenten McDonald’s (ca. 27%
EBIT-Marge vs. 16% EBIT-Marge). Grund dafiir diirfte die deutlich
kaufkriftigere Zielgruppe, aber auch die sagenhafte Effizienz des
Unternehmens sein. Wihrend die klassischen Burgerbrater auf eine
Vielzahl an Produktionsschritten setzten, gibt es bei Chipotle ein
iiberschaubares, dafiir aber hochgradig skalierbares Angebot. Durch
die Fliebandproduktion von Burritos wird ein riesiger Durchsatz je
Filiale gewihrleistet, ohne an der Qualitit zu sparen. Das Unternehmen
betreibt heute rund 2.000 Filialen, erzielt einen Umsatz von 4,5 Mrd.
USD (2015) und hat eine Marktkapitalisierung von 13,4 Mrd. USD.
Spitestens seit dem Auftauchen von sogenannten E. coli-Bakterien im
Essen von Chipotle im vergangenen Jahr bekam die Aktie jedoch
Schlagseite. Vergleichbare Fille bei anderen Ketten zeigen jedoch, dass

Good Bye: Pantaleon Entertainment AG

Der Blick auf die Aktie von Pantaleon Entertainment kdnnte sich
fiir so manchen Borsianer wie eine Zeitreise anfithlen. Denn sowohl
der Verlauf des Aktienkurses als auch die Branche erinnern frappie-
rend an die Zeiten des Neuen Marktes. Bei der 2009 gegriindeten
Pantaleon handelt es sich um eine kleine Filmproduktionsfirma, die
jedoch umso gréfiere Ambitionen hegt. Mit einem Streaming-
Angebot namens Pantaflix méchte das Unternehmen mit den ganz
GrofSen der Branche, wie Netflix oder Amazon, in den Ring steigen.

Pantaleon hat nimlich eine gigantische Nische ausgemacht, die alle
anderen offensichtlich iibersehen: Filme in der jeweiligen Heimat-
sprache, wie sie Auswanderer und Expats weltweit hinderingend
suchen. Mehr als 100 Millionen potenzielle Nutzer gibe es weltweit
fur dieses Angebot, und davon will sich Pantaleon ab dem Start im
Sommer eine grofle Scheibe abschneiden. Wer jetzt noch nicht an
die schneidigen Haffa-Briider denkt, hat den Neuen Markt nicht

miterlebt.

In der Zwischenzeit macht das Unternehmen das, was es vermutlich
tatsichlich kann: Filme produzieren, vornehmlich als Haus- und
Hofproduzent des Schauspielers (und Pantaleon-Grof8aktionirs)
Matthias Schweighéfer. So sind alleine sechs der sieben letzten Filme
aus dem Hause Pantaleon unter seiner Beteiligung als Schauspieler
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Kunden meistens schnell vergessen. Chipotle sollte damit spitestens
im kommenden Jahr die verloren gegangenen Umsitze wieder auf-
holen und auf den gewohnten Wachstumspfad zuriickkehren. Bei
einem KGV von etwas mehr als 20 fiir 2017 ist die Aktie gleichzeitig

so giinstig bewertet wie selten zuvor.

Christoph Karl

entstanden. Pantaleon erinnert an die typische Filmpro-
duktionsgesellschaft, wie sie Stars gerne nach ersten Erfolgen fiir ihre
nichsten Projekte griinden, allerdings mit Bérsennotiz und einem
Marktwert von 54 Mio. EUR. Bei 20 Mio. EUR Umsatz und einer
schwarzen Null in 2015 offensichtlich viel zu viel — mit oder ohne
den Hoffnungstriger Pantaflix. [ |
Christoph Karl

Pantaleon (WKN A12UPJ) EUR
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Moneytalk

- Research — Aktien

,Manche Geschaftsmodelle
werden missverstanden”

Smart Investor sprach mit Dr. Georg Issels, CEO der Beteiligungsgesell-
schaft Scherzer & Co. AG, tiber den Charme von Sondersituationen,
die Vorteile eines Nebenwerteinvestments und die , Delisting-Gefahr".

Smart Investor: Herr Dr. Issels, Sie ver-
folgen bei IThrem Beteiligungsansatz eine
»Doppelstrategie” aus chancen- und
sicherheitsorientierten Investments. Das
erscheint eher ungewshnlich.

Issels: Eigentlich kommen wir aus der ,,Ab-
findungsecke®. Dabei entstand im Laufe der
Jahre der recht naheliegende Gedanke, nicht
immer erst auf der Ziellinie kurz vor einem
Squeeze-out einzusteigen, sondern eine der-
artige Sondersituation moglichst friihzeitig
zu erkennen, um die daraus resultierenden
Kurschancen mitzunehmen. Wir haben hier
gewissermafSen unsere Strategie nachjustiert.
Dabei achten wir aber auch bei den soge-
nannten ,,Chancen® auf eine verlissliche,
fundamental starke Basis. Der Value-Ansatz
verbunden mit dem Ziel einer risikoredu-
zierten Vermogensbildung spielt letztlich bei
all unseren Anlagen mit hinein.

Smart Investor: Konnen Sie uns einige
Threr aktuellen Investmentideen niher
vorstellen?

Issels: Ein gutes Beispiel fiir den Bereich
»,Chance® ist die GK Software AG. Die
Gesellschaft entwickelt Software-Losungen
fiir den Einzelhandel. Wir waren einerseits
von dem Geschiftsmodell iiberzeugt, zum
anderen glaubten wir fest daran, dass die
Partnerschaft mit SAP frither oder spiter
in eine Beteiligung miinden wiirde. So ist
es dann auch gekommen. SAP hilt derzeit
rund 5% der GK Software-Aktien und
verfiigt iber ein Vorkaufsrecht auf die Ak-
tienmehrheit der Griinder. Daneben macht
die Gesellschaft operative Fortschritte. So
erachten wir einen Anfang 2016 gemelde-
ten GrofSauftrag von Aldi Nord als rich-
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tungsweisend. Die Wahrscheinlichkeit ist
recht grof§, dass dieses Investment bei uns
in nicht allzu ferner Zukunft von ,,Chance”
zu ,,Sicherheit“ wechseln wird, und zwar
dann, wenn SAP mit einem Kaufangebot
an die tibrigen Aktionire herantritt. Wie
sich das Risikoprofil einer Aktie verindern
kann, zeigt die Mobotix AG. Dort hat sich
erst kiirzlich der japanische Konzern
Konica Minolta eingekauft. Vermutet wird
ein Preis zwischen 18 und 27 EUR je
Akde. Obwohl aufgrund der Notiz im Entry
Standard die Pflicht zu einem 6ffentlichen
Angebot entfillt, sehen wir Mobotix nach
dem Einstieg der Japaner als Investment
aus dem Bereich Sicherheit, da wir davon
ausgehen, dass frither oder spiter eine Voll-
iibernahme erfolgen wird.

Smart Investor: Befiirchten Sie in diesem
und in anderen Fillen kein Delisting
durch den neuen Groflaktionir?

Issels: Ein solches Szenario stellt fiir uns
keine Bedrohung dar. Zumindest macht es
mir keine Angst. SchliefSlich sind wir kein
Aktienfonds, der Anleger bedienen muss,
wenn diese ihre Anteile zuriickgeben wol-
len. Man kénnte das Delisting im Gegen-
teil als Chance sehen, da Aktien nach einer
solchen Ankiindigung meist nachgeben.
In dieser Schwiche wiirden wir unsere Po-
sition vermutlich ausbauen. Bei vielen
Transaktionen sprechen wir ohnehin direkt
mit dem Groflaktionir. Ein Verkauf findet
dann auch meist auflerhalb der Bérse statt.

Smart Investor: Halten Sie derzeit noch
Anteile an nicht mehr borsennotierten

Gesellschaften?

Dr. Georg Issels

Issels: Ja, da gibe es zum einen die Wiirt-
tembergische Leben, zum anderen die Fidor
Bank, wo wir inzwischen mit iiber 5%
beteiligt sind. Dort kam es im letzten Jahr
zum Delisting und im Vorfeld zu der be-
schriebenen Kursschwiche. Diese haben
wir gezielt genutzt, um unsere Position
auszubauen.

Smart Investor: Nach dem Abgasskandal
bei VW haben Sie Thre Beteiligung an
MAN deutlich reduziert. Halten Sie jetzt
noch MAN-Aktien?

Issels: Aufgrund der durchaus nennenswer-
ten GrofSe unserer MAN-Position haben
wir entschieden, einen Teil des Bestandes
abzugeben. Wir haben uns von den Stim-
men getrennt und die Vorziige behalten.
Mit der verbliebenen Position fithlen wir
uns nun deutlich wohler. Weitere Verkiu-
fe sind aktuell aber nicht mehr geplant.



Uber die Scherzer & Co. AG

Die Kolner Scherzer & Co. AG strebt einen langfristigen,
nachhaltigen Vermégensaufbau an, den sie mittels Anlagen in
einerseits vergleichbar sichere Value- und Abfindungswerte,
andererseits in chancenreiche Mid Caps und Small Caps er-
reichen méchte. Hinzu kommen Sondersituationen sowie die
Beteiligung an Umplatzierungen und Kapitalmafinahmen.
Dabei wird bewusst davon ausgegangen, dass es am Markt
kurzzeitig zu Fehlbewertungen als Folge der Irrationalitit
bestimmter Marktteilnehmer und Investoren kommen kann.
Ein klar formuliertes Ziel ist der Aufbau eines Portfolios mit
einem Eigenkapitalanteil von mindestens 100 Mio. EUR.
Nennenswerte Anteile hilt Scherzer auch an den ebenfalls
bérsennotierten Beteiligungsgesellschaften Allerthal-Werke
(24,9%) und RM Rheiner Management AG (49,9%).

Eine wichtige Kennzahl ist der Tageswert des Portfolios (oder
auch innerer Wert). Dieser setzt sich aus den Aktienpositionen
und dem Netto-Barvermégen zusammen. Das angediente
Nachbesserungsvolumen von derzeit rund 96 Mio. EUR wird
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bilanziell hingegen nicht erfasst. Zum 30. April lag der so er-
mittelte Tageswert bei 1,99 EUR je Aktie. Damit weist das
Papier zurzeit einen Abschlag von 15% auf den Portfoliowert
aus. Fiir das vergangene Geschiftsjahr, das mit einem Gewinn
von 0,18 EUR je Aktie abgeschlossen werden konnte, erhalten
Anteilseigner Ende Mai erneut eine Dividende in Héhe von

0,05 EUR. [ |
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Smart Investor: Inwieweit beschiftigen
Sie sich mit der Situation des Gesamt-
marktes?

Issels: Auch wenn wir einen opportunisti-
schen Ansatz verfolgen, so achten wir doch
sehr genau auf das ,,grof8e Bild“. Immerhin
vertrauen die Aktionire uns einen Teil ih-
res Vermogens an. Sie erwarten eine stetige
Wertentwicklung ohne groflere Riickschli-
ge. In der letzten Finanzkrise haben wir
leider schmerzhaft erfahren, dass sogar
vermeintlich sichere Anlagen zu hohen
Verlusten fiihren kénnen. Heute richten
wir unter anderem unsere Investitionsquo-
te an der Verfassung des Gesamtmarktes
aus. Zudem schauen wir sehr genau auf die
Bonitit der Unternehmen. Uns hilft, dass
wir, anders als die meisten Aktienfonds,
keiner Benchmark hinterherlaufen miissen.

Smart Investor: Sie sind stark bei deut-
schen Mid Caps und Small Caps enga-
giert. Welche Vorteile bieten aus Threr
Sicht solche Nebenwerte gegeniiber den
groflen DAX-Konzernen?

Issels: Unter kleineren Gesellschaften finden
sich per Definition regelmifSig Aktien, die
nicht im Fokus der grofSen Adressen stehen.

Manche Geschiftsmodelle werden auch
missverstanden oder in ihrem Potenzial
unterschitzt. Hinzu kommt, dass der Bor-
senhandel fiir viele Fonds in diesem Bereich
schlichtweg zu illiquide ist, woraus sich fiir
uns wiederum spannende Opportunititen
ergeben.

Smart Investor: Derzeit halten Sie Nach-
besserungsrechte im Volumen von fast
100 Mio. EUR. Wie sieht hier der wei-
tere ,Fahrplan® bis zur Realisierung
moglicher Anspriiche aus?

Issels: Bei diesen Anlagen benétigen Sie vor
allem viel Geduld. So kann es Jahre dauern,
bis ein Ergebnis vorliegt und Sie wissen,
wie viel diese Rechte tatsichlich wert sind.
Wir sprechen hier von einem Zeitraum
zwischen 5 und 15 Jahren. Schon deshalb
flief3t diese Position auch nicht in die Be-
rechnung des NAV ein. Das Interessante
ist, dass bei einem positiven Ausgang der
Kapitaleinsatz riickwirkend verzinst wird.
Spektakulir war sicherlich der Fall Schering.
Dort haben wir unsere Aktien seinerzeit
ganz bewusst nicht {iber die Borse zu einem
héheren Kurs verkauft. Im vergangenen
Sommer kam es dann zu einem gerichtlichen

Vergleich, an dem iiber 100 Antragsteller
beteiligt waren. Bedenkt man, dass bei einem
solchen Verfahren Einstimmigkeit erzielt
werden muss, dann ist dieser Vergleich schon
bemerkenswert. Aus ehemals bewusst in
Kauf genommenen Andienungsverlusten
von gut 200.000 EUR flossen am Ende 2,9
Mio. EUR Ertrag in unser Ergebnis des
letzten Geschiftsjahres ein.

Smart Investor: Herr Dr. Issels, wir be-
danken uns vielmals fiir Thre Zeit! M

Interview: Marcus Wessel

Smart Investor
auf Facebook

Sagen Sie uns lhre Meinung
facebook.com/SmartlnvestorMagazin
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Turnaround-Aktien
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Ausgebremste Uberflieger

Eigentlich gilt der Tech- und Mediensektor als verlasslicher Wachstums-
motor. Aber selbst dieser legt gelegentlich eine Pause ein.

Ubertriebener Pessimismus

Als Jeff Weiner, CEO des Karrierenetzwerkes LinkedIn, im Janu-
ar anlisslich der Prisentation der Geschiftszahlen fiir 2015 einen
diisteren Ausblick auf das neue Geschiftsjahr zeichnete, da rausch-
te der einstige Borsenliebling an der NASDAQ um rund 40% in
die Tiefe. Es zeigte sich einmal mehr, dass Anleger allergisch auf
Schrammen in bis dahin scheinbar makellosen Wachstumsstorys
reagieren. Inzwischen sind viele der dunklen Wolken wieder ver-
zogen. Tatsichlich verzeichnete LinkedIn ein iiberaus starkes
erstes Quartal. Angetrieben von der wichtigen Personalsuche/-
vermittlung und vielgenutzten Tools wie dem ,LinkedIn Recrui-
ter, von dem das Unternehmen Ende 2015 eine neue Version
vorstellte, legte der Konzernumsatz um dynamische 35% auf 865
Mio. USD zu. Auch die Erlése aus den Premium-Mitgliedschaften
zeigten mit +22% ein solides Wachstum. Derweil tibertraf der um
Aufwendungen aus Aktienoptionsprogrammen bereinigte Gewinn
je Aktie die Konsensschitzungen deutlich (0,74 USD vs. 0,60
USD erwartet). Weiner war praktisch gezwungen, die Prognosen
fiir das Gesamtjahr nach oben zu schrauben. Der CEO erwartet
nunmehr ein EBITDA von bis zu 1 Mrd. USD nach zuvor 950
bis 975 Mio. USD. Die Umsatzerldse kénnten indes auf bis zu
3,7 Mrd. USD (Vj.: 3,0 Mrd.) anziehen. Besonders erfreulich ist
die steigende Interaktion und Verweildauer der LinkedIn-Nutzer.
So lagen die Seitenaufrufe je LinkedIn-Mitglied um fast ein Vier-
tel tiber dem Vorjahr. Im Monatsdurchschnitt kamen im ersten
Quartal 106 Millionen User auf die Seiten des Karrierenetzwerkes
und damit neun Millionen mehr als im Jahr zuvor. Dies war zu-
gleich der erste signifikante Anstieg seit dem vergangenen Sommer,

LinkedIn (WKN A1H82D) EUR
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Skyworks (WKN 857760) EUR
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was die Zweifler vorerst verstummen lief}. Uberraschenderweise
konnte die Aktie hiervon aber nur kurzzeitig profitieren. Offenbar
wartet die Bérse noch auf eine weitere Bestitigung, dass LinkedIns
Kerngeschift den robusten Trend fortsetzen kann. Spitestens die
Halbjahreszahlen im Juli diirften die Entscheidung bringen.

Im Apple-Sog

Jahrelang eilten die iPhone-Verkiufe von Rekord zu Rekord. Dieser
Boom bescherte nicht nur Apple tippige Milliardengewinne, sondern
machte auch die Zulieferer zu modernen Goldgribern. Nachdem
im ersten Quartal erstmals die Zahl der verkauften iPhones zuriick-
ging, zweifeln Investoren jedoch zunehmend an den Wachstumsper-
spektiven einer ganzen Industrie. Hinzu kommt die Schwiche des
chinesischen Smartphone-Marktes. In den Sog der Apple-Turbulen-
zen geriet auch der Halbleiterproduzent Skyworks Solutions. Seit
dem Allzeithoch aus dem letzten Sommer biifite der Tech-Mid-Cap
rund 40% an Wert ein. Dabei ist das operative Geschift von einem
dramatischen Einbruch trotz Apple weit entfernt. Skyworks entwi-
ckelt Radio-Frequency-Chips, wie sie beispielsweise fiir schnellen
Wifi-Empfang in Handys oder fiir andere drahtlose Anwendungen
(vernetztes Zuhause, Drohnen, Tablets) benotigt werden. Legt man
die offizielle Prognose des Unternechmens zugrunde, diirften die
Erl6se im laufenden Quartal erstmals auf rund 750 Mio. USD (-7%)
zuriickgehen. Der Gewinn je Aktie wird gleichzeitig bei 1,21 USD
erwartet (-10%). Diese Planungen decken sich mit Aussagen von
Apple-CEO Tim Cook, der zuletzt zwischen 36 und 40 Millionen
verkaufte iPhones fiir Q2 prognostizierte. Bedenkt man, dass Sky-
works rund 40% seines Umsatzes mit Apple erzielt, dann sollte die
Bilanz des Zulieferers noch einmal bescheiden ausfallen. Allerdings
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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 2015e 2015e
LinkedIn [US] ATH82D 106,85 111 2,6 2,50 3,04 3,73 42,8 35,1 28,6 0,00 0,0%
Skyworks Solutions [US] 857760 57,24 96 29 4,63 4,83 5,46 12,4 11,8 10,5 1,04 1,8%
Twenty-First Century Fox [US] ATWZP6 25,88 28,2 25,5 1,51 1,48 1,86 171 17,5 139 0,29 1.1%

) in Mrd. EUR; alle Angaben in EUR; Quellen: OnVista, eigene Schitzungen

kénnte die Wachstumsschwiiche von Skyworks mit dem Start des
iPhone 7 im Herbst schon wieder beendet sein, zumal das Unter-
nehmen seine Kunden- und Produktbasis stetig erweitert. So ist der
wertmillige Anteil der Skyworks-Chips im neuen Samsung Galaxy
S7 Insidern zufolge 20% héher als in den Vorgingermodellen.
Ahnliches wird fiir das iPhone 7 erwartet. Somit muss noch nicht
einmal die Zahl der verkauften Smartphones ansteigen, damit sich
Skyworks' Anteil an der Wertschopfung erhéht. Auch die weiterhin
exzellente operative Marge von iiber 36% spricht fiir ein Investment,
bei dem die schlechten Nachrichten weitgehend in den Kurs einge-
preist scheinen. Allerdings gibt die Charttechnik ein Warnsignal:
Der sechsjihrige Aufwirtstrend ist in Gefahr!

Trump, Streaming und ein Superheld

Das Medienimperium des Rupert Murdoch ist zugegebenermaflen
schwer zu durchschauen. Zumindest an der Bérse fille der Blick auf
den Multimilliarden-Konzern seit rund drei Jahren allerdings etwas
leichter. Seinerzeit entschied sich der umstrittene Medienunternehmer,
sein Geschift in zwei separate Aktiengesellschaften aufzuspalten.
Wihrend in der News Corp. das traditionelle Zeitungs- und Verlags-
geschift zusammengefasst blieb, wurden in der Twenty-First Cen-
tury Fox Murdochs Film- und TV-Akdivititen gebiindelt. Letztere
haben nach einer durchwachsenen ersten Jahreshilfte — derzeit liuft
bereits das vierte Quartal — einen erfreulichen operativen Aufwirtstrend
vorzuweisen. Dabei sorgen héhere Ausgaben fiir Sportrechte und
Wihrungseffekee weiter fiir Gegenwind. Wie aber die zuletzt gemel-

deten Q3-Zahlen belegen, konnte sowohl das Filmgeschift als auch
der Kabelbereich seine Gewinne wieder prozentual zweistellig ver-
bessern. Dank der Comic-Verfilmung ,,Deadpool mit Ryan Reynolds,
die bei bescheidenen Produktionskosten von 58 Mio. USD weltweit
bislang tiber 760 Mio. USD einspielte, kletterte das operative Ergeb-
nis der Sparte um mehr als ein Fiinftel. Hhere Einschaltquoten
unter anderem beim Nachrichtensender Fox News, der umfangreich
von den Vorwahlen im US-Prisidentschaftswahlkampf berichtete,
fithrten gleichzeitig zu einem deutlichen Anstieg der Werbeeinnahmen
und damit auch des operativen Gewinns (+12% auf 1,4 Mrd. USD).
Der Ausblick auf die kommenden Monate fillt positiv aus. Die
Wahlen in den USA diirften das Werbeumfeld der Fox-Sender weiter
stabilisieren. Dazu plant der Online-Dienst Hulu — ein Joint Venture
von Fox, NBCUniversal und Disney — mit neuen Angeboten wie
Live-TV-Streamings einen neuen Angriff auf die Konkurrenz von
Amazon und Netflix. Die Grundlagen fiir ein verbessertes Ergebnis
im neuen Geschiftsjahr 2016/17 scheinen gelegt. Der moderat be-
wertete Medientitel (KGV 14) bietet derzeit auch fiir konservative
Anleger ein vorteilhaftes Chance-/Risikoprofil.

Fazit

Enttduschungen werden an der Borse gerade bei Wachstumsakti-

en hart bestraft. Fiir Nicht-Investierte, die der lingerfristigen

Perspektive vertrauen, ergeben sich hieraus attraktive Einstiegs-

chancen. |
Marcus Wessel
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Musterdepot

- Research — Aktien

Klammheimlich iiberholt

Wahrend der DAX erneut den Rickwartsgang einlegte, ist unser
Depot in aller Stille am deutschen Leitindex vorbeigezogen.

Relativ gerduschlos haben wir in den ver-
gangenen Wochen den DAX iiberholt.
Dieser liegt mit einem Minus von 7,7% in
diesem Jahr noch immer deutlich im ne-
gativen Bereich. Mit einem Plus von 0,7%
haben wir es immerhin in den schwarzen
Bereich geschafft, vor allem durch die gute
Performance von First Majestic Silver.
Mit dem Silberproduzenten liegen wir nun

bereits mehr als 70% im Plus — und dies
rund zwei Monate nach Kauf.

Dreifacher Hebel

Mit den vorgelegten Zahlen zum ersten
Quartal konnte First Majestic eindrucksvoll
die Schitzungen der Analysten iibertreffen.
Sowohl beim Umsatz als auch beim Ergebnis
lagen die Kanadier iiber den Erwartungen

des Marktes. Zwar ist der Gewinn mit 0,03
CAD je Aktie noch mehr als tiberschaubar,
Fundamentaldaten diirften jedoch zu Be-
ginn der laufenden Hausse keine allzu
grofle Bedeutung haben. Denn Unterneh-
men wie First Majestic hatten noch bis zu
Beginn des ersten Quartals mit einer der
grofSten Krisen ihrer Branche zu kimpfen.
Die Zeit der Baisse wurde jedoch genutzt,

Musterdepot (Start: 24.3.2003 mit 100.000 EUR) Stichtag: 20.05.2016 (DAX: 9.916)

Performance: +0,7% seit Jahresanfang (DAX: -7,7%); +2,0% gg. Vormonat (DAX: -4,4%); +181,3% seit Depotstart (DAX: +287,6%)

Kauf-  Kauf  Kurs Wert Depot-  Performance Stop-
Unternehmen/Land WKN Branche SIP" C/R? | Stick  Datum zu akt. akt. Anteil Vormo. seit Kauf Loss
Visa [US] AONC7B  Kreditkarten C 7/5 200 19.12.13 3963 69,12 13.824 49% -1,4% +74,4%
First Majestic Silver [CA]>  AOLHK]J Silberproduzent A 8/6 | 2.500 10.03.16 597 10,28 25.700 9,1% +29,5% +72,3%
Eurokai Vz [DE]? 570653 Hafenbetreiber B 8/6 400 26.09.13 21,70 3399 13.59 48% +95% +56,6%
Grenke [DEJ? A161N3  Leasing A 7/5 150 11.06.15 129,33 172,60 25.890 92% +0,1% +33,5%
Dr. Pepper [US]3 AOMVO7 Konsumgiiter B 8/6 200 15.12.14 61,55 8199 16.398 58% +72% +332%
Anthem [US]? AT12FMV  Krankenversicherer B 8/5 150 27.03.14 92,86 11801 17.702 63% -78% +27,1%
bet-at-home.com [DE/AT] AODNAY  Online-Sportwetten| A 7/5 80 17.03.16 112,05 133,15 10.652 38% -06% +188%
Hochdorf [CH] AOMYT7 Michprodukte A 8/5 120 17.12.15 152,00 16557 19.868 71% -36% +89%
Aurelius [DEJ? AOJK2A  Sanierungen B 6/5 300 17.03.16 51,16 53,23  15.969 57% +32% +40% 46,20
MAN St. [DE] 593700 Nutzfahrzeuge C 5/2 100 04.02.16 93,177 95,03 9.503 34% +0,1% +2,0%
Bijou Brigjtte [DEJ? 522950 Schmuck A 8/5 400 05.11.15 56,40 57,05 22.820 81% +20% +12% 48,00
Solutions 30 [LU] AT4T2W  IT-Services A 7/5 650 17.03.16 19,50 19,71 12812 46% +37% +1,1%
DAX-Put TD3YDL A 9/9 750 12.05.16 1540 1547 11.603 4,1% - +05% 10,30
Alpha Gold/S&P5003 SG6CIT A /5 100 24.03.16 104,44 104,50 10.450 3,7% +10,0% +0,1%
Klondex Mines [CA] AOMYT8  Goldproduzent A 9/6 | 4000 18.12.15 3,05 3,02  12.080 43% -07% -1,0%
BB Biotech [CH] AONFN3 Biotech C 6/5 250 10.03.16 4482 43,18 10.795 38% -112% -3,7% 40,35
Goldcorp [CAJ? 890493 Goldproduzent A 8/6 | 1.000 16.01.14 17,83 1522 15220 54% +09% -14,6%
Publity [DE] 697250 Immobilien B 8/6 250 10.03.16 43,69 34,13 8.533 3,0% -102% -21,9%
Aktienbestand 273413 972 %
Interessenkonflikt; bitte beachten Sie den Hinweis .
am Ende dieses Beitrags sowie im Impressum auf'S. 81! Liquiditat 7840  28%
Gesamtwert 281.254 100,0 %

1) SIP: Das SI-Potenzialometer zeigt an, in welcher Phase einer Kursbewegung sich eine Aktie befindet (von A="Einstieg jederzeit ratsam*
bis E="Aktie wirkt angeschlagen® bzw. F="Verkauf") und welche Handlungsprimissen wir hieraus ableiten.
2) C/R: gibt Chance und Risiko jeweils auf einer Skala von 1 (niedrig) bis 9 (hoch) an.

Verind. beim C/R oder SIP ggii. dem Vormonat werden farblich hervorgehoben. sind und Verschlechterungen rot markiert.
3) Durchschnittskurs
72 Smart Investor  6/2016



um eine signifikante Kostenreduktion zu
realisieren. Gleichzeitig hat sich First
Majestic durch Zukiufe deutlich vergroflert.
Mit 3,1 Mio. Feinunzen lag die Produktion
im ersten Quartal satte 11% iiber dem
Vorjahresquartal.

Kritiker werfen dem Unternehmen unter-
dessen vor, einen grofien Teil der realisier-
ten Kostensenkungen lediglich durch Ge-
winne aus sogenannten ,,Beiprodukten®
bewerkstelligt zu haben. Damit sind
Metalle gemeint, die quasi als Abfallprodukt
der Silberproduktion geférdert werden.
Allerdings hat First Majestic auch fiir 2016
weitere Kostensenkungen angekiindigt, vor

First Majestic (WKN AOLHK]) EUR
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allem bei den Verwaltungskosten. Die Aktie
bleibt in unseren Augen interessant, da der
Ertragshebel aus dreierlei Richtungen
kommen diirfte: 1. weiter steigenden Silber-
notierungen, 2. Ausweitung der Produktions-
menge und 3. gleichzeitig deutlich sinken-
den Kosten. Dennoch diirften kurzfristig
nun einige charttechnische Widerstinde
fiir die Aktie bestehen. Verkaufen wollen
wir den Titel dennoch nicht. Denn die
vergangenen Wochen haben eindrucksvoll
gezeigt, welche plotzliche Dynamik Silber-
aktien in einem Bullenmarkt entfalten
kénnen.

Neuer Name, gewohnte Dynamik

Auf das ,Leasing” im Namen verzichtet die
chemalige Grenkeleasing AG seit Anfang
Mai und heifft damit kurz und biindig
Grenke AG. Sonst bleibt jedoch alles beim
Alten, wie die Zahlen fiir das erste Quartal
belegen. So steigt der Konzerngewinn im
Jahresvergleich um 22%. Die hochmargigen
Geschiftsabschliisse der letzten Quartale
und das fiir Grenke ideale Zinsumfeld sor-
gen fiir den anhaltenden Ertragsturbo. Mit
der nun erfolgten Namensinderung trigt
Grenke dem diversifizierten Angebot Rech-

Smart Investor 6/2016 -

Durchgefiihrte Kaufe und Verkaufe

Kaufe WKN Kurs Stiickz.  Kaufwert Datum
Alpha Gold/S&P 500 SG6CIT 108,06 50 5.403 12.05.16
DAX-Put TD3YDL 15,40 750 11.550 12.05.16
Verkaufe WKN Kurs Stiickz.  Verk.wert Perfor. Datum
CK Hutchison Hold. A14QAZ 10,30 1.000 10.300 -19,0% 03.05.16
Hochtief 607000 111,48 100 11.148 35,8% 12.05.16

nung, das neben klassischem Leasing von
IT-Produkten auch Factoring und Bank-
dienstleistungen iiber die eigene Grenke
Bank AG umfasst. Fiir das laufende Ge-
schiftsjahr gibt CEO Wolfgang Grenke ein
Ertragsziel von 93 bis 98 Mio. EUR (2015:
81 Mio. EUR) vor. Mogliche positive Uber-
raschungen kénnten die am 4. Juli bekannt-
gegebenen Daten zum Neugeschift im
ersten Halbjahr und die Zahlen zum zwei-
ten Quartal am 28. Juli liefern.

Erntesaison

Ein traditioneller Dividendenmonat ist der
Mai. Auch die Aktien in unserem Muster-
depot haben uns mit satten Ausschiittungen
bedacht. So bekamen wir von Hochtief
(2,00 EUR je Aktie, in Summe 200 EUR),
Grenke (1,50 EUR je Aktie, in Summe 225
EUR), bet-at-home.com (4,50 EUR, in
Summe 360 EUR) und Hochdorf (3,70
CHE umgerechnet in Summe 400 EUR)
Dividenden iiberwiesen. Prozentual am
héchsten ist die Ausschiittung bei der
deutsch-6sterreichischen bet-at-home.com,
die es auf eine Dividendenrendite von
3,4% bringt. Der Online-Wettanbieter
»schwimmt® quasi im Geld und ldsst tiber
eine deutlich angestiegene Dividende die
Aktionire daran teilhaben. Zum 31.3. lagen
rund 53,4 Mio. EUR auf den Konten des
Unternehmens, weitere 55 Mio. EUR
waren zu marktiiblichen Konditionen und
besichert an den Mehrheitsaktionir ausge-
liehen. Mehr als ein Fiinftel der Markt-
kapitalisierung von 467 Mio. EUR waren
damit durch Cash und cashihnliche

Vermogenswerte abgedeckt. Die Ausschiit-
tungssumme von rund 16 Mio. EUR fillt
angesichts von solchen Zahlen kaum ins
Gewicht.

Mit gezogener Handbremse

Durch den erst kiirzlich gekauften DAX-Put
und das Alpha Gold/S&P 500-Zertifikat
haben wir auch weiterhin einen Teil des
Depots abgesichert. Den DAX-Put betrachten
wir nicht als Investment, sondern als reinen
Hedge. Mogliche Verluste sind daher der
Preis fiir einen ruhigen Schlaf. Sollten die
Mrkte nach oben drehen, wollen wir diese
Position schnell wieder auflésen. Mit dem
Alpha Gold/S&P 500-Zertifikat verhilt es
sich dagegen anders. Da wir hier im gleichen
Umfang, wie wir im US-Aktenmarke short
sind, auf eine Outperformance von Gold
setzen, sehen wir dies als Investment an.
Aufgrund des dreifachen Hebels ist das Zer-
tifikat von einer gewissen Volatilitit geprigt.
Mittelfristig sollte sich dies jedoch auch
in einer guten Performance niederschlagen.

Fazit
Uber den Verkauf der verbleibenden Park-
position in MAN hitten wir weiteren Spiel-
raum fiir Neuinvestments. Moglicherweise
nehmen wir jedoch auch die am 16.6.
fillige Garantiedividende mit. Daneben
haben wir bei Aurelius und BB Biotech die
in der Tabelle angegebenen Stop-Loss-Marken
gesetzt. Diese gelten auf Schlusskursbasis
mit Ausfiihrung zur Eréffnung am Folgetag.
Wir fahren damit weiterhin auf Sicht. M
Christoph Karl

Hinweis auf Interessenkonflikt (IK)

Ein mit IK gekennzeichnetes Wertpapier wird zum Zeitpunkt der Erscheinung
dieser Publikation von mindestens einem Mitarbeiter der Redaktion gehalten
(zum Thema Interessenkonflikt s. auch Impressum auf S. 81).
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Mittelstandsaktien

Fin & Funky

Mit der Beteiligungsgesellschaft Heliad und Funkwerk wurden
auf der MKK-Konferenz Ende April zwei Mittelstandsunternehmen
mit interessanten Wachstumsperspektiven vorgestellt.

Nach einer wechselvollen Historie als fritheres
Unternehmen der Angermayer-Gruppe scheint
die Frankfurter Heliad Equity Partners endlich
auf die Spur gekommen zu sein. Die Beteili-
gungsgesellschaft investiert sowohl in borsen-
notierte als auch in unnotierte Beteiligungen.

Heliad Equity Partners (WKN AOLTNN) EUR
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Heliad konzentriert sich dabei auf Sonder-
situationen im Lebenszyklus eines Unterneh-
mens, bei denen spezielles Know-how und
eine aktive Unterstiitzung des Managements
gewlinscht sind. Solche Sondersituationen
konnen typische Turnaround-Situationen,
aber durchaus auch die Finanzierung von
sogenannten ,disruptiven Geschiftsideen
sein, die iiber innovative Geschiftsansitze
ganze Branchensektoren grundlegend revolu-
tionieren und verindern. Das aktuell bedeu-
tendste Engagement ist die 16,1%-Beteiligung
an der ebenfalls borsennotierten Frankfurter
FinTech Group. Mit den Marken flatex und
ViTrade gehért die FinTech Group seit einigen

Jahren zu den technologischen Innovations-
fithrern im Segment Online-Brokerage. Uber
den Software-Provider XCOM und die mit
einer deutschen Banklizenz ausgestattete biw
AG verfligt die FinTech Group dariiber hin-
aus iiber eine aufSerordentlich hohe techno-
logische Expertise fiir die Entwicklung von
modernen Online-Trading-, E-Banking- sowie
Online- und Mobile-Payment-Losungen. Das
Unternehmen agiert als bedeutender Techno-
logie-Partner namhafter Finanzinstitute und
Zahlungsverkehrsanbieter und diverser
E-Banking-Startups (u.a. Zinspilot, benk,
Finanzloge). Das positive Ergebnis von
22,6 Mio. EUR im Konzernabschluss ist dem-
entsprechend auch maf$geblich geprigt durch
Zuschreibungen auf die borsennotierten
Beteiligungen FinTech Group, MagForce und
Springlane. Heliad ist damit auf einem un-
verdndert guten Kurs, sofern es ihr gelingt,
weitere Bewertungsreserven durch Unter-
nehmensverduf$erungen zu realisieren und die
Wertansitze der tibrigen Beteiligungen weiter
zu steigern. Der Kurs notiert mit einem
Discount von mehr als 40% zum NAV.

Die 1992 gegriindete, seit 2000 bérsenno-
tierte und seit 2013 auch am m:access no-
tierte Funkwerk AG aus dem thiiringischen
Kélleda gilt als einer der fithrenden Tech-
nologieanbieter von Kommunikations-,
Informations- und Sicherheitssystemen fiir
die Bahn, den &ffentlichen Personennahver-

kehr, die Binnenschifffahrt sowie Flughifen.
Zu den Produkten zihlen analoge und
digitale Kommunikationslésungen fiir den
Zugfunk, Informationssysteme fiir Reisende
sowie Video- und Sicherheitslésungen fiir
Objekte und Personen. So ist z.B. die Steu-
erung der Seitenstreifenfreigabe auf deut-
schen Autobahnen eine technologische
Lésung von Funkwerk. Die Gesellschaft
blickt auf ein sehr erfolgreiches Geschiftsjahr
2015 zuriick, mit positiven operativen Er-
gebnissen in allen fortgefiihrten Geschifts-
bereichen. Bei einem Auftragseingang von
rund 82 Mio. EUR und einem realisierten
Jahresumsatz von 76 Mio. EUR (+3,5%
ggii. Vj.) konnte ein operatives Ergebnis von
4,8 Mio. EUR (+31,2% ggii. Vj.) erzielt
werden. Diese positive Ergebnisentwicklung
ist auch darauf zuriickzufiihren, dass gezielt
einige nicht-profitable Auftrige abgelehnt
wurden. Insbesondere durch die ergebnis-
wirksame Auflosung latenter Steuern und
weiterer steuerlicher Sondereffekte konnte
2015 ein Konzernjahresabschluss von
12,3 Mio. EUR ausgewiesen werden. Fiir
das laufende Geschiftsjahr wird mit einer
Fortftihrung der stabilen Geschiftsentwick-
lung gerechnet. Beim operativen Ergebnis
rechnet der Vorstand mit mindestens
4 Mio. EUR. Die Zeichen fiir eine positive
Kursentwicklung der Funkwerk-Aktie stehen
damit auch 2016 gut. [ |

Marcus Kreft

Kennzahlen der vorgestellten Unternehmen

Umsatz EpS EpS KGV KGV
Unternehmen WKN Kurs MCap* 2015e* 2015e 2016e 2015e 2016e
Funkwerk 575314 4,25 34,4 95,1 0,79 0,37 54 11,5
Heliad Equity Partners AOLTNN 6,32 60,1 10,7 2,37 - 2,7 -

*) in Mio. EUR; **) GJ 2015/16 und 2016/17; alle Angaben in EUR; Quellen: OnVista, Geschifisberichte, eigene Schitzungen

74 Smart Investor  6/2016



Anleihen
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Aus suf3en Traumen aufgewacht

Laut dem US-Fondsmanager Jeffrey Gundlach hat die Fed
ihren Traum von steigenden Zinsen begraben. Alternativen sind
damit mehr denn je gefragt.

Wer mehr Geld verwaltet, hat mehr zu sagen.
So einfach sind bisweilen die Regeln in der
US-Hedgefondsbranche. Geht es danach,
hat Jeffrey ein gewichtiges Wort mitzureden.
Immerhin verwaltet seine Firma Double-Line
in diversen Fonds und Investmentvehikeln
rund 81 Mrd. USD an Vermégen. Auf der
Sohn Investment Conference in New York
spitzten die Zuhérer daher den Bleistift, als
Gundlach seine neuesten Thesen vorstellte.

Das Ende eines Traums

Zuerst ging er auf das grof§e Bild an den
Anleihemirkten ein — und wurde mehr als
deutlich. Die US-Notenbank habe seiner
Meinung nach den ,, Traum von Zinserho-
hungen® aufgegeben. Negativzinsen seien
allerdings auch keine Lésung, denn diese
seien schon per Definition der Inbegriff von
Deflation. Dadurch die Inflation anschieben
zu wollen, sei daher von vornherein zum
Scheitern verurteilt. ,,Dies ist wie der Versuch,
einen Hausbrand mit Benzin 16schen zu
wollen®, so Gundlach.

Ein bedeutendes Thema fiir die Anleihe-
mirkte konne dagegen eine Prisidentschaft
von Donald Trump werden. Diese hilt Gund-
lach mittlerweile fiir eine denkbare Méglich-
keit. Trump habe es in der Vergangenheit
stets meisterhaft verstanden, genau die Wege
zu finden, um am Ende erfolgreich zu sein.

Sollte er im November siegen, diirften sich
Anleiheinvestoren auf eine deutliche Aus-
weitung des Schuldenniveaus in den USA
einstellen. Denn Trump sei relativ entspannt
im Umgang mit Schulden. Er habe dies
unter anderem bei seinen privaten Unter-
nehmungen demonstriert.

Alternativlose Alternativen

Die Suche nach Zinsalternativen sei damit
das Gebot der Stunde, da Null- bzw. Negativ-
zinsen die Mirkte noch lange begleiten wer-
den. Aktien schliefSt er dabei explizit aus,
denn das Ertragsniveau der US-Unternehmen
zeige zuletzt eine eklatante Schwiche. Durch
die starke Korrelation des Aktienmarktes und
der High-Yield-Bonds seien auch Letztere
kaum als Alternative zu sehen. Ungewdhnlich
fiir einen Anleiheprofi: Gundlach outete sich
als Fan von Gold.

AbschliefSend stellte er noch eine konkrete
Alternative zu Anleihen vor, die sich mit
relativ einfachen Methoden auch von Privat-
anlegern ,,nachbauen® lasst. Sein Vorschlag:
US-Versorgeraktien leerverkaufen, dafiir so-
genannte Mortgage-REITs kaufen. Mit einer
simplen Argumentation: Die Papiere der US-
Versorger seien durch den Trend zu Aktien
mit niedrigen Volatilititen véllig tiberbe-
wertet, Mortgage-REITs dagegen wiirden noch

immer adiquate Renditen erwirtschaften.

Kennzahlen der vorgestellten ETFs

Kurzel aktuelle Fonds-
Unternehmen Idee Kurs WKN USA Div.-Rend. volumen
iShares Mortgage Long 9,03 AOX81H REM 11,69% 966 Mio. USD
Real Estate Capped ETF
Utilities Select Sector Short 42,99 989936 XLU 3,33% 29.479 Mio. USD

SPDR Fund

Quelle: Borse Berlin

Auf der Sohn-Konferenz in New York
wurde ein diisterer Ausblick auf die Zins-
entwicklung gegeben — und eine pfiffige

Anleibealternative prisentiert.

Der kleine Bruder der REITs
Doch was ist ein Mortgage-REIT? Es handelt
sich dabei quasi um den kleinen Bruder eines
klassischen REITs. Wihrend dieser Immo-
bilien besitzt und damit die Eigenkapi-
taltranche grof8er Projekte stellt, ist ein
Mortgage-REITs wie eine Art Schattenbank
zu sehen. Durch besicherte Immobiliendar-
lehen partizipieren sie indirekt an groflen
Immobilienprojekten, ohne jedoch auf einer
Risikostufe mit typischen REITs zu stehen.
Das grofite Risiko fiir diesen Sektor sind
demnach steigende Zinsen — was Gundlach
jedoch kategorisch ausschliefSt. Praktischer-
weise konnen beide Ideen iiber zwei ETFs
abgebildet werden, die wir in der Tabelle
darstellen. Beides sind US-ETFs, die jedoch
auch an der Bérse Berlin handelbar sind.
Ideal ist bei beiden Titeln jedoch der Handel
an der Heimatbdrse in den USA. [ |
Christoph Karl
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Interview mit einem Investor

»Eine gute Strategie fur Markte,
die keinen Sinn ergeben”

Smart Investor traf sich in New York mit Carson Block von Muddy Waters,
dem geheimnisumwitterten Shortseller, der zuletzt Stroer attackierte.

Carson Block ist einer der bekanntesten
Shortseller weltweit. In den Studien seines
Unternehmens Muddy Waters versucht er
Unternehmen Betrug oder unsaubere Bilan-
zierung nachzuweisen. Typischerweise hat
er die Aktien der betroffenen Unternehmen

zuvor leerverkauft und verdient damit am

maglichen Kursverfall. Bekannt wurde er
vor allem durch seine Attacke auf die spé-
ter insolvente chinesische Sino-Forest, die
komplett auf Betrug aufgebaut war.
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Smart Investor: Herr Block, warum sehen
die iiblichen Bank-Analysten nicht, was
Sie sehen?

Block: Konventionelles Aktienresearch ba-
siert auf der Annahme, dass das Manage-
ment offen und ehrlich ist. Wenn das Ma-
nagement allerdings keine guten oder
vollstindigen Informationen liefert, wird
ein konventionelles Aktienresearch schei-
tern. Und natiirlich ist ein Sell-Side-Analyst
zugunsten des gecoverten Unternehmens
voreingenommen, weil er den Zugang zum
Management will. Wenn die ihn nicht mé-
gen und die Tiire schlieflen, wissen die
meisten Analysten nicht, wie sie effektiv
arbeiten sollen. Daneben gibt es natiirlich
auch noch die ganzen Interessenkonflikee,
die das Investment Banking mit sich bringt.

Smart Investor: Die meisten Ihrer Invest-
ment-Ideen sind Shorts. Wie kommen
Sie auf diese?

Block: Es ist eine Kombination aus mehreren
Dingen. Manchmal lassen wir Screenings
laufen, um nach Aktien zu suchen, die stark
gestiegen sind, die extrem iiberbewertet sind
oder einen signifikant negativen freien Cash-
flow haben. Abhingig von der Branche
schauen wir uns verschiedene Kennzahlen
an, z.B. ob die Lagerbestinde oder die For-
derungen in die Héhe geschossen sind.
Manchmal sehen wir uns das Delta zwischen
IRFS-Zahlen und denjenigen nach lokalem
Rechnungslegungsstandard an. Und natiir-
lich gibt es auch Ideen, die wir bekommen,
indem wir den Telefonhorer abnehmen und
mit Investoren sprechen.

Smart Investor: Zu Beginn haben Sie vor
allem betriigerische chinesische Unter-
nehmen im Fokus gehabt, vielleicht, weil

Sie dort Linger gelebt haben und geschiift-
lich aktiv waren?

Block: Ja, ich habe 1998 und dann noch
einmal zwischen 2005 und 2010 dort gelebt.
Fiir mich war das eine wichtige Erfahrung,
denn ich bin quasi in der Investment-Bran-
che aufgewachsen. Tief in meinem Innersten
glaubte ich, dass Unternehmen mit Excel-
Spreadsheets gefiihrt werden. Als ich das
erste Self-Storage-Business auf dem chine-
sischen Festland eroffnet habe, habe ich die
Komplexitit und die vielen verschiedenen
Aspekte gelernt, iiber die Unternehmen
typischerweise nicht reden. Darauf aufbau-
end versuche ich heute, die unternehmens-
spezifischen Prozesse zu verstehen, wenn ich
eine Aktie analysiere. Wenn es um chinesi-
sche Unternehmen geht, sollte man dies
genauso tun und versuchen, politisch nicht
zu korrekt zu sein. Wenn man etwas an der
Oberfliche kratzt kann man leicht heraus-
finden was realistisch ist und was nicht.

Smart Investor: Sind wir Westler zu
politisch korreke?

Block: Ich denke, so ist es. Wenn Sie z.B.
das Management einer chinesischen Firma
fragen, wie der Umsatz jahrlich um 40%
steigen kann, werden Sie zu hren bekom-
men, dass dies aufgrund von ,Guanxi®
geschieht. Das bedeutet ,,Beziechungen® zu
Politikern und Behorden. Auslindische
Investoren nehmen diese Erklidrung liebend
gerne fiir alles hin, das keinen Sinn ergibt.
Ich habe in China gelernt, dass man sogar
die elementarsten Annahmen kritisch hin-
terfragen muss. Also zum Beispiel ob die
Fabrik, die ich gerade ansehe, tatsichlich
dem Unternehmen gehort, dessen Namens-
schild am Eingang hiingt. Theoretisch muss
nur jemand das Schild austauschen.



Smart Investor: In China haben Sie sich
mit diesem Ansatz vermutlich wenige
Freunde gemacht?

Block: Im Moment wiirde ich mich dort
nicht sicher fiihlen, das ist wahr. Als Aus-
linder sind Sie in China aber nicht wirklich
im Geschift, solange niemand in Ihr Biiro
kommt und Sie bedroht... Als ich Muddy
‘Waters startete, war es also nicht das erste
Mal, dass so etwas passierte. Aber nach den
ersten Reports versuchten das Public
Security Bureau und das Ministerium fiir
Staatssicherheit, mit den Angestellten mei-
ner Self-Storage-Firma zu sprechen und
herauszufinden, wo ich mich authalte und
was ich mit Muddy Waters bezwecke. Als
sie einen meiner Mitarbeiter bei Muddy
‘Waters identifiziert hatten, haben sie dessen
Leben und das seiner Familie sehr unan-
genehm gemacht.

Smart Investor: Basiert die gesamte
chinesische Wirtschaft auf Betrug und
ist deswegen ein ,,Short“?

Block: Das ist eine interessante Frage.
Wissen Sie, im Westen machen wir einen
Unterschied zwischen ,,sauberem® und
»schmutzigem® Geld. In China gibt es
diese moralische Trennung nicht. Man hat
entweder Geld, oder eben nicht. Mit offi-
ziellen Wirtschaftsdaten ist es dasselbe.
Zuerst liigen sie nicht unbedingt, sondern
schummeln. Wenn es dann noch notwen-
dig ist, ltigen sie. Liigen ist in China viel
akzeptierter als im Westen. Als wir
100%-Betrugsfille in China aufdeckten,
hatten wir auch die Unterstiiczung lokaler
Investoren. Gleichzeitig wurden wir jedoch
nicht unterstiitzt, als es um Unternehmen
ging, die nur teilweise auf Betrug aufgebaut
waren — die also beispielsweise nur 30 bis
40% des Umsatzes fingierten. Ich denke
Sie bekommen eine Vorstellung, wie sehr
Sie chinesischen Zahlen trauen diirfen.

Smart Investor: Der deutschen Stréer
werfen Sie eine Corporate Governance
vor, wie Sie es sonst nur in China erlebt
hatten. Die Antworten des Unternehmens
auf Thre Studie iiberzeugen Sie nicht?
Block: Uberhaupt nicht. Sehen Sie, Unter-
nehmen, die unter Druck geraten, haben
einen standardisierten Prozess entwickelt,
um auf so etwas zu reagieren. Es gibt Heer-
scharen von Beratern, die auf so etwas
spezialisiert sind. Deswegen sehen die Ant-

worten auch immer gleich aus. Sie lassen
es so aussehen, als ob sie die Anschuldi-
gungen wiederholen. Dann sagen sie: ,,Dies
ist unwahr.“ Tatsichlich werden die An-
schuldigungen aber falsch dargestellt oder
nicht iiberzeugend beantwortet. Sie geben
die Anschuldigungen also bewusst falsch,
aber betont selbstsicher wider. Das haben
wir in unserer Antwort auf die Antwort des
Unternehmens herausgestellt.

Smart Investor: Sie beobachten dies auch
bei Stroer?

Block: Absolut. Zum Beispiel hat Stréer
behauptet, dass wir Wechselkurseffekte von
12 Mio. EUR nicht in unseren Berechnun-
gen beriicksichtigt hitten. In Wahrheit
haben wir dies sogar in Héhe von 15 Mio.
EUR beriicksichtigt. Dies war also defini-
tiv nicht die Antwort auf unsere Frage. Sie
scheinen zu hoffen, dass viele Investoren
den Report nicht im Detail gelesen haben.
Wir haben im Fall Stréer einen Ex-CIA-
Mitarbeiter die Aussagen des Managements
im Transkript der Telefonkonferenz priifen
lassen. Sein Fazit war, dass das Management
sehr irrefithrende Antworten gegeben hat.

Smart Investor: Einige Ihrer Anschuldi-
gungen beziehen sich auf Media Ventures,
eine private Holding von Dirk Stréer.
Warum hat dies Ihr Interesse geweckt?
Block: Media Ventures ist angeblich stark
im Geschift mit sogenannten Media for
Equity-Deals titig. Das heift, sie geben
jungen Start-ups Werbeleistung und bekom-
men einen Anteil am Eigenkapital dafiir.
Aber woher sollte Media Ventures das
Mediabudget bekommen, wenn nicht von
Stroer? Und es miisste ihnen mit einem
signifikanten Discount gegeben worden sein.
Denn wenn es nicht so wire, hitte Media
Ventures ja gleich in Cash investieren kon-
nen. Es scheint also einen natiirlichen Inte-
ressenkonflike zu geben. Wenn Sie auf die
verdffentlichten Zahlen von Media Ventures
schauen, scheint das Unternehmen deutlich
zu klein zu sein fiir das, was es vorgibt zu
sein. Daneben hat Stréer mindestens ein
Unternehmen von Media Ventures zu einem
Preis erworben, der uns deutlich héher er-
scheint als der, den Media Ventures selbst
nur wenige Monate zuvor bezahlt hatte.

Smart Investor: Vor einigen Wochen
wurde das deutsche Unternehmen
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Wirecard von der bis dato unbekannten
Zatarra Research angegriffen. Haben Sie
sich dies auch angesehen?

Block: Ich bitte um Thr Verstindnis, dass
ich keinen Kommentar zu Wirecard ab-
geben mochte.

Smart Investor: Zuletzt scheinen Sie von
offensichtlichen Betrugsfillen auf
Unternehmen mit etwas wackligen
Geschiftsmodellen zu wechseln. Gehen
Ihnen die Betrugsfille aus?

Block: Das Gesetz macht einen Unterschied
zwischen einem betriigerischen Frisieren
der Bilanz und einer zulissigen ,,Beschoni-
gung” der Zahlen. Aus einer ethischen oder
philosophischen Perspektive ist es fiir mich
vom Grundsatz her dasselbe. Bevor ich nach
China ging, habe ich mit meinem Vater
in seiner Research-Firma gearbeitet. Wir
hatten einen ,Long only“-Ansatz. Aber in
dieser Zeit haben wir sehr schlechte Erfah-
rungen mit Management-Teams gemacht,
die uns belogen haben. Diese Liigen waren
oft nicht illegal, aber offensichtlich unethisch

und brachten Investoren Verluste ein.

Smart Investor: Von Threr ersten Kauf-
empfehlung bei der franzésischen
Holding Bolloré zeigt sich der Markt
dagegen bislang wenig beeindruckt.
Block: Direkt nachdem wir unsere Studie
verdffentlicht haben, ist die Aktie um ca.
20% gestiegen. Aber dann gab es enttiu-
schende Zahlen und Sorgen um die Emer-
ging Markets. Viele Investoren haben fest-
gestellt, dass sich Vincent Bolloré stark um
seine Beteiligung an Vivendi kiimmert.
Daher haben sie Vivendi direkt gekauft
und nicht die Holding Bolloré. Aber die
Story diirfte weitergehen. Wir werden
sehen, wie es langfristig ausgeht...

Smart Investor: ... im Gegensatz dazu
agieren Sie sonst eher kurzfristig?
Block: Wissen Sie, ich sehe derzeit viele
Hedgefonds, die Schwierigkeiten haben,
weil sie die Mirkte nicht mehr verstehen.
Alles ist so stark von den Zentralbanken
beeinflusst und schwieriger denn je zu pro-
gnostizieren. Deswegen fiihle ich mich mit
meinem Ansatz sehr wohl, denn er ist
quasi agnostisch beziiglich der Mirkte.
Es ist eine gute Strategie fiir Mirkte, die
keinen Sinn ergeben. [ |
Interview: Christoph Karl
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wikifolio

S oouri

~ungeduld ist der natirliche
Feind des Traders"

Smart Investor im Gesprach mit Lars Erichsen, der als Trader ,Dharma”
mit gro3em Erfolg das wikifolio ,Trade and Fade"” managt.

Smart Investor: Herr Erichsen, was waren
Ihre Beweggriinde, um auf wikifolio
aktiv zu werden?

Erichsen: Ich méchte aufzeigen, dass kurzfris-
tige Handelsansitze nicht zwangsliufig riskant
oder spekulativ sind. Im Gegenteil: Sie konnen
zu einer gleichmifligeren und konstanteren
Rendite fithren als klassische Buy-and-Hold-
Strategien. Auf meinen beiden Youtube-
Kanilen (www.lars.erichsen.de) gehe ich zwar
regelmifig auf die Vorteile der Aktienanlage
auf verschiedenen Zeitebenen ein, aber wie
heif3t es so schon: Taten sagen mehr als Worte.

Smart Investor: Gibt es eine Geschichte
hinter Ihrem Trader-Namen ,,Dharma“?
Erichsen: Im Buddhismus ist, dem Dharma
zufolge, jedes Wesen an den Pflichten zu
erkennen, die es erfiillen muss. Mir gefillt

dieser Gedanke.

Smart Investor: Kénnen Sie kurz Ihren
Ansatz skizzieren?

Erichsen: In meinem wikifolio setze ich zwei
Ansitze um: Chart- und Newstrading. Ich
bin dabei immer nur relativ kurz im Markt
und méchte einen schnellen Gewinn erzie-
len. Daher ist die Investitionsquote stets
relativ niedrig. Mit der Investitionsdauer
steigt nimlich die Gefahr unliebsamer Uber-
raschungen. Mein Ziel ist eine tiberdurch-
schnittliche Rendite — und zwar unabhingig
von der jeweiligen Marktphase. Deshalb
verlasse ich die Party dann, wenn sie am
schonsten ist. Man kann Risiken zwar nicht
ginzlich ausschliefen, aber man kann sie
gut kontrollieren, wenn man nicht zu gierig
wird und diszipliniert seinen Plan verfolgt.

Smart Investor: Die aktuelle Barquote
von iiber 80% ist also eher typisch fiir
Ihren Ansatz?
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Erichsen: Richtig. Der Inves-
titionsgrad spielt flir mich eine
untergeordnete Rolle. Wenn
sich ein Signal ergibt, dann
setze ich es konsequent um.
Ergibt sich aus meiner Sicht
keine Gelegenheit mit einem
adiquaten Chance-Risiko-
Verhiltnis, dann halte ich
mich notfalls auch komplett
zuriick. Ungeduld ist der na-
tiirliche Feind des Traders.

Lars Erichsen

Smart Investor: Benétigen

Sie fiir Ihre Herangehensweise itberhaupt
eine Marktmeinung? Und falls ja, wie
sicht diese aktuell aus?

Erichsen: Eine Meinung zu den groflen
Indizes — DAX oder Dow Jones — brauche
ich nicht, da keine grofle Korrelation zwi-
schen diesen und meinen Trades besteht.
Eine Ausnahme ergibt sich, wenn ich bei-
spielsweise den DAX selbst auf der Long-
oder Shortseite handle. Aber auch dann
richte ich mich an vorher definierten Marken
als Ergebnis meiner Analyse aus. Take-

Profit und Stopp-Loss stehen
dementsprechend schon fest,
bevor ich einen Trade eingehe.

Smart Investor: Wo sehen Sie
sich mit Threm wikifolio in
drei Jahren?

Erichsen: Der Wert des wiki-
folios ist in den letzten drei

Jahren relativ stetig gewachsen.
So soll es auch weitergehen.
Die insgesamt 44% Zugewinn
entsprechen einer jihrlichen
Rendite von ca. 13%. Bei die-
ser Rate wiirde es noch etwas weniger als
drei Jahre dauern, bis sich das Anfangska-
pital verdoppelt hitte. Damit wire ich sehr
zufrieden — besonders in Zeiten von Null-
zinsen.

Smart Investor: Vielen Dank fiir Thre

Einschitzungen. [ |

*) Das zugehorige Zertifikat hat die
WKN LS9AMP

Aktuelle Bestenliste der handelbaren wikifolios

Perfor. Perfor. Max. Invest.

WKN  Bezeichnung 6 Monate 2 Jahre Drawd. in TEUR
LSOFSW  immoweb Immobilien Deutschland 3,32% 159,51% -32,12% 157
LSOGTG  Jaytrader -896%  137,15% -31,63% 60
LS9GCU  Opportunist -1058%  12507% -27,18% 53
LS9ALT  Die Jahrhundert-Strategie (Aggressiv) 19,65% 102,93% -29,54% 141
LS9DV]  Shorttimetrading 17,53% 96,38% -21,76% 148
LSODVL  Sunburst2013 17,72% 89,55% -29,12% 61
LS9CSY  Nebenwerte Deutschland 61,56% 82,07% -19,01% 486
LS9BFX  Momentumstrategie Deutschland -5,93% 80,45% -27,50% 558
LSODKF  PEYOS Beste 3,99% 76,03% -27,03% 1193
LS9BZW  All In One -1901% 72,32% -24,78% 739




Leserbriefe

Voll des
Lobes...

Ein SI-Fan...

Thre Zeitschrift ist definitiv die beste, die es auf dem Markt
gibt. Ich beziehe einige Bérsen-Zeitschriften (Der Aktionir, Focus
Money, Bérse Online), jedoch lege ich auf Ihre Analysen und
Kommentare am meisten Wert — vielleicht, weil ich auch ein
besonderes Faible fiir Edelmetalle und Goldminenaktien habe.

Andreas Hermann

Das ist ein nettes Kompliment, es geht runter wie Ol.
Danke. Vermutlich werden Sie an Thren Edelmetall-Invest-
ments noch lingere Zeit Freude haben.

SI

Helikoptergeld und bedingungsloses Grundeinkommen

Das sind zwei Ideen, die aus zwei politisch unterschiedlichen
Richtungen kommen, letztendlich sind es aber doch die zwei
Seiten der gleichen Medaille. Wie kénnte man die beiden Ideen
zusammenbringen? Dies wire ein ,schéner” Ziindfunke fiir den
Crack-up-Boom und wiirde auch der breiten Masse der Bevélke-
rung die letzten Jahre mit dem Fiat-Geldsystem versiiflen.

Manfred Wah!

Beide ,Ideen werden derzeit in der Mainstreampresse und
-6konomie immer 6fter besprochen bzw. lanciert. Man
darf daher davon ausgehen, dass irgendetwas in dieser Richtung
geplant ist bzw. kommen wird. Wie beides miteinander zusam-
menhingen kann, zeigt folgendes Beispiel: Jeder Biirger erhilt ein
bedingungsloses Grundeinkommen in Héhe von 1.000 EUR. Um
dies zu bezahlen, schafft die Zentralbank Geld auf Knopfdruck
(Fiat Money) und leiht es dem Staat, der das Geld an die Biirger
verschenke. Aus Sicht des Empfingers ist dies ein Grundeinkom-
men, aus Sicht des Gebers (Staat/Zentralbank) ist es Helikopter-
geld. Beide Entwicklungen wiren jedoch Bankrotterklarungen fiir
das bestehende System. Es wiren klare Anzeichen fiir den Weg in
den Sozialismus bzw. Kommunismus. Friedrich August von Hayek
nannte dies einmal den Weg in die Knechtschaft. Thre Einschitzung
beziiglich des groflen Finales teilen wir: Ein Crack-up-Boom
kénnte zum Schluss hin tatsichlich die Reaktion der Mirkte sein.

SI

Bargeldverbot

Vielen Dank fiir Thren Newsletter in dieser Woche, in
welchem Sie auf die Einschrinkung des Bargeldverkehrs eingingen.
Besonders der darin vorkommende Satz ,,Niemand hat die Absicht,
das Bargeld abzuschaffen...“ hat mich authorchen lassen. Denn

noch vor drei Wochen hatte die Bundesbank vehement irgend-
welche Ambitionen in dieser Richtung dementiert. Nun ist die
Abschaffung des 500-Euro-Scheins beschlossene Sache. Weitere
Mafinahmen werden wohl folgen.

Rainer M.

Auf die Worte unserer Politiker und Notenbanker ist ja
schon lange kein Verlass mehr. Als Presse bleibt uns nur,
darauf immer wieder hinzuweisen.

SI
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Seltenes Exemplar

Ich gab einem Freund die neue Nummer 5/2016 des Smart
Investor. Als ich ihn wiedertraf, gab es folgende Reaktion: ,,Selten
so viele gute Informationen in einer Ausgabe eines Wirtschafts-
magazins gelesen ...

Sl Klasse, das freut uns sehr!

n Vermogensvernichtung

Die wacklige europiische Hiitte wurde zu grof§ gebaut und den-
noch unter Missachtung des Brandschutzes erweitert. Der Feu-
erwehrkommandant Mario Draghi handelt, wie es der Zufall will,
mit Feuerwerkskorpern und Brandbeschleunigern. So wie sich
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die Verschuldung im Siidgiirtel der EU darstellt und der An-
leihenkauf durch die EZB betrieben wird, geht die Hiitte in
Flammen auf, ausgelost durch Selbstentziindung oder Brand-
stiftung durch eine der europiischen Regierungen. Sollte ich mich
bis jetzt getduscht haben, wird die Angelegenheit auch nicht
besser, wenn die Fed-Chefin Janet Yellen durch die falsche Kehle
ausatmet. Eines ist jedoch sicher: Loschwasser wird in groflen
Mengen gebraucht werden und dieses sind die Sparguthaben,
Anleihen, Festgeldkonten und Lebensversicherungen vor allem
der deutschen Bevolkerung. Bei dieser Aktion werden diese Ver-
mogenswerte grofitenteils verdampfen.

Erwin Fortsch

Danke fiir Ihr Feedback auf unsere Anleihen/EZB-
Geschichte. Es beschreibt recht anschaulich und plakativ,
was den westlichen Volkswirtschaften bliiht.

SI

Risiken eines ETC?

Ich interessiere mich fiir eine Spekulation auf den Olpreis
und bin in diesem Zusammenhang auf ein ETC (Exchange Traded
Commodity) mit der Kennnummer AOKRKM gestoflen. Soweit

S oouri

ich das verstehe, ergeben sich fiir mich bei dieser Spekulation
nur zwei Risiken: erstens der Olpreis selbst und zweitens die
Tatsache, dass es sich um ein Zertifikat handelt, welches nur so
lange einen Wert hat, wie auch der Emittent dieses Zertifikates,
die ETF Securities, nicht pleite geht. Sehe ich das so richtig?

Dr. Hans L.

Insgesamt sehen wir drei Risikogruppen:

1. Preisrisiko: Basiswert des ETC ist der jeweilige Brent-
Future mit einer Restlaufzeit von einem Monat, also nicht der
Brent-Preis am Kassamarkt. Daher gehéren auch mégliche
Rollover-Kosten, von einem Future-Kontrakt in den nichsten,
zu den Preisrisiken.

2. Emittenten- und Kontrahentenrisiko: Der Emittent ETF
Securities kauft den Ol-Future nicht direkt, sondern bildet
ihn Gber einen Swap ab. Kontrahent ist die Shell Trading
Switzerland AG. Daher gibt es hier nicht nur ein Emittenten-,

SI

sondern auch ein Kontrahentenrisiko.

3. Wihrungsrisiko: Der Basiswert Brent-Ol notiert in US-
Dollar, das ETC aber in Euro. Da die Wihrungsdifferenz in
diesem ETC nicht gehedged wird, existiert also auch noch ein
Wihrungsrisiko Dollar versus Euro. [ |

Buchbesprechung

~Lobbykratie”

Die enge Verzahnung zwischen Poli-
tik und Wirtschaft ist gesellschaftlich lingst
nicht mehr geidchtet. Wihrend dies in fritheren
Jahrzehnten argwohnisch beobachtet wurde und man
allenthalben Interessenkonflikte vermutete, arrangiert
man sich heutzutage damit. Oder um es mit den
Worten eines ranghohen deutschen Managers zu
sagen: , Wenn denen (gemeint sind Politiker; Anm.
d. Red.) keiner hilft, dann richten sie nur noch mehr
Schaden an.“

Was Markus Balser und Uwe Ritzer in ihrem Werk
»Lobbykratie“ beschreiben, geht aber weit iiber dieses
Grundverstindnis von Lobbyismus hinaus. Geschwiir-
artig hat sich die gezielte Interessenvertretung und
Politikbeeinflussung ausgebreitet und setzt nun am
gesellschaftlichen Grundverstindnis an — neue Reali-
titen werden geschaffen, indem man bewusst, teils
sogar mit krimineller Energie, Stimmungen und Trends
in die opportunen Bahnen lenkt. Dies wiederum hat
Einfluss auf die gelebten Werte und Uberzeugungen
der gesamten Gesellschaft.
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Die zunehmende Vorherrschaft der Lobbyisten
birgt dabei Gefahren in vielerlei Hinsicht. Dies
beleuchten die Autoren eindrucksvoll anhand
der Themenkomplexe Bildung und Wissen-
schaft, Nahrungs- und Finanzindustrie,
Medien und Tabakindustrie — am Ende der
Datensichtung wird klar: Jeder einzelne Biirger
steht, zumindest indirekt, im Fokus dieser
finanzstarken und gréfitenteils im verborgenen
arbeitenden Krifte.

Fazit: ,,Schitzungen zufolge schwirren in der
Hauptstadt tiglich etwa 5.000 Lobbyisten aus,
um die Bundestagsabgeordneten, die Regie-
rungsmitglieder und die Entscheider in den
Ministerien zu bearbeiten.“ Dass daraus poli-
tische Entscheidungen resultieren, die mit
gesundem Menschenverstand auf den ersten
Blick nicht nachvollziehbar sind, verwundert
nicht weiter. Wie weit der Krake ,,Lobbyismus®
seine Tentakel bereits ausgestreckt hat, iiber-
rascht dann doch. Sehr lesenswert mit einer
ungeheuren Fiille an Fakten und Namen! [ |

Marc Moschettini

Wie die Wirtschaft
ich E .

sich Einfluss, Mebrheiten

]

Gesetze kauft

»Lobbykratie: Wie die
Wirtschaft sich Einfluss,
Mebrheiten, Gesetze
kauft“ von Markus Balser
und Uwe Ritzer;
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Zu guter Letzt

»Flr England, James!"

Von Ralph Malisch, Redakteur des Smart Investor

Wie sich die Zeiten dndern. EU-weit gilt heute als ,rechts®, wer
den aktuellen Fithrern NICHT folgt. Die Briten zeigten allerdings
schon immer eine gewisse Distanz zum Briisseler Zentralkomitee,
was beim Euro besonders deutlich wurde. Als die Deutschen noch
danach gierten, die ungeliebte DM gegen gutes, weil solidarisches
und europiisches Geld zu tauschen, winkte man auf der Insel
bereits ab: ,,Thanks, but no thanks.“ Da war nicht nur britische
Zuriickhaltung im Spiel. Die Mischung aus dem Nachhall ver-
gangener Grofle, Individualismus, Liberalismus, einem Hang zu
Spleen, punkiger Anarchie und tiefschwarzem Humor machte die
Briten von Anfang an nicht wirklich kompatibel mit der gesichts-
losen Briisseler ,, Waschlappokratie®.

Nun wollen die Inselpunks also ,,unserem Europa“ den Riicken
kehren. Da wire doch zu erwarten, dass die Vertreter der EU nach
London reisen, um die Herzen und Stimmen der Menschen zu
gewinnen. Doch die Spitzenfunktionire Juncker, Schulz und Tusk
beschlossen das Gegenteil: Bis zur Abstimmung werden sie das
Kénigreich meiden wie der Teufel das Weihwasser. Offenbar
schitzen die ,,Drei von der Schanktheke® in einem Anflug realis-
tischer Selbstwahrnehmung ihren Stand beim (britischen) Volk
ganz gut ein und wollen ihrer Sache durch blofle Anwesenheit

David gegen Goliath

Das war aber
nicht ,europdisch"!

DAS war
demokratisch!
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keinen weiteren Scha-
den zuftigen. Fairerwei-

se muss man allerdings
zugeben, dass die Erfah-
rungen der EU-Nomenklatura

mit echter Demokratie auch duflerst be-

schrinkt sind. Es ist daher nicht verwunderlich, dass sie sich im
Scheinwerferlicht einer kritischen Offentlichkeit weit weniger
wohl fithlt als in den Hinterzimmern des Briisseler Lobby-Betriebs.

Was man in Briissel dagegen ganz gut kann, sind Belehrungen ex
cathedra. Peinlich wird das regelmifig, wenn auch deutsche Po-
litiker bei der linderiibergreifenden Wihlerschelte mitmachen —
nicht nur Briten, auch Ungarn, Polen und Osterreichern wurde
schon Klassenkeile angedroht. Dabei brauchen die Briten sicher
keine Demokratienachhilfe — nicht aus Berlin und schon gar nicht
aus Briissel. Schliefllich bewegte sich das Westminster-System
bereits in stabilen Strukturen, als Deutschland noch zwischen
Links- und Rechtsextremisten taumelte, um schliefflich dem
yFithrerprinzip“ zu huldigen. Oder Ungarn und Polen: Dort
opponierte man schon ebenso subversiv wie erfolgreich gegen die
»Vereinigten Staaten von Osteuropa“ in der originalen UdSSR-
Fassung, als Merkel und Gauck noch nach geeigneten
Ausdrucksformen fiir ihr tiefes Leiden im Honecker-
Staat suchten.

Aber natiirlich wird man die Briten nicht kampflos
zichen lassen. Folgt man der EU-Logik — ebenso ein
Widerspruch in sich wie ,EU-Recht” —, wire ein Exit
des Griindungsmitglieds vor allem fiir die Briten ein
Desaster. Dass man im Apparat um den Verlust der
eigenen, hochst dotierten Postchen fiirchtet, wird da
eher nicht so deutlich kommuniziert. Fiir die anste-
hende schmutzige Schlussphase des ,,Battle of Britain®
wird man sich wohl — wie schon beim Euro — auf die
drei zentralen Siulen der EU besinnen: Bestechung,
Einschiichterung und Tauschung. Wihrend man die
Generation Handy mit giinstigen Roaming-Kosten
zum Festland kédern will, schligt die Stiddeutsche
unverhohlen vor, den Briten ihren Wunsch nach
Souverinitit einfach abzukaufen: ,, Wie sich der
Brexit mit ein wenig Geld verhindern liefie®. Das ist
wahrhaft ,europiisch gedacht — und preiswert ist es
obendrein. Denn anders als Glasperlen und Feuer-
wasser kann man sich die Geldgeschenke vorher selbst

drucken. [ |
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