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Eliten und Briten

In einem Fernsehinterview, welches unser
Bundesprisident Joachim Gauck kiirzlich
gab, antwortete er auf die Frage nach den

Angsten vieler Menschen im Hinblick auf

die Fliichtlingskrise folgendermafSen:
,Die Eliten sind gar nicht das Problem, die
Bevolkerungen sind im Moment das Pro-
blem.“

Aha! Die Bevolkerung — also Sie und ich
—sind das Problem, weil wir partout nicht
verstehen wollen, dass es die Eliten — also
er, Frau Merkel und noch ein paar andere
— mit der Massenmigration nach Europa
nur gut mit uns, dem Volk, meinen. Inte-
ressant wire zu wissen, ob Herr Gauck
denselben Satz aktuell, nach den Vorkomm-
nissen in Nizza, Wiirzburg, Reutlingen,
Miinchen, Ansbach und in der Normandie
nochmals so sagen wiirde...

Oder vielleicht hat sich Herr Gauck damals
nur in der Wortwahl vergriffen? Ich glaube
das nicht, denn an anderer Stelle hat er sich
dahingehend gedufSert, dass er die Einfiih-
rung von Volksabstimmungen — wie z.B.
beim Brexit — fiir keine gute Idee halte.
Denn er gehe nicht davon aus, dass das
Volk die komplexen Entscheidungen, die
zu fillen seien, wirklich kompetent beur-
teilen kénne. Soso, aber er und seine Eliten
konnen das!?

Nun ist Joachim Gauck kein TV-Komiker
und auch kein politischer Hinterbinkler
einer links- oder rechtslastigen Splitterpar-
tei. Nein, er ist der deutsche Bundesprisi-
dent! Und als solcher wird er auch sonst
nicht miide, bei jeder passenden — und
auch unpassenden — Gelegenheit ein Ho-
helied auf die Demokratie anzustimmen.

Aber vielleicht ist Gauck ein ungliicklicher
Ausnahmefall in der politischen Land-
schaft!? Na, dann schauen wir mal zu un-
seren siidlichen Nachbarn: Dort hat Alex-
ander van der Bellen, Kandidat und
kurzzeitig auch gewihlter 6sterreichischer
Bundesprisident, wihrend des Wahlkamp-
fes verkiindet, dass er — so er Prisident
werden wiirde — der FPO nicht den Auftrag
zur Regierungsbildung erteilen wiirde, wenn
sie nach der nichsten Nationalratswahl
stirkste Kraft im Parlament werden sollte.

Ralf Flierl, Chefredakteur

Zu Deutsch: Das Volk darf alles bekommen,
nur nicht FPO. Was hat das mit Demo-
kratie zu tun?

Vielleicht haben wir, das Volk, alle nur ein
falsches Verstindnis von Demokratie! Ei-
gentlich bekommt das Volk nur dann sei-
nen Willen durchgesetzt, wenn er mit dem
Willen der Eliten iibereinstimmt. Ansons-

ten hat das Volk eben Pech gehabe...

So jedenfalls kénnte man EU-Kommissi-
onschef Jean-Claude Juncker deuten. Denn
nachdem das griechische Volk fiir eine Re-
gierung stimmte, die die dortige von der EU
aufgezwungene Kiirzungspolitik beenden
wollte, stellte er im Brustton der Uberzeu-
gung fest: ,Es kann keine demokratische
Wahl gegen EU-Vertrige geben. Und vol-
lig richtig, wenn auch sehr entlarvend, gab
der EU-Parlamentsprisident Martin Schulz
in einem Interview freiziigig zu: , Wire die
EU ein Staat, der die Aufnahme in die EU
beantragen wiirde, miisste der Antrag zu-
riickgewiesen werden — aus Mangel an de-
mokratischer Substanz. Alles klar! Oder?

Und dann wundern sich unsere Eliten noch,
dass die Briten die grofle Gelegenheit, die-
ser ach so demokratischen EU Lebwohl zu
sagen, mit Kusshand angenommen haben?
Liebe Briten, ich beneide Euch.

Mehr zum Brexit und zum Terror finden Sie
auf S. 47. Daneben empfehle ich Thnen aber

auch alle anderen Artikel in diesem Heft.

Mit den besten Griiflen in diesen schweren
Zeiten
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Der ,,Chancenkontinent” Afrika kommt ein-
fach nicht in Schwung. Zwar gibt ein durch-
aus einen konjunkturellen Aufschwung zu
verzeichnen, allerdings ist dieser nicht in der
Lage die negativen Aspekte zu kompensieren.
Wie die aktuelle Lage sich gestaltet und was
es im Besonderen zu beachten gilt, erldutern
wir ab S. 14.

Jean-Marie Eveillard

Foto: © www.san-tho.de

Neue Seidenstraf3e

Die chinesische Regierung méchte einem
der altesten Handelswege der Welt wieder
neuen Glanz verleihen. Die Rede ist von der
,Neuen Seidenstraf3e, die sowohl auf dem
Land- als auch dem Seeweg zwei Drittel
der Weltbevolkerung verbindet". Welche
wirtschaftlichen, gesellschaftlichen und
geopolitischen Implikationen es dabei gibt,
legen wir ab S. 20 dar.

Titelstory / Value 6

Stabile Wurzeln, reiche Ernte — das ist das
Credo vieler Value-Anleger. Fiir uniibersicht-
liche Zeiten genau das richtige Konzept?
Spannende Investment-Ideen finden Sie ab
S. 8. Uber die Auswirkungen von niedrigen
Zinsen haben wir uns mit Value-Legende
Jean-Marie Eveillard unterhalten (S. 74). Da-
neben haben wir mit Whitney Tilson tiber die
Grundlagen des Value-Investing gesprochen
(S. 8). Uber aktuelle Marktrisiken sprachen
wir mit Frank Fischer von der Shareholder
Value Management AG (S. 44). Um Value mit
System oder gleich mit einem intelligenten
Computer ging es auf den diesjahrigen Value-
Konferenzen in Deutschland (S. 6).

Frank Fischer

Whitney Tilson

T

Foto: © monticellllo | wwuw.fotolia.com
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Das grof3e Bild

Vor der Brexit-Abstimmung warnte der Main-
stream die Briten noch eindringlich davor,
der EU die kalte Schulter zu zeigen. Zwar
kam es zum Bruch, aber das Leben ging wei-
ter. Welche Chancen im Brexit gerade auch
fur die Bruger Europas stecken und welche
Gefahrenmomente Bankenkrise und Terror
bergen, lesen Sie ab S. 47.

24, 26, 66

Interviews

Warum es sich lohnt, fiir den Erhalt des Bar-
gelds zu kampfen, beschreibt ,Silberjunge"
Thorsten Schulte (Lo.) ab S. 24. Das Bestseller-
autoren-Duo Matthias Weik (Lu.) und Marc
Friedrich (r.u.) présentiert ab S. 26 seine neu-
esten Erkenntnisse zu aktuellen Krisenher-
den. Thomas Stimmler (r.0.), Co-Vorstand
der Vectron Systems AG, stellt ab S. 66 das
Erfolgsrezept seines Unternehmens vor.
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Stiimmler, Vectron Systems AG
68 CANSLIM-Aktien
Besser sein als andere
70 Musterdepot
Zuriick iiber Null
72 Anleihen
Wenn die Verbraucherpreise

durch die Decke gehen
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Titelstory /Value-Konferenzen

Warren 2.0?

Auf den Value-Konferenzen in Frankfurt/Main und Munchen ging
es dieses Jahr um den Computer als Warren Buffetts Nachfolger, aber
auch um die Bedeutung von wirtschaftlichen Zyklen fir Anleger.

Die Frage ist wohl so alt wie die Borse, aufgrund der technologi-
schen Entwicklung jedoch aktueller denn je: Ist Investieren eine
Kunst, die von der Genialitit des Anlegers lebt, oder eben doch
ein Handwerk, das bestimmten erlernbaren Regeln folgt? Ist
letzteres der Fall, kénnten die Bemiihungen von Hendrik Leber
voll ins Schwarze treffen. Denn der Frankfurter Value Investor hat
sein Unternehmen ACATIS zum Versuchslabor fiir kiinstliche
Intelligenz gemacht. Mit seinen Forschungsbemiihungen setzt er
auf den Asset Manager der Zukunft: den Computer. Diese Ent-
wicklung hat er auch zum Thema seiner 13. ACATIS Value-
Konferenz gemacht, die am 20.5. unter dem Motto ,Mensch,
Maschine und Modelle — die Macht der Muster in der Finanzwelt*
in Frankfurt/Main stattfand.

Dumme und clevere Computer

Und Leber wird schnell deutlich: Bei kiinstlicher Intelligenz geht
es eben nicht nur um die Erkennung von Mustern, auf die der
Mensch im Zweifelsfall auch selbst gekommen wire. Sondern
vielmehr um das selbststindige Erlernen véllig neuer Zusammen-
hinge, die dem Menschen bislang entgangen sind. Und genau hier
fingt es an, kompliziert zu werden. Denn viele Aufgaben, die
heute Computer tibernehmen, finden vor allem unter Anleitung
des Menschen statt. Am Ende bleibt der Computer dann bei einem
regalbasierten Absatz stehen — ist im Grunde genommen also
immer noch ,,dumm®. Ganz anders sicht es dagegen bei den vielen
Beispielen aus, die es im Bereich von ,Deep Learning“ gibt. So
werden bereits heute von selbstlernenden Programmen Bilder und
deren Inhalte erkannt, Autofahren erlernt (durch zehn Stunden
passives ,,Zusehen®) oder ein Bild im Stile von Rembrandt gemalt.
Ist der Computer also bereits heute besser als der Mensch?

Vermutlich nicht. Allerdings ist die Software unserem Verstand in
einigen Punkten tiberlegen. So ist das menschliche Gehirn noto-
risch schwach in der Analyse von Wahrscheinlichkeiten oder in
der Definition von Erwartungswerten. Dariiber hinaus neigen wir
zur Emotionalitit, sind ,,Herdentiere“ und denken notorisch
kurzfristig. Allesamt keine guten Eigenschaften fiir einen Value-
Investor, weswegen Hendrik Leber eben auch bei seinen Investment-
Entscheidungen auf die Unterstiitzung der intelligenten Maschi-
nen baut. Diese sollen ihm bei der Analyse von Geschiftsberichten,
der Auswertung von Ad-hoc-Mitteilungen oder der Kombination
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von Bilanzzahlen helfen. Mit verbliiffenden Resultaten: So hitte
die Software Apple anhand seiner Zahlen nicht mehr in die
Gruppe der Elektronikhersteller gesteckt, sondern vielmehr in die
Kategorie der Luxusprodukte.

Noch kein neuer Value-Guru programmiert

Mit dem Projekt ,,Quantenstein versucht man bei ACATIS aber
auch erste Testliufe, die vollig autark vom Menschen agieren. So
hat der Asset Manager das wikifolio ,,Quantenstein Junior® auf-
gelegt, das mit Textanalyse die Kommentarfunktion der Crowd-
Investing-Plattform auswertet. Durch das Enkodieren der Seman-
tik sollen Riickschliisse auf die Performance gezogen werden. So
werden vom Computer Aussagen wie ,Haben Riicksetzer zum
Zukauf genutzt” als negativ gewertet, da solche Kommentare
offensichtlich hauptsichlich schlechte Kaufentscheidungen be-
gleiten. Allerdings ist der beobachtbare Zusammenhang bislang
fiir echtes Value-Investing noch viel zu kurzfristig, lediglich die

Ein-Tages-Performance lisst sich durch die Textanalyse verbessern.

Das Publikum auf der Value Intelligence Conference im Hotel
Bayerischer Hof in Miinchen lauscht den Ausfiibrungen von
Prof. Thorsten Hens. Quelle: Value Intelligence Advisors GmbH

Dagegen méchte Leber seinen ,,Quantenstein® mittelfristig cher
fir die langfristige Perspektive fit machen.

Denn er ist natiirlich nicht der einzige, der in dieser Richtung
forscht. Insbesondere Hedgefonds besitzen eine grofle Affinitit



zur kiinstlichen Intelligenz, scheinen sich bei ihren Programmen
jedoch auf kurzfristige Entscheidungen zu konzentrieren. ACATIS
folgt dagegen dem Motto: ,Schuster, bleib bei deinen Leisten.®
Das Ziel der Value-Manager ist daher vielmehr ein computerba-
sierter Warren Buffett 2.0 als ein High-Frequency-Trader ohne
menschlichen Hintergrund. Der langfristige Trend zum Computer
als Asset-Manager sei ohnehin nicht aufzuhalten, so Leber. Lang-
fristig drohe damit bis zu 80% der heutigen Asset-Manager die
Arbeitslosigkeit. Ein Fiinkchen Hoffnung hat Leber unterdessen
noch, dass er selbst zu den verbleibenden 20% zihlen wird. Falls
nicht, soll es zumindest sein ,,Quantenstein sein, der nach Value-
Manier die Gelder seiner Kunden verwalten wird.

Um regelbasierte Investmentansitze ging es auch auf der
Miinchener Value Intelligence Conference 2016, die in diesem

Stefan Rebder, Initiator und Organisator der Miinchner Value

Intelligence Conference, im Gespriich mit der Value-Legende Jean-
Marie Eveillard (links). Quelle: Value Intelligence Advisors GmbH

Jahr erneut vom Asset Manager VIA GmbH und deren Geschifts-
fihrer Stefan Rehder veranstaltet wurde. Daneben beschiftigten
sich dort die Redner aber auch mit den Zyklen der Volkswirtschaf-
ten und den damit einhergehenden Value-Fallen fiir Investoren.
Regelrecht ,dsterreichische® Ansitze in der Welt des Value-Investing!

Besser grof3artig als systematisch

Zunichst stellte aber Prof. Thorsten Hens, Professor fiir Financi-
al Economics an der Universitit Ziirich, das Fiinf-Faktoren-Modell
von Fama und French vor. Mit diesem Ansatz haben die beiden
Wissenschaftler ihr bekanntes Drei-Faktoren-Modell um zwei
weitere Sphiren erweitert. Zusitzlich zur Korrelation einer Aktie
mit dem Gesamtmarkt, der GrofSe eines Unternehmens und dem
Preis/Buchwert berticksichtigt das neue Modell auch die Profita-
bilitit eines Unternehmens sowie das Wachstum der Investitionen.
Mit den beiden neuen Faktoren entwickelt sich das Modell zu-
nehmend in Richtung des Ansatzes von Warren Buffett. Denn
Profitabilitit kann eben auch als ein Kriterium fiir die Qualitit
eines Geschiftsmodells gewertet werden.

Beim Investitionswachstum ist es dagegen exakt umgekehrt: Je gerin-
ger die Kapitalintensitit, desto grofier offensichtlich der Performan-
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cebeitrag. Laut Hens gibt es dafiir sogar eine wissenschaftliche Erkli-
rung. So sei es die iiberzogene Zuversicht der Vorstinde, die tippige
Investitionen hiufig in Millionengriber verwandelt. Typisch fiir
Boom- und Bust-Zyklen, wie sie die Osterreichische Schule sieht,
treffen die getitigten Investments dann jedoch auf einen nicht vor-
handenen Markt. Dem Vergleich mit Warren Buffetts Performance
halten Fama/French iiber die Jahre jedoch auch mit ihrem erweiterten
Modell nicht stand. Was Hens zu der Aussage verleitet: ,,Besser sys-
tematisch als falsch, aber besser groffartig als systematisch!

Zeichen einer Blasenbildung

Boom- und Bust-Zyklen waren auch das Thema von Edward
Chancellor, einem Finanzhistoriker, der bis vor Kurzem im Asset
Management des Vermdgensverwalters GMO titig war. Fiir ihn
sind Investitionszyklen und die dadurch ausgeldsten Fehlinvest-
ments der mafigebliche Grund fiir Asset-Preisblasen. Historisch
seien diese Zyklen eindeutig belegbar, so unter anderem beim Bau
der britischen Eisenbahnen im 19. Jahrhundert oder Japans Bubble-
Okonomie der 80er Jahre. Fiir Investoren gibt es laut Chancellor
jedoch eindeutige Indizien, mit denen sich Investitionsblasen
identifizieren lassen: Meist wachsen in solchen Phasen die Assets
der Unternechmen im Einklang mit der Stiickzahl der ausgegebe-
nen Aktien sowie den ausstechenden Schulden. Gleichzeitig nehmen
die Kapitalinvestitionen im Verhiltnis zu den Abschreibungen
tiberproportional zu, die sogenannte Cash Conversion (Verhiltnis
des Cashflows zum Jahresiiberschuss) dagegen deutlich ab. Value-
Aktien unterstellt Chancellor generell einen geringeren Hang zur
Uberinvestition — und zwar aus einem simplen Grund: Da diese
Aktien tiblicherweise nicht zu teuer gepreist werden, gibt es auf
Unternehmensebene auch einen geringeren Hang zur Kapitalauf-
nahme. Fehlinvestitionen werden damit zumindest reduziert.

Mississippi-Bubble Reloaded

In einer Podiumsdiskussion mit Gregor Mast von Finanz & Wirt-
schaft sowie der Value-Legende Jean-Marie Eveillard wurden die
Thesen von Edward Chancellor auf die heutige volkswirtschaftli-
che Situation tibertragen. Sowohl Chancellor als auch Eveillard
vertraten die Meinung, dass wir beziiglich der Investitionszyklen
derzeit unbekannte Territorien betreten. Aktuell sehen wir eine
Bubble in nahezu allen Asset-Preisen. Beide sehen sich als Anhiin-
ger der Osterreichischen Schule und machen den kiinstlich er-
zeugten Kreditboom durch die Zentralbanken fiir diese Entwick-
lung verantwortlich. Fiir den Historiker Chancellor gibt es jedoch
einen geschichtlichen Vergleich: die Mississippi-Bubble von John
Law zu Beginn des 18. Jahrhunderts. Auch damals wurden die
Zinsen kiinstlich gesenkt sowie durch Fiat-Money die franzésischen
Staatsschulden aufgekauft. Nach wenigen Jahren kollabierte das
System, da Wohlstand eben nicht ,erdrucke®, sondern nur erwirt-
schaftet werden kann.

Mit Jean-Marie Eveillard sprachen wir im Anschluss noch einmal
tiber niedrige Zinsen und dadurch erhéhte Risiken, gleichzeitig
jedoch auch iiber seine unverinderten Value-Grundsitze. Sie
kénnen unser Interview auf S. 74 lesen. [ |

Christoph Karl
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Titelstory/Interview

»,Geben Sie jedes Jahr weniger
aus, als Sie einnehmen!”

Smart Investor sprach mit dem Value-Investor Whitney Tilson
Uber seinen spaten Start ins Investorenleben, konzentrierte Portfolien
und die richtige Einstellung, um Vermogen aufzubauen.

Whitney Tilson gilt als einer der bekanntes-
ten Value-Investoren weltweit. Mit seinem
Kase Capital Fonds setzt er auf ein kon-
gentriertes Portfolio an hochqualitativen
Unternehmen. Im Unterschied zu seinem
Vorbild Warren Buffett setzt er jedoch
gleichzeitig auf ein Portfolio an Short-
Positionen, darunter zuletzt die Aktien von
World Acceptance und Lumber Liquida-
tors. Auf der Long-Seite hiilt er seit Jahren
eine grofSe Position in Berkshire Hathaway.
Auch zum heutigen Kurs attestiert er dieser
Aktie eine signifikante Unterbewertung.
Die Aktie der Buffett-Holding, welche wir
auf'S. 62 analysieren, stellt fiir Tilson ein
Basisinvestment fiir jedes Portfolio dar.
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Smart Investor: Mr. Tilson, nicht jeder
Anleger ist der neue Warren Buffett. Was
sollte man beachten, um ein guter Value-
Investor zu werden?

Tilson: Es kommt ein bisschen darauf an,
in welcher Phase im Leben man steht. Aber
fangen Sie frith mit dem Investieren an —
und zwar mit echtem Geld, egal wie viel
oder wie wenig es ist. Selbst mit 1.000
Dollar lassen sich fiinf Aktien kaufen. In-
vestieren ist ein Geschift, in dem man von
Leuten mit grofer Erfahrung am meisten
lernt. Junge Leute sollten daher versuchen,
einen Job in der Branche zu bekommen,
am besten bei den interessantesten Firmen.
Sie kénnen entweder durch eigene Fehler
oder durch die Erfahrung anderer lernen.

Smart Investor: In welchem Alter haben
Sie selbst mit dem Investieren ange-
fangen?

Tilson: Viel zu spit! Als ich Ende der 90er
Jahre an der Harvard Business School war,
kam Warren Buffett zu einem Vortrag. Ich
wusste noch nicht einmal, wer dieser Typ
war! Erst nach der Business School hatte
ich zum ersten Mal in meinem Leben Geld
zum Investieren zur Verfiigung. Ich meine,
was macht es fiir einen Sinn, sich mit In-
vestments zu beschiftigen, wenn man kein
Geld dafiir hat? Mit Ende 20 hat mir dann
mein Freund Bill Ackman geraten, alle
Aktionirsbriefe von Warren Buffett zu
lesen. Das war mein Start als Value-Investor.

Smart Investor: Wie viel Zeit verbringen
Sie iiblicherweise mit der Analyse eines
Unternehmens?

Tilson: So pauschal kann ich das nicht sagen.
Manchmal ist es das ganze Leben, wie im
Fall von Berkshire Hathaway, manchmal
aber auch nur eine Stunde. Normaler-
weise arbeite ich ca. eine Woche an einer
Investment-Idee. Wissen Sie, manchmal
wartet man relativ lange auf eine Gelegen-
heit. Wenn diese dann auftaucht, muss man
schnell sein.

Smart Investor: Sie sind fiir ein relativ
konzentriertes Portfolio bekannt. Wie
viele Positionen haben Sie aktuell?
Tilson: Derzeit ca. 15 Long- und 10 Short-
Positionen. Auch wenn ich ein Freund
geringer Diversifikation bin, méchte ich
andere Investoren dennoch warnen. Ich
sehe immer wieder Leute, die riesige Posi-
tionen von bis zu 30% in einer einzigen
Aktie haben. Sehen Sie sich den Sequoia
Fund an, der bis zu 30% in Valeant inves-
tiert hatte. Die haben damit ihren iiber
Jahrzehnte aufgebauten Track Record zer-
stort. Es ist gut, konzentriert zu investieren
— bei mehr als 10% je Position spielen Sie
aber mit dem Feuer.

Smart Investor: Was sind die wichtigsten
Kriterien, auf die Sie achten, wenn Sie
ein Unternehmen analysieren?

Tilson: Es ist im Grunde genommen ein
relativ simpler Prozess. Zunichst sehe ich
mir an, ob ich das Unternchmen tiberhaupt
verstehe. Danach checke ich ab, ob es ein
gutes Geschiftsmodell ist. Daneben ist
natiirlich die Qualitit des Managements
wichtig. Fiir mich ist in erster Linie ent-
scheidend: Verstehen die Manager etwas



von ihrem Geschift, sind sie gute Kapitalallokatoren und vor allem:
sind sie glaubwiirdig? Wenn ein Unternehmen diese Tests nicht
besteht, sehe ich mir den Preis tiberhaupt nicht an. Bin ich bei-
spielsweise der Meinung, dass ein CEO komplett verriicke ist,
kann dies auch ein noch so giinstiger Preis nicht kompensieren.

Smart Investor: Was waren Thre grofiten Fehler und die daraus
gezogenen Lehren?

Tilson: Zu Beginn meiner Karriere waren es vor allem Aktien mit
toll klingenden Storys, die am Ende aber nicht aufgingen. Einer
der jiingeren Fehler war Spark Networks. Das Unternehmen
hatte ein gutes Geschiftsmodell, aber die Technologie hat sich
schnell verindert. Heutzutage sind viele Dating-Seiten kostenlos,
da ist es ein schlechter Ansatz, 20 USD im Monat dafiir zu ver-
langen. Fiir mich war es eine Lehre iiber die Geschwindigkeit, mit
der sich die Welt verindert. Daneben habe ich aus Fehlinvestments
immer wieder gelernt, dass es eine schlechte Idee ist, sich in ein
Geschiftsmodell oder ein Managementteam zu ,verlieben®.

Smart Investor: Was sind derzeit Ihre besten Investment-Ideen?
Tilson: Nun ja, in meinem Fonds halte ich ca. 25% in Berkshire-
Hathaway-Aktien. Dies ist aber eine absolute Ausnahme, weil
ich hier ein vollig anderes Risikoprofil als bei den meisten
Unternehmen sehe. Auf einer Konferenz habe ich zuletzt Gold-
man Sachs und Spirit Airlines empfohlen. Bei Goldman gefallen
mir die sensationelle Marktstellung und der Discount zum
Buchwert. Derzeit geht es den Banken allgemein nicht gu, aber
ich denke, Goldman hat die beste Marke und das beste Risiko-
management der Branche. Bei Spirit Airlines handelt es ich um
eine Ultra-Low-Cost-Airline in den USA. Verglichen mit Eu-
ropa hat dieser Sektor hier noch erheblichen Nachholbedarf.
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Das Unternehmen ist gut gemanagt und die Aktie notiert bei
einem KGV von 10 fiir das laufende Jahr.

Smart Investor: Viele Anleger folgen lediglich den Tipps der
»Value-Gurus®. Kénnen auch Privatanleger ohne professio-
nelle Screening-Tools auf eigene Faust investieren?

Tilson: Vielleicht sollte ich es so sagen: Einige meiner grofiten
Fehler waren Investments, bei denen ich anderen Investoren gefolgt
bin. Zum Gliick hatte ich nie in Valeant investiert, aber hier
kéonnen Sie das von Thnen angesprochene Thema beobachten. Es
gibt wenige professionelle Asset Manager, die langfristig den Markt
schlagen kénnen. Daher erscheint es mir duflerst fraglich, ob es
viele ,Amateure” gibt, die dies konnen.

Smart Investor: Was sollen Privatanleger also tun?

Tilson: Privatanlegern wiirde ich raten, Indexfonds zu kaufen.
Denn damit haben Sie noch nicht einmal einen Manager fiir Thr
Vermdogen, der teure Gebiihren verlangt. Berkshire Hathaway ist
vielleicht noch eine Alternative zum S&P 500-Index. Sehen Sie,
neben dem Investieren kommt es auch auf die grundsitzliche
Einstellung an, um Vermdgen aufzubauen. Geben Sie jedes Jahr
weniger aus, als Sie einnehmen! Meine Eltern waren beide Lehrer
und verdienten nie wirklich viel. Aber wir lebten einen sparsamen
Lebensstil. Wir kauften gebrauchte Autos und Kleidung aus dem
Second-Hand-Laden. Durch kontinuierliches Sparen iiber 50
Jahre kénnen sich meine Eltern heute einen komfortablen Ruhe-
stand leisten.

Smart Investor: Mr. Tilson, besten Dank fiir das interessante
Gesprich. [
Interview: Christoph Karl
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Titelstory /Value-Aktien

Alles andere
als Fallobst

Die schonsten Baume tragen
selten die stifSesten Friichte.
Stabile Wurzeln und regelma(lige
Pflege werden dagegen mit
reicher Ernte belohnt. Dasselbe

gilt beim Investieren...

Laut Warren Buffett muss vor langer Zeit
jemand einen Baum gepflanzt haben, damit
heute jemand im Schatten sitzen kann.
Dariiber hinaus wirft dieser Baum jedoch
auch noch schéne Friichte ab, je grofer
und veristelter, desto mehr. Das Beste ist
jedoch: Ein gesunder Baum wichst quasi
aus sich selbst heraus, geniigend Wasser
und ein schones Sonnenplitzchen voraus-
gesetzt. Gleiches gilt wohl auch fiir
Unternehmen, die in den Fokus von Value-
Freunden fallen. Ausreichende Eigenfinan-
zierung (Wasser) und eine gute Position
im Markt (Platz an der Sonne) sind hiufig
schon genug, um tiber Jahre und Jahrzehnte
Werte fiir die Aktionire zu schaffen.

In Vino Value
Ein klassischer ,,Compounder” nach dem
Geschmack von Warren Buffett ist die spa-

Baron de Ley (WKN 908149) EUR
© www.tradesignalonline.com 120
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nische Baron de Ley. Statt zuckerhaltiger
brauner Brause stellt das Unternehmen
jedoch qualitativ hochwertigen Rotwein
her. Gestartet wurde das Unternehmen
1985 mit einer Vision: Durch die Reno-
vierung eines alten Benediktinerklosters
sollte in der Region Rioja ein Weingut nach
Vorbild der franzésischen Chateaus entste-
hen. Aus eigenen Trauben sollte ein Wein
mit Charakeer hergestellt werden. Heute
gilt das Unternchmen als die treibende
Kraft hinter dem internationalen Erfolg
von Rioja-Weinen in den letzten Jahrzehn-
ten. Doch nicht nur fiir Weinliebhaber
bietet Baron de Ley Hochprozentiges —auch
die Aktionire diirfen sich iiber die Jahre
iiber rentable Geschifte freuen. Spitestens
mit dem Zukauf seines bisherigen Arbeit-
gebers El Coto de Rioja und dem Bérsen-
gang im Jahr 1997 konnte der Chairman
und GrofSaktionir Eduardo Santos-Ruiz
Diaz in eine véllig andere Gréflenordnung
vorstoflen. Baron de Ley erwirtschaftet
heute einen Umsatz von rund 93 Mio. EUR
und erzielt damit ein Nachsteuerergebnis
von rund 24 Mio. EUR. Neben den hohen
Margen iiberzeugt der laufende Cashflow
von mehr als 30 Mio. EUR pro Jahr. Das
Unternehmen ist komplett selbstfinanziert
und sitzt auf einem Netto-Cash-Bestand
von 146 Mio. EUR (rund 1/3 der Markt-
kapitalisierung).

Baron de Ley beteiligt seine Aktionire seit
2004 iiber kontinuierliche Aktienriickkiu-
fe anstelle von {ippigen Ausschiittungen
am Erfolg. Dies allerdings nicht ganz ohne
Hintergedanken: So konnte Chairman
Santos-Ruiz Diaz dadurch in den letzten
Jahren seinen Anteil am Unternehmen

deutlich ausbauen, ohne dafiir seinen ei-
genen Geldbeutel zu belasten. Akruell
kontrolliert er rund 46% der Aktien. Die
Cash-Position ist allerdings auch gleichzei-
tig eine der grofiten Schwichen des Unter-
nehmens. Denn Baron de Ley fungiert
damit indireke als ,, Vermogensverwaltung
des Grof8aktionirs. Derzeit sind die liqui-
den Mittel vor allem in Unternehmensan-
leihen sowie spanischen und — warum auch
immer — slowenischen Staatspapieren in-
vestiert.

Mit den Zahlen zum ersten Quartal konn-
te Baron de Ley im Ubrigen den Wachs-
tumskurs der letzten Jahre bestitigen. Vor
allem der hohere Umsatzanteil qualitativ
hochwertigerer Weine sorgte fiir einen Um-
satzanstieg um knapp 6%, das EBITDA
legte um glatte 42% auf 8,7 Mio. EUR zu.
Mit 51% trug das internationale Geschift
erstmals mit mehr als der Hilfte zum Um-
satz bei. Nach Adjustierung um den Cash-
Bestand notiert die Aktie lediglich bei einem
KGYV von 9,6. Value-Freunde sollten sich

[llustration: © Rudolf Schuppler
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den Titel daher genauer ansehen und beim
Research vielleicht zunichst mit einem
Glischen Baron de Ley anfangen! Leider
ist die Aktie sehr illiquide, Orders sollten

daher streng limitiert werden.

Das Fass ist halb voll, nicht halb leer

Aus ihrem Dornréschenschlaf gewecke wird
derzeit Ringmetall. Das Unternchmen ist
tiber mehrere Beteiligungen in Europa un-
angefochtener Markdftihrer bei Spannringen,

Ringmetall (WKN 600190)
© www.tradesignalonline.com
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die zum sicheren VerschliefSen von Indust-
riefissern verwendet werden (Marktanteil
80%). Durch mehrere Akquisitionen konn-
te die ehemalige H.PI Holding AG in den
letzten Jahren ihre fithrende Position weiter
ausbauen, zuletzt durch den Kauf eines spe-
zialisierten Herstellers von Fassdeckeln. Die
heutige Ringmetall entwickelt sich damit
zum Vollsortimenter fiir Fassverschlusssys-
teme. Mit dem Erwerb des US-Anbieters
Pendant Self Industries (ca. 26 Mio. EUR
Umsatz) konnte das Unternehmen 2015
auch den nordamerikanischen Markt beset-
zen und verfiigt dort nun ebenfalls tiber
einen Marktanteil von ca. 80%. Die erst-
malige Konsolidierung dieses Zukaufs wird
die Zahlen des Unternehmens im aktuellen
Jahr auf ein vollig neues Niveau heben.

Nach Schitzung von Analysten wird der
Umsatz 2016 zwischen 90 und 95 Mio.
EUR, das EBITDA zwischen 11 und 12
Mio. EUR liegen. Verglichen mit dem Vor-

jahr wire dies beim Umsatz ein Sprung um
mehr als 35%, beim EBITDA sogar um
mehr als 75%. In den nichsten Jahren diirf-
te nun eine Phase des organischen Wachs-
tums und der Steigerung der Effizienz an-
stehen. Alleine der freie Cashflow von mehr
als 0,30 EUR im laufenden Jahr bei einem
Kurs von 2,38 EUR zeigt unterdessen die
Unterbewertung der Aktie auf. Zusammen
mit den Mitteln aus der jiingsten Kapital-
erhéhung tiber 5 Mio. EUR (zu 2,20 EUR
je Aktie) diirfte Ringmetall auflerdem finan-
ziell bestens ausgestattet sein, um auch wei-
terhin aktiv die Branche zu konsolidieren.
An der Borse findet diese Story zuletzt immer
mehr Gehor. Zunehmend scheint sich damit
der Konglomeratsabschlag der ehemaligen
H.PI. Holding zu reduzieren. Die Aktie ist
bei kleinen Riicksetzern einen Blick wert.

Der grof3tmogliche ,Moat"

Mit Facebook wurde auf der Investoren-
konferenz des Verlegers Norman Rentrop
in Omaha dieses Jahr ein eher ungewohn-
liches Value-Investment vorgestellt, was vor
allem an der ambitionierten Bewertung
liegt (2016er KGV von 34). Andererseits
wird durch die Entwicklung der letzten

Compass Group (WKN A115LA) EUR
© www.tradesignalonline.com
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Jahre die Qualitit des Geschiftsmodells
immer offensichtlicher. Dieses ist so simpel
wie bestechend: Nutzer kénnen alles mit
ihren Freunden teilen, Unternehmen kén-
nen ihre Produkee zielgerichtet bewerben.
Anders als beim Konkurrenten Google wird

bei Facebook nicht das beworben, was ein
Nutzer ohnehin sucht, sondern das, worauf
ein Nutzer womdglich selbst nie gekommen
wire. Gleichzeitig ist Facebook-Werbung
jedoch immer noch verhiltismiflig giins-
tig. Um einen Vergleich zu bemiihen: Stel-
len Sie sich einen Fernsehsender vor, der
tiglich von 1 Mrd. Menschen 50 Minuten
pro Tag geschen wiirde. Zusitzlich dazu
verfiigt der Konzern jedoch auch noch tiber
die Plattform WhatsApp, die monatlich
ebenfalls von 1 Mrd. Menschen genutzt
wird, den Facebook-Messenger, der tiber
900 Mio. monatliche Nutzer verfiigt, sowie
tiber Instagram, wo ca. 400 Mio. Menschen
jedes Monat ihre Fotos veréffentlichen.

Ahnlich wie Google verfiigt Facebook da-
mit vermutlich iiber einen der héchsten
»Burggriben®, die es jemals um ein Ge-
schiftsmodell gegeben hat. Bleibt also le-
diglich die Frage, wie die Aktie in ihre noch
immer sportliche Bewertung hineinwach-
sen wird. Und hierfiir gibt es mehrere He-
bel. Nach und nach werden grofle Mar-
kenartikler in Zukunft vermutlich ihre
Werbebudgets auf Facebook verschieben.
Ahnlich war dies bei der Entwicklung von
Google vor einigen Jahren zu beobachten.
Daneben wird das Unternehmen insbeson-
dere in Europa und Asien deutlich héhere
Umsitze pro Kunde erzielen. Diese liegen
mit 4,50 USD und 1,60 USD je Nutzer
im Quartal noch weit hinter den in den
USA erzielten 13,50 USD. Bleibt das Un-
ternehmen auf Kurs, diirfte sich bis 2019
ein KGV von etwas mehr als 20 ergeben.
Am Ende gilt also vermutlich das alte Zitat
von Warren Buffett, der lieber ein wunder-
bares Unternehmen zu einem akzeptablen
Preis kauft als ein mittelmifSiges Unterneh-
men zu einem giinstigen Preis.

Weltgrof3ter Kantinenwirt
Den Kiriterien traditioneller Value-Fans ent-

spricht dagegen die britische Compass Group,

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
Baron de Ley [ES] 908149 101,80 0,44 92,7 5,45 6,79 7,04 18,7 15,0 14,5 0,00 0,0%
Compass Group [UK] ~ AT15LA 17,66 29,0 21,2 0,62 0,71 0,80 28,5 24,9 22,1 0,39 2.2%
Facebook [US] ATJWVX 110,25 252,8 16,3 1,18 3,22 4,18 93,4 34,2 26,4 0,00 0,0%
Ringmetall [DE] 600190 2,38 0,05 66,7 -0,03 0,18 0,20 -79,3 13,2 11,9 0,05 2,1%

*) in Mrd. EUR; alle Angaben in EUR; EUR/GBP 1,19; EUR/USD 1,10; Quellen: OnVista, Research Reports, Geschiiftsberichte
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ernstzunehmende
Markteintrittsbarri-
ere fiir Konkurren-
ten. Gleichzeitig ist
das Geschift alles
andere als kapitalin-
tensiv. Denn die
Kiichen und deren

Ausstattung sind
typischerweise im
Besitz der Kunden.
Diese Tatsache

Die britische Compass Group ist ein Kantinen-Piichter im grofien Stil.

§ die Prof. Dr. Seppelfricke von der VIA GmbH
auf der Value Intelligence Conference in Miin-
chen vorstellte. Das Unternehmen ist verein-
facht ausgedriicke der klassische Kantinen-

ages | www.fotolia.

< pichter — lediglich um einige Nummern
£ groBer. Der Gro-Caterer verfiigt damit iiber
S ein extrem konjunkrturresistentes Geschifts-
§ modell. Daneben bieten die lang laufenden
- Vertrige mit Unternehmen, Bildungseinrich-

tungen, Krankenhdusern oder Militir eine

schligt sich in er-
freulich hohen Free-
Cashflows und einer durchschnittlichen
Rendite auf das eingesetzte Kapital von mehr
als 20% nieder.

Mit einem Umsatz von 17,8 Mrd. GBP in
2015 rangiert Compass heute als unange-
fochtene Nummer eins im stark fragmentier-
ten Marke fiir Gastro-Outsourcing. In der
Vergangenheit konnte das dynamische Wachs-

tum die Margen nicht verwissern. Durch die

Smart Investor 8/2016

heutige Grofe lassen sich verglichen mit der
Konkurrenz enorme Skaleneffekte heben.
Neben dem organischen Wachstum, das von
Compass seit Jahren forciert wird, hat das
Management in der Vergangenheit durch
eine Vielzahl von M&A-Transaktionen seine
Fihigkeiten als Kapitalallokator unter Beweis
gestellt. Wie sich auch an der Kursentwicklung
der letzten Wochen ablesen lisst, ist das Un-
ternehmen vom Brexit praktisch nicht be-
troffen. Mit einer Prisenz in mehr als 50
Lindern und einem Umsatzanteil von mehr
als 50% in den USA und weiteren 17% in
Emerging Markets ist Compass auflerdem
von den Problemen in Europa kaum tangiert.

Fazit
Neben einem guten Geschiftsmodell und
einem ausgeprigten Burggraben gehdrt am
Ende natiirlich auch noch der Preis zu einem
guten Value Investment. Stimmt dieser, wer-
den die vorgestellten Unternechmen ihre An-
leger mit prichtigen Friichten belohnen. Il
Christoph Karl
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Afrika-Aktien

Hoffnungstrager auf der
Suche nach Kurs-Elan

Die Aktienmarkte auf dem Schwarzen Kontinent laufen
noch immer nicht wie von Optimisten erhofft. Smart Investor

erklart, warum das so ist und wie die Zukunft zu beurteilen ist.

Nicht qualifiziert

Auch in diesem Jahr wurde der von dem gleichnamigen afrikani-
schen Geschiftsmann gestiftete Ibrahim-Preis nicht verliehen.
Unter den pensionierten Staatsoberhiuptern aus Afrika, aus deren
Kreis der Gewinner kommen muss, wurde anscheinend keiner fiir
wiirdig erachtet. Wieder einmal, denn seit der Einfithrung gab es
nur in fiinf von zehn Jahren einen Preistriger. Das ist auch deshalb
traurig, weil die Hiirden fiir eine Qualifikation niedrig sind. Dass
nicht einmal diese zuverlissig genommen werden konnen, hat
durchaus Symbolkraft. Signalisiert es doch, dass politisch in
Afrika noch immer vieles im Argen liegt.

Abb. 1: Durchschnittliches Wirtschaftswachstum nach Regionen (2005 bis 2015)
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Sub-Sahara Africa
Middle East and North Africa
Latin America
Australasia
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North America

Western Europe
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Lediglich die Region Asien-Paziftk verzeichnete ein hiheres
Wirtschaftswachstum als Subsabara-Afrika.

Quelle: Euromonitor International

Diirftige Performance

Zwar gibt es in dieser Hinsicht auch Fortschritte, doch wegen des
niedrigen Ausgangsniveaus reichen diese nicht fiir Verbesserungen
in einem wiinschenswerten Ausmaf aus. Nicht umsonst belegen
afrikanische Staaten und Stidte in Ranglisten zur Lebensqualitit,
wie sie in unserer Rubrik ,Lebensart & Kapital International®
regelmiflig veroffentlicht werden, nur hintere Plitze. Auch an
Afrikas Borsen lduft es seit geraumer Zeit im Schnitt alles andere
als gut. Ablesen lsst sich das am S&P All Africa Index. Dieses
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Aktien aus 13 afrikanischen Staaten umfassende Kursbarometer
hat in den vergangenen zwolf Monaten auf USD-Basis gut 10%
an Wert verloren. Mit einem jihrlichen Minus von 5% sieht es
fiir die vergangenen fiinf Jahre ebenfalls nicht rosig aus. Da wiire
es vergleichsweise viel lohnender gewesen, in dieser Zeit in den
S&P 500 Index zu investieren. So geschen hat sich unser Fazit
vom Vorjahr, wonach es auf dem ,,Chancenkontinent Afrika nicht
so lduft wie von vielen Anlegern erhofft, bis heute als richtig
erwiesen.

Wachstumsstar mit Bremsspuren

Selbst wenn das noch so bleiben sollte, macht es Sinn, sich etwas
intensiver mit dem Schwarzen Kontinent zu beschiftigen. Denn
was in Afrika passiert, geht uns auch in Europa an, wie die Fliicht-
lingskrise gerade eindrucksvoll unterstreicht. Deshalb ist es in
unserem ureigenen Interesse, dass Afrika seine Probleme in den
Griff bekommt. Auch so gesehen ist der konjunkeurelle Aufschwung,
der sich im vergangenen Jahrzehnt breit gemacht hat, positiv zu
sehen. Von 2005 bis 2015 belief sich das Wirtschaftswachstum in
der Region Subsahara-Afrika auf 5,2% p.a. (vgl. Abb. 1). Schnel-
ler hat in dieser Zeit im weltweiten Vergleich nur die Region
Asien-Pazifik zugelegt. Ein respektables Ergebnis, das aber jiingst
getriibt wird durch eine Tempodrosselung. Laut Capital Economics
belief sich das Plus bereits im Vorjahr nur noch auf 3,1%, fiir
dieses Jahr werden sogar noch geringere 1,3% vorhergesagt, bevor
es dann 2017 wieder plus 3,5% werden sollen (vgl. Tab. 1).

Demografie: Segen oder Fluch?

Die Prognose fiir 2016 wire zwar noch immer hoher als das, was
die EU zu bieten haben diirfte, aber um mit den Herausforderun-
gen fertig zu werden, ist Afrika dazu verdammt, den einen oder
anderen Zahn zuzulegen. Wie dringend das ist, zeigt sich auch an
einem Bericht des Kinderhilfswerkes UNICEF: Demnach leben
in Subsahara-Afrika neun von zehn Kindern in extremer Armut.
Zudem geht der Handlungszwang schlicht und einfach von der
Demografie aus (vgl. Abb. 2). Laut Prognosen der Vereinten Na-
tionen soll sich im Verbund mit einer raschen Urbanisierung die
Zahl der Afrikaner bis 2050 von gut einer Milliarde auf zwei
Milliarden verdoppeln. Bis 2100 wird dann eine weitere Verdop-

Foro: © Nadalina | www.fotolia.com



pelung fiir még-
lich gehalten. Das
bringt zwar den Se-
gen einer jungen Bevol-
kerung (Alter derzeit im
Schnitt rund 20 Jahre im Vergleich
zu 43 Jahren in Europa) mit sich, weil das
alles potenzielle Arbeitskrifte und Konsumenten sind. Gleichzei-
tig kdnnte daraus aber auch ein Fluch werden, falls es nicht gelingt,
fur gentigend Arbeitsplitze zu sorgen und diese Menschen mate-
riell ausreichend zu versorgen.

Um das zu erreichen, wird sich an den oft noch mangelhaften
politischen Strukturen einiges indern miissen. Unabdingbar sind
zudem Verbesserungen im Bildungswesen, da Afrika auch hier in
den internationalen Rankings zuriickliegt. Sollten die Rohstoff-
preise weiter niedrig blieben, wire dieses Ziel sogar noch schwerer
zu erreichen als ohnehin schon. Der Preisverfall in diesem Bereich
hat zur konjunkturellen Verlangsamung beigetragen, weil der
rohstoffreiche Kontinent dadurch von seinen Bodenschitzen nicht
mehr wie erhofft profitieren konnte. Eine Biirde stellt auflerdem
die lahmende Weltwirtschaft dar, denn wenn es im Rest der Welt
nicht lduft, tut sich wenig verwunderlich auch Afrika schwerer.
Bremsspuren hinterlassen schliefilich stagnierende oder fallende
Weltborsen. Denn wenn die Anlegerstimmung gedriicke ist, er-
schwert das den afrikanischen Staaten die Kapitalaufnahme.

Abb. 2: Zuwachs der Stadtbevélkerung nach Regionen (2015 = 100)
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Uber die nichsten 15 Jabre diirfie Subsahara-Afrika mit weitem
Abstand den grofSeen Bevilkerungszuwachs in seinen Stiidten ver-
zeichnen. Quelle: Euromonitor International / Vereinte Nationen
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Tab. 1: Wachstumsvorhersage fiir die Region Subsahara-Afrika

Region Welt- BIP

anteil? 2014 2015 2016 2017
Sub-Sahara Africa 3,1 49 3,1 1,3 3,5
us 15,9 2,4 2,4 2,2 2,0
Euro-Zone 12,0 0,9 1.6 1.2 1.5
Japan 4,4 0,0 0,5 0,5 08
UK 2,4 29 2,3 2,7 2,7

Fiir 2017 wird eine Wiederaufnahme des Wachstumspfads erwartet.
1) in %, im Jahr 2015, in Kaufkrafiparitir
Quelle: Capital Economics

Krisen gehoren zum Alltag

Aber vielleicht hat dies auch positive Effekte. Allzu viele Linder
verlieflen sich in den vergangenen Jahren auf eine einfache und
giinstige Mittelaufnahme an den Kapitalmirkten. Ein Treiben,
durch das die Verschuldung zum Teil deutlich gestiegen ist. So
wird im African Economic Outlook 2016 der OECD die Finanz-
lage von zehn Lindern als hochriskant eingestuft. Geradezu als
Sinnbild vieler Probleme kann Nigeria gelten, dessen Finanzlage
allerdings noch als wenig riskant eingestuft wurde (vgl. Tab. 2 auf
S. 16). Der bevélkerungsreichste afrikanische Staat durchlebt trotz
Olreichtum derzeit eine der schwersten Krisen seit Langem. Nach
der Freigabe der Landeswihrung kam kiirzlich auch noch eine
drastische Abwertung dazu. In groflen Schwierigkeiten stecken
daneben unter anderem Simbabwe und Angola, wobei es zu den-
ken gibt, dass es sich auch hier um rohstoffreiche Linder handelt.
So hat Angola derart iiber seine Verhiltnisse gelebt, dass nach dem
Olpreiseinbruch die Staatsverschuldung gemessen am Bruttoin-
landsprodukt von 2013 bis 2015 von 25% auf 47% nach oben
geschossen ist.

Terror und andere Krankheiten

Zu allem Uberfluss werden weite Teile Afrikas nach wie vor von
Krankheiten wie dem sich wieder ausbreitenden Gelbfieber und
von Diirren bzw. Uberschwemmungen geplagt. Auch der Terro-
rismus grassiert in zahlreichen Lindern. Gerade weil der drittgrof3-
te Kontinent traditionell mit solchen Problem zu kimpfen hat,
wire eine effiziente Politik umso wichtiger. Deshalb ist folgenden
Forderungen von John Ashbourne, Afrika-Volkswirt bei Capital
Economics, vollauf zuzustimmen: ,,Rohstoff-Schocks sind unver-
meidlich, aber ein besseres Management wiirde Exporteuren
helfen, sich kiinftig auf magere Jahre besser vorzubereiten. Die
Regierungen miissen abseits des Rohstoffsektors investieren und
ihre Einnahmequellen diversifizieren. Langfristig gesehen brauchen
die afrikanischen Volkswirtschaften mehr als einige Jahre mit
hohen Rohstoffpreisen.

Reiseerleichterungen

Immerhin: Alle afrikanischen Staaten — mit Ausnahme von Marok-
ko — versuchen aktuell, bestehende grenziiberschreitende Hindernisse
auf dem Kontinent durch eine Zusammenarbeit in der Afrikanischen
Union abzubauen. In einem nichsten Schritt soll das Reisen durch
den Wegfall der Visapflicht erleichtert werden, wobei zunichst aller-
dings nur die Eliten in den Genuss der Reisefreiheit kommen werden.
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Tab. 2: Schuldentragfahigkeit afrikanischer Lander

High risk
Burundi (April 2015)

Moderate risk
Burkina Faso (May 2015)

Cabo Verde (September 2014)

Low risk
Benin (January 2013)

Cameroon (December 2015)

Central African Republic (October 2015)
Chad (May 2015)

Djibouti (December 2015)

Kenya (September 2015)
Liberia (February 2015)
Nigeria (March 2015)

Comoros (February 2015)

Congo (September 2015)

Rwanda (June 2015) Democratic Republic of the Congo (October 2015)

Senegal (September 2015) Cote d'lvoire (December 2014) Ghana (September 2015)

Tanzania (July 2015)
Uganda (November 2015)

Ethiopia (October 2015)
Gambia (April 2015)
Guinea (February 2015)
Lesotho (July 2014)

Mauritania (February 2015)

Sao Tome and Principe (July 2015)
Sudan (December 2014)
Zimbabwe (July 2014)

Madagascar (December 2015)

Malawi (March 2015)

Mali (December 2014)

Mozambique (August 2015)
Niger (March 2015)

Sierra Leone (November 2015)
South Sudan (December 2014)
Togo (November 2014)
Zambia (June 2015)

Im Jahr 2015 wurde dem Schuldner Nigeria nur ein geringes Risiko attestiert. Das kann sich in einer anhaltenden Wirtschafiskrise
Jjedoch rasch dndern. Quelle: Joint World Bank-IMF Low Income Countries Debt Sustainability Analysis (LIC DSA)

Es bleibt zu hoffen, dass es dieser Staatenbund besser als die EU
versteht, die Vorteile einer solchen Vereinigung zu nutzen und die
Nachteile zu vermeiden.

Geringe Marktkapitalisierung

Aktuell fillt die Marktkapitalisierung afrikanischer Aktien sehr
gering aus. Fur die zehn grofSten Borsen in Subsahara liegt der
Anteil bei deutlich weniger als 1% der weltweiten Marktkapitali-
sierung. Nun versuchen einige afrikanische Borsen, sich enger zu
verzahnen und Auslindern bessere Handelsmoglichkeiten zu er-

offnen. Helfen soll dabei der Borsenbund ASEA, doch in dieser
Hinsicht gibt es noch sehr viel zu tun.

Wie eingangs skizziert, lisst auch die Performance zu wiinschen
tibrig. Zwar gibt es bei so vielen Bérsen wie in Afrika immer
wieder auch imposante Gewinner, unterm Strich konnte die
durchschnittliche Wertentwicklung in den vergangenen Jahren
aber nicht tiberzeugen. Auch die diesjihrige Renaissance der
Schwellenlinder hat daran nicht viel gedndert. Allerdings kann
die Stimmung der Anleger bekanntlich schnell umschlagen, und

Tab.: 3 Afrika-Anlageideen

Aktie WKN Branche Kurs ~ Hochstkurs  Tiefstkurs Gewinn je KGV 2016e  Dividende je Dividenden-
aktuell 1 Jahr 1Jahr  Aktie 2016e Aktie 2016e  rendite 2016e

Naspers 906614 Medien 141,47 149,80 94,900 3,890 36,37 0,480 0,34%

Vodacom Group AORM1C Telekom 10,38 10,500 7,429 0,585 17,74 0,53 511%

Fonds/Zertifikat WKN  Emittent Kurs  Hochstkurs  Tiefstkurs Ausgabe-  Total Expense Volumen Waéhrung

1 Jahr 1 Jahr aufschlag Rate in Mio. EUR

BB African AORP3D Bellevue 171,84 205,96 154,58 5.00% 2,64% 78,65 EUR

Opportunities B EUR AM

MSCI AFRICA DBXOHX db 6,81 7,88 512 0,00% 0,64% 27,10 usb

TOP 50 INDEX x-trackers

UCITS ETF

Stand: 22.07.16
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Afrika -- ein Kontinent voller Chancen aber auch Risiken

irgendwann wird bestimmt auch Afrika wieder zum Bérsenliebling.
Das aktuelle Bewertungsniveau spricht allerdings nicht gerade
dafiir, dass dies bald geschehen kénnte. So kommen nach Angaben
des Indexbetreibers die im S&P All Afrika Index enthaltenen
Aktien im Schnitt auf ein geschitztes KGV von gut 18. Die Ver-
hiltnisse von Kurs zum Buchwert und von Kurs zum Umsatz
betragen jeweils knapp 2. Das Kurs-Cash-Flow-Verhiltnis wird
mit gut 10 angegeben. Das ist alles eher ambitioniert, insbeson-
dere wenn man die geringe Liquiditit und die eher niedrige Trans-
parenz beriicksichtigt.

Dauerldufer Naspers und Vodacom
Die Auswahl an handelbaren Afrika-Aktien in Deutschland ist
begrenzt. Immerhin hat es im Juni erstmals ein von einem Afri-
kaner gefiithrtes Unternechmen an die Frankfurter Bérse geschafft.
Gemeint ist damit die in Luxemburg ansissige MyBucks, die vor
allem in neun Lindern Afrikas Darlehen und Versicherungen tiber
das Internet und das Smartphone verkauft. Die Notiz hilt sich
hier iiber dem Ausgabepreis von 13,50 EUR. Wer auf Nummer
sicher gehen will, wartet aber erst einmal ab, wie die nichsten
Ergebnisse ausfallen. Die eigenen geschiftlichen Fihigkeiten lingst
bewiesen hat Naspers. Zur Belohnung ist die Aktie des siidafrika-
nischen Medien- und Verlagsunternehmens mit einem beeindru-
ckenden langfristigen Aufwirtstrend ausgestattet. Ein Trend, der
auch dank der guten Aufstellung nicht von heute auf morgen
drehen sollte. Ahnliches gilt auch fiir die siidafrikanische Mobil-
funkgesellschaft Vodacom. Beide Titel sind aber nicht gerade
Schnippchen. Wer keine Einzelwetten in Afrika eingehen mag,
sich dort aber positionieren will, der konnte auf den db x-trackers
MSCI AFRICA TOP 50 INDEX UCITS ETF oder auf den BB
African Opportunities B EUR Fonds zuriickgreifen. Beide Pro-
dukte erzielten in ihrer Kategorie in den vergangenen fiinf Jahren
eine vergleichsweise gute Performance (vgl. Tab. 3). [ |
Jiirgen Biittner
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Kupfer

~Leben ist Energie”

Wird das rote Metall zum neuen Megatrend?

Wechselvolle Geschichte

Eine ausgesprochen wechselvolle Preisgeschichte zeigt der Lang-
fristchart des Industriemetalls Kupfer. Erwies sich der Bereich von
rund 3.000 USD/Tonne iiber lange Jahre als scheinbar uniiber-
windbar, konnte sich der Preis nach dessen Durchbruch nahezu
verdreifachen (vgl. Abb.1). Dahinter stand allerdings nicht nur
die Charttechnik. Da das rote Metall aufgrund seines breiten
Anwendungsspektrums aus der industrialisierten Welt nicht weg-
zudenken ist, gilt es zudem als treffsicherer Konjunkturindikator
— ,Dr. Copper* heifdt das anerkennend. Mit dem Ausbruch der
Finanzkrise im Jahr 2008 diagnostizierte dieser, dass die Weltwirt-
schaft reif fiir die Intensivstation sei — der Preis drittelte sich. Uber
die nichsten gut zwei Jahre konnte er sich dann aber sogar bis auf
historische Hochstkurse von mehr als 10.000 USD/Tonne nach
oben kimpfen — mehr als eine Verdreifachung von den Tiefs!

Abb. 1: Kupfer im Wechselbad der Gefiihle (USD/Tonne)

uUs-$
7.500,00
5.000,00
4.000,00
] + 3.000,00
........................ 2.000,00
,,,,,,,,,,,,,,, 1.500,00
(c) Tai-Pan
Kurs:4.911,00 (-55,50 / -1,12%)
88 [ 91] 93] 95 9799 [01 [03 Jo5 [or [oo [11 [153 [15 LOG
14.11.1988 6985 Kurse 22.07.2016

Der Kupferpreis spiegelt nicht ausschliefSlich Konjunktur
und konjunkturelle Erwartungen wider.

China-Joker

Spitestens bei dieser Bewegung begannen Beobachter am Verstand
des ,,Doktors“ zu zweifeln. Zwar konnte die Konjunktur mit einem
Biindel einzigartiger MafSnahmen halbwegs stabilisiert werden,
einen selbsttragenden Aufschwung gibt es jedoch seit der Finanz-
krise nicht mehr. Gibe es ihn, miisste man den Zins kaum in den
Null- und inzwischen sogar Negativbereich driicken. Schon damals
musste China als Joker fiir alles nicht direkt Plausible herhalten.
Zwar war auch in China das Wachstum holpriger geworden,
aufgrund der hoheren Basis konsumiere das Reich der Mitte jedoch
mehr Rohstoffe denn je, erklirte man. Was wirklich hinter dem
omindsen Kupfer-Anstieg steckte, offenbarte dann erst Goldman
Sachs. Es hatte tatsichlich mit China zu tun — allerdings auf an-
dere Weise als gemutmafit. Das rote Metall diente zur Besicherung
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Abb. 2: Chinesische ,,Millennials"

415 87
Millionen Millionen
China us

\_H_I

"Millennials" vs. aktuelle Arbeitsbevodlkerung

China "Millennials" 415 Mio.

USA akt. 146 Mio.
Europa akt. 207 Mio. @ ©

Kanada akt. 22 Mio.

Warum die Alterskohorte der 16- bis 35-jibrigen Chinesen das
Antlitz der Welt im 21. Jahrbundert prigen wird.

Quelle: Gianni Kovalevic/ kovacevic.com

von Krediten und spekulativen Engagements. Hinter dem chine-
sischen Kupfer-Sog steckte also nicht Verbrauch, sondern blofle
Lagerung. Als die Regierung dem Treiben ein Ende setzte, begann
die Phase der Lagerauflosungen. Dabei erfolgte der Abverkauf
sogar vergleichsweise diszipliniert — zumindest fiel der Preisriick-
gang sehr viel flacher aus als bei den vorangegangenen Bewegun-
gen. Das ist umso erstaunlicher, als parallel auch noch der ins
Stottern geratene Konjunkturmotor zu bewiltigen war.

Die grof3en Trends

Aktuell zeichnet sich eine Stabilisierung bei knapp unter 5.000 USD/
Tonne ab. Bereits dieses deutlich héhere Tief legt den Schluss nahe,
dass hier eine nicht gerade geringe Nachfrage wirke. Treten wir einen
Schritt von den Tagesaktualititen zuriick und blicken auf die grofSen
Trends von Angebot und Nachfrage. Wihrend Kupfer bislang vor
allem als Konjunkturindikator wahrgenommen wurde, kénnte es in
absehbarer Zeit nidmlich tatsichlich echte Trendeigenschaften ent-
wickeln. Unter den vielfiltigen Anwendungsfeldern des Kupfers
sticht aufgrund seiner hervorragenden Leitfihigkeit vor allem der
Bereich der Elektrizitit hervor. Dabei geht es nicht nur um elekerische
Gerite, sondern auch um die Erzeugung und Speicherung von
Elektrizitat. Riickenwind gibt es hier in zweierlei Hinsicht, wie der
US-Autor Gianni Kovacevié erliutert, der sich auf fundamentale
Uberlegungen zur kiinftigen Nachfrage konzentriert:

Die ,Millennials"

Der erste Megatrend ist die Gruppe der ,Millennials“ — also die
Geburtsjahrginge zwischen 1980 und 2000 —, die in China mit
415 Millionen grofSer ist als irgendwo sonst und die jetzt in ihre



konsumfreudigste Lebensphase eintritt. Sie
ist grofSer als die heutige Arbeitsbevélkerung
von Europa, USA und Kanada zusammen
(vgl. Abb. 2). Den 415 Mio. chinesischen
Millennials stehen ganze 87 Mio. US-
Amerikaner in dieser Altersschicht gegen-
iiber —'schon"alleine' das wird _\d_i_et\)’(/elt
verindern. Zudem sind die chinesischen
Millennials ungleich besser ausgebildet als

noch deren Eltern und GroReltern-=es®®

werden alleine 107 Mio. Akademiker dar-
unter sein, die sich wohl nicht mit Arbeits-
plitzen auf dem Feld oder einfachen Hilfs-
arbeiten zufrieden geben werden. Schaffen
sie den Aufstieg zur neuen Konsumenten-
klasse, dann wird vor allem die Nachfrage
nach Energie weiter deutlich ansteigen —
»Leben ist Energie, so das Credo von
Kovacevié. Seit dem Beginn der Industri-
alisierung ist das Wachstum des Energie-
hungers der Menschheit jedenfalls unge-
brochen.

Elektrowirtschaft

Selbst unabhingig von Klimaerwigungen
schreit bereits der traditionelle Umwelt-
schutz vor diesem Hintergrund nach
neuen Losungen — und damit sind wir bei
Megatrend Nr. 2: Denn die Luftverschmut-
zung durch fossile Energietriger ist bereits
jetzt ein gravierendes Problem der Men-
schen in den chinesischen Metropolen. Es
ist daher kein Wunder, dass die dortige
Regierung die Elektrowirtschaft mit Hoch-
druck ausbaut — sowohl bei der Erzeugung
aus ,Regenerativen Energien® wie Wind
und Sonne als auch beim Verbrauch, Stich-
wort: Elektromobilitit. Die Elektrowirt-
schaft ist — und da schliefSt sich der Kreis —
um ein Vielfaches kupferintensiver als die
kohlenstoffbasierte. Alleine diese beiden
Trends sollten die Nachfrage nach Kupfer
iiber die kommenden Jahre bestens unter-
fiittern — und dabei sprechen wir noch nicht
einmal von ehrgeizigen Megaprojekten wie
der ,Neuen Seidenstraf$e” (vgl. S. 20), die
ebenfalls zu einem gewaltigen Nachfrage-
faktor werden konnte.

Preisentwicklung und Marktraumung

Auf der Angebotsseite sicht es dagegen eher
mau aus. Mega-Kupfervorkommen wurden
in den letzten Jahren nicht mehr entdeckt
und werden bei den aktuell niedrigen Prei-
sen auch nicht intensiv exploriert. Zwar
hat Kupfer mit rund 80% eine hohe Re-

gend, wenn das Kupfer
gleichzeitig (!) in einer
wachsenden Anzahl von
Anwendungen bendtigt
wird. Steigende Preise
werden in einer solchen
Situation negative Riick-
kopplungen auslésen, die
den Markt Richtung
Gleichgewicht treiben:
Dies, weil sie Produzenten
zu einer erhohten Explo-
ration/Produktion ani-
mieren, was gerade bei
Kupfer aber nicht auf
Knopfdruck méglich ist,
und weil sie die Nachfrager zu technischem
Fortschritt und Substitution anreizen. Beim
aktuellen Preisniveau werden diese Effekte
jedoch ausbleiben — mehrere grof$e Produ-
zenten haben sogar Produktionskiirzungen

angekiindigt.

Kupfer-Aktien

Auch Thomson Reuters lief$ jiingst verneh-
men, dass das aktuelle Umfeld niedriger
Kupferpreise genutzt werden kann, um die
Saat fiir den néchsten Boom auszubringen.
Praktisch alle hier vorgesellten Aktien haben
ihre Tiefs bereits deutlich hinter sich gelas-
sen, obwohl das rote Metall selbst immer
noch an seiner Bodenbildung arbeitet. Der
grofite Kupferproduzent der Welt, die chi-
lenische Codelco — Corporacién Nacional
del Cobre, befindet sich zu 100% in Staats-

»Mein Elektriker fihrt

einen Porsche:* von Gianni

Kovacevié; FinanzBuch Verlag:
192 Seiten; 17,99 EUR
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besitz und ist fiir Anleger damit
\\unerreichbar. Mit einer Jahres-
produktion von gut 1,5 Mio.
 Tonhen befindet sich Freeport-
McMoRan (WKN 896476;

Grasberg-District-Projeke ist
cine der bedeutendsten Lager-
stitten, jedoch vom gelegent-
lich sprunghaften indonesi-
schen Gesetzgeber beeinflusst.
In dhnlichen Dimensionen
bewegt sich Glencore plc
(WKN A1JAGV; IK) mit einer
Jahresproduktion von rund 1,2
Mio. Tonnen. Diffiziler ist der
Investment Case bei Southern
Copper (WKN AOHG1Y).
Zwar konnte das Unternehmen seine Pro-
duktion auch wihrend der letzten Jahre
weiter steigern und sieht sich im Besitz der
grofSten Kupferreserven tiberhaupt, allerdings
ist der Umweltskandal um die Buenavista-
Kupfermine noch lange nicht vergessen.
First Quantum Minerals Inc. (WKN
904604) schlieSlich, die im Jahr 2014 etli-
che Riickschlige zu verdauen hatten, sieht
sich inzwischen sowohl wachstums- als auch
kostenseitig wieder in der Spur.

Fazit

Kupfer hat vor dem Hintergrund der De-
mografie und der auch politisch gewollten
Transformation zur Elektrowirtschaft das
Zeug zum Megatrend. Kupferaktien schei-
nen diesen Trend bereits zu antizipieren.ll

Ralph Malisch

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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Hintergrund

Megaprojekt des 21. Jahrhunderts —und ein Wéltkriegsgrund?

Legenddre Route

Die Seidenstrafle gilt als einer der 4ltesten Handelswege der Welt.
Im Jahr 2013 gab der chinesische Prisident Xi Jinping bekannt,
dass China diese legendire Route wieder in neuen Dimensionen
aufleben lassen will. Die Initiative umfasst Infrastrukcurprojekte
in {iber 60 Lindern, in denen zwei Drittel der Weltbevolkerung
leben. Fiir die geplanten Investitionen stehen milliardenschwere
Fonds bereit. Doch das Megaprojekt birgt auch handfeste Risiken.

Abb. 1: ,Ein Gurtel, eine Straf3e"
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Umweg liber Moskau

In seiner Rede in Kasachstans Hauptstadt Astana sprach Xi im Jahr
2013 von ,,One Belt, One Road” — , Ein Giirtel, eine Strafle“. Das
darauf bezogene Akronym OBOR teilt sich in den Wirtschafts-
giirtel auf dem Landweg — Silk Road Economic Belt (SREB) —
sowie den Seeweg (vgl. Abb. 1). Im Mai 2014 verdffentlichte die
staatliche chinesische Presseagentur Xinhua einen Entwurf fiir die
Neue Seidenstrafle.

Die dort vorgestellte SREB-Route be-
ginnt in Xi'an, verlduft tiber die zent-
ralasiatischen Staaten und fiihrt iiber
=21 den Nahen Osten bis an den Bosporus.
Gewissermaflen ein Novum bei der
neuen Version der Seidenstrafle ist der
lange Schwenk von Istanbul nach Mos-
kau, bevor es iiber WeifSrussland und
Polen bis nach Duisburg geht. Vom
Ruhrpott aus lautet das nichste Etap-
penziel Rotterdam. Die Route endet

Beljing
L]

ebenso wie der Seeweg in Venedig.

Eine Billion fiir Investitionen

Mit der SeidenstrafSe beabsichtigt Chi-
na Lieferketten und Verteilerzentren
zu erschliefen, um seinen Zugang zu
den Exportmirkten zu verbessern. Die
Investitionspline sind gigantisch. Mit

"% Map Data @2015 Google . .
e Mitteln der Asian Infrastructure In-

Der Land- und Seeweg der Neuen Seidenstraffe.
Quelle: news.xinhuanet.com
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vestment Bank (AIIB), die mit 100
Mrd. USD ausgestattet ist, dem 40

Foto: © monticellllo / www.forolia.com
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Mrd. USD schweren ,,Silk Road Fund®
und der staatlichen Entwicklungsbank
CDB, die 890 Mrd. USD fiir iiber 900
Projekte zur Verfiigung stellen will, sollen
ca. 1 Billion USD in die Projekte fliefSen.
Chinas Prisident sagte, dass jedes Land
willkommen sei, in die Seidenstraflen-

Initiative zu investieren. Das lockt viele
internationale Konzerne an. Hohe Ge-
winnerwartungen in Regionen mit enor-
mem Wachstumspotenzial stehen in Aus-
sicht. Doch wie sieht es mit den Risiken
aus?

Kapitalabfluss von 900 Milliarden

In den Medien war die Rede davon, dass
im Jahr 2015 Schitzungen zufolge iber
900 Mrd. USD aus China abgeflossen seien.
Die finanziellen Schwierigkeiten fithrten
dazu, dass sich eine Reihe von Infrastruk-
turprojekten deutlich verzdgert hat. Das
betrifft z.B. zwei Gas-Pipelines, die in Ko-
operation mit der russischen Gazprom

gebaut werden. Die eine ist die sogenannte
,Power of Siberia“ und die andere die
»Altai Gas Pipeline®, welche zum Teil auf

Gold an der eisernen Strafe

Rohstoffe und Logistik sind zwei wichtige
Eckpfeiler, die eng mit der Wirtschaftsstra-
tegie der Neuen Seidenstrafle zusammen-
hingen. In Zentralasien befinden sich neben
Ol und Gas auch grofle Vorkommen an
wichtigen Rohstoffen wie Mineralien oder
Industrie- und Edelmetallen. Die Gold-
minen-Projekte werden stark unterstiitzt.
Die Regierung hat sich das Ziel gesetzt, den
global grofiten Fonds an physischem Gold
aufzubauen. Eine herausragende Rolle
kommt der Verkehrsinfrastruktur zu. Linder-
tibergreifend sind mehrspurige Autobahnen
geplant, doch die Eisenbahnverbindung
steht besonders im Vordergrund. Sie ist nicht
nur ein blof8er Transportweg, sondern ent-
hile gleichzeitig Logistikknotenpunkte fiir
die Rohstoffgewinnung. Der Schienenver-
kehr gilt im Ubrigen als sehr gute Distribu-
tionslésung, da er von China bis Deutschland
nur eineinhalb bis zwei Wochen braucht,
womit er zwei bis drei Mal schneller als der
Seetransport ist. Zugleich ist er deutlich
giinstiger als die Luftfracht.

der Seidenstrafle liegt. Zusitzlich stellen
die Immobilien- und die Kreditblase wei-
terhin eine enorme Gefahr dar, die die
gesamte Weltwirtschaft in eine Depression
reiflen konnte. Ob es die Chinesen vor dem
Hintergrund dieser Herausforderungen
schaffen werden, die hochgesteckten In-
vestitionsziele auch finanziert zu bekom-

men, bleibt fraglich.

i

Der Silk Road Economic Belt (SREB) soll in der Stadt Xi'an beginnen.

MeeresseidenstrafRe und Perlenkette
OBOR umfasst neben der SeidenstrafSe zu
Land auch die ,,Maritime Seidenstrafle des
21. Jahrhunderts®, die auch als Meeressei-
denstrafle bekannt ist. Dieser Handelsweg
fithrt tiber chinesische Kiistenstidte durch
die Strafle von Malakka iiber den Indischen
Ozean bis nach Kenia. Von Ostafrika aus
verliduft sie weiter durch den Golf von Aden
4
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- Hintergrund

Investitionsméglichkeiten in die Neue Seidenstrafle

Als China Ende Mirz 2015 begann, in Sachen wirtschaft-
licher Umsetzung Details bekannt zu geben, stiegen die
entsprechenden Aktien an den chinesischen Bérsen sprung-
haft an. Die Eisenbahngesellschaft ,,China Railway Group®
machte einen Satz um fast 14% (Anfang 2015 verdoppelt,
und mittlerweile den urspriinglichen Kurs wieder etwas
unterschritten), die ,,China Railway Construction um iiber
12%. Die staatliche Reederei ,,China Shipping Container®
legte tiber 8% zu. Mittlerweile sind die Kurse wieder gefal-
len, doch diese Anstiege zeigen, wie sehr die Unternehmen
durch das SeidenstrafSen-Projekt in den Fokus geraten sind.

Der Kauf chinesischer Aktien gestaltet sich fiir westliche An-
leger, vor allem fiir die privaten, hiufig schwierig. Sie werden
je nach Aktienart z.B. nur in Renminbi, Hongkong- bzw.
US-Dollar gehandelt, sind zu einem Teil nur chinesischen
Staatsbiirgern zuginglich oder nur fiir auslindische instituti-
onelle Anleger mit spezieller Lizenz. Die groffen Borsen sind
in Shanghai, Shenzhen oder Hongkong ansissig.

Wer als Privatanleger aktiv werden und einzelne Aktien
kaufen mochte, sollte sich vor allem an den sog. ,,Red Chips®
orientieren. Sie enthalten die umsatzstarken Unternehmen
mit hohem Bérsenwert. Wenn diese in Frankfurt gehandelt
werden und ein hohes Handelsvolumen (ein Tagesvolu-
men um den sechsstelligen Bereich oder hoher) aufweisen,
dann lduft der Bérsenhandel nach fiir uns gewohnten Maf3-
stiben. Besonders bieten sich unter diesen Umstinden jedoch
Investmentfonds an.

Foto: © Comugnero Silvana | www.fotolia.com

tiber den Sueskanal ins Mittelmeer bis nach Venedig. Im Gegen-
satz zur MeeresseidenstrafSe bezieht sich die , Perlenkette auf die
militdrische und energiepolitische Strategie. Der vom Pentagon
geprigte Begriff , String of Pearls“ meint die Hifen entlang der
Route, die fiir den Erdéltransport vom Nahen Osten nach China
wichtig sind (vgl. Abb. 2). Von besonderer Brisanz entlang der
Perlenkette ist das Siidchinesische Meer, wo sich China und die
USA wihrend der letzten Jahre schon ofter heftiges Sibelrasseln
geliefert haben.

Geld- und Goldwaffe
Neben militirischem Konfliktpotenzial weist die Neue Seiden-
strafle auch Verkniipfungen zum Wihrungskrieg mit den Verei-

Abb. 2: ,String of Pearls"
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nigten Staaten auf: China will die Rohstoff- und Edelmetall-
geschifte mit den zentralasiatischen Lindern bilateral in Ren-
minbi abwickeln. Des Weiteren ermutigt Peking diese Staaten
dazu, das in Kooperationen mit ihnen abgebaute Gold zu nutzen,
um damit ihre Wihrungen zu decken. Beide Mafinahmen kénnen
dahingehend interpretiert werden, die Leitwihrung US-Dollar
dadurch immer weiter auszuhebeln.

Eine Frage von Krieg und Frieden?

Der US-Kongress verabschiedete 1999 den ,,Silk Road Strategy
Act®, das ,,Seidenstraflen-Strategie-Gesetz®, welches 2003 erginzt
wurde. Im Jahr 2006 wurde es in einer zweiten Sitzung erweitert
und geht nun auch auf den Schutz der US-Interessen in Zent-
ralasien ein. Dadurch kollidieren die jewei-
ligen Seidenstraflen-Strategien der USA und
Chinas. Wie weit wiirde Washington gehen,
um seine Wirtschaftsinteressen in der Regi-
on bzw. die damit verbundene weltweite
Vorherrschaft vor einem ,,zu weit gehenden®
chinesischen Erstarken zu schiitzen? Konnte
es sogar zu einem direkten militirischen
Konflikt zwischen den USA und China

fithren?

| Fir die Beantwortung dieser Frage liefert die
Geschichte der Berlin-Bagdad-Bahn wert-
-3 volle Ansatzpunkte. Das Projeke stellte einen
« . entscheidenden Faktor fiir den Ausbruch des

Die sogenannte Perlenkette bezeichner die Hifen entlang der strategisch wichtigen Erdol-
transportroute vom Nahen Osten nach China. Quelle: indiandefensenews.in

22 Smart Investor  8/2016

X Ersten Weltkriegs dar. Wie China heute woll-
te das Deutsche Kaiserreich damals eine
Handelsroute etablieren. Kaiser Wilhelm II.



stand mit Grofibritannien ebenfalls eine Supermacht gegeniiber,

die durch das Projekt ihre Vorherrschaft sowie ihre Kontrolle tiber

das Erdél bedroht sah. Es gibt eine erstaunliche Reihe von Paral-
lelen zwischen der Bagdad-Bahn und der Neuen Seidenstrafle —
einige Beispiele:

— Das Deutsche Reich wollte ebenfalls in unterentwickelte Regi-
onen (des Osmanischen Reiches) expandieren, um von dem
Aufbau von Industrien zu profitieren.

— Entlang der Bagdad-Bahn waren Regionen mit riesigen Erdol-
feldern bzw. Rohstoffvorkommen gelegen, fiir die Deutschland
Forderkonzessionen bekommen sollte.

— Die Beférderung per Bagdad-Bahn stellte eine Alternative dar,
um britische Seeblockaden zu umgehen, die sich erheblich auf
die Versorgungssicherheit mit Erdél hitten auswirken konnen.
Im Vergleich dazu setzt China auf Gaspipelines aus Zentralasien.

Wenn die amerikanische Regierung — wie damals GrofSbritannien —
ihre Dominanz auf der Welt mit allen Mitteln zu verteidigen ge-
denkt, dann ist OBOR wohl ihr gréfiter Dorn im Auge. Das
Worst-Case-Szenario wire ein Dritter Weltkrieg.

In 100 Jahren um die Welt

Die Seidenstrafle ist momentan lediglich eine Art visionires
Marketingversprechen fiir potenzielle Investoren. Ein Schlagwort,
das in Chinas PR-Strategie eingebettet ist und sich der historisch-
legendiren Strahlkraft bedient. Die langfristige Finanzierbarkeit
ist mit hohen Risiken und Hiirden behaftet. Es heifSt, dass die
chinesischen Politiker bei ihren aufSenpolitischen Plinen einen
Zeitraum von 100 Jahren ins Auge fassen sollen. Dabei handelt
es sich nicht unbedingt um eine willkiirlich festgelegte, symbo-
lische Zahl, um das Langfristdenken in der chinesischen Men-
talitit auszudriicken. Den Betrieb des Hafens im nordaustralischen
Darwin beispielsweise hat sich die Volksrepublik fiir 99 Jahre
gesichert. Neben Australien und Afrika steht fiir die Meeres-
seidenstrafe auch Lateinamerika im Fokus. Insbesondere der
Premierminister Li Keqiang besuchte die Region in den letzten
Jahren, um entsprechende Kooperationen anzubahnen. Denn
wenn das 21. Jahrhundert von Asien bzw. den Chinesen dominiert
werden sollte, wie von einigen Experten prognostiziert wird,
konnte die Neue Seidenstrafle quasi {iber den gesamten Erdball
verlaufen. Das kénnte die Pline der Vereinigten Staaten in
punkto Vorherrschaft erheblich ins Wanken bringen. Aber auch
das Pentagon entwirft Strategien, die iiber mehrere Dekaden
gehen ...

Fazit
Noch ist die Neue SeidenstrafSe lediglich ein nicht exake definiertes
Schlagwort in Chinas PR-Strategie. Die langfristige Finanzier-
barkeit ist mit hohen Hiirden behaftet. Nicht zuletzt sind in die
Uberlegungen die zahlreichen geopolitischen Gefahren mit ein-
zubezichen. Uber zwei Jahrtausende war die Seidenstrale mehr
als eine blofle Handelsroute. Sie beinhaltete Handel, die Verbrei-
tung von Innovationen, aber auch Dominanzanspriiche, die nicht
selten mit kriegerischen Mitteln durchgesetzt wurden — ob dies
auch fiir das 21. Jahrhundert gilt, wird sich zeigen.

Oguz Calli
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Bargeldverbot

»Es geht um unsere Freiheit"

Interview mit dem ,Silberjungen” Thorsten Schulte,
dem Vorsitzenden des Vereins ,,Pro Bargeld — Pro Freiheit e.V."

Thorsten Schulte ist Vorsitzender des Vereins

»Pro Bargeld - Pro Freibeit ¢.V.*, der sich
strikter Uberparteilichkeit bei der Verteidi-
gung von Bargeld und Freiheit verpflichtet.
Schulte ist ehemaliger Investmentbanker
der Deutschen Bank, heute Chefredak-
teur der Publikationen ,, Der Silberjunge®,
Buchautor und Redner. Die Reden der ersten
Kundgebung ., Finger weg vom Bargeld*
sind einsehbar unter: http://fwww.pro-

bargeld.com/alle-kundgebungsreden. html
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Smart Investor: Herr Schulte, was treibt
Sie eigentlich bei IThrem Kampf fiir das
Bargeld an, z.B. bei der Demo im Mai?
Schulte: Wir haben mit der Kundgebung
am 14. Mai auf der Hauptwache in Frank-
furt ein Zeichen gesetzt und bitten alle um
Unterstiitzung am 27. August ab 14 Uhr
am gleichen Ort bei einer weiteren Demo.
Es geht nicht nur um das Bargeld, sondern
um unsere Freiheit. Eine bargeldlose Ge-
sellschaft sorgt fiir vollige Glasernheit des
Biirgers gegeniiber dem Staat, macht den
Sparer gegeniiber den Negativzinsen der
Zentralbank und der Mithaftung bei Bank-
pleiten wehrlos, stirkt die Macht der Kre-
ditkartenindustrie und erhéht iiber die
vollige Transparenz des Konsumverhaltens
die Preissetzungsmacht der Konzerne. Eine
Welt ohne Bargeld muss fiir jeden freiheits-
liebenden Menschen ein Schreckensszenario
sein. Leider findet der Tod des Bargeldes
schleichend statt und nicht in Form eines
Big Bangs. Dadurch wird er von den
Massen derzeit nicht bemerkt und folglich
auch nicht als Bedrohung wahrgenommen.

Smart Investor: Bundesfinanzminister
Wolfgang Schiuble sagt aber doch: ,,Kein
Mensch will das Bargeld abschaffen.“
Sind Ihre Angste vor diesem Hintergrund
nicht iibertrieben?

Schulte: Walter Ulbricht sagte auch am
15. Juni 1961: ,Niemand hat die Absicht,
eine Mauer zu errichten.“ Am 13. August
1961 kam sie dennoch. Peter Bofinger,
immerhin Wirtschaftsweiser, setzte sich im
letzten Jahr dafiir ein, das Thema Bargeld-
abschaffung auf die Tagesordnung des G7-
Gipfels in Elmau zu setzen. Der Chef der
Deutschen Bank sagte am 20. Januar 2016
in Davos unter Beifall: ,In zehn Jahren
wird das Bargeld wahrscheinlich nicht mehr
existieren.” Am 18. Juni 2015 fand eine

Konferenz zur Abschaffung des Bargeldes
in London statt, die die Schweizerische
Notenbank (SNB) ausrichtete. Die Presse
war nicht geladen und aus ,,Platzgriinden®
auf Anfrage laut dem Handelsblatt-Redak-
teur Norbert Hiring nicht zugelassen. Der
chemalige US-Finanzminister Summers
fordert den Tod der 100-USD-Note und
der ehemalige Chefvolkswirt des Interna-
tionalen Wihrungsfonds, Kenneth Rogoff,
kimpft mit ihm gleichermaflen gegen das
Bargeld. Beide gehoren wie tibrigens auch
EZB-Chef Mario Draghi, der Chef der
Bank of England Mark Carney und der
Chef der New Yorker Fed William C. Dudley
der hochst einflussreichen, aber im Verbor-
genen arbeitenden Group of Thirty an.
Diese Gruppe der 30 wurde auf Initiative
der Rockefeller-Stiftung 1978 gegriindet.
Hier sind ganz michtige Kreise und Krifte
am Werk.

Smart Investor: Sie behaupten, dass
Schweden an der Schwelle zur bargeld-
losen Gesellschaft steht. Wie kommen
Sie dazu?

Schulte: Der Bargeldumlauf hat sich in
Schweden seit 2008 bereits nahezu halbiert
und iiber die Hilfte der Banken zahlt kein
Bargeld mehr aus. Unternehmen kénnen
Bargeld als Zahlungsmittel ablehnen.
Klingelbeutel werden in der Kirche durch
Kollektomaten ersetzt und Fahrten in der
Stockholmer U-Bahn sind mit Bargeld
nicht méglich. Schweden sollte denen, die
an der realen Gefahr einer bargeldlosen
Gesellschaft zweifeln, ein warnendes und
mahnendes Beispiel sein.

Smart Investor: Welche Rolle spielt dabei
die Kreditkartenlobby?

Schulte: Eine ganz bedeutende, denn
Mastercard ist beispielsweise Sponsor des

- Hintergrund

Foto: © Robert Kneschke / www.fotolia.com
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Museums der schwedischen Band ABBA. Bjorn Ulvaeus, der fiir
das eine B von ABBA steht, ist dabei der Vorkdmpfer einer bar-
geldlosen Gesellschaft und wurde vom ehemaligen Chef der schwe-
dischen Polizei als PR-Agent von Mastercard bezeichnet. Master-
card gab im Ubrigen auch die Studie der Steinbeis-Hochschule zu
den Kosten des Bargeldes in Auftrag, die 2013 dann auch glatt
tiber die hohen Kosten des Bargeldes fabulierte. Nenne mir den
Auftraggeber eines Gutachtens und ich sage dir, was drinstehen
wird. Ein 100-EUR-Schein kostet in der Herstellung 10 Cent und
wechselt seinen Besitzer durchschnittlich 144 Mal, wihrend eine
Kreditzahlung 0,3% kostet, also 30 Cent bezogen auf 100 Euro.
‘Wer hier rechnen kann, ist klar im Vorteil. Neben dem Mirchen
vom teuren Bargeld kommen dann noch Studien hinzu, nach
denen einem Geldschein 3.000 verschiedene Bakterientypen an-
haften. Natiirlich steckt die Kreditkartenlobby auch hier dahinter.

Smart Investor: Wie beurteilen Sie den ,,Tod*“ des 500-EUR-
Scheines?

Schulte: Leute wie Summers und Rogoff gehen sehr geschicke vor.
Sie kimpfen gegen grofe Geldscheine und wollen damit Bargeld

Abb. 1: Schweden ohne Bargeld
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ins Abseits befordern. Diese Marginalisierung ist bereits heute
unbemerkt von fast allen Biirgern sehr weit fortgeschritten. Der
1.000-D-Mark-Schein wurde zum Beispiel am 27. Juli 1964 ein-
gefiihrt. Die 1.000 D-Mark von damals entsprechen heute bereinigt
um die Geldentwertung fast 2.000 EUR. Statt wenigstens einen
1.000-EUR-Schein einzufiihren, wird jetzt sogar der 500er aus dem
Verkehr gezogen. Jeder von uns weif§ doch, dass es den Notenban-
ken darum geht, die Flucht vor Negativzinsen durch eine Flucht
ins Bargeld zu unterbinden. Mario Draghi sagte natiirlich als Grund:
»Der 500-EUR-Schein ist ein Instrument fiir illegale Aktivititen.“
Danach miissten wir auch Autos, Handys etc., die bei einem Bank-
raub eingesetzt werden kénnen, verbieten. Dies ist doch geradezu
grotesk. Ohnehin muss man sich fragen, seit wann ein Zentralbank-
chef fiir die Kriminalititsbekimpfung zustindig ist. Die Bevolke-
rung wird hier fiir dumm verkauft.

Smart Investor: Sie warnen vor einer totalen Uberwachung in
einer Welt ohne Bargeld. Was sagen Sie denen, die damit kein
Problem haben, weil sie nichts zu verbergen haben?

Schulte: Ich antworte darauf mit den Worten Edward Snowdens:
»Wenn man sagt, die Privatsphire ist mir egal, ich habe nichts zu
verbergen — dann ist das so, wie wenn man sagt, die Redefreiheit
ist mir egal, ich habe nichts zu sagen.” Soll wirklich alles, was wir
tun und denken, am schwarzen Brett hingen? Eine Welt ohne
Bargeld ist eine Welt der totalen Uberwachung fiir den Staat und
der Glisernheit gegeniiber grofien Konzernen. Sie liefert uns den
Negativzinsen der Zentralbanken und den Pleiten von Banken
wehrlos aus. Unterstiitzen Sie uns daher bitte am 27. August in
Frankfurt. Mehr unter www.pro-bargeld.com.

Smart Investor: Herr Schulte, groflen Dank fiir Ihre eindring-
lichen Worte und Ihr beherztes Engagement im Kampf gegen
das Bargeldverbot.

Interview: Ralf Flier
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Osterreichische Schule/ Interview

Brusseler Fassadendemokratie
verkommt zur Diktatur"”

Smart Investor im Gesprach mit Matthias Weik und Marc Friedrich
anlasslich der Vorstellung ihres neuen Buches ,Kapitalfehler”.

Die Finanzexperten Matthias Weik (rechts)
und Marc Friedrich haben sich als Quer-
denker und Bestseller-Autoren einen Na-
men gemacht. Ihr Erstling ,Der grifSte
Raubzug der Geschichte: Warum die Flei-
ﬁ"z'gm immer drmer und die Reichen immer
reicher werden war das erfolgreichste
Wirtschaftsbuch 2013 und mebr als 19
Monate in den wichtigen Bestsellerlisten
vertreten (Spiegel, Manager Magazin...).
Auch ibr zweites Buch ,, Der Crash ist die
Lisung“ wurde zum Bestseller und meistge-
lesenen Wirtschaftsbuch 2014. Viele Ihrer
Prognosen daraus sind in der Zwischenzeit
eingetroffen. Ihr aktuelles Werk ,,Kapi-
talfehler” ist seit Mai 2016 verfiigbar.
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Smart Investor: Herr Weik, Herr Fried-
rich, die Brexit-Entscheidung liegt hin-
ter uns. Ob der Brexit tatsichlich kommt
und in welcher Form, ist noch nicht si-
cher. Wie beurteilen Sie die Entwicklung?
Friedrich: Fiir uns ist der Brexit der Anfang
vom Ende der EU, aber auch des Euros.
Die Briten haben nicht Europa als Idee
abgewihlt, sondern das Biirokratiemonster
EU. Aus diesem Grund war es ein grofier
Tag fiir die Demokratie und fiir die Men-
schen. Wir glauben, dass es mittel- bis
langfristig auch gut fiir Europa war. Na-
tiirlich miissen wir schauen, ob der Brexit
wirklich kommt. Da gibt es vielleicht eine
Hintertiir, aber es war auf jeden Fall ein
Wendepunkt.

Weik: Abgesehen davon haben die Briten
auch tiber TTIP abgestimmt, was ins un-
seren Medien nicht so prominent thema-
tisiert wurde. Dabei wiirde wohl auch in
Deutschland der eine oder andere gegen
dieses Abkommen stimmen.

Smart Investor: Sie unterscheiden sehr
deutlich zwischen der EU und Europa.
Warum ist Thnen diese Differenzierung
wichtig?

Friedrich: Weil es ein meilenweiter Unter-
schied ist. Europa ist der Kontinent. Wir
sind grof8e Befiirworter der europiischen
Zusammenarbeit und des grenziiberschrei-
tenden Handels. Aber die EU ist ein un-
glaublicher, teils undemokratischer
Wasserkopf, der auf die nationalen Was-
serkdpfe noch oben draufgepfropft wurde.
Jetzt zerfille sie deutlich erkennbar an allen
Ecken und Enden. Die Menschen wollen

einfach nicht mehr aus dem Briisseler El-

- Hintergrund

fenbeinturm regiert werden. Wir sind uns
sicher, dass Grof$britannien nur der erste
Schritt war und dass weitere Linder mit
Referenden folgen werden. Wenn man die
Herren Schulz oder Juncker hért, dann
geht dort das Demokratieverstindnis gegen
null. Der Warnschuss von der Insel wurde
vollig falsch aufgenommen. Statt innezu-
halten und iiber den weiteren Weg nach-
zudenken, soll nun reflexhaft ,Mehr Eu-
ropa“ installiert werden. Gemeint ist
allerdings wiederum nur noch mehr EU
— also mehr vom Falschen. Diese dogma-
tische Politik wird alles versuchen, um ihre
Projekte — Euro und EU — am Leben zu
erhalten. Unsere Demokratie steht am
Scheideweg. Wir werden Sachen erleben,
die kénnen wir uns momentan gar nicht
vorstellen. Die Briisseler Fassadendemo-
kratie verkommt langsam offensichtlich zu
einer Diktatur.

Weik: Wenn dann ausgerechnet in dieser
Situation der Vorstof§ gemacht wird, die na-
tionalen Parlamente bei der Entscheidung
iiber das Ceta-Abkommen mit Kanada auf
die eine oder andere Weise auszuschalten,
dann sollten wir uns Gedanken {iber die Art
von ,,Demokratie” machen, in der wir leben.
Wundert sich wirklich noch jemand iiber die
Entscheidung der Briten? Der Lerneffeke in
der EU-Kommission ist bis dato gleich null.

Smart Investor: Schauen wir einmal zehn
Jahre in die Zukunft. Der Brexit wurde
vollzogen. In welchem Europa wiirden
Sie lieber wohnen, auf der Insel oder auf
dem Festland?

Weik: Das kann man im Moment noch
nicht sagen. Sicher ist, wir werden alle auch



weiter miteinander Geschifte machen wollen. Andererseits, wenn
nichstes Jahr bei den Wahlen in Frankreich Frau Le Pen gewinnt
und Frankreich aus dem Euro austritt, dann haben wir ganz an-
dere Sorgen.

Friedrich: Ich wiirde auch hier sehr gerne einmal gefragt werden,
ob wir iiberhaupt ,Mehr EU* wollen? Das wire eine legitime
Frage an die Menschen in Europa. Wenn es so bleibt wie jetzt,
wiirde ich lieber in England leben wollen.

Smart Investor: Kommen wir zu Threm aktuellen Buch ,,Ka-
pitalfehler. Sie haben ja schon zwei Bestseller hingelegt. Was
gibt es an neuen Erkenntnissen?

Friedrich: Sehr viele. Ein Ergebnis unserer Recherchen ist, dass die
Krisen gewollt sind und dass der pervertierte Finanzkapitalismus
fiir diese Krisen verantwortlich ist. Dieses System fordert die Kleinen
und fordert die Groflen und verursacht stindige Krisenherde. Die
Finanzbranche kann machen, was sie will. Wenn sie sich verspeku-
liert hat, eilt die politische Elite mit Steuergeldern zur Hilfe, weil
sie auf die Finanzelite angewiesen ist. Geld regiert die Welt.

Weik: Die Profiteure sind ganz klar die ,,Superreichen®. Die absolute
Geldelite hatte seit Krisenausbruch Vermégenszugewinne von knapp
70% — der Normalbiirger gerade mal
1%. Der Finanzkapitalismus hat den

FEIISI‘EEEITAL queccht o st aus. Miclerwel

besitzen die 62 reichsten Menschen
so viel wie die 3,5 Milliarden 4rms-
ten Menschen. 2010 waren es noch
LIICUAYE  knapp 400. Die Konzentration von
Vermégen in immer weniger Hinden

im Geldkarussell beschleunigt sich

lI |  Bestseller
N a4 ]‘|'||.I

exponentiell. Fiir uns ist klar: Wir
sind im Endstadium. Die Umver-
teilung von unten, von der Mitte
und von oben nach ganz, ganz oben
funktioniert besser denn je. Wehe,
wenn sich diese wenigen irren, dann

»Kapitalfebler: Wie unser
Woblstand vernichtet wird

und warum wir ein neues S I ko
. mart Investor: Wie konnte man
Wirtschaftsdenken brau-

chen von Matthias Weik diesem Teufelskreis entkommen?
und Marc Friedrich; Eichborn Weik: Ein Problem ist, dass viele

Verlag: 352 Seiten; 19,99 EUR ~ dieser Superreichen ihre Gewinne
in Steueroasen parken. Wihrend

haben wir massive Probleme.

man von uns erwartet, dass wir dem Staat einen Obolus geben
und unsere Steuern bezahlen, machen die globale Geldelite und
die globalen Konzerne genau das nicht — ein Sprengsatz fiir jede
Gesellschaft. Es muss gleiches Recht fiir alle gelten. Da habe ich
grofle Bauchschmerzen, wenn ich auf den EU-Kommissionspri-
sidenten schaue — ausgerechnet Herr Juncker, der sein Land zur
grofiten Steueroase in Europa gemacht hat und uns jetzt etwas
von ,,Steuergerechtigkeit erzihlt.
Friedrich: Wir sind Freunde von Deregulierung und von freien
Meirkten, aber in der Finanzbranche funktioniert das nicht. Das
haben uns die letzten Jahre deutlich bewiesen. Deswegen fordern
wir eine antizyklische Finanzmarktkontrolle. Aus der Grofen
Depression der 1930er Jahre hat man die richtigen Schliisse ge-
| 2
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Hintergrund

zogen — z.B. das Trennbankensystem. Da-
mit hatte man dann rund 70 Jahre Ruhe,
bis sich in den 1990er Jahren unter Clinton
— und spiter auch unter Rot-Griin in
Deutschland — die Wall Street wieder durch-
gesetzt hat. Seitdem leben wir wieder im
Tollhaus. Die Finanzmarktkrisen kommen
in immer kiirzeren Abstinden und werden
auch immer teurer. Banken miissen wieder
Pleite gehen kénnen und diirfen erst gar
nicht so grof§ werden. Es kann nicht sein,
dass sich die Gesellschaft weiter erpressen
lasst. Risiko und Haftung gehoren in der
Marktwirtschaft zusammen. Das muss auch
fiir Bankmanager gelten.

Smart Investor: Ist die aktuelle Null- und
Negativzinspolitik eine geeignete Maf3-
nahme?

Weik: Das ist natiirlich gar keine Lsung.
Wir tun damit nur eines: Wir kaufen auf
unser aller Kosten teuer Zeit. Wir diirfen
nicht vergessen, dass die Krise urspriinglich
aufgrund zu niedriger Zinsen und zu viel
billigen Geldes entstanden ist. Nun be-
kimpfen wir diese Krise mit historisch
niedrigen Zinsen und unendlich viel billi-
gem Geld. Es ist ganz klar, den Grofiteil
der Zeche werden ,,der kleine Mann® und
der Mittelstand mit ihren

man natiirlich erst einmal
die Bargeldbeschrinkung
einfiihren. Durch das Wih-
rungsexperiment Euro sit-
zen wir alle im selben Boot.
Deutschland briuchte ei-
gentlich einen viel héheren
Zins und Siideuropa einen

Matthias Weik & Marc Friedrich

CRASH

IST DIE LOSUNG

Warum der finale Kollaps kommt
und wie Sie Ihr Vermigen retten

Weik: Vor allem sollte man
keine Schulden machen, um
moglichst frei zu sein. Das
gilt besonders fiir junge Men-
schen, die sich nicht in die
Abhingigkeit von Banken
begeben sollten. Eigentlich
haben wir das Maximum des

viel niedrigeren. Letzdlich

werden uns der Euro und
die EU um die Ohren flie-

gen.

Smart Investor: Schon in

Konsumierens lingst er-
reicht. Wir miissten eigent-
lich unendlich gliicklich sein,
aber wir konsumieren immer
weiter. Was wire denn, wenn
wir aufSer Essen und Trinken

Ihrem letzten Buch ,,Der
Crash ist die Lésung®
sprachen Sie von der Not-
wendigkeit einer grofien
Bereinigung. Was machen
eigentlich die Superrei-
chen, um Vorsorge zu tref-
fen? Kénnen wir da etwas
lernen?

Weik: Sie machen weder Schulden noch
kaufen sie vollkommen iiberteuerte Immo-
bilien. Sie investieren in Sachwerte — direk-
te Unternehmensbeteiligungen, Aktien,
Lindereien, Edelmetalle.

Friedrich: Deshalb werden sie relativ weniger
abgeben als die breite Masse

ganzen Lebensversicherun-
gen und Rentenanlagen
bezahlen. Wenn die Staats-
anleihenblase platzt — und
sie wird platzen —, wird es
gigantische Verluste geben.
Wenn Deutschland als Ex-
portweltmeister es nicht
einmal schafft, in Jahren mit
Rekordsteuereinnahmen
Schulden zuriickzubezah-
len, wann dann? Und vor

SPIEGEL

Bestseller

allem: Wie kénnen wir es
dann von den weitaus ban-
krotteren Lindern wie Spa-
nien, Italien, Griechenland

Matthias Weik & Marc Friedrich

DER GROSSTE

RAUBZUG
DER GESCHICHTE

Warum die FleiBigen immer Srmer
und die Reichen immer reicher werden

»Der grifSte Raubzug der
Geschichte: Warum die
Fleifsigen immer drmer und

und schneller wieder auf die
Beine kommen. Noch eine
Warnung: Selbst bei den heif?
gelaufenen Immobilienprei-
sen wollen die Leute weiterhin
in ,sicheres® Betongold inves-

tieren. Vergessen Sie nicht,
dass nichts einfacher besteuert
werden kann als eine Immo-
bilie. Im letzten Jahrhundert
hat Deutschland zweimal das
Grundbuch aufgeschlagen
und Zwangshypotheken ein-
getragen. Auch diesmal ge-
hérten in Griechenland und
Italien Immobilienabgaben

»Der Crash ist die Lisung:
Warum der finale Kollaps
kommt und wie Sie

Ihr Vermégen retten

von Matthias Weik und Marc
Friedrich; Eichborn Verlag;
384 Seiten; 19,99 EUR

oder Portugal verlangen?
Friedrich: Weil weiter auf
Zeit gespielt wird, wird

die Reichen immer reicher
werden “ von Matthias Weik
und Marc Friedrich; Bastei

zu den ersten MafSnahmen.
So etwas wird auch hier kom-
men, eine Art Vermogensab-

auch die Finanzielle Repres-
sion zunehmen. Wir sind
sicher, dass flichendeckend Negativzinsen
kommen werden. J.P. Morgan, eine der
grofiten Investmentbanken der Welt, geht
von einem kiinftigen Negativzins von -3%
bis -5% in Europa aus. Aber davor muss
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Liibbe; 384 Seiten; 9,99 EUR  gabe.

Smart Investor: Was kann der Einzelne
dariiber hinaus machen, um halbwegs
unbeschadet durch die Situation zu kom-
men und dabei vielleicht auch noch ein
gliickliches Leben zu fiihren?

in den nichsten zwei Jahren
nichts kaufen wiirden? Uns
wiirde doch nichts fehlen,
weil wir eigentlich bereits
alles oftmals in mehrfacher
Ausfithrung besitzen.
Friedrich: Es geht auch um
die Frage: Wo kaufe ich ein?
Wo lasse ich meinen Geldschein wirken?
Unterstiitze ich die groflen multinationalen
Konzerne oder kaufe ich beim regionalen
Erzeuger? Wir alle konnen jeden Tag mit
unserem Geld entscheiden, wen wir wihlen
und wen wir abwihlen. Ansonsten sollte
man sich bilden, sich vorbereiten und als
Muldiplikator wirken.

Smart Investor: Nehmen wir an, der Crash
liegt hinter uns. Welche Punkte miisste
man bei einem Neuanfang vermeiden?

Weik: Als Erstes brauchen wir neue Eliten,
die Verantwortung tibernehmen. Zentral
ist auch ein neues, gedecktes Geldsystem
mit transparenten Notenbanken. Auch
Geldwettbewerb ist eine interessante Idee,
fiir die die Zeit noch nicht reif ist. Die
Politik wird ihr Geldmonopol niemals frei-
willig hergeben. Ich bin mir aber sicher,
dass wir nach dem nichsten Crash eher
bereit sein werden, neue Wege zu gehen,
weil wir schlicht dazu gezwungen sein wer-
den. Unabhingig vom gesetzlichen Zah-
lungsmittel kann aber schon jetzt jeder —
momentan noch legal — Geld aus dem
System herauszichen und in das beste Geld
stecken, das es gibt: Gold und Silber haben
sich seit Jahrtausenden als Geldmetalle

bewihrt.

Smart Investor: Vielen Dank fiir Thre
interessanten Ausfithrungen.
Interview: Ralph Malisch
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Ein Weckruf mit konstruktiven Loésungsvorschlagen

Mit wie viel Idealismus und Hoffnung ist man in
das Projekt ,Europa“ gestartet — zumindest von
Seiten der Politik — und wie wenig ist davon iibrig
geblieben. Die Einfithrung des Euro-Bargelds am
1. Januar 2002 sollte den Anbruch einer goldenen
Zeit markieren, ein Zusammenwachsen der Nati-
onen und Werte, gepaart mit wirtschaftlichem
Wachstum und allgegenwirtiger Prosperitit.

Uber ein Jahrzehnt spiter ziehen Gottfried Heller,
Ulrich Horstmann und Stephan Werhahn (sowie ol
weitere Gastautoren) in ihrem Werk ,,SOS Europa®
eine erniichternde Bilanz. Horrende Jugend- und

Massenarbeitslosigkeit in den Mittelmeerlidndern,

FBV

schwaches Wirtschaftswachstum in der EU, rasant
steigende Staatsverschuldungen, Fliichtlingskrise,
Reformstau, Anleihekdufe durch die EZB, Nega-
tivverzinsung etc ... die Liste liefSe sich wohl mii-
helos fortfithren. Doch wie kam es zu dieser Ent-
wicklung? Und vor allem: Wie muss man gezielt
gegensteuern?

Mit einem ungeschénten Blick hinter die Kulissen lassen die
Autoren die Anbahnung und Anfinge der EU sowie des Euro
Revue passieren. Dabei stoffen sie auf viel Geschacher, Kalkiil und
faule Kompromisse. So sei beispielsweise der Euro ,.¢in politisches
franzésisches Projekt zum Zweck der Bindigung des teutonischen
Tatendrangs“. Uberhaupt herrscht das Gefiihl vor, dass das Mit-
einander von Anfang an nie richtig gewollt war — viel zu unter-
schiedlich waren die Interessen der einzelnen Mitgliedsstaaten.
Vielleicht auch ein Grund, warum die Lésung fiir viele — ein-
schliefllich Bundesfinanzminister Schiuble — in der Abschaffung
der Nationalstaaten zu liegen scheint.

Genau dies, nimlich die Schaffung einer ,,europiischen Republik®
mit Machtzentrum in Briissel, wére in den Augen der Autoren der
falsche Weg. ,Die bisher verfolgte fortschreitende Tendenz zur
Zentralisierung ist im digitalen Zeitalter ein anachronistisches
Modell. Denn in einer globalisierten, dynamischen Welt sind
dezentrale Strukturen flexibler und anpassungsfihiger als schwer-
fillige Groflorganisationen. Vielmehr favorisieren sie ein ,,Euro-
pa der Markewirtschaften®. Dieses Konzept sieht eine eher ,,flexi-

Gattéried Heller | Ulrich Horstmann | Stephan Werhaha

_‘&r : ,ﬁ @J\,

Wege aus der Krise ~
ein Kompass fiir Europa

Giinter Ederes. Werner G. Faix,
Gerd Maas, Gerald Mann, Stefan Remhof

»SOS Europa: Wege aus
der Krise — Ein Kompass
Sfiir Europa“von Gottfried
Heller, Ulrich Horstmann
und Stephan Werhahn;

FinanzBuch Verlag;
288 Seiten; 17,99 EUR

ble Kooperation aller Linder und Staaten in einer
EU, die gemeinsame christlich-abendlidndische
Werte, subsidiire Institutionen, Grundlagen und
Rahmenbedingungen fiir den kontrollierten Wett-
bewerb haben und sich gemeinsame Grundregeln
des Zusammenlebens geben ...

Zunichst aber gilt es die Krise dauerhaft zu iiber-
winden. In einem eigenen Kapitel wird ein Grund-
satzprogramm vorgestellt, das zehn zielfithrende
Kernforderungen enthilt. Dazu zihlen unter an-
derem ,,Schuldenschnitt statt Prolongationen®,
»Zeitweiliger Austritt iiberschuldeter Linder aus
der Eurozone®, ,,Schaffung einer Konkursordnung
fiir Banken und Staaten“ oder eine ,Schulden-
bremse mit verfassungsrechtlichen Sanktionen und
unabhingiger Kontrolle in allen Verfassungen®.
Die Umsetzung wire kein leichtes Unterfangen
— ein immenser Kraftakt wire von Noten, besser
heute als morgen: ,,Wenn wir nicht bald das Ruder
herumreiflen, verkommt Europa — und noch mehr
die Eurozone — zur Armutszone!“, mahnen die
Autoren eindringlich. Weitere Schwerpunkte des Werks sind
unter anderem Aspekte einer gesamteuropiischen Immigrations-
und Sicherheitspolitik, des Arbeits- und Ausbildungsmarkts oder
der Digitalisierung.

Fazit: ,Das von Angela Merkel als ,,alternativlos® deklarierte Kri-
senmanagement und die dreiste Missachtung der Maastricht-
Vertrige, des Stabilitits- und Wachstumpakts oder des Fiskalpakts
sind von der Mehrheit der deutschen Wihler nicht mehr linger
hinnehmbar.“ Zudem ist die komplexe EU-Biirokratie und das
schwierige Zusammenspiel mit den Nationalstaaten ,,organisierte
Unverantwortlichkeit® auf politischer Ebene. Zeitgleich sind sich
die Autoren sicher, dass es ,,politisch und 6konomisch fiir die ca.
500 Millionen Menschen des europdischen Kontinents keine
sinnvolle Alternative zu Europa gibt. Hochste Zeit also, tragfihi-
ge Losungen fiir ein zukiinftiges marktwirtschaftliches Europa zu
finden — ,SOS Europa“ will hierbei seinen Beitrag leisten. Die
groflen Denker der Osterreichischen Schule hitten diesem Werk
nicht mehr viel hinzuzufiigen.

Marc Moschettini
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Lebensart & Kapital International

- Hintergrund

Europa — Exodus der Millionare

Immer mehr Reiche packen ihre Sachen und verlassen Europa.
Smart Investor nennt die Griinde und erklart, was der Brexit fur

diesen Trend bedeutet.

Wobhlstandsmigration einmal anders

Es sind nicht immer die grofSen Schlagzeilen, die treffsichere
Riickschliisse auf den Zustand einer Gesellschaft zulassen. Klei-
nere Randnotizen leisten dabei oft einen wertvolleren Dienst. Dazu
gehore die Meldung, wonach Europa 2015 von einem hohen
Wegzug von Millioniren betroffen war. Am stirksten war diese
Migrationsbewegung dabei in Paris. Der franzésischen Hauptstadt
kehrten rund 7.000 Millionire den Riicken. Das sind 6% der
»High-Net-Worth Individuals“, zu denen man ab freien liquiden
Mitteln von mindestens 1 Mio. USD zihlt. Sogar noch héher
waren prozentual die Abwanderungen in Rom und Athen. Dort
beschlossen 7% bzw. 9% der Reichen ihre Zelte abzubrechen (vgl.
Tab. 1).

Tab. 1: Abwanderung von Milliondren nach Stidten (2015)

Land abgewanderte Gesamtzahl prozentualer

Millionére in 2015 Millionare Verlust
Paris 7.000 126.000 6%
Rom 5.000 73.100 7%
Chicago 3.000 134.000 2%
Athen 2.000 22.000 9%

Der Exodus aus den Metropolen der EU hat begonnen.
Quelle: New World Wealth

Einen guten Ruf scheinen dagegen bei Wohlhabenden Australien,
Israel oder Kanada zu geniefSen. Zumindest geht das aus den vom
siidafrikanischen Research-Unternehmen New World Wealth
ermittelten Zahlen hervor. Laut dem Report ,Millionaire migra-
tion in 2015 haben vor allem australische Stidte Anziehungskraft.
Sydney, Melbourne und Perth ist es gelungen, 4.000, 3.000 und
1.000 Millionire anzulocken. Der Bestand an Millioniren hat
sich dadurch jeweils um 4% erhoht. Prozentual gesehen bauten
die Stidte Tel Aviv, Dubai, Vancouver und Seattle ihren Pool an
Wohlhabenden mit Zuwichsen von bis zu 8% sogar noch etwas
stirker aus (vgl. Tab. 2).

Millionarsverhalten mit Signalwirkung

Auch angesichts der absolut betrachtet geringen Zahlen diirfte
diese Entwicklung oft ein Schulterzucken und die Frage ernten,
was es schon zu bedeuten habe, wo Reiche domizilieren. Dabei
lassen sich daraus wichtige Riickschliisse ziehen. SchliefSlich kann
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Tab. 2: Zuwanderung von Millionéren (2015)

Land zugewanderte Gesamtzahl prozentualer

Millionaren in 2015 Millionare Anstieg
Sydney 4,000 95.400 4%
Melbourne 3.000 66.800 4%
Tel Aviv 2.000 29.000 6%
Dubai 2.000 42.000 5%
San Francisco 2.000 129.000 2%
Vancouver 2.000 25.300 8%
Seattle 1.000 19.600 5%
Perth 1.000 28.000 4%

Vancouver, 1el Aviv und Dubai erwiesen sich im vergangenen Jahr

als die grofSeen ,, Milliondrmagneten®. Quelle: New World Wealth

diese Bevolkerungsschicht dank finanzieller Unabhingigkeit am
ehesten packen, wenn es fiir sie irgendwo nicht mehr passt. Zumal
sie oft bereits einen zweiten Wohnsitz im Ausland haben, was die
Loyalitit gegeniiber einem Land geringer ausfallen lisst als beim
Durchschnitt der Bevélkerung. Thr Abschied ist volkswirtschaftlich
ein Verlust, weil mit ihnen zumindest auch teilweise Kapital ab-
wandert. Zudem handelt es sich hiufig um Firmenbesitzer und
Steuerzahler, weshalb der Verlust von Arbeitsplitzen und Steuer-
einnahmen droht. Schliefllich sind Millionire oft auch iiberdurch-
schnittlich gut ausgebildete Menschen, sodass ihr Weggang auch
mit einem ,,Brain Drain“ verbunden ist.

Tab.. 3: Zuwanderung von Millionéren nach Landern (2015)

Land zugewanderte Gesamtzahl prozentualer
Millionaren in 2015 Millionare Verlust
Australien 8.000 290.000 3%
USA 7.000 4.180.000 0%
Kanada 5.000 292.000 2%
Israel 4.000 71.700 6%
Vereinigte 3.000 72.100 4%
Arabische Emirate
Neuseeland 2.000 89.000 2%

Neben klassischen Einwanderungslindern wie Kanada,
Australien und Neuseeland lockte besonders Israel vergleichsweise
viele Milliondre an. Quelle: New World Wealth
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In Paris kehrten 7.000 Millionire
in 2015 der Stadt den Riicken ...

§ Die Liste, die viele Menschen — und eben
< auch Wohlhabende — dazu bringt, sich fiir

schend ist dies auch fiir das Image von

Weitere Informationen unter:
www.fe-propertysales.com

Athen eine Belastung, dort spiele aber auch
die Fliichtlingskrise eine Rolle.

www.fo

oder gegen ein Land zu entscheiden, umfasst
: laut Andrew Amoils, Research-Chef bei
S New World Wealth, folgende Einflussfak-
£ toren: Sicherheit/Kriminalititsrate, Qua-

Von Athen seien viele Auswanderer nach
GrofSbritannien oder in die USA gezogen.

litit des Bildungssystems, Zustand der
Konjunktur und des Gesundheitssystems,
geschiftliche Handlungsoptionen, Klima,
verfiigbarer Wohnraum und die Stellung
von Frauen. Auf die Frage, was die Milli-
onire im Vorjahr dazu bewog, verstirkt
Europa zu verlassen, fiihrt Amoils Folgendes
an: ,Verantwortlich dafiir sind religidse
Spannungen, insbesondere in stidtischen
Gebieten, finanzielle Bedenken, Sorgen um
die Zukunftsaussichten der Kinder und
Arbeitschancen, die auflerhalb von Europa
als besser eingeschitzt werden.*

Englisch wichtiger Sprachvorteil

Zur Frage, was gerade Australien oder Ka-
nada so anziehend mache, verweist Amoils
auf die Sprache als einen sehr wichtigen
Aspekt. Englischsprachige Linder hitten
einfach einen Vorteil, weil sich viele High-
Net-Worth Individuals in dieser Sprache
bereits problemlos bewegen. Zu Schliissen
dieser Art ist Amoils durch die umfassende
Befragung von Wohlhabenden sowie deren
Beratern gelangt. Mit Blick auf die einzel-
nen Stidte ergaben diese Umfragen aufler-
dem Folgendes: Der Wegzug aus Paris sei
oft mit religiosen Spannungen sowie mit
fehlenden Chancen begriindet worden,
Letzteres gelte auch fiir Rom, wobei dort
auch die Wirtschaftsschwiche ein ausschlag-
gebender Negativfaktor sei. Wenig iiberra-

Beides Ziele, die auch bei den Wegziiglern
aus Paris und Rom beliebt waren. Millio-
nire aus Paris zog es ansonsten auch nach
Kanada, Australien und Israel. Insgesamt
ist es Israel im Vorjahr gelungen, 4.000
Millionire anzulocken, was die Anzahl der
dort lebenden Millionire um immerhin
6% erhohte. Fiir das beliebteste Land Aus-
tralien entschieden sich 8.000 High-Net-
Worth Individuals, fiir die USA 7.000 und
fur Kanada 5.000 (vgl. Tab. 3). Die grof3-
ten Abfliisse mussten dagegen absolut be-
trachtet Frankreich (10.000), China
(9.000), Italien (6.000) und Indien (4.000)
hinnehmen. Auf prozentualer Basis gab es
mit einem Anteil von 5% aller Wohlha-
benden den stirksten Exodus aus Griechen-

land (vgl. Tab. 4 auf S. 32).

EU-Abwanderung konnte anhalten
Was die zuletzt zu beobachtenden Trends
angeht, kann sich Amoils in Frankreich
sogar eine sich noch verstirkende Wegzug-
bewegung vorstellen. Er begriindet diese
Einschitzung mit der Gefahr weiter zuneh-
mender Spannungen zwischen Christen
und Muslimen. Auch andere europiische
Linder mit aufkommenden religiésen Span-
nungen, wie Deutschland, Belgien, Schwe-
den oder Grof$britannien, kénnten bei der
Milliondrs-Migration negative Folgen spii-
ren. In Siideuropa diirfte die bereits seit
| 2
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Nova Scotia ist eine Reise wert

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

info@smartinvestor.de, Betreff ,Nova Scotia“

F.E. s Property Sales

Smart Investor



Tab. 4: Abwanderung von Millionaren nach Lidndern (2015)

Land abgewanderte Gesamtzahl  prozentualer

Millionare in 2015 Millionare Verlust
Frankreich 10.000 323.000 3%
China 9.000 654.000 1%
Italien 6.000 305.000 2%
Indien 4.000 236.000 2%
Griechenland 3.000 55.000 5%
Russland 2.000 127.000 2%
Spanien 2.000 105.000 2%
Brasilien 2.000 198.000 1%

Besonders das sozialistische Frankreich und das Euro-gebeutelte
Griechenland trieben ibre Milliondre aus dem Land.
Quelle: New World Wealth

Jahren zu beobachtende Abwanderungswelle weiter anhalten. Das
sei speziell bei einer Aufspaltung der EU zu befiirchten, weil das
fiir die staatlichen Pensionssysteme dort ein schwerer Schlag wer-
den diirfte. Verstirken kdnnte sich laut Amoils in den kommenden
Jahren die Emigrationsbereitschaft der Millionire in der Tiirkei
und in Nigeria. Schliefilich gebe es auch dort zunehmende Prob-
leme politischer und wirtschaftlicher Art. Hinzu kiimen Terroris-
mus und religidse Gewalt. Die Abfliisse aus China und Indien

... in Rom waren es 5.000 Milliondre. ..

werden als nicht Besorgnis erregend bezeichnet, auch weil diese
Linder weiterhin viele neue Millionire hervorbringen. Etwas
differenzierter seien Russland und Brasilien zu betrachten. Dort
kiimen zwar auch weitere Millionire hinzu, aber wegen landesspe-
zifischer Probleme kdnnte auch der Abschied von Millioniren
anhalten.
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... und in Athen immerhin noch 2.000.

Zwei weitere EU-Ausstiege prognostiziert
Abzuwarten bleibt, wie sich der Brexit-Beschluss der Briten auf das
Ergebnis des nichsten ,Millionaire migration-Report” auswirken
wird. In Grofibritannien rechnet Amoils deswegen aber derzeit nicht
mit einem stirkeren Wegzug von Millioniren. Diese Haltung habe
damitzu tun, dass sich viele Befragte kritisch zur Politik der offenen
Grenzen mit der EU geduflert hitten. Auch gelte es zu beriicksich-
tigen, dass mit anderen Weltregionen engere Verbindungen bestehen
oder mit englischsprachigen Lindern zweijihrige Arbeits-Visa ver-
einbart werden konnten. Eine andere denkbare Brexit-Folge sei ein
Massenansturm arbeitssuchender Migranten auf Irland.
Deren Zahl kénnte sich in den nichsten fiinf Jahren auf
mehr als drei Millionen belaufen und dazu fithren, dass
auch die Iren in einigen Jahren ein EU-Referendum
abhalten werden. Die Studie thematisiert zwar auch
einen moglichen EU-Beitritt des Landes am Bosporus
und dass dies mit Auswanderung von 30 Millionen
Tiirken v.a. nach Frankreich und Deutschland verbun-
den sein kdnnte. Nach den jiingsten Vorkommnissen
in der Tiirkei ist dieses Szenario aber wohl héchst un-

wahrscheinlich.

Bei einem Vollzug des Brexit-Votums wird zudem aus
Sicht vieler EU-Biirger einer der wichtigsten Pluspunk-
te der EU verloren gehen, denn Grof8britannien sei
fiir sie das Tor zu mehr Wohlstand gewesen. Dies
kénnte letztlich zu einem Anstieg der Anti-EU-Stim-
mung fithren. ,Wir rechnen damit, dass die Nieder-
lande und Irland als nichste Linder binnen der kom-
menden fiinf Jahre aus der EU aussteigen werden und
die vier groflen Mirkte Deutschland, Frankreich,
Italien und Spanien in der EU bleiben®, so Amoils.

Fazit
Die Migration der Millionire ist eine hochinteressante, jedoch
wenig beachtete Statistik. Wie es auch kommen mag, ein schwie-
riges wirtschaftliches und politisches Umfeld spricht auch in den
kommenden Jahren fiir gravierende Migrationsbewegungen bei
den Millioniren.

Jiirgen Biittner

- Hintergrund

Fotos: © Dmitry Naumov (Rom), markobe (Athen) / www.fotolia.com
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JHELFEN SIE MIT:
Von jeder Buchung dieser Reise
gehen € 20,- an Handicap International”

Véronique Kern, Marokko-Batschafterin Fiir
sonnenklarTV und Handicap International
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INKLUSIVE AUSFLUGSPAKET B

MARRAKESCH, ESSAOUIRA & AGADIR
e

MARDKKU KULTUR & RELAXEN
7 Nachte im S5 Hotel Royal Atlas mit All Inclusive

Handicap International setzt sich als Kooperationspartner von sonnenklarTV in
Marokko bereits seit iiber 20 Jahren, insbesondere fiir Menschen mit Be-
hinderung ein. Die humanitdre Hilfsorganisation verbessert in Marokko unter
anderem die Versorgung von Kindern mit Behinderung in Waisenhdusern und sorgt
dafiir, dass auch Kinder mit Behinderung barierrefrei zur Schule gehen kdnnen.
sonnenklarTV unterstiitzt diese Vorhaben mit einer Spende von € 20,- pro Buchung.

NUR JETZT! R
Nichte - All Inclusive - p.P." @

€699,-0

statt ab € 723"

Juli 2016 - Mai 2017

— INKLUSIVLEISTUNGEN ——

» Flug mit renommierter Fluggesellschaft
nach Agadir und zuriick

»Zug zum Flug in der 2. Klasse

» Alle Transfers vor Ort

» 7 Nichte im 5% Hotel Royal Atlas
im Doppelzimmer

» All Inclusive Verpflegung im Hotel

» Deutsch sprechende Gastebetreuung

EXKLUSIV FOR sounsul(mn.-‘l'\!-mnm‘i |
@ Ausflugspaket mit 3 Ausfli
- Tagesausflug nach Marrak _‘
- Tagesausflug nach Essaouira
- Halbtagesausflug nach Agadir

Wert: € 120,- p.P.

' Hllfsprolekt in Marokko

lhr Urlaubsland - Marokko:

Zwischen Mittelmeer und Atlantik liegt Marokko.
Ein Land reich an kulturellem Erbe, Baudenkma-
lern und auBergewohnlichen Naturschonheiten,
Agadir ist Marokkos beliebtester Urlaubsort.
Neben 300 Sonnentagen pro Jahr und komfortab-
len Hotelanlagen bietet Agadir viele Restaurants,
einen quirligen Souk und einen kilometerlangen,
feinen Sandstrand mit einer Strandpromenade.

Lage:
Nur durch die Strandpromenade vom feinsandi-
gen Sandstrand getrennt. Zum Zentrum mit Ein-

kaufsmoglichkeiten, Restaurants und Bars sind
es nur wenige Gehminuten.

Ausstattung:

Das Hotel mit moderner, landestypischer Archi-
tektur verfiigt iiber 338 Zimmer und bietet ein
Hauptrestaurant, 2 A-la-carte Restaurants, Bars,
Lift, eine Diskothek und eine Boutique. In der
AuRenanlage befindet sich eine SiiBwasser-Pool-
landschaft mit Sonnenterrasse und Poolbar.
Liegen, Sonnenschirme und Badetiicher sind am
Pool und am Strand inklusive.

Unterbringung:

lhr Doppelzimmer
Sitzecke,
Gebiihr), Safe, Sat.-TV, Minibar (gegen Gebiihr),
Klimaanlage und Balkon.

verfligt (ber Bad/WC,
Bademantel, Fohn, WLAN (gegen

Sichern Sie sich jetzt |hre Wunschreise mit der LIMITIERTEN BESTELLNUMMER: 163 358
im Internet, in einem von tber 275 sonnenklarTV-Reisebliros oder kostenlos telefonisch unter:

0800-466 600 001

*Angebotspreis buchbar bis Montag, 15.08.16, "Regul&rpreis ab Dienstag, 16.08.16
sonnenklarTV ist eine Marke der Euvia Travel GmbH, Landsberger Strafle 88, 80339 Mdnchen. Ihr Reiseveranstalter Bigitra Touristik GmbH [Landsberger StralRe 88, 80339 Miinchen) ist als son-

nenklarTV-Schwesterunternehmen Reiseveranstalter fir
Angebote gilt: Es gelten die Allgemeinen Geschaftsbedin-
Preise in Euro. Sterneklassifizierung der Unterbringung
zierung; Mit Erhalt der Buchungsbestatigung Ihres Reise-
Anzah ung in Hohe von 20% des Reisepreises fallig. Bei Bu-
Die Restzahlung ist 30 Tage vor Abreise zu |eisten. Druck-
Staatsangehorige: Fur einen Aufenthalt von bis zu 3 Mona-

e
Noch kein SONNENKIArTV? Empfangsdaten sowie

1.000.000 weitere Knaller-Angebote auf www.sonnenklar.tv/stiftung

— ALL INCLUSIVE IM HOTEL —

» Fruhstiick, Mittag- und Abendessen in
Buffetform

» Langschlaferfriihstiick von
10:00 bis 12:00 Uhr

» Lokale und internationale alkoholische
sowie alkoholfreie Getrénke von 10:00
bis 23:30 Uhr

» 1x pro Woche Abendessen im A-la-carte-
Restaurant (Reservierung erforderlich)

—— WUNSCHLEISTUNGEN —

- Verlangerungswoche: ab € 350,- p.P.
- Kinderpreis (bis Ende 14 Jahre): ab € 369,- p.P.

— ZUSATZKOSTEN

- Touristensteuer von 28 MAD p.P. / Tag
(ca. €2,60 p.P. / Tag)

viele weitere sonnenklarTV-Aktionsangebote. Fur alle
gungen des Reiseveranstalters unter www.bigxtra.de. Alle
nach Landeskategorie; veranstaltereigene Schiffsklassifi-
veranstalters und Zugang des Sicherungsscheins wird eine
chung eines XBIG Angebotes betragt die Anzahlung 35%.
fehler vorbehalten. Einreisebestimmungen fiir deutsche
ten ist kein Visum erforderlich. Notwendig fur die Einreise

ist ein gultiger Reisepass, der iiber das Reisedatum hinaus noch mind. 6 Monate giiltig ist. Hinweis: Vor Ort fallt eine Touristensteuervon ca. MAD 28 (ca. € 2,60) pro Person und pro Nacht an,



Politik und Gesellschaft

- Hintergrund

,Die Rente ist sicher? —
Da lachen ja die Hiihner!”

Die bittere Wahrheit: Ihre Rente wird nur noch
mit Notma[3nahmen am Leben erhalten

Gastbeitrag von Michael Grandt

Zum Mitschreiben

Freitag, 10. Oktober 1997: Dr. Norbert
Bliim, der damalige Bundesminister fiir
Arbeit und Sozialordnung, steht am Red-
nerpult: ,Zum Mitschreiben: Die Rente
ist sicher®, sagt er mit seinem hessischen
Akzent wihrend einer hitzigen Bundestags-
debatte. Mit den Stimmen der Fraktionen

Dr. h.c. Michael Grandt, Jahrgang 1963,
arbeitet seit 1992 als Publizist, Dozent
und Fachberater fiir die Themenbereiche
Wirtschaft, Finanzen und Zeitgeschichte.
Er hat an zablreichen Fernsehreportagen
u.a. fiir Channel 4, ORE RTL, SAT 1,
PRO 7 und die BBC mitgearbeitet und
ist in vielen TV-Talkshows als Experte
aufgetreten. Michael Grandt hat iiber
2.000 Fachbeitrige verfasst und bisher
29 Biicher publiziert. Einige seiner Bii-
cher waren auf den Bestsellerlisten von
Spiegel, Handelsblatt, Manager Magazin,
Focus und Stern. Mebr iiber seine Arbeit
finden Sie unter www.michaelgrands.de.
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von CDU/CSU und FDP wird an diesem
Tag die umstrittene Reform verabschiedet,
die das Rentenniveau immer weiter absin-
ken und Norbert Bliims Satz zu einer der
groften Polit-Liigen der Bundesrepublik
werden ldsst. Und dennoch geht die Mir
von der ,sicheren® Rente um. Ich kann
nur sagen: Da lachen ja die Hithner! Und
wenn Sie diesen Artikel gelesen haben,
wissen Sie auch warum. Denn die Mehrheit
der Bevélkerung weif3, was Politiker immer
noch bestreiten: Die Rente ist unsicherer
denn je.

Alles ist doch gut — oder etwa nicht?
Und dennoch bemiiht man sich, die Men-
schen nicht zu beunruhigen. Ja, mehr noch,
es wird die altbekannte ,Alles-ist-gut®-
Phrase gebetsmiihlenartig wiederholt. Nach
auflen hin sieht tatsichlich auch alles ,,gut®
aus, denn: 2015 sank der Rentenbeitrag
von 18,9% auf 18,7% und im Juli 2016
gab es sogar das ,stirkste Rentenplus® seit
23 Jahren. Offiziell ist also ein Jahr vor der
Bundestagswahl, zu der auch knapp 25
Millionen Rentner und Rentnerinnen ge-
hen werden, alles super. Doch die ,Ren-
tenfetischisten® lassen aufSer Acht, dass der
Staat im Jahr 2015 iiber 60 Mrd. EUR
Steuergelder in die gesetzliche ,,Zwangs®-
Rentenversicherung zuschieflen musste,
was mehr als ein Viertel der Steuereinnah-
men ausmacht.

Patient Rente braucht Dauerinfusion

Im letzten Jahr mussten 40,2 Mrd. EUR(!)
vom Bund in die Rentenkasse eingezahlt
werden, um die Auszahlung der monatli-

chen Rente iiberhaupt noch zu gewihr-
leisten! Im Verwaltungsjargon nennt man
das ,,Bundeszuschuss“, aber in Wirklichkeit
handelt es sich dabei um Ihre Steuergelder.
Die sind auch dringend notwendig, denn
die Rentenbeitrige reichen schon lange
nicht mehr aus, um die gesetzliche Ren-
tenversicherung stabil zu halten. Aber
damit nicht genug: Denn zu den vielen
Milliarden an Steuergeldern kommt noch
ein Prozent der Mehrwertsteuer (2015 rund
10,5 Mrd. EUR) dazu. Aber auch das ist
noch lange nichtalles. Um die Rente iiber-
haupt noch auszahlen zu kénnen, werden
noch die gesamten Einnahmen der Oko-
steuer (2015 ca. 11,6 Mrd. EUR) in den
Rententopf geworfen.

Von den benétigten 267,2 Mrd. EUR fiir
die Auszahlung der Renten wurden 2015
schon ganze 23,31% fremdfinanziert. Das
heiflt im Klartext: Fiir knapp ein Viertel
der Renten reichen die Beitragseinnahmen

Beitragsbemessungsgrenzen der allgemeinen
Rentenversicherung

umgerechnet in Euro

1960 425
1970 900
1980 2.100
1990 3.150
2000 4.300
2010 5.500
2015 6.050
2016 6.200

Quelle: Deutsche Rentenversicherung



heute schon nicht mehr aus. Es besteht also
eine chronische ,,Unterdeckung” der Ren-
te, die durch Steuerzuschiisse kompensiert
wird. Das Credo ,,Unsere Kinder finanzie-
ren unsere Rente® stimmt damit nur noch

bedingt.

Taschenspielertrick der Politik

Uber die Mehrwert- und Okosteuer
finanzieren Sie als Rentner also Ihre eigene
Rente mit! Dieses Prinzip heif§t: ,,Linke
Tasche — rechte Tasche“ - In die linke
Tasche bekommen Sie Geld (in diesem
Fall Thre Rente), aus der rechten Tasche
nimmt man Thnen das wieder ab (weil Sie
beim Tanken oder beim Einkauf mit der
Oko- und Mehrwertsteuer einen Teil
Threr Rente quasi selbst finanzieren). Ein
billiger Taschenspielertrick!

lhre Rente wird immer unsicherer

Aber nicht nur, dass schon iiber 60 Mrd.
EUR an Steuergeldern in die Rentenkasse
miteinflielen, auch die Leistungen der so
wsicheren® Rente werden immer geringer.

Das Rentenniveau von 57,4% des durch-
schnittlichen Brutto-Jahresentgelts aus dem
Jahr 1985 wird bis 2030 auf gerade mal
43% sinken. Weitere MafSnahmen zur

yStabilisierung® der gesetzlichen Rente:

Mafnahmen zur Renten-Stabilisierung

— Rente mit 67 (diskutiert wird bereits
Rente mit 70 oder 72)

— Abschlag von jihrlich 3,6% der Rente,
wenn Sie vorher in Ruhestand gehen
wollen

— Gekiirzte bzw. gestrichene Anrechnung
von Ausbildungszeiten

— Gekiirzte Beitrige fiir ALG-1I-Bezicher

Nichster Trick: Die Beitragsbemessungs-
grenze (der Betrag Thres Einkommens, bis
zu dem Sie den Rentenbeitrag zahlen
miissen) steigt kontinuierlich, sodass die
Rentenversicherung immer mehr Einnah-
men generieren kann (vgl. Tab.).

Umlageverfahren funktioniert

nicht mehr — basta!

‘Wer sehen kann, will sehen, und wer héren
kann, will héren. Das so hoch gelobte Um-
lageverfahren funktioniert nicht mehr.

Und das ist der Beweis:
Anzahl der Rentner:
Anzahl der Beitragszahler:

24,6 Mio.
36,1 Mio.

Das heifdt: Jeder Beitragszahler trigt im
Schnitt die Kosten von knapp ,,0,7 Rent-
nern® pro Monat. Auch hier: Tendenz
steigend. Zwar haben die Rentner ein Le-
ben lang in die Rentenkasse einbezahlt,
aber dieses Geld ist in dem Monat schon
ausgegeben, indem es {iberwiesen wird.
Aufgrund des Umlageverfahrens ernihren
diejenigen, die jetzt arbeiten, die Rentner
von heute. Auch Kinder werden iiber Kin-
derfreibetrige, Kindergeld, Kindertages-
stitten usw. durch die Gemeinschaft finan-
ziert. Das kann auf Dauer nicht gut gehen!

Rente auf Sozialhilfeniveau
Auch das ist eine bittere Wahrheit, die erst
jetzt (20 Jahre zu spit) langsam in die Kop-
fe der Politiker kommt. Das Bundesminis-
terium fiir Arbeit und Soziales geht davon
aus, dass Arbeitnehmer mit einem monat-
lichen Bruttoeinkommen von 2.500 EUR
im Jahr 2030 nur noch eine Rente in Hohe
der Sozialhilfe (politisch korrekt: Grund-
sicherungsbetrag) von rund
800 EUR erhalten. Inflati-
onsbereinigt wiren das rund
590 Euro! Doch ich halte
auch diese offizielle Progno-

Michael Grandt

se fiir beschénigt. Nach mei-
ner Analyse wird es in 20
Jahren nur noch eine ,,Grund-
rente von etwa 500 EUR
geben, die jeder erhilt, egal
wie lange und wie viel er ein-
bezahlt hat. Inflationsberei-
nigt entspricht dies nach
heutigem Stand gerade mal
330 EUR. Zum Mitschrei-
ben: 330 EUR!

IHRE VORSORGE-
MAPPE

S0 SCHUTZEN SIE IHR VERMUGEN
DIE WICHTIGSTEN PRAXIS-TIPPS IH

»Ihre Vorsorgemappe:
So schiitzen Sie Ihr Ver-
maogen — Die wichtigsten

Praxis-Tipps“

Smart Investor 8/2016

liche Rentenversicherung einbezahlt haben.
Die Grund-sicherung ist keine Rente. Sie
wird aus Steuermitteln finanziert und vom
Sozialhilfetriger gezahlt. Sie betrigt bei
alleinstehenden Personen (Regelbedarfs-
stufe 1) seit 1. Januar 2016: 404 EUR.
Dazu kommen Miete, Heizung, Neben-
kosten, sodass die durchschnittliche Grund-
sicherung fiir Alleinstehende rund 800
EUR betrigt. Abgezogen werden allerdings
die Einkommen (z.B. Zinseinnahmen,
Riester-Rente, Witwenrente).

Bittere Konsequenzen

Das bedeutet fiir Sie:

— Auch wenn Sie 45 Jahre lang geschuftet
und in die gesetzliche Rentenversiche-
rung einbezahlt haben, ist die Chance
grofi, dass Sie in der Grundsicherung
(ich nenne sie ,,Sozialhilfe fiir Rentner®)
landen.

— Skandal®s: Wenn Sie eine Riester-Rente
abgeschlossen haben, um genau dieser
Altersarmut zu entkommen, wird diese
bei der Grundsicherung auch noch an-
gerechnet!

— Die Anhebung des Renteneintrittsalters

auf 67 Jahre ist nichts ande-

res als eine saftige Renten-
kiirzung. Denn wenn Sie
frither authéren zu arbeiten,
miissen Sie Abziige von
3,6% pro Jahr in Kauf

nehmen.

Mein Fazit:
Nar S8 ¢ Die gesetzliche Rentenver-
sicherung wird nur noch
mit Steuergeldern kiinstlich

am Leben erhalten. Die

,sichere“ Rente ist ,,unsi-
cherer” denn je. Das Um-
lageverfahren funktioniert

von Michael Grandt: ohne Steuerzuschiisse schon
Im Jahr 2014 (neuere Zahlen  FinanzBuch Verlag; lange nicht mehr. Rechnen
gibt es noch nicht), hatten 28 Seiten; 9,99 EUR Sie also mit weiterhin stei-

rund 48% der Senioren eine

Rente unter 750 EUR bezogen. Damit
lagen sie rein rechnerisch unter dem durch-
schnittlichen Niveau der Grundsicherung.
Und auch die Prognosen fiir die nichsten
Jahre zeigen, dass immer mehr Rentner in
die Nihe der Grundsicherung kommen,
auch wenn sie 45 Jahre lang in die gesetz-

genden Beitrigen, hoheren
Beitragsbemessungsgrenzen und sinken-
den Renten. Wenn Sie die Moglichkeit
dazu haben: Investieren Sie in Sachwerte.
In meinem neuen Buch ,Thre Vorsorge-
mappe — So schiitzen Sie IThr Vermégen®
gehe ich speziell auf diese Thematik

cein.
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Hintergrund

Value-Effekt

Fundamental unterbewertete Aktien bringen Uberrenditen

Bestens belegte Anomalie

In ihrer prominenten Studie ,,Value and Momentum Everywhere®
haben die Forscher Clifford Asness, Tobias Moskowitz und Lasse
Pedersen im Jahr 2012 gezeigt, dass Value Investments tiberdurch-
schnittliche Renditen in verschiedenen Mirkten erzielen — unter
anderem bei Aktien, Staatsanleihen und Rohstoffen. Empirisch
ist der Effeket bestens belegt. So schreibt Asness in seinem 2015er
Paper ,,Fact, Fiction, and Value Investing®, dass sich die Anomalie
nicht nur in 87 Jahren US-Aktiendaten zeigt, sondern auch in 40
weiteren Lindern und praktisch allen Anlageklassen. Trotzdem
bleibt es aber eine Anomalie — denn bis heute ist nicht abschlieflend
geklirt, was letztlich die genaue Renditequelle der Value-Primie
ist und vor allem, wieso sie trotz jahrzehntelanger Bekanntheit

weiterhin besteht (vgl. Abb. 1).

Drei Varianten

Von besonderem Interesse ist der Value-Effekt bei Aktien, worauf
wir uns in diesem Artikel fokussieren. Grundsitzlich gibt es drei
Varianten, wie Value-Investoren vorgehen kénnen. Diese beschreibt
Aswath Damodaran in seinem Paper ,,Value Investing: Investing
for Grown-Ups?“ (vgl. Kasten):

Die Value-Kriterien von Benjamin Graham

1. KGV Aktie < 1 / Rendite einer AAA-Unternehmensanleihe
2. KGV Aktie < 40% des Durchschnitts-KGVs
der letzten fiinf Jahre
3. Dividendenrendite > 2/3 der Rendite einer AAA
Unternehmensanleihe
. Kurs Aktie < 2/3 des Buchwerts je Aktie
. Kurs Aktie < 2/3 des Nettoumlaufvermégens je Aktie
. Verschuldungsgrad < 1
Umlaufvermégen > 2 x kurzfristige Verbindlichkeiten
. Schulden < 2 x Nettoumlaufvermégen
9. Wachstumsrate der Gewinne je Aktie iiber
die letzten zehn Jahre > 7%
10. Maximal zwei Verlustjahre wihrend der letzten zehn Jahre

© N A\ WA

1) Passives Value Investing: Hier wird mit Screenern gearbeitet,
um Aktien mit niedrigen Multiples bei Kennzahlen wie Ertrag,
Buchwert oder Umsatz zu finden. Diese Variante leitet sich aus
dem urspriinglichen Value-Gedanken von Benjamin Graham ab.
Heute gibt es zwei Konzepte, dies umzusetzen, worauf wir spiter
im Artikel noch genauer zu sprechen kommen.

2) Antizyklisches Value Investing: Bei diesem Ansatz gehen Anle-
ger bewusst Positionen in Aktien ein, die schlecht gelaufen sind
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oder bei denen das Management eine negative Reputation hat.
Die Idee dabei ist, dass die Erwartungen hier sehr niedrig sind
und es daher leichter zu positiven Uberraschungen kommen kann.
3) Aktivistisches Value Investing: Grofie Investoren, die unterbe-
wertete oder schlecht gemanagte Aktien kaufen und sich dann
tiber ihre Beteiligung Einfluss im Unternehmen verschaffen, um
dort (méglichst positive) Verinderungen durchzusetzen und einen
Turnaround zu schaffen.

Eines verbindet diese drei Arten des Value Investings: Die Idee,
dass Unternehmen, die am Markt gerade aus der Mode sind,
langfristig gute Investments sein kénnen. Benjamin Graham
unterrichtete von 1928 bis 1957 an der New Yorker Columbia
University, wo auch einer der erfolgreichsten Investoren aller
Zeiten, Warren Buffett, zu seinen Studenten gehérte. Graham
vertrat die Lehre, dass eine Aktie nur unter ihrem fundamentalen
Wert gekauft werden sollte. Um den Wert einer Aktie bestimmen
zu kénnen, setzte er auf die fundamentale Wertpapieranalyse und
auf die Verwendung von Kurskennzahlen wie KGV, Dividenden-
rendite oder Gewinnwachstum. (Quelle: Damodoran, A. (2012):
yInvesting for Grown-Ups? — Value Investing®, S. 6; Wikipedia)

Die Value-Pramie

Value Investing funktioniert allerdings nur in der Durchschnitts-
betrachtung. Die eine oder andere Value-Aktie wird auch pleite
gehen, statt ihren zweiten Friihling zu erleben. Und genau hier
liegt die Krux: Denn unter anderem dafiir, dass Investoren bereit
sind, ein solches mégliches Insolvenzrisiko bei heruntergepriigel-
ten Aktien einzugehen, kassieren sie die Value-Primie, wenn sich
der Kurs tatsichlich erholt.

Um die Risiken soweit es geht zu minimieren, kaufen viele Value-
Investoren unterbewertete Aktien erst dann, wenn sie (deutlich)
billiger zu haben sind als zum kalkulierten fairen Wert. Dieses
Konzept nennt sich ,Margin of Safety*. Je hoher der Puffer, desto
Lsicherer® ist es, dass die jeweilige Aktie tatsichlich unterbewertet
ist. Das ist vor allem dann wichtig, wenn die Kalkulation des
fairen Werts ungenau ist. Genau das wird in der Praxis oft der Fall
sein. Ist die Margin of Safety aber zu hoch, sind insbesondere in
Bullenmirkten kaum noch Kaufkandidaten iibrig und dem Value-
Investor gehen die Anlageméglichkeiten aus. Richtig gute ,,Schnipp-
chen® treten aber ohnehin nur am Ende grofler Barenmirkte auf
und sind ansonsten eher rar.

Eine Besonderheit des Value-Effekes zeigen die Forscher Praveen
Kumar Das und S. P. Uma Rao in ihrer Studie ,,Is the Value Effect



Abb. 1: Value-Effekt bei langfristigem Ranking
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Die Graftk zeigt die kumulativen Renditen von Winner- und Loser-
Portfolios, die auf Basis eines Fiinf-Jahres-Ranking im Zeitraum
von 1932 bis 1977 ermittelt wurden (46 jahresweise Durchliufe).
Man sieht, dass Aktien, die iiber fiinf Jahre die schwiichsten Titel
am Markt waren (Loser-Portfolio), im Durchschnitt eine deutlich
positive Rendite hinlegen. Den besten Aktien iiber einen Fiinf-
Jahres-Zeitraum (Winner-Portfolio) gebt dagegen die Puste aus.
Quelle: DeBondt, W./ Thaler, R. (1985): ,, Does the Stock Market
Overreact?*, Journal of Finance 40 Nr. 3, S. 803

Seasonal? Evidence from Global Equity Markets“. Das zentrale
Ergebnis auf Basis einer Analyse in 21 Lindern von 1975 bis 2007:
Die Value-Primie unterliegt einem Januar-Effekt. Konkret erzielt
der Value-Ansatz je nach Land im Januar eine Uberrendite zwischen
9,24% und 42,96% (jeweils annualisiert). Ein deutliches Ergebnis,
das aber einen Haken hat, wie die Autoren schreiben: Die Stan-
dardabweichungen der Beobachtungswerte sind so hoch, dass sich
daraus keine sinnvolle, isolierte Handelsstrategie ableiten lisst. Es
bleibt daher nur, dauerhaft auf Value zu setzen und so den Januar-
Effekt quasi mitzunehmen.

Passives Investieren

Schauen wir uns nun wie angekiindigt die erste Variante des Value
Investings, den passiven Ansatz, genauer an. Fiir Anleger gibt es
heute zwei Varianten, passiv iiber Indexprodukte auf Value zu
setzen:

1) Klassische Value-Indizes, bei denen Aktien nach Value-Krite-
rien wie beispielsweise niedrigem Kurs/Buchwert-Verhiltnis se-
lektiert und dann nach Marktkapitalisierung gewichtet im Index
abgebildet werden.

2) Smart-Beta-Indizes, bei denen alternative Gewichtungsmodel-
le fiir die analog zu Variante eins ermittelten Aktien verwendet
werden. Das fiihrt dazu, dass Rebalancings tendenziell antizyklisch
oder zumindest unabhingig von der Verinderung der Marktka-
pitalisierung erfolgen.

Auf den ersten Blick scheint hier kein grofler Unterschied zu be-
stehen. Doch im Paper ,Value Investing: Smart Beta vs. Style
Indices® stellt Jason Hsu die beiden Varianten gegeniiber — mit
klarem Ergebnis. Er kommt zu dem Schluss, dass klassische Value-
Indizes wenig geeignet sind, um die Value-Primie zu erfassen. Der
Grund hierfiir liegt in der Gewichtung der selektierten Aktien
nach Marktkapitalisierung. Denn diese fithrt dazu, dass gerade
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niedrig bewertete Aktien relativ untergewichtet und hoher bewer-
tete Aktien entsprechend tibergewichtet werden. Kommt es dann
zur erwarteten Mittelwertumkehr (Mean Reversion), wird der
Effeke aufgrund der ungiinstigen Gewichtungen nicht voll erfasst.

Jason Hsu weist darauf hin, dass gemif§ empirischer Befunde nicht
nur die Aktienkurse selbst, sondern auch die Value-Primie einer
Mean Reversion unterliegen (vgl. Abb. 2). Er sieht daher im Smart-
Beta-Ansatz die deutlich bessere Variante, um die Value-Primie
tatsichlich zu erzielen. Denn hier werden — anders als bei klassischen
Value-Indizes — die Aktien anhand fundamentaler Bewertungen
(statt nach Marktkapitalisierung) gewichtet. Das fithrt dazu, dass
niedrig bewertete Aktien nun héher gewichtet sind. Zum anderen
wird die erzielte Value-Primie dadurch maximiert, dass bei den
regelmifligen Rebalancings der Portfolios gefallene (gestiegene)
Aktien tendenziell gekauft (verkauft) werden.

Fazit
Dass Value-Investing funktioniert, haben unzihlige Studien in der
Theorie gezeigt und Investoren in der Praxis bewiesen. Dennoch
gibt es an den Mirkten nichts geschenkt. Value Investing ist ein
Ausdauersport, bei dem sich der Erfolg eher iiber Jahre als tiber
Nacht einstellt. Man muss wirklich Geduld haben und die Stra-
tegie konsequent durchziehen — in Bullen- wie Barenmirkten und
wihrend aller Euphorie und Panik in den groffen Kursblasen. Das
ist leichter gesagt als getan. Aber nur so lisst sich die Value-Uber-
rendite langfristig aus der Tendenz zur Mean Reversion sowohl
der Kurse als auch der Value-Primie selbst realisieren.

Dr. Marko Griinitz

Abb. 2: Kurs-/Buchwert-Ratios und Value-Pramie
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Die Grafik zeigt das Ratio der monatlichen Kurs-/Buchwert-Verhilt-
nisse (KBV) von US-Growth- zu Value-Aktien (Balken, linke Achse)
sowie die darauffolgenden annualisierten Value-Renditen der néichsten
drei Jahre (schwarze Linie, rechte Achse). Im Juli 2000 waren die
KBVs von Growth-Aktien 14,65-mal so hoch wie jene von Value-
Aktien. In den folgenden drei Jabren betrug die Outperformance von
Value gegeniiber Growth rund 60%. Im Januar 2006 das andere
Extrem: Growth-Aktien hatten ein nur um den Faktor 4,4 hoheres
KBV als Value-Aktien, was iiber die néchsten drei Jabre zu einer Value-
Underperformance von rund 33% fiibrte. Nicht nur Aktienkurse,
sondern auch der Value-Effekt unterliegt also einer Mean Reversion
Quelle: Hsu, J. (2014): ,, Value Investing: Smart Beta versus Style
Indexes*, The Journal of Index Investing 5 Nr. 1
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- Hintergrund

Nachhaltiges Investieren

Neues Nachhaltigkeitsrating
fir Investmentfonds

Morningstar bietet Orientierung zur Einschatzung des Nachhaltigkeits-
profils von Investmentfonds auf Basis der gehaltenen Unternehmen.

Ethisch, 6kologisch, moralisch
Geld zu investieren hat in Deutschland nicht

Fonds mit iiberdurchschnittlichem Morningstar Sustainability Rating und

positivem Morningstar Analyst Rating
immer und iiberall ein gutes Image. Grund-

Name ISIN Vol. MAR MSR  %Rang
<talich ositi D I )
sitzlich positiv besetzt ist in der Investment Allianz German Equity - AT - EUR LU0B40617350 373 Silver 5 6
welt aber ein auf Nachhaltigkeit ausgerich-
Comgest Growth Europe Acc IE0004766675 2.029 Gold 5 7
teter Investmentansatz. Das kann kaum
iiberraschen, denn wer wird schon ernsthaft Concentra A EUR DE0008475005 1.877 Silver 5 7
etwas dagegen einzuwenden haben, wenn UBS (Lux) ES Eurp Opp Uncons  U-X LU0549584711 4.029 Bronze 4 11
Kapital unter Beachtung ethischer, dkologi- Nordea-1 European Value BP EUR LU0064319337  1.214  Bronze 4 13
. s
scher und moralischer Aspekte angelegt wird? Newton Multi Asset Gr GBP Inc GBO006780984  1.919  Bronze 4 14
Die Nachfrage nach nachhaltigen Anlagen
¢ achiifage flach nachihattigen Antage Valuelnvest LUX Global A Cap LUO135991064 812  Bronze 4 16
wichst. Inzwischen sind weltweit mehr als
21.4 Bio. USD entsprechend investiert. Ge- Henderson Horizon PanEurpEq A2 EUR Acc LUO138821268 3.748 Silver 4 18
messen am insgesamt investierten Kapital ~ BL-Global Equities B LUO117287580 388  Bronze 4 20
fiihrt eine derart ausgerichtete Anlagephilo- Allianz Europe Equity Growth W EUR LU0256881987  6.621  Bronze 4 24
sophie aber noch immer eher ein Nischen- BNY Mellon Lg-Trm Global EQA USD Acc ~ IEO0B29M2J34  1.194  Silver 4 24
daszn- Peffomllance']iedesken durﬁe‘L e‘nelfln Uni-Global Equities Europe SA-EUR LU0191819951  2.191 Gold 4 25
rofSeren Marktanteil dabei eigentlich nicht
& gentich BGF European Value A2 LU0072462186 3910  Bronze 4 27
mehr entgegenstehen. SchliefSlich gibt es
. . . . . . T. Rowe Price European Equity | EUR LU0285831334 650 Bronze 4 29
inzwischen geniigend Studien, die mit dem
Vorurteil aufgeriumt haben, dass nachhal- DNCA Invest Value Europe | LU0284395984 568 Bronze 4 30
tige Investments einen langfristigen Perfor- Aberdeen Global World Equity A2 LU0094547139 773 Silver 4 31

mance-Nachteil aufweisen. Vol.: Fondsvolumen in Mio. EUR; MAR: Morningstar Analyst Rating; MSR: Morningstar

Sustainability Rating; %Rang: Prozentualer Rang auf der Nachhaltigkeitsskala;
Viele offene Fragen Quelle: Morningstar; Stand: 11.07.16

GrofSere Hiirden diirften verglichen damit

schlicht und ergreifend Unwissenheit sowie
eine insgesamt schwer zu durchschauende
Materie darstellen. So ist angesichts des im
Schnitt relativ geringen Finanzwissens der
Deutschen zu befiirchten, dass viele Bun-
desbiirger von der Existenz nachhaltiger
Geldanlagemaglichkeiten noch nie etwas
gehort haben. Noch schwieriger wird es
eine Stufe dariiber, wenn es darum geht, ob
ein Unternehmen oder ein bestimmtes In-
vestment als nachhaltig einzuordnen ist
oder nicht. Dariiber streiten teilweise sogar
die Experten. Wie soll da dann ein Laie den
Durchblick behalten? Ein Ausweg wire, zur
Umsetzung des Wunsches, Geld nachhaltig
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anzulegen, einfach auf entsprechende Fonds
auszuweichen. Doch Schwierigkeiten der
skizzierten Art gibt es selbst beim passiveren
Investieren mithilfe von Fonds. Denn auch
hier stelle sich die letztlich nicht ganz einfach
zu beantwortende Frage, welcher der tiber
300 in Deutschland zugelassenen nachhal-
tigen Fonds nun tatsichlich als nachhaltig
eingestuft werden darf und welcher nicht.
Obendrein stellt sich natiirlich die Frage,
ob ein Fonds aussichtsreich ist oder nicht.

Von der Nische in die Mitte
‘Was unter anderem noch fehlt, sind ein-
deutige Standards, und wegen dieser noch

unbefriedigenden Ausgangslage ist jede
Initiative zu begriifen, deren Ziel es ist,
mehr Licht ins Dunkel beim Investieren
nach Nachhaltigkeitskriterien zu bringen.
Zu zihlen ist dazu auch das im Mirz ein-
gefithrte Morningstar-Sustainability-Rating
fiir Fonds. Ali Masarwah, der Chefredakteur
fur die deutschsprachigen Webseiten von
Morningstar, will mit diesem Nachhaltig-
keitsrating fiir weltweit mehr als 20.000
Investmentfonds das Thema Nachhaltigkeit
»in die Mitte der Fondswelt bringen und
fiir jedermann zuginglich machen®. Den
hauseigenen Ansatz bezeichnet Masarwah
als den weltweit ersten Bewertungsstandard



fur Fondsportfolien aus Nachhaltigkeitssicht. Beriicksichtigung
finden dabei die ESG-Kriterien Umwelt (Environment), gesell-
schaftliche Verantwortung (Social) und gute Unternehmensfiihrung
(Governance).

Das Konzept basiert auf der Analyse der Bestandteile eines Fonds. Es
liefert laut Masarwah eine aggregierte Ubersicht iiber die Nachhal-
tigkeit der darin enthaltenen Unternehmen. Gemessen werde, wie
diese Unternehmen die mit umweltbezogenen, sozialen und Gover-
nance-Fragen zusammenhingenden Chancen und Risiken managen.
Basierend auf Daten zu 4.500 Unternehmen vom Nachhaltigkeits-
Research-Spezialisten Sustainalytics wurde ein Scoring-Modell mit
finf Rating-Stufen entwickelt, die durch Weltkugeln symbolisiert
werden. Ein Globus ist dabei gleichbedeutend mit dem schwichsten
Rating ,niedrig®, ,unterdurchschnittliche” Fonds sind mit zwei
Globen versehen, ,,durchschnittliche mit drei, ,,iiberdurchschnitt-
liche® mit vier und Fonds mit einem ,,hohen® Rating mit fiinf.

Rating erlaubt Oko-Urteil

Zu beachten ist, dass ein Rating mit vier oder fiinf Weltkugeln nicht
gleichzusetzen ist mit einer Kaufempfehlung. Eingestuft wird damit
nur die aggregierte Nachhaltigkeitsbilanz der Firmen eines Fondsport-
folios. Nicht bewertet wird dagegen die Performance oder das Risiko
eines Fonds und es erlaubt auch kein Urteil tiber die Qualitit des
Investmentprozesses. Investoren, die auch Nachhaltigkeitsaspekte bei
ihren Anlageentscheidungen berticksichtigen wollen, soll dadurch
dennoch eine Hilfe fiir ihre Fondsauswahl an die Hand gegeben
werden. Der Fokus liegt dabei laut Masarwah nicht darauf, ob ein
Fonds ,,griin® oder dkologisch ist. Das Rating sei vielmehr ein breite-
rer Mafstab dafiir, wie die im Fondsportfolio enthaltenen Firmen mit
wichtigen 8kologischen, sozialen oder unternehmerischen Risiken
und Chancen im Vergleich zum Rest der Branche umgehen. Konzipiert
worden sei das Nachhaltigkeitsrating letztlich, um abzuschitzen, ob
ein als nachhaltig vermarkteter Fonds tatsichlich seine Versprechen
hilt. Auflerdem seien Anleger nun nicht mehr gezwungen, nur aus
jener kleinen Minderheit von Fonds auszuwihlen, deren Fokus auf
nachhaltiges und verantwortliches Investieren aktiv vermarkeet wurde.

Fondsempfehlung aus vier Kategorien
Um einen Praxisbezug herzustellen, hat sich Morningstar zudem
angeschen, welche Fonds neben einem tiberdurchschnittlichen Mor-
ningstar-Sustainability-Rating auch ein positives Morningstar-Analyst-
Rating aufweisen. Ein positives Analysten-Rating spiegelt dabei die
Uberzeugung von Morningstar wider, dass ein Fonds zukiinftig die
Vergleichsgruppe langfristig auf risikoadjustierter Basis iibertreffen
wird. Untersucht wurde dabei das Fondsuniversum in den fiir deut-
sche Anleger wichtigsten Aktienkategorien. Dazu gehoren Aktien
Global Large-Cap, Aktien Europa Large-Cap, Aktien Europa Mid-
und Small-Cap und Aktien Deutschland. Die Fonds aus diesem Pool
mit einem {iberdurchschnittlichen Morninggstar-Sustainability-Rating
und einem positivem Morningstar-Analyst-Rating sind im Empfeh-
lungskasten abgebildet. Wer sich ansonsten ganz allgemein fiir die
Basisinformationen zu den Sustainability-Ratings interessiert, der
kann diese kostenlos auf der Morningsstar Webseite www.morning-
star.de unter den Fonds-Snapshots einsehen.

Jiirgen Biittner
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Inside

Werte heben

Value-Strategien im Fonds-Mantel

Im Wandel

Die Ausprigungen werthaltigen Investierens
haben sich seit den Anfingen bei Benjamin
Graham kontinuierlich weiterentwickelt.
Standen zunichst klassische Bewertungs-
Kennziffern wie Kurs-Buch-Wert und Kurs-
Gewinn-Verhiltnis im Fokus, achtete sein
Schiiler Warren Buffett zunichst auf Wachs-
tumsperspektiven und war bereit, dafiir
auch einen héheren Preis zu zahlen
(,Growth at a reasonable price”). Heutige
Value-Fondsmanager setzen unterschiedli-
che Schwerpunkte bei diesem Investment-
stil und bieten Anlegern somit ein breites

Spektrum.

Value-Fischer

Frank Fischer von der Shareholder Value
Management AG verantwortet neben dem
Frankfurter Aktienfonds fiir Stiftungen

(WKN: AOM8HD), der allerdings seit Mai
fiir neue Investments geschlossen ist, den
ebenfalls auf Werthaltigkeit ausgerichteten
PRIMA - Globale Werte (WKN:
AODYKC). Seinen Investmentansatz und
Unterschiede im Portfolio beider Produk-
te erliutert Fischer im Fonds-Interview auf

S. 44.

Européische Titel im Fokus

Der Mandarine Valeur (WKN: AORF7M),
der in den vergangenen Monaten zu einer
Autholjagd angesetzt hat, wird von Marc
Renaud gemanagt und zielt auf unterbe-
wertete europiische Aktien ab. Nach den
deutlich unterdurchschnittlichen Jahren
2014/2015 findet der Fonds seit Jahresan-
fang allmiahlich wieder in die Spur zuriick.
Auf Sicht von einem Jahr haben Anleger
knapp 20% Verlust gemacht. Seit Jahres-

beginn liegt der Mandarine Valeur jedoch
im Plus. Renaud achtet auf Katalysatoren
bei unterbewerteten Aktien, die zu Kurs-
steigerungen fiihren sollen, sowie auf das
Konzept der Mean Reversion. Aktuell be-
finden sich knapp 18% Finanztitel im
Portfolio und damit Aktien aus einer Bran-
che, die manche Value-Anleger gerne mei-
den. Zu 17% sind Rohstofftitel im Fonds,
die zuletzt zur Verbesserung der Fonds-
Performance beigetragen haben. Beim
Nordea European Value (WKN: 973347;
18,4% in drei Jahren) herrscht grofle Be-
stindigkeit, was Strategie und Fondsma-
nager betrifft. Bereits seit 1998 ist Tom
Stubbe Olsen fiir den Fonds verantwortlich.
Er achtet vor allem auf Unternehmen, die
unter Beriicksichtigung ihres Cashflows
innerhalb eines kompletten Marktzyklus
unterbewertet sind und stabile Ertrige lie-
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Perf. Perf. Max. Drawd. Volumen

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

Acatis Gané Value Event AOX754 -2,0 135 -10,4 12617
DJE — Dividende & Substanz 164325 -4,9 290 -19,0 1225,3
Frankfurter Aktienfonds fiir Stiftungen AOM8HD 2,0 28,5 -9,7 1585,4
Keppler-Global Value-LBB-INVEST AOJKNP -3,9 26,8 -25,6 27,5
Loys Global P 926229 -1.3 27,6 -22,3 385,1
LYXOR ETF MSCI EMU Value AOEQO1 -18,6 18,5 -30,8 99,9
Mandarine Valeur AORF7M -20,0 7,7 -38,9 527
ME Fonds — Special Values 663307 038 35,8 -14,5 91,9
MMT Global Value HAFX19 -9,8 21,9 -33,2 19,3
Nordea European Value Fund 973347 -12,2 18,4 -22,9 1255,7
PRIMA — Globale Werte AODI9KC -6,2 83 -15,4 41,1
StarCapital Priamos 805784 -11,8 14,7 -26,6 66,2
Value Intelligence Fonds A12BRE 1,4 k.A. -13,4 (1)) 106,3

Quellen: Onvista, Morningstar, KVGs

fern. Grundsitzlich kann in Unternehmen
jeglicher Marktkapitalisierung investiert
werden. Jedoch beschrinkt in der Realitit
das Fondsvolumen von iiber 1,2 Mrd. EUR
das Engagement bei Small Caps.

Mischfonds und ETFs

Uwe Rathausky und Henrik Muhle, die
den Mischfonds Acatis Gané Value Event
(WKN: A0X754) betreuen, scheuen nicht
vor Cash-Bestinden im Portfolio zuriick.
Ziel der Liquiditit ist es, glinstige Gele-
genheiten zum Einstieg beim Kauf von
Aktien und Anleihen zu nutzen. Nur weil
Werte optisch billig erscheinen, kommen
sie noch lange nicht ins Depot. Im Unter-
schied zu Marc Renaud meiden die beiden
Value-Investoren Bankaktien. Dagegen
setzen sie beispielsweise schon seit geraumer
Zeit auf den Kosmetik-Konzern Occitane.
Mitderweile hat der Erfolg zu einem Fonds-
volumen von iiber 1,2 Mrd. EUR gefiihrt.
Das hohe Volumen erschwert es allerdings,
im Bereich der Nebenwerte Value zu heben.
Auch die ETF-Industrie lisst sich das Value-
Thema nicht entgehen. Der LYXOR ETF
MSCI EMU Value (WKN: AOEQO1;
18,5% in drei Jahren) bezieht sich auf einen
MSCI Value-Index mit Aktien der Euro-
zone. Die Indexregeln beriicksichtigen
Kurs-Buchwert, Dividendenrendite und
das Verhiltnis von Gewinnwachstum auf
Sicht der kommenden zwolf Monate in

Verhiltnis zum Kurs. Finanzdienstleister
machen 31% des Index aus. Dadurch ent-
stehen Klumpenrisiken. Die vorgegebenen
turnusmifigen Anpassungstermine bei
ETFs verhindern zudem eine schnelle Re-
aktion in Krisensituationen.

Value trifft Momentum

Fondsmanager Peter E. Huber setzt mit
seiner quantitativen globalen Value-Stra-
tegie im StarCapital Priamos (WKN:
805784; 14,7% in drei Jahren) auf unter-
bewertete Aktien. Zur Vermeidung von
Value-Fallen wird nicht nur auf eine nied-
rige Bewertung geachtet, sondern auch
darauf, dass diese niedrig bewerteten Titel
ein starkes Kursmomentum aufweisen. Im
Fonds-Portfolio befinden sich Titel aus
asiatischen Industrie- und Schwellenlindern
wie z.B. Korea Electric Power.

Globale Werte

Felix Schleicher, der noch mit André Kos-
tolany zusammengearbeitet hat, setzt im
MMT Global Value (WKN: HAFX19)
mit einem benchmarkunabhingigen In-
vestmentansatz auf ein konzentriertes Port-
folio aus 20-25 Titeln. Die ausgewihlten
Firmen sollen eine ausgezeichnete Markt-
position aufweisen, die es ihnen erméglicht,
unabhingig vom Auf und Ab wirtschaftli-
cher Zyklen Gewinne zu erwirtschaften.
Bei der Aktienauswahl kommen klassische

Value-Aspekte wie die Margin of Safety
hinzu. Schleicher achtet zudem auf Unter-
nehmerpersonlichkeiten, die in ihren Un-
ternehmen investiert sind. Unter den Top-
Ten-Aktien befindet sich die Holding
Leucadia National Corp. und National
Oilwell Varco, ein Dienstleister im Olsek-
tor. Stefan Rehder von Value Intelligence
Advisors kann mit dem Investmentansatz
seines Value Intelligence Fonds auf einen
sechsjihrigen Track-Record zuriickblicken.
Seit Juli 2015 ist der Fonds auch in einer
Retail-Tranche (WKN: A12BRE) verftigbar.
Rehder sieht sich als einen konservativen
Investor, der Verluste meidet und auch
bereit ist, Cash-Bestinde zu halten. Die
Beriicksichtigung von Wachstumskompo-
nenten bei Unternehmen sieht er, ganz im
Einklang mit Buffett, nicht als Widerspruch
zu seinen Value-Grundsitzen. Ebenfalls
global fokussiert ist der ME Fonds — Special
Values (WKN: 663307; +35,8% in drei
Jahren). Geringe Verschuldung und solide
Bilanzen gehdren zu Markus Elsissers Aus-
wahlkriterien, kurz gesagt Value kombiniert
mit Qualitit. Soliditit verbindet man mit
der Schweiz, kein Wunder, dass sich iiber-
durchschnittlich viele Titel aus diesem Land
im Portfolio befinden. Dazu zihlen die
dorma+kaba Holding, der Duftstoft-
hersteller Givaudan und der Schokoladen-
hersteller Lindt & Spriingli.

Christian Bayer
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WKN: AOM1UL

Fondsberater:

Schmitz & Partner AG
Volumen: 13,1 Mio. EUR
Auflegungsdatum: 07.05.2008
Typ: Mischfonds defensiv

Jiirgen Dumscha, Jabhreang 1955, ist gelernter
Bankkaufmann und Marketing-Fachwirt.
Seit 1988 ist die Investmentbranche sein
Betiitigungsfeld, und von Anfang an bat er sich

auf vermogensverwaltende Fonds spezialisiert.
Mit seinem Pool, der AECON Fondsmarke-
ting GmbH, betreut er Finanzdienstleister
auf hohem Niveau. Als Sprecher des IVIF
(Interessenverbund vermaigensverwaltender
Investment-Fonds) und Organisator der
alljihrlichen Hidden Champions Tour hat
er sich als Protagonist des Segments ,, Verma-
gensverwaltende Fonds* bundesweit einen
Namen gemacht. In seinem Bestreben, Fons
aus Kundensicht zu beurteilen, entwickelte
er die ,, Torment Ratio, die ermittelt, 0b das
Schmerzensgeld (Performance) in Relation zu
den Leiden des Anlegers (,maximum draw-
down“ und ,,maximum underwater-period)
ausreichend dimensioniert ist.
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Analyse |

Schmitz & Partner
Global Defensiv

Gastanalyse von Jurgen Dumschat, AECON Fondsmarketing GmbH

Zweifelsfrei ist der defensive der beiden
Fonds des ehemaligen Kostolany-Wegge-
fihrten Dr. Holger Schmitz in der Mor-
ningstar-Vergleichsgruppe eher einer der
offensiveren Fonds. Dafiir spricht z.B. die
Aktienquote, die nach dem Brexit auf mehr

als 49% (max. 50%)

Besonders dieses Jahr spielte der SPGD seine
Stirken aus. Der Einbruch vom Jahresanfang
war bereits Ende Mirz kompensiert. Im
ersten Halbjahr rangierte der SPGD in seiner
Vergleichsgruppe ,,Mischfonds defensiv Welt*
von iiber 300 Fonds auf Platz 1.

stieg. 1D SR R Sal Schmitz & Partner Global Defensiv und Vergleichskategorien

LSPGD* stets im Zu-
sammenhang mit
seinem offensiven | 43007
Pendant gesehen wer-
den, denn Schmitz
will mit beiden Fonds
eine komplette Ver-

12.00T
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mogensverwaltung | 900T
anbieten, bei der sich 8.00T
der Anleger sein De- | 7007
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@& Schmitz & Partner Global Defensiv
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seiner Risikobereit-
schaft skalieren kann.
So sind Schwellenlinderthemen dem of-
fensiven Fonds vorbehalten, wihrend im
SPGD Themen wie Edelmetalle ihren Platz
zugewiesen bekommen. Aktuell sind tiber
ZKB-Zertifikate jeweils gut 10% in Gold
bzw. Silber investiert.

Quelle: Morningstar

Reduzierter Anleihenanteil

Der Anleihenanteil — fiir defensive Misch-
fonds oft Grundstock der Allokation —
wurde zuletzt auf knapp 8% herunterge-
fahren. Bei einem weltweiten Volumen
negativ rentierender Staatsanleihen von
inzwischen annihernd 10 Bio. EUR kén-
nen Anleihen keine Sicherheit mehr bieten,
die defensive Mischfonds nach wie vor
mehrheitlich in diesem Segment suchen.
Aktives Management und Konzentration
auf gute Anlageopportunititen sind gefragt.
Beim Blick auf die Wertentwicklung er-
kennt man schnell, dass man auf diesen
defensiven Vermégensbaustein bauen kann.

Per 07.07.16 lag der Fonds seit Jahresbeginn
mit 9,3% im Plus. Damit ldge er selbst
unter den ausgewogenen Mischfonds deut-
lich iiber dem Durchschnitt. Wihrend
mancher Fonds mit dreistelligem Millionen-
oder gar Milliardenverméogen tiber die mehr
als acht Jahre seit Auflage des SPGD
schlechtere Ergebnisse abgeliefert hat, ver-
waltet der SPGD gerade mal gut 13 Mio.
EUR. Es reicht also offensichtlich nicht,
Gutes zu tun — man muss auch dariiber
sprechen. Doch dies tat man bei Schmitz
& Partner bislang vor allem im eigenen
Kundenkreis.

Fazit

Neben der Wiirdigung bisheriger Entwick-
lungen sollten Anleger besondere Beachtung
dem weitgehenden Verzicht auf rentenlasti-
ges Management — wie bei der Mehrzahl der
defensiven Mischfonds — widmen. Hier

bietet der SPGD eine gute Alternative. [ |



Analyse Il

BANTLEON
Opportunities World

Gastanalyse von Nicolai Brautigam, MMD Multi Manager GmbH

Das urspriinglich im institutionellen Anleihen-
Management beheimatete Unternehmen
BANTLEON verwaltet mittlerweile mehr
als 9,5 Mrd. EUR in Publikums- und Spezi-
alfonds. Dabei fokussiert sich BANTLEON
seit der Griindung im Jahr 1991 auf sicher-
heitsorientierte Kapitalanlagen fiir instituti-
onelle und private Anleger. Das Unternechmen
konzentriert sich wesentlich auf die Assetklas-
sen Aktien und Anleihen. Dabei geht BANT-
LEON davon aus, dass die konjunkturellen
Zyklen die Leitzinserwartungen der Investo-
ren und damit die Renditetrends an den An-
leihenmirkten bestimmen. Gleichzeitig seien
die Konjunkturzyklen auch Impulsgeber fiir
Ertragsperspektiven der Unternehmen und
bestimmen so die Kurstrends an den Aktien-
mirkten. Dies manifestiert sich auch im Fonds

BANTLEON Opportunities World.

Qualitatsanleihen und -aktien

Grundlage fiir das Management des Fonds
sind die vermdgensverwaltenden Fonds
BANTLEON Opportunities S und BANT-
LEON Opportunities L, die im Februar bzw.
Miirz 2008 aufgelegt wurden. Bei BANTLE-
ON Opportunities World investiert das
Fondsmanagement ausschliefllich in hoch-
qualitative Anleihen sowie Aktien. Beide
Bausteine werden wie bei den Fonds Oppor-
tunities S und L aktiv bewirtschaftet. Das
Portfolio von BANTLEON Opportunities
World wird jedoch breiter gestreut. Der
Anleihen-Baustein, der primir durch Spread-
differenzen und Durationsmanagement be-
wirtschaftet wird, soll mit Zinsertrigen und
Kursgewinnen fiir Stabilitdt sorgen. Dabei
investiert BANTLEON hauptsichlich in
Anleihen mit dem Mindestrating ,, Investment
Grade", insbesondere globale Staatsanleihen
sowie EUR-Anleihen von Emittenten aus den
OECD-Staaten. Um in Phasen steigender
Zinsen Kursverluste zu minimieren, kann das

Management die Laufzeiten stark verkiirzen.
Zudem kann auch in inflationsindexierte
Anleihen umgeschichtet werden, um von
steigender Inflation zu profitieren.

Quantitative Bewertung

Der Aktien-Baustein setzt sich aus sechs glo-
balen Aktienmirkten (USA, UK, Japan,
Hongkong/China, Eurozone, Deutschland)
zusammen. Diese Mirkte werden stetig quan-
titativ bewertet und einzeln aufgenommen,
wenn die fundamentalen und markttechni-
schen Rahmenbedingungen eine positive
Entwicklung erwarten lassen. Jeder Markt
wird mit 0% bzw. 10% gewichtet, sodass
insgesamt eine Aktienquote von 60% méglich
ist. Dabei werden keine Einzelaktien selektiert,
sondern Positionen mit Aktienindex-Futures
eingegangen. Sollte das quantitative Bewirt-
schaftungsmodell fiir den globalen Aktien-
marke Exit-Signale generieren, wird das kom-
plette Aktiensegment abgebaut. Seit seiner
Auflage am 12.02.2014 erzielte der Fonds
eine Performance von 3,71% (per 30.06.2016).
Die seit Sommer 2015 vorherrschenden tur-
bulenten Marktphasen haben es anfangs er-
schwert, das selbst gesteckte Ertragsziel von
4,5% p.a. innerhalb von 36 Monaten zu er-
reichen. Allerdings kann BANTLEON ein
sehr gutes Risikoprofil vorweisen. Mit einer
Volatilitit von 4,67% und einem maximalen
Drawdown von 6,38% auf zwei Jahre liegt
der BOW jeweils besser als der Durchschnitt
seiner Peergroup (MMD-Index Ausgewogen:
Volatilitit 6,51%; max. DD 7,11%). Dies
fihrt insgesamt zu einem guten Chance-
Risiko-Profil des Fonds. Im Zusammenspiel
mit niedrigen Korrelationswerten, insbeson-
dere zu den Anleihenmirkeen, belegt dies den
Fokus und Leitgedanken von BANTLEON:
An erster Stelle das Kapital bewahren! Dann
mit maximaler Konzentration attraktive Er-
trige erwirtschaften. [ |
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WKN: ATW914
Fondsmanager:

Bantleon AG

Volumen: 224,6 Mio. EUR
Auflegungsdatum: 12.02.2014
Typ: Mischfonds

Nicolai Briutigam, Master of Science in
International Economics, ist seit 2011 als
Analyst bei der MMD Multi Manager
GmbH tiitig. Die MMD Multi Manager
GmbH aus Arnsberg ist ein anbieterun-
abhingiger Spezialist fiir aktiv gemanagte
Investmentfonds mit Ursprung im Portfolio
Controlling und Reporting eines Family
Office. Das Unternehmen stellt bislang die
einzige Datenbank fiir VV-Fonds bereit
und hat ein umfassendes Leistungsspek-
trum fiir vermagensverwaltende Fonds
aufgebaut. MMD ist Advisor von Stra-
tegieportfolios im Rahmen von Fondspo-
licen, Fondsvermagensverwaltungen und
Dachfonds. Weitere Informationen unter
www. multimanagergmbh.de
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Interview

., Am Ende wird es wieder der
deutsche Steuerzahler richten"

Smart Investor im Interview mit Frank Fischer, Shareholder Value
Management AG, Uber die Value-Strategie des PRIMA Globale Werte
und aktuelle Marktrisiken
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Frank Fischer, Jabrgang 1964, ist Vorstand
der Shareholder Value Management AG und
iibt dort die Funktion des Chief Investment
Officers aus. AufSerdem ist Frank Fischer im
Vorstand des Zentrum fiir Value Investing
und Vorstandsmitglied der Shareholder
Value Beteiligungen AG. Zum dem 1. Januar
2014 hat Frank Fischer die Anlagebera-
tung des PRIMA — Globale Werte (WKN:
AODIKC /ISIN: LU0215933978) iiber-
nommen. Seitdem wird der Fonds nach
seiner erfolgreichen Value-Strategie ge-
managt, wobei die Ausrichtung etwas glo-
baler als bei den bisherigen Mandaten ist.
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Smart Investor: Sie sind ein ausgewiese-
ner Value-Investor. Kénnen Sie den Aus-
wahlprozess beim Aussuchen der Einzel-
werte fiir den PRIMA Globale Werte
niher erliutern? Wie unterscheidet sich
der Prozess vom Frankfurter Aktienfonds
fiir Stiftungen, der im Mai fiir neue In-
vestoren geschlossen wurde?

Fischer: Generell folgen alle unsere Man-
date den vier Prinzipien des Value-Investing
in der Tradition von Benjamin Graham
und Warren Buffett. Dabei beinhaltet der
Auswahlprozess nicht nur die Bewertungs-
thematik der ,Margin of Safety, sondern
auch den Business-Owner und den Eco-
nomic Moat (den wirtschaftlichen Burg-
graben). Auch dem ,Mr. Market*, also der
Stimmung unter den Anlegern, begegnen
wir mit derselben Absicherungsstrategie.
Der Prozess und auch die handelnden Per-
sonen sind dieselben, einzig die Portfolio-
Konstruktion folgt anderen Kiriterien, da
wir hier im Gegensatz zum Frankfurter
Aktienfonds fiir Stiftungen nicht ethischen
Ausschlusskriterien folgen und auch weni-
ger den Fokus auf Dividenden legen. Der
PRIMA - Globale Werte kann mehr grof3-
kapitalisierte Aktien enthalten, die wir
durch unseren proprietiren, quantitativen
Screening Prozess herausfiltern, bevor wir
unsere qualitativen Hausaufgaben machen.

Smart Investor: Wie erfolgt das Risiko-
Management im PRIMA Globale Werte?
Fischer: Auch beim Risiko-Management
sind die Unterschiede minimal. An erster
Stelle steht fiir uns die Vermeidung des
permanenten Kapitalverlustes. Man kann

unsere Strategie quasi als Absolute-Return-
Ansatz einstufen. Um dies zu gewihrleisten,
folgen wir bei der Einzeltitelauswahl unse-
ren Prinzipien des Value-Investing, denn
giinstige Einstiegskurse bei eigentiimerge-
fithrten Unternehmen mit einem wirt-
schaftlichen Burggraben stellen schon ein
erstes Sicherheitsnetz dar. Da aber die Lau-
nen von Mr. Market nicht immer rational
sind, nutzen wir auch Cash und Absiche-
rungsinstrumente, um grofere Verwerfun-
gen zu umschiffen. Wihrend der Frank-
furter Akdienfonds fiir Stiftungen aufgrund
der grofleren Anzahl kleinerer Titel ten-
denziell einen héheren Tracking Error ge-
geniiber den Standardindizes hat, ist eine
Absicherungsstrategie mit einem niedrige-
ren Tracking Error und liquideren Aktien
wie beim PRIMA — Globale Werte eigent-
lich sauberer und schneller umzusetzen.

Smart Investor: Wie ist das Portfolio des
PRIMA - Globale Werte derzeit aufge-
stellt?

Fischer: Aktuell haben wir die Aktienquo-
te im Portfolio des PRIMA — Globale Wer-
te etwas reduziert. Liquide Titel wie Mi-
crosoft oder Oracle wurden mit geringem
Verlust bzw. Gewinn verkauft und somit
Kasse aufgebaut. Zusitzlich erfolgte nach
dem Brexit eine Absicherung auf europii-
sche Aktien. Dabei haben wir einen starken
Home Bias zu Deutschland, da wir Large
Caps ex Deutschland wie Alibaba, Alpha-
bet, Berkshire und Praxair verkauft haben.
Zukiufe erfolgten nochmals in i:FAO,
Kapsch und Leonardo-Finmeccanica. Neu
aufgenommen wurde Freenet. Als unab-



hingiger Dienstleister wird die Position als Basic Investment ge-
sehen. Die Kursentwicklung scheint auf den ersten Blick eher als
unattraktiv, wir sehen aber die Position als Portfoliostabilisator.

Smart Investor: Zu den Top-Titeln des Fonds gehort STADA.
Wie sehen Sie hier die Entwicklung in nichster Zukunft, ins-
besondere mit Blick auf die Ergebnisse der Hauptversammlung?
Halten Sie kurzfristig eine Ubernahme noch fiir denkbar?
Fischer: In der Tat ist die STADA AG in allen unseren Mandaten
eine der Top-Positionen. Wir arbeiten schon sehr lange an diesem
Projekt und sind auch guter Dinge, dass sich unsere Arbeit und
insbesondere das Vorgehen des aktivistischen GrofSaktionirs AOC
(steht fiir ,Active Ownership Capital®) im Interesse aller Stake-
holder auszahlen. Mit kurzfristigen Ereignissen rechnen wir als
Value-Investoren nicht. Um einen fairen Ubernahmepreis zu
erzielen, miisste ein offenes und transparentes Bieterverfahren
erdffnet werden, was erst nach der Hauptversammlung realistisch
wird.

Smart Investor: Der PRIMA Fonds Globale Werte investiert
als Mischfonds auch in Anleihen. Packen sich Investoren mit
dieser Anlageklasse mittlerweile nicht zinslose Risiken ins
Portfolio?

Fischer: Das ist in der Tat richtig. Daher sehen wir Rentenpapiere
allerdings schon seit jeher als Cashersatz. Auch die von uns bera-
tenen Fonds miissen Negativzinsen bezahlen. Damit zwingt uns
die EZB mit ihrer Niedrigzinspolitik in Papiere mit zinslosem
Risiko. Unsere Renditen erzielen wir mit Aktien, daher zihlt auf
der Rentenseite noch mehr das Thema Risikovermeidung, auch
durch Diversifikation. Deswegen halten wir auch einen Teil der
Kurzliufer in US-Dollar-Staatsanleihen.

Smart Investor: Wo sehen Sie momentan die grofSten Gefahren
fiir globale Aktien?

Fischer: Unternehmen, egal wo auf der Welt, befinden sich nicht
im luftleeren Raum. Somit ist die globale Konjunktur immer die
Lokomotive, wie wir an den Verwerfungen letzten Sommer gese-
hen haben, als die chinesische Wirtschaft ins Stocken geriet. In
Europa folgt aktuell eine Schreckensmeldung nach der anderen.
Grundsitzlich miissen unsere Politiker aufwachen und die natio-
nalistischen Tendenzen bekimpfen. Der Brexit kann eine Soll-
bruchstelle sein, nicht aber die Ursache fiir die italienische Ban-
kenkrise. Diese ist aktuell eine der grofSten Gefahren, auch wenn
ich mir keine Illusionen mache: Am Ende wird es wieder der
deutsche Steuerzahler richten. Ich bin auf die Erkldrung, wie erneut
die Gesetze gebrochen werden, gespannt!

Smart Investor: Herr Fischer, vielen Dank fiir die Ausfiih-

rungen.
Interview: Christian Bayer
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Grine Vorzeichen

Das Fondsmusterdepot konnte gegeniiber dem Vormonat um 7,9% zulegen,
wahrend der MSCl World EUR in diesem Zeitraum 6,4% gewonnen hat.

Positionen aufgestockt

Am 30.06. haben wir drei Aktienfonds-Positionen weiter ausgebaut.
Beim db X-trackers MSCI Brazil (WKN: DBX1MR) wurden 150
Anteile zu 28,95 EUR neu eingebucht, drei weitere Anteile des
Mandarine Unique Small & Mid Caps Europe (WKN: A1ICWBQ)
wurden zu 1.064,32 EUR gekauft. Zusitzliche 120 Anteile (Kauf
zu 41,57 EUR) des db X-trackers MSCI Japan (WKN: DBX1M])
fanden ebenfalls den Weg in unser Musterdepot. Dadurch ist die
Liquiditit auf gut 8% gesunken.

Silberminen und Samba-Aktien

Besonders deutlich mit iiber 24% hat der Stabilitas Silber+Weissmetalle
(WKN: AOKFA1) zugelegt. Anfang Juli erreichte die Feinunze
Silber ein Kursniveau von iiber 21 USD. Silberminenaktien schnell-
ten noch stirker als das physische Edelmetall nach oben. Der db
X-trackers MSCI Brazil (WKN: DBX1IMR) hat gegeniiber dem
Vormonat 23,2% gewonnen. Tatsichlich gibt es wenige harte Fak-
ten, die fiir das lateinamerikanische Land sprechen. Ein Korrupti-
onsskandal jagt den anderen und die Vorbereitungen fiir die Olym-
pischen Spiele laufen alles andere als rund. Investoren trauen
News: Auf Wachstumskurs

Die Freiburger Asset Manager von Greiff capital management befin-
det sich auf Wachstumskurs. Seit dem 1. Juli wird der 155 Mio. EUR
schwere Multi Leaders Fund Next Generation (WKN: AOMUWO)
von Greiff gesteuert. Bereits im Mai ist Tarek Saffaf, ein ausgewiese-

allerdings dem Interimsprisidenten Temer zu, das Land voranzu-
bringen. Daher konnte die Talsohle durchschritten sein.

Brexit-Arger
Ein leichtes Minus auf Monatssicht verzeichnete der Frankfurter

Aktienfonds fiir Stiftungen (WKN: AOM8HD). ,, Was mich wirklich
drgert, und da muss ich zugeben, dass wir falsch lagen, war der Brexit.
Wihrend wir die Korrektur am Jahresanfang gut umschifften und

den Wiedereinstieg in den Marke gut geschafft hatten, erwischte uns
das Referendum der Briten leider auf dem falschen Fuf, so Frank
Fischer (siehe auch Fonds-Interview S. 44).

ner Experte fiir defensive derivative Strategie mit seinem PARAGON-
Fonds (WKN: A1J31V) zur Freiburger Investmentboutique gewech-
selt. Zudem wurde vergangenen Monat der bislang von Hauck &
Aufhiuser verwaltetete Fonds 11 Champions UI mit dem Elite
Plus-Fonds (WKN: AOM6DK) von Greiff verschmolzen.

Christian Bayer

Musterdepot (Start: 01.01.2009 mit 100.000 EUR) Stichtag:
Performance: seit Auflage: +72,0% (MSCI Welt: +133,2%); 2016: +6,4% (MSCI Welt:+1,6%); seit dem Vormonat: +7,9% (MSCI Welt: +6,4%) 22.07.2016
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 15 29.03.10/ 175,78 329,82 4947 29% 6,2% 876%
14.04.16
Tocqueville Gold P ATC4YR Aktien Edelmetalle 70 04.07.13 110,93 170,61 11943 6,9% 13,4%  538%
Frankfurter Aktienfonds fir Stiftungen AOM8HD  Aktien Europa 120 26.09.13 94,00 11551 13.861 8,1% -12%  229%
Nebenwerte
Sunares* AONDEY  Aktien Rohstoffe 200 13.02.14/ 54,09 6535 13070 7,6% 10,1% 20,8%
10.03.16
FU Fonds - Multi Asset Fonds P* AOQ5MD  Mischfonds 120 101215/ 167,02 173,70 20772 12,1%  58%  36%
10.03.16
AB SICAV | - Global Core Equity Portfolio RX A1)JJ5 Aktien Welt 65 17.03.16 187,70 204,40 13286 7,7% 8,8% 8,9%
db X-trackers MSCI Brazil* DBX1TMR  Aktien Brasilien 500 31.03,26.05. 26,56 3225 16125 94% 232% 214%
u.30.06.16
DNB Technology AOMWAN  Aktien Technologie 50 14.04.16 298,57 32565 16283 9,5% 8,2% 9,1%
Stabilitas Silber+Weissmetalle AOKFA1  Aktien Metalle 300 14.04.16 2634 4062 12186 7,1% 24,1% 542%
db X-trackers MSCI Japan Index UCITS ETF* ~ DBX1MJ Aktien Japan 300 14.04.u. 42,06 4382 13.146 7,6% 9,0% 4,2%
30.06.16
Mandarine Unique Small & Mid Caps Europe* ATCWBQ  Aktien Nebenwerte 8 14.04.u. 1.109,20 1.115,62 8.925 52% 1,0% 0,6%
30.06.16
Alger American Asset Growth Fund 986333  Aktien USA 300 26.05.16 44,15 4382 13.146 7,6% 23% -0,7%
Fondsbestand: 157.689,66 91,7%
Liquiditat: 1432099  83% %) Der Kauflurs ist ein Mischkurs.
Gesamtwert: 172.010,65 100%
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Das gro(3e Bild

Willkommen in der Endzeit!

Brexit und Terror verunsichern die Borsen, aber werfen sie nicht um.

Und sie haben es doch getan!

Unmittelbar nach unserer letzten Druckausgabe entschieden sich
die Briten fiir den Brexit. Jetzt, da der Pulverdampf des ,,Battle of
Britain“ verflogen ist, zeichnen sich erste Konsequenzen ab. Die
Sichtbarste ist die neue britische Regierung unter Theresa May.
In ihre Amtszeit werden nun Brexit-Antrag und die anschlieflen-
den Verhandlungen fallen. Die Nachfolgerin von David Cameron
bewies schon bei der Besetzung der Ministerposten ein gutes
Hindchen. Der wichtigste Fiirsprecher der Brexit-Kampagne,
Boris Johnson, trat zwar in die zweite Reihe zuriick, erhilt jedoch
als neuer Auflenminister eine exponierte Funktion, gerade auch
im Verhiltnis zur EU. Da mag der gelegentlich etwas nassforsche
EU-Kommissionschef Juncker, der Johnson zusammen mit Nigel
Farage mit ,Ratten, die sinkende Schiffe verlassen®, verglich,
staunen, wenn er den so Geschmihten schon bald am Verhand-
lungstisch wiederfindet. Wenigstens ist Juncker selten etwas pein-
lich. Auch eine der ersten Amtshandlungen der neuen Regierungs-
chefin lief§ aufthorchen: Sie schloss das ,Climate Change
Department® — offenbar ein bewusst gesetztes Zeichen, dass sich
ihre Regierung nicht linger von Pressure Groups, NGOs, inter-
nationalen Organisationen und sonstigen selbsternannten Neben-
regierungen die Themen diktieren lassen wird. Die Provokation
verfehlte ihre Wirkung nicht. Ob May gegen diese Netzwerke das
gleiche Standing entwickeln wird wie einst Maggie Thatcher im
Kampf gegen die Gewerkschaften, wird sie aber erst noch bewei-
sen miissen.

Unspektakuldre Reaktion

Fiir eine konkrete Abschitzung der wirtschaftlichen Fernwirkungen
der Brexit-Entscheidung ist es aktuell noch zu frith. Weder gibt es
Anhaltspunkee fiir die Ausgestaltung der Trennungsvereinbarung,
noch wurden die Trennungsgespriche bislang aufgenommen. Die
relative, wihrungsbereinigte (!) Entwicklung des FTSE 100 gegen-
tiber dem DAX ist ohne Dramatik (vgl. Abb. 1). Falls sich die
,»Briten-Wirtschaft im Absturz® befinde, wie der Springer-Boulevard
bereits frohlockte, sollte sich dies auch in einem solchen Chart
zeigen. Tatsichlich liefert das Inselreich einen Monat nach der
Entscheidung ein gemischtes Bild, aus dem sowohl Befiirworter als
auch Gegner eines kommenden EU-Ausstiegs Honig saugen kénnen.
Entsprechend breit ist das Spektrum der Zukunftserwartungen:
Neben der Standard-Mainstream-Prognose von Schwiche und
Niedergang der Briten finden sich auch dezidierte Minderheitsmei-
nungen, die von ,Non-Event® bis zu einem veritablen ,Brexit-
Wunder® reichen. Man kann sich des Eindrucks nicht ganz erweh-
ren, dass der angestrengte Blick auf die Insel auch von den
wirtschaftlichen Problemfeldern auf dem Festland ablenken soll —an
vorderster Stelle die weiter schwelende Euro- und Bankenkrise.
Spinnt man die Idee der ,maximal solidarischen® — und minimal
soliden — Festlands-,,Bankenunion® konsequent weiter, dann kénn-
te sich London perspektivisch sogar zum attraktivsten Finanz- und
Bankenplatz des Kontinents entwickeln, gerade weil es dann nicht
mehr bei jedem Unsinn mitvon der Partie ist — eine Art Hongkong
Europas. Diese Entwicklung bleibt freilich abzuwarten.
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Abb. 1: FTSE 100 vs. DAX
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Vor und nach der Brexit-Entscheidung bei wihrungsbereinigter
Betrachtung (hier beide Zeitreihen in GBP) keine nennenswerten
Unterschiede

Tu felix Britannia?

Auch im Hinblick auf andere Entwicklungen, wie die unkontrol-
lierte Masseneinwanderung, zunehmende Ubergriffe und Terror,
scheinen die Briten instinktiv richtig gehandelt zu haben, da mag
das zentraleuropiische Establishment noch so gonnerhaft tiber das
»kleinkarierte Inselvolk® licheln. Es wire der EU aktuell ja schon
geholfen, wenn sie sich nur in einem desolaten Zustand befinde,
tatsichlich aber ist sie im freien Fall. Die tonangebenden Piloten
in Berlin, Briissel und Paris steuern ihre ,fliegende Hollenkiste®
alleine nach selbstgemalten Wunschkarten, scheuen aber den Blick
aus dem Cockpit. Wenn auf diese Weise Ideologie und Wirklich-
keit auseinanderfallen, kann die Entscheidung der pragmatischen
Briten eigentlich nur richtig gewesen sein. Wer mag ihnen den
Absprung veriibeln?! Das Brexit-Votum zeigt ebenfalls glasklar,
wie sehr Parteiendemokratien des Korrektivs durch Volksabstim-
mungen bediirfen — gerade in Zeiten, da selbstherrliche , Eliten®
den Mehrheitswillen gewohnheitsmiflig missachten. Ein tiberfor-
dertes politisches Personal, das die Zukunftsfihigkeit eines ganzen
Kontinents verspielt, muss vom Souverin eingeschrinkt werden
kénnen. Tatsichlich halten lingst auch viele Festlandeuropier
Ausschau nach Rettungsschirmen. Anders ist das flichendecken-
de Anschwellen von ,,EUxit“-Stromungen nicht zu erkliren. Das
ist keine wundersame ,Radikalisierung der Mitte®, sondern eine
ziemlich nachvollziehbare Antwort auf eine vollkommen verkorkste
Politik.

Zwei Versionen von Europa

Zumindest in zweierlei Hinsicht kdnnte sich der Brexit als echter
Gliicksfall fiir Europa entpuppen. Erstens sind kleinere Einheiten
generell agiler und krisenrobuster als Superbiirokratien vom Zu-
schnitt einer EU. Auch historisch waren die Kleinteiligkeit und
die echte (1), weil natiirlich gewachsene Vielfalt und Buntheit
Europas — nicht die heute durch Gesellschaftsingenieure herbei-
gezwungene — wesentliche Pluspunkte fiir unsere positive Ent-
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wicklung. Zweitens konnte mit zwei unterschiedlichen Entwiirfen
einer europiischen Zukunft wieder ein echter Systemwettbewerb
entstehen — zum Wohle aller Europier. Fiir das waidwunde Briis-
sel werden die Brexit-Verhandlungen der schwierigere Part. Auf
der einen Seite fiirchtet man — sehr zu Recht — Nachahmer. Be-
sonders wenn die enormen und immer weiter steigenden Lasten
des ,Biirokratiemonsters” (vgl. Interview Weik/Friedrich auf S.
26) kiinftig auf weniger Schultern verteilt werden miissen. Zum
anderen ist man gut beraten, ein halbwegs ,freundliches Gesicht*
zu machen, um nicht den Eindruck einer reinen Zwangsgemein-
schaft unter Briisseler Knute entstehen zu lassen. Der Ablsungs-
prozess der Briten, da diirfen wir sicher sein, wird in allen euro-
piischen Hauptstidten mit grofStem Interesse verfolgt werden
— allerdings nicht tiberall aus den gleichen Griinden...

Englischer Immobilienfonds

Auch bei einer der liebsten Anlageklassen der Deutschen, dem
»Betongold®, zeigt der Brexit erste Auswirkungen. Zumindest, falls
Anleger in offene Immobilienfonds mit Fokus auf GrofSbritannien
investiert haben. Die Brexit-Panik an den Mirkten sorgte fiir so
rasante Mittelabfliisse, dass bereits fiinf Kapitalanlagegesellschaften-
Fonds mit einem Volumen von insgesamt 9 Mrd. GBP schlief$en
mussten (darunter solche von M&G, Aviva und Standard Life).
Andererseits sollten sich die Immobilien auf der Insel — parallel zu
den Aktien (siche oben) — mittelfristig kaum schlechter entwickeln
als ihre Pendants in der EU. Anders als bei den in Deutschland in
der Finanzkrise 2008/09 eingefrorenen Immobilienfonds kénnte
der grofle Ausverkauf also bald zu einem Ende kommen.

Abb. 2: Inflationsbereinigtes BIP pro Kopf in Italien vs. Deutschland
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Das BIP pro Kopfin Italien ist zuletzt unter den Stand von 1998
gefallen. In Kiirze kann daher von zwei verlorenen Dekaden
gesprochen werden.

Quelle: Haver Analytics, Flossbach von Storch Research Institute

Stidbruchstelle

Parallel zum Brexit entsteht im Stiden der EU derzeit gerade die
nichste Bruchstelle. Und diese hat es in sich, immerhin ist der
Wackelkandidat Italien nicht nur EU-, sondern auch Eurozonen-
Mitglied. Der Frust der Italiener ist inzwischen erkennbar hoch.
Dazu trigt vor allem die wirtschaftliche Lage bei: Seit 2007 hat
sich der Lebensstandard permanent verschlechtert, das reale Pro-
Kopf-Einkommen lag 2015 rund 4% unter dem Stand von 1998
(siche Abb. 2). Die Kombination aus wirtschaftlicher Misere und



politischer Einflussnahme auf die Banken hat im gleichen Zeitraum
zu einer beispiellosen Anhdufung von faulen Krediten gefiihrt.

So ist nach offiziellen Zahlen bei italienischen Banken heute ein
Kreditvolumen von 360 Mrd. EUR notleidend, rund 18% des
gesamten Kreditbestandes. Schuldner von Darlehen iiber 210 Mrd.
EUR sind bereits insolvent, die Banken haben allerdings nur 123
Mrd. EUR fiir mégliche Verluste daraus zuriickgestellt. Angesichts
solcher Dimensionen steht aufSer Frage, dass das gesamte Banken-
system massiv rekapitalisiert werden muss. Nach der Richtlinie
der EU zur Sanierung und Abwicklung von Banken (BRRD)
miisste dafiir allerdings auch das Vermogen der Glaubiger und
Aktionire herangezogen werden — im duflersten Fall sogar das der
Sparer.

Politisches Dilemma

Anders als in Deutschland halten italienische Haushalte iibrigens
grofle Mengen an Bankanleihen, die in der Vergangenheit vor allem
aus Steuergriinden gekauft worden sind. Klar, dass angesichts dieser
Gemengelage jede Menge Liquiditit aus dem Bankensystem abflief3t.
Wer mochte schon sein Geld bei einer italienischen Bank wissen,
wenn es morgen schon zu Teilen eingefroren sein konnte? Politisch
stehen daher alle Zeichen auf EU-Kritik. Die anstehende Senatsre-
form gerit immer mehr zum Referendum iiber die Regierung, bei
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Abb. 3: Bankaktien auf Talfahrt
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Selbst im Vergleich mit dem gesamten europiischen Bankensektor
haben die Aktien der italienischen Geldhiuser iiberproportional
abgegeben. Quelle: Bantleon

einem Scheitern scheinen Neuwahlen unabwendbar. Und bei diesen
diirfte allem Anschein nach die EU-kritische Fiinf-Sterne-Bewegung
von Beppe Grillo als stirkste Kraft hervorgehen. Der Eurozone wird
angesichts dieser Aussichten wenig anderes tibrig bleiben, als den
Italienern bei ihrer Bankenrekapitalisierung entgegenzukommen
— der klassische ,,Briisseler Kompromiss®. Ein weitaus groferes
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Abb. 4: TARGET2-Salden zwischen Deutschland und Italien
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Der Abfluss von Liquiditiit aus dem italienischen Bankensystem
macht iiber das TARGET2-System aus den dortigen Problemen
auch ein deutsches. Fiir den Fall eines italienischen Euro-Austritts

diirfte Deutschland seine TARGET2-Forderungen vermutlich
abschreiben miissen. Quelle: Haver Analytics
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Hilfspaket als im Fall Griechenland diirfte daher anstehen. Dane-
ben kénnte auch die EZB mit neuen HilfsmafSnahmen zur Ver-
figung stehen. Es ist kaum zu erwarten, dass der Italiener Mario
Draghi seinem Heimatland nicht unter die Arme greifen wiirde,
zumal er generell bereit, ist alles zu unternehmen, was es braucht,
um die Eurozone zu ,stabilisieren®.

Eine Knappheit der anderen Art

Eine Vorstellung davon, was uns seitens der Zentralbank noch
bevorsteht, kann man in Japan bekommen. Dort testet die
Bank of Japan (BoJ) derzeit die Grenzen des Quantitative
Easing aus. Ganz offensichtlich gehen der Notenbank zuletzt
jedoch die Staatsanleihen aus, die sie aufkaufen kann. Zuletzt
kaufte die BoJ mit 80 Bio. Yen (rund 733 Mrd. USD) pro Jahr
deutlich mehr dieser Titel, als der Staat neu emittierte. Die
Konsequenzen diirften daher wohl der erste Test von Heli-
kopter-Geld und weitere Aufkiufe von Unternehmensanleihen
und Aktien (!) sein.

Locher in der Matrix

»Schiuble fiir globale Finanzsteuer (faz.net, 23.7.2016)

Da ist sie also wieder, die gute alte Tobin-Steuer, aufgehiibscht
zur ,modernen® Finanztransaktionssteuer (FTT). Diesmal
war wohl der Bundesfinanzminister ausersehen, den toten
Gaul ein weiteres Mal zu reiten — ,,Deutschland will ...
heiflt das dann keck bei faz.net. ,,Alle seien sich einig, dass
es richtig wire, wird Schiuble zitiert, weshalb er nun selbst
»den ersten Aufschlag gemacht® habe, in der ,so fruchtbaren
Zusammenarbeit® der G20-Staaten. Beim G20-Geschwur-
bel ,iiber eine faire und sozial ausgewogene Steuerpolitik
sowie nachhaltiges Wachstum® habe das ,wunderbar in
die Diskussion gepasst“. In welche Diskussion passen Steu-
ererh6hungspline eigentlich nicht ,wunderbar“?! Politoko-
nomisch ist diese Steuer ein Kracher, weil sie sich gut ver-
kaufen ldsst. Schliellich betrifft sie genau ,die Richtigen®
— gewissenlose Spekulanten, die an der Bérse zocken, statt
sich fiir lau in sozialen Mitmachprojekten zu engagieren. Es
bleibt aber ein praktisches Problem, das Schiuble Kopfzer-
brechen bereitet: Wenn nicht alle Staaten mitziehen, schieft
man sich mit einer solchen Steuer ausschlieflich selbst ins
Knie — denn Kapital ist noch wesentlich fluchtbereiter als
die meisten Menschen. Aus diesem Grund hilt die Politik
den Steuerwettbewerb auch regelmifig fiir ein grofles Ubel,
begrenzt er doch die Einnahmeseite der Schiubles dieser
Welt. Von daher ist die Forderung des Finanzministers nur
konsequent: ,Deshalb muss es global gemacht werden.
Wenn solche Forderungen allerdings aus Deutschland kom-
men, diirfte das abseits diplomatischer Hoflichkeit — insbe-
sondere nach den jiingsten deutschen Versuchen, auch an-
dere Probleme fiir die Welt zu ,l6sen” — kaum mehr als ein
miides Licheln hervorrufen. Der Schiuble-Vorstof bereitet

also entweder einen politischen Kuhhandel vor, ist eine

Inszenierung fiir die Wihler daheim oder das letzte Aufge-
bot in dieser Sache. Denn bereits in Europa sind die ersten
Linder von der Fahne gegangen, von der Welt ganz zu
schweigen. Wenn Schiuble davon spricht, dass schon die
Bemiihungen fiir eine FTT in Europa eine ,lange und sehr
licherliche® Geschichte gewesen seien, dann muss man ihm
zustimmen — aber nur, weil diese Steuer tatsichlich eine
licherliche Geschichrte ist. [ |

Ralph Malisch
Die ,,Matrix“ist im Wesentlichen Propaganda und weist zwangs-
liiufig zahlreiche Widerspriiche (=Lacher) sowohl 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 gibt es weiterhin hier, alles andere auch laufend im
Internet. Schauen Sie doch einfach mal vorbei: http://smart-i.
dellidm
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Selbst die fiir GE wichtige Sparte ,,Aviation™ schwiichelt derzeit.
In den offiziellen Zahlen liefSt sich dies ein bisschen anders.

Kreative Buchfiihrung

Die in der vorletzten Woche verdffentlichten Zahlen des Dow-
Jones-Konzerns General Electric, kurz GE, kénnen als Muster-
beispiel fiir kreative Buchfithrung angesehen werden. Wihrend
diese von einigen Medien bejubelt wurden, verrit der Blick ins
Kleingedruckte jedoch exakt das Gegenteil. Denn es handelte sich
um sogenannte Non-GAAP-Zahlen, die damit nicht den US-
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Rechnungslegungsvorschriften, sondern lediglich selbst gestrickten
Bilanzierungsregeln gehorchen (im Fall von GE handelte es sich
um ,Non-GAAP results excluding acquired Alstom businesses,
non-operating pension costs, gains and restructuring & other
charges). Statt eines konstanten Ordereingangs hitte es unberei-
nigt einen Orderriickgang um 16% gegeben, vor allem in den
GE-Kernbereichen Power (-27%), Equipment (-30%) und Avia-
tion (-37%). Lediglich aktivierte Transaktionsgewinne von 3,1
Mrd. USD konnten zum gemeldeten Umsatzanstieg fithren. Die
Zahlen kommen dem nahe, was der dsterreichische Professor
Fredmund Malik in der New-Economy-Zeit ,EBA® nannte —
»Earnings before all®.

Unverriickbare Grundsatze

In Zeiten wie diesen sind feste Anlagegrundsitze kein Fehler. Fiir
Value-Freunde bleibt daher alles beim Alten: Entscheidend bleibt
die Qualitit der Unternehmen, ein iiberlegenes und gut geschiitz-
tes Geschiftsmodell und vor allem der Preis (Margin of Safety).
Dass der intelligente Computer dennoch zu gravierenden Verin-
derungen bei der Geldanlage fithren kdnnte, lesen Sie in unserem
Bericht tiber die diesjihrigen Value-Konferenzen in Deutschland
(8. 6). Ab S. 10 stellen wir Ihnen einige interessante Aktien vor,

die in das Raster der Value-Fans fallen. Daneben haben wir mit »
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Hlustration: © kristina riitten | www.fotolia.com

dem legendiren Fondsmanager Jean-Marie Eveillard tiber die
erhohten Risiken durch niedrige Zinsen (S. 74) und mit Whitney
Tilson iiber die Grundlagen des Value-Investing (S. 8) gesprochen.

Mit grofier Anteilnahme reagierten die Miinchener
auf den Amoklauf am 22. Juli.

Terror & Horror
Lange Zeit glaubten die Deutschen, dass der islamistische Terror-
Kelch an ihnen voriiber gehenwerde. Insbesondere die USA,
Grofbritannien, Frankreich und Belgien mussten bislang An-
schlige hinnehmen — wenn man mal nur die westliche Hemi-
sphire betrachtet. Seit Juli 2016 ist diese Illusion aber griindlich
zerstort worden. Innerhalb weniger Tage kam es zu einer Axt-
Attacke nahe Wiirzburg, zu einem Selbstmordattentat in Ansbach,
zu einem todlichen Machetenangriff in Reutlingen und am
22. Juli zum bislang schwersten und auch medienwirksamsten
Attentat in Miinchen. Scheinbar entlidt sich alles, was bisher den
Deutschen erspart geblieben zu sein schien, nun innerhalb kiir-
zester Zeit. Wir hatten dieses Terror-Szenario in den letzten
Monaten mehrfach behan-

delt/prognostiziert (z.B. mit

»Lerror is coming home®)
und kénnen daher nur wei-
ter davor warnen. Denn der
yIslamische Staat“ hatte
dank der von der Bundes-
regierung zugelassenen un-
kontrollierten Massenein-
wanderung alleine in den
letzten zwolf Monaten
reichlich Gelegenheit, Tau-
sende seiner Kdmpfer in
Deutschland einzuschleu-

Urlaub in Angst
Terror verandert dos Reisen. Wos also tun#

Pl 0
Ein

i .| e e | St vt sen. Was wir jetzt erleben,
sind die direkten und indi-
Spiegel vom 9.7.2016 rekten Folgen davon.
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Miinchen war ganz anders

Davon abgesehen ist am 22. Juli in Miinchen etwas anderes gesche-
hen, als uns Polizei und Medien glauben machen wollen. Die Smart-
Investor-Redaktion sitzt in Miinchen, weshalb uns vielfach Zeugen
bekannt sind, die die Geschehnisse in der Innenstadt live miterlebt
haben: Dort wurden nimlich kurz nach dem eigentlichen Attentat
im etwas aufSerhalb gelegenen Olympia-Einkaufszentrum (OEZ)
an mehreren anderen Stellen (Stachus, Marienplatz, Odeonsplatz,
Hofbriuhaus, Isartorplatz) gleichzeitig Schiisse wahrgenommen.
Die Menschen verfielen massenhaft in Panik. Die Polizei hatte
diese Zeugenberichte im Nachhinein heruntergespielt. Dennoch
waren die Schussgerdusche real, wie uns verschiedene Ohrenzeugen
glaubhaft versicherten. Was bedeutet das? Es handelte sich vermut-
lich nicht um den Amoklauf eines verwirrten Einzeltiters, sondern
um eine an mehreren Orten

gesteuerte Aktion: eine wirk-

liche SchiefSerei mit scharfen
Waffen mit insgesamt zehn
Toten beim OEZ und an-
schlieflend Schiisse mit nicht
scharfen Waffen an anderen
Orten. Der Sinn dahinter?
Vielleicht ein Test, wie die
Behorden, die Polizei- und

Rettungskrifte sowie auch

Diktator Erdogan und der hilf

die Bevélkerung einer Grof3-
stadt auf einen multiplen
Terroranschlag reagieren
wiirden? Vielleicht steht
demnichst ein tatsichlicher
multipler Terroranschlag an,
z.B. an mehreren belebten

e, anches oy
Kururauber:

Spiegel vom 23.7.2016

Plitzen einer Stadt, und das in auch noch in mehreren Grof3stidten?
Alles gleichzeitig? Wire das dem IS zuzutrauen? Dahingehende
Andeutungen gab es bereits und die Zahl der hier befindlichen
Kampfer wire sicherlich ausreichend. Es muss nicht weiter erwihnt
werden, dass ein solcher Megaterror ungeahnte, ja katastrophale
Folgen fiir das Land haben diirfte — auch wirtschaftliche. Das links
stehende Spiegel-Titelbild, welches vor der jiingsten Terrorserie
erschien, verdeutlicht die durch solche Attentate erzeugte Angst
sehr eindrucksvoll.

Zusammenbrechende Ordnung

Das Beklemmende an der aktuellen Situation besteht darin, dass
wir es eben nicht mehr mit einem isolierten Krisenherd zu tun
haben, sondern mit einer Gefahrenlage, die alle Gesellschaften
durchdringt. An immer neuen Stellen bricht die Ordnung auf
und gibt den Weg in Chaos oder Diktatur frei. So wurden die
USA iiber Tage hinweg von Rassenunruhen geschiittelt, wobei
diesmal auch ganz gezielt weife Polizisten angegriffen und ermor-
det wurden. Nun gilt den hiesigen Propagandisten des Multikul- »
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turalismus die dortige Melting-Pot-Gesell-
schaft irgendwie als der richtige Weg. Wie
wenig in den USA selbst nach Jahrzehnten
eine gemeinsame Gesellschaft entstanden
ist, zeigen die Vorfille schlaglichtartig.
Vermutlich ist ein einiges Staatsvolk aber
sogar genau das, was nach dem Grundsatz
,Teile und Herrsche® aus Sicht der ,,Eliten
um jeden Preis verhindert werden soll.
Einigkeit erzeugte dagegen der tiirkische
Staatschef Erdogan auf die ihm eigene Art.
Ein dilettantisch ausgefiihrter Putsch dien-
te ihm als Steilvorlage fiir eine brutale Sdu-
berung von Militir, Justiz, Medien, Uni-
versititen und vielen weiteren Bereichen.
Die Geschwindigkeit, mit der zugegriffen
wurde, lisst Erdogan in einem zunehmend
dubiosen Licht erscheinen. Ist es wirklich
nur Gliick, das denjenigen bevorzugt, der
vorbereitet ist? Auch diese Krise hat eine
nicht zu unterschitzende Durchschlagskraft
auf Deutschland (z.B. wegen , Fliichtlings-
deal® mit der Tiirkei).

Was andere denken...

Unsere Gastanalysten plidieren momen-
tan einstimmig fiir steigende DAX-Kur-
se. Keiner der sechs Fachleute lisst sich
dieses Mal zu einem negativen und noch
nicht einmal zu einem neutralen Votum
hinreifflen. Diese Konstellation gab es
bisher noch nicht. Zudem sind auch die
beiden von uns beobachteten Zyklusfor-
scher Kersten Wohrle und Wilfried Kolz
positiv gestimmt. So viel Zuversicht soll-
te eigentlich zur Vorsicht mahnen. Al-
lerdings passt dieses Bild der von Smart
Investor zurate gezogenen Bérsenfach-
leute iiberhaupt nicht zum Eindruck,
den man derzeit aus der Szene der Bor-

Smart Investor
auf Facebook
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Abb. 5: DAX (oben) und positiv gestimmte Bérsenbriefe (unten)
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tiert. Das bedeutet,
dass die Herausge-
ber von Investment-
Newslettern derzeit
keinerlei Zuversicht
in die Bérse entwickeln kénnen, was ja
im krassen Gegensatz zu den von uns
befragten Experten steht. Auch eine der-
maflen auseinander klaffende Sentim-
entlage haben wir bisher noch nicht er-
lebt. Sie kénnte mit den jiingsten
Ereignissen (Brexit, Terror, Putsch in
Tiirkei) zusammenhingen, die den Ver-
antwortlichen der Bérsenbriefe auf den
Magen geschlagen haben kénnten. In
Anbetracht eines S&P-500-Index, wel-
cher auf einem Allzeithoch notiert, ten-
dieren wir dazu, den DAX derzeit posi-
tiv zu interpretieren.

Fazit

Wir stellen also fest, dass die Borsianer
derzeit dngstlich sind. All die erschrecken-
den Nachrichten, die derzeit iiber die
Ticker laufen, schaffen eine regelrechte
Beklemmung. Im Investmentjargon
spricht man hier von der sogenannten
»Mauer der ,Angst*“, an der die Kurse
nach oben klettern kénnen. Die Zentral-
banken — siche oben die Ausfithrungen
zur BoJ — tun wirklich alles, damit die
Bérsen auch mit iibermifliger Liquiditit
geflutet werden. Und EZB-Chef Mario
Draghi ldsst inzwischen in fast jeder Pres-
sekonferenz seine Beruhigungsformel
fallen: ,Die EZB ist bereit, gewillt und

Selten waren die Borsenbriefe so unzuversichtlich wie
momentan. Aus sentimenttechnischen Gesichtspunkten stellt dies
ein Kaufsignal dar. Quelle: Finanzwoche

in der Lage, alle notwendigen Mafinahmen
zu ergreifen, um die Euro-Zone zu stabi-
lisieren.

In der Osterreichischen Schule kennt man
den Begriff des Crack-up-Booms, der die
augenblickliche Situation durchaus gut
beschreibt, wenngleich dazu definitionsge-
mifd noch etwas mehr Inflation vonnéten
wire. Aber die jiingsten US-Teuerungsraten
und die seit einem halben Jahr stark stei-
genden Edelmetallpreise deuten ja genau
eine solche an. Die Crack-up-Boom-The-
se ermdglicht also eine Sichtweise, wonach
der eingangs gezeigte Euro-Flieger am Ab-
stiirzen ist, aber zeitgleich die Kurse von
Aktien, Anleihen und Rohstoffen weiter
steigen. Und dies gilt, solange wir von einem
,Big-Bang-Ereignis“ (wie z.B. Megaterror)
verschont bleiben. Oder um es mit ifo-
Prisident Prof. Clemens Fuest zu sagen:
L, Wir sind noch nicht so weit, dass Terror

die Stabilitidt der Wirtschaft gefihrdet!“

Unsere aktuellen Kommentierungen zu
Wirtschaft und Politik finden Sie jeden
Mittwochabend in unserem kostenlosen
wSmart Investor Weekly“ auf smartinvestor.de
(dieser ist auch {iber Emailversand erhilt-
lich). [ |
Ralf Flierl, Christoph Karl, Ralph Malisch



Charttechnik

Totgesagte

Drei Indizes trotzen Konjunktursorgen und schlechter Stimmung

S&P500

Der im Jahr 2009 begonnene Aufwirtstrend des S&P 500 (Abb.
1) zeigte ein beeindruckendes Beharrungsvermogen. Selbst den
Trendbruch vom Herbst 2014 konnte der Index in kiirzester
Zeit wiedergutmachen. Diesem Warnschuss folgte dann aber
ein deutlich langsameres Aufwirtstempo, wobei der Trend kurz
nach dem Allzeithoch vom Mai 2015 (linke gelbe Markierung)
tatsichlich brach. Seitdem roch es nach Top-Bildung und der
Marke schien diese Wahrnehmung durch schnelle Abverkiufe
— besonders im August 2015 und im Januar 2016 — zu besti-
tigen. Als es Ende Juni zu einem weiteren Ausschiittler kam,
schien die Sache klar — und was passierte dann? Richtig, der
S&P 500 erreichte weniger als einen Monat danach ein neues

Allzeithoch.

RTX

Betrachtet man fiir den gleichen Zeitraum den russischen
RTX-Index — ebenfalls in USD —, dann kénnte die Entwicklung
nicht unterschiedlicher sein (Abb. 2). Wihrend der amerika-
nische Leitindex von Allzeithoch zu Allzeithoch stiirmte, fielen
russische Aktien fast punktgenau auf die Paniktiefs des Jahres
2008 zuriick. Allerdings hatte die Moskauer Bérse in den
letzten Jahren auch nicht gerade Riickenwind: Neben einstiir-
zenden Olpreisen, belasteten die gegen das Land verhingten
Wirtschaftssanktionen. Im Ergebnis gehoren russische Aktien
heute zwar mit zu den billigsten Dividendentiteln weltweit,
befinden sich jedoch noch immer im Abwirtstrend (roter
Kanal). In jedem Fall ein Markt, den man im Auge behalten
sollte.

Bovespa
Im Vorfeld der Olympischen Sommerspiele richteten sich viele
Augen schon jetzt nach Brasilien — das war nicht nur die pure
Vorfreude auf ein schénes Sportereignis. Soziale Spannungen,
eine sich dahinschleppende Regierungskrise und — wie in diesen
Tagen fast iiberall — méglicher Terror als stindiger Begleiter. Die
Auflenwahrnehmung des Landes, das wie Russland zu den
BRICS-Staaten gehort, ist trotz des anstehenden Grofiereignis-
ses eher verhalten. Am Aktienmarke ist von dieser Skepsis freilich
wenig zu spiiren. Seit den Januartiefs konnte der Bovespa mehr
als 50% zulegen (Abb. 3). Damit befindet er sich allerdings
weiter in seinem langjihrigen Abwirtskanal (rote Linien) — ak-
tuell jedoch an dessen oberem Rand. Ein Bruch dieser Forma-
tion wiirde die technischen Perspektiven des Marktes deutlich
aufhellen. [ |
Ralph Malisch

Abb. 1: S& P500 (2008 — 2016)
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Abb. 2: RTX (2008 — 2016)
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Abb. 3: Bovespa (2008 — 2016)
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- Research — Markte

Relative Starke

War da was?

Aktienmarkte gehen zur Tagesordnung iber

,Risk on!“-Trade

Ziemlich genau einen Monat nach der Entscheidung der Briten fiir einen Ausstieg aus der EU ldsst machen, um so auf Kosten
sich ein erstes Fazit zichen: Die im Vorfeld verbreiteten Angste waren maflos iibertrieben. Selbst der ~der Nachbarn ein klein we-
britische FTSE-100-Index ist mit einem Minus von nur einem Rang auf Rang 22 zur Tagesordnung nig wettbewerbsfihiger zu
tibergegangen. Die Schwiche kam ohnehin ausschliefflich aus dem britischen Pfund, wihrend die werden. Bis auf Japan weisen
Aktien selbst deutlich zulegten. Eine Wihrungsschwiche muss zudem kein Ungliick sein, denn nicht  iibrigens alle Titel unseres
umsonst versuchen weltweit Politiker und Notenbanken, die eigene Wihrung etwas unattraktiver zu  Universums einen steigenden
Gleitenden Halbjahres-

Ausgewadhlte Technische Indikatoren durchschnitt in Landeswih-
in Landeswahrung

Relative-Starke-Rangliste: Lander-Indizes und Rohstoffe

aus Sicht eines europaischen Investors

rung auf. Zwar konnte man

Relative Starke zum Lage Kurs . GD Halbjahr vermuten, dass die Noten-
Index Land 22.7. 17.6. 20.5. 22.4. 18.3. 19.2.| 4Wo. 6 Mo. 3 Jhr. Steig.% Abst.% banken fiir den Fall der Fille
Gold Bugs Ind. USA 1 1 1 1 1 1 69 90 86 4062 310  mitgrofziigigen Liquiditits-
Silber 2 3 4 4 6 3 73 89 55 : 102/ +195  spritzen bereitstehen, zu
Merval Arg 3 6 22 24 26 26 86 93 981 +031 +220  einem solchen Szenario passt
SET. Thai 4 7 9 7 7 5 78 96 641 0714  +96  allerdings die relative Schwi-
RTX Rus 5 4 3 3 2 20 53 83 33 : 4023 +94  che des REXP-10-Index
Sensex Indien 6 8 13 16 19 21 72 88 79 ¢ 40,10 +9,1  nicht— mit einem Minus von
HangSeng  HK 7 19 23 18 21 22 73 95 35: 003 +83 14 Ringen erwiesen sich die
All Ord. Aus 8 12 6 5 4 6 83 90  70: +009 +68 langlaufenden Bundesanlei-
S&P 500 USA 9 10 10 12 12 9 95 95 98 i +0,11 +69  hen als grofice Verlierer der
Rohsl 10 2 2 2 13 25 0 64 20: 027 +68 DBerichtsperiode. Das Ganze
DJIA 30 USA M 11 11 9 9 7 52 92 o6 w011 +67  sichtehersoaus, als hitcen
NASDAQ 100 USA 12 15 19 21 16 10 | 95 92 o5 w000 +e7 die Marktteilnehmer nach
ShenzhenA  China 13 18 26 26 25 18 57 o0 49: w00/ 485 den Verwerfungen um die
KOSPI Korea 14 13 20 8 11 12 | 65 81 55 4004 425 Br'?X“’E“fSChe‘dunS den
Gold 15 5 5 6 3 2 | 20 83 73% 4015 458 ”RIISk off’ —1(\1/[3duust1)eI1.er
HShares  China 16 22 25 23 24 24 | 64 82 20 4005 455 ‘I’:_r;“en u‘;{ : ke“ 'fTe clin
. ichtun 1 n. -1r.
Nikkei 225 | 177 16 11 17 6 | 81 55 49: 005  +09 chtung » sk o ade
: umgelegt.
SMI CH 18 16 17 22 23 19 7985 62 4004  +43
MDAX D 19 14 8 14 10 8 92 92 891 4007  +48 . .
: Minen weiter vorn
DAX D 20 20 15 10 14 15 90 79 521 4004 435 . . . .
; Die verinderte Sichtweise
TecDAX D 21 24 14 25 22 11 83 75 781 4001 430 . .
; war auch beim ,sicheren
FTSE 100 GB 22 21 12 20 18 13 78 96 74 40,12 90 « )
i * Hafen“ Gold zu spiiren, das
REXP10* D 23 9 7 13 8 4 21 84 91 4004 420 . .
+ mit einem Mmus von Zehn
CAC 40 F 24 23 18 15 15 14 88 68 41 | +005 10 Ringen zum zweitgroficen
IBEX 35 E 25 25 21 19 20 23 92 54 22 4003 <02 pericdenverlicrer wurde. Das
PTX Polen 26 26 24 17 5 17 62 34 14: 4005 26 grelylacivere Silber konnte
grin: verbessert rot: verschlechtert schwarz: unverandert griin: >=70 grin: >0 griin:<-15  ih dagegen sogar noch wei-
rot: <=30 rot: <0 rot:>15  ter auf Rang zwei vorarbeiten,

Rangfolge absteigend nach aktuellem Halbjahres-Momentum ent- Lage Kurs: Lage innerh. des Intervalls und die ungehedgten Edel-
sprechend dem von Robert A. Levy entwickelten Konzept ,, Relative (0 = Tief/ 100 = Hoch der Periode) ~ metallminen des Gold Bugs
Stiirke“. Der Einfiihrungsartikel , Prinzipien des Marktes — Relative — Steig. %: Steigungswinkel GD130 Index blieben weiter unan-
Stiirke  kann unter http:/lsmart-i.de/RSt nachgelesen werden (4.6.03).  Abst. %: Abstand Kurs zu GD130 gefochten an der Spitze.
* REXP 10: Index 10jéhriger Anleihen Ralph Malisch

56 Smart Investor  8/2016



Sektoranalyse

Selektiver Bullenmarkt

Gastbeitrag von Daniel Haase (www. HAC-AG.de)

Einen Monat nach dem Brexit-Referendum notiert der europiische
Aktienindex DJ Stoxx 600 etwa 2% unter dem Niveau direket vor der
Entscheidung. Der S&P 500 kann hingegen mit einem schénen Plus
von +3%, der MSCI Emerging Markets sogar mit +4,0% glinzen.
International haben bereits vor dem Referendum immer mehr mit-
telfristige Trends wieder nach oben gedreht und diese strukturelle
Verbesserung setzte sich auch in den vergangenen Wochen fort. Das
Birenmarkt-Szenario, welches ich noch im Februar/Mirz favorisier-
te, ist damit vorerst vom Tisch. Allerdings ist die hinter dieser Verbes-
serung stehende Kraft — zumindest bisher — keineswegs ein ausge-
prigter Konjunkturoptimismus, sondern eher ein sich verschirfender
Anlagenotstand. Ein Blick auf die europiischen Sektorenindizes zeigt,
dass die Anleger die einzelnen Branchen sehr unterschiedlich beur-
teilen. Noch deutlich im Minus liegen vor allem Banken, Versiche-
rungen und Finanzdienstleister sowie Reisen & Freizeit. Die Zukunfts-
aussichten fiir diese Sektoren werden ziemlich skeptisch beurteilt.
Typisch defensive Branchen wie Gesundheit (+5,7%), Nahrungs- und
Genussmittel (+3,0%) oder Haushalts- & Konsumgiiter (+2,5%)
konnten hingegen relativ unbeeindruckt weiter nach oben klettern.
In einem solchen Marktumfeld sind Stock- und Sektor-Picker gegen-
tiber indexorientierten Anlegern klar im Vorteil.

Intermarketanalyse

Performance-Ranking der STOXX-600-Sektoren (20.01.2016 bis 20.05.16)

Rang Sektor Rang Sektor

3 Grundstoffe +4,9%
13 Automobile & Zulieferer  -3,8%
. 16 Finanzdienstleistungen -7,1%
. 18 Banken -11,5%
9 Bauwirtschaft -1.8% 19  Versicherungen -11,6%

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

gefragt sein.

Kaufsignal der Index-Trend-Methode!

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

Das GESAMTSYSTEM: Positiv 3:0!

Bessere US-Konjunkturdaten und die Erkenntnis, dass Grof3bri-
tannien trotz des Brexit mit der EU wirtschaftlich verbunden
bleiben wird, haben zu einem neuen Kaufsignal fiir unsere drei
Aktienindex-Frithindikatoren (Nasdaq Composite, Dow Utility
und DAX) gefiihrt.

1) Zinsstruktur:
lang- und kurzfristigen Zinsen in den USA und Deutschland

Der geglittete Zinsabstand zwischen

betrigt derzeit 0,25%, liegt also immer noch im positiven Bereich.
Noch droht keine Rezession.

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

Der Nasdaq Composite Index hat es nun endlich geschafft, die
5.000-Marke zu tiberschreiten, was ein 25-Wochen-Hoch und damit
endlich das Kaufsignal fiir die Index-Trend-Methode bedeutet.

3) Die iibrigen 5 Indikatoren melden 4:1
Anleihezinsen: Die Unternehmen bleiben dank der
Nullzinspolitik der Zentralbanken entlastet.

Olpreis: Wir kénnen unseren Olpreis-Indikator ab
sofort wieder aktivieren und seine Signale wieder in unser
Gesamtsystem integrieren! Denn die Sorgen vor Pleiten der
Ol-Unternehmen und daraus resultierenden Kreditausfillen
und moglichen Bankinsolvenzen scheinen nun keine Rolle
mehr zu spielen. Das letzte Fiinf-Wochen-Tief des Olpreises
ist also wieder ein grundsitzlich gutes Zeichen fiir den Aktien-
marke.

CRB-Index:

derzeit keine Inflation.
US-Dollar in Euro: Auch hier haben wir dank eines
15-Wochen-Hochs des US-Dollars zum Euro wieder ein Kaufsi-
gnal fiir Aktien.

Saisonfaktor: Negativ! Dieser Indikator bleibt bis Ende Septem-
ber negativ.

Die Rohstoffpreise bleiben tief. Es droht

Fazit

Die Lage hat sich endlich geklirt, nachdem unser Gesamtsystem
nun zwei Monate lang mit ,,Unentschieden® auf der Kippe stand.
Wir haben klare Kaufsignale am Aktienmarkt!

8/2016  Smart Investor 57

Smart Investor 8/2016 -



Demografie & Borse

Ein Drittel...

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

... der deutschen Aktien befindet sich in mittel- und langfristigen
Aufwirtstrends. Das ist der Grund dafiir, dass eine aktive Aktien-
auswahl als Investment-Stil in diesem Jahr so erfolgreich war.
Demgegeniiber liegt der DAX seit Jahresbeginn immer noch
deutlich im Minus. Im deutschen , Leitindex” belasten vor allem
die Finanzwerte. Es sind die Favoriten einer vergangenen Epoche.
Mit Kursverlusten von rund 90% seit 2007 laufen z.B. die deut-
schen Banken Gefahr, die Kriterien fiir den Verbleib in wichtigen
Aktien-Indizes nicht mehr zu erfiillen. Die Kursentwicklung der
Automobilbranche sieht der des Finanzsektors sehr dhnlich. Hier
war es in dem Augenblick vorbei mit der Herrlichkeit, als der Euro
authérte abzuwerten. Es dringt sich der Verdacht auf, dass
speziell diese Branche schwerpunktmifSig iiber den Preis verkauft.

Auch der Anflug von Panik bei Bekanntgabe des Brexit-Votums
sollte jedermann die Bedeutung der Wechselkursentwicklung fiir
das Geschiftsmodell Deutschlands vor Augen gefiihrt haben. Die
Grafik beschreibt hingegen einen wichtigen Aspekt der heimischen
Konjunktur. Der Auftragseingang aus dem Inland im Bereich der

Handelssysteme

- Research — Markte

Auftrage Inlédndische Verbrauchsgiiter (Ann. %) vs. Anzahl Konsumenten (Ann. %)
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Verbrauchsgiiter stieg im Mai tiberraschend stark um 5% (blauer
Pfeil). Das war sehr viel besser, als es durch den Verlauf der Zahl
junger, erwachsener Konsumenten angezeigt war. Dieser nihert sich
seiner Talsohle. Danach wird die Konjunktur ihre Impulse nicht
von Zinssenkungen oder Wechselkursbewegungen beziehen, son-
dern durch eine positive Entwicklung des privaten Verbrauchs im
Kielwasser eines demografischen Trendwechsels. Rund ein Drittel
des deutschen Aktienmarktes profitiert bereits jetzt von dem
heraufziehenden Leadership Change, der durch Tauschoperationen
{iberdies akzentuiert wird. Damit liuft auch die Zeit fiir die Hausse
der deutschen Staatsanleihen ab, wihrend die Unternehmens-
anleihen noch auf Rekordjagd sind. Hier befeuern die Verbesserung
der Cashflows und der Riickgang der Konjunkturrisiken. [ |

Zwei Strategien wieder voll investiert

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

Das Brexit-Referendum sorgte kurzfristig
fiir den Ausstieg aus allen Positionen, doch
mittlerweile sind Trendfolge- und Defensive-
Branchen-Strategie wieder voll investiert.

Trendfolger DAX

Seit dem 21.7. ist die Trendfolge-Strategic
wieder in einem DAX-ETF investiert, da
der DAX am Vortag seinen 130-Tage-
Durchschnitt (GD130) um 3% iiberwun-
den hatte. Auch am Tag des Brexit-Refe-
rendums wurde ein Einstiegssignal erzeugt,
welches am Folgetag zu deutlich niedrige-
ren Kursen umzusetzen war. Allerdings
fithrte die auflergewdhnlich starke Abwirts-
bewegung dazu, dass der GD130 bereits
am 24.6. wieder um 3% unterschritten und
damit ein Ausstiegssignal generiert wurde.

Saisonale Strategie
Die Saisonale Strategie ist weiterhin nicht
investiert und kann frithestens Anfang
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August in einen ShortDAX-ETF einsteigen,
wenn der DAX zu diesem Zeitpunkt unter
seinem GD130 liegt.

Defensive Branchen

Voll investiert ist mittlerweile wieder die
Defensive-Branchen-Strategie. Der Einstieg
erfolgte dabei schon am 12.7. in die Bran-
chen-ETFs Food & Beverage, Health Care,
Personal & Household Goods und Utilities.
Am 15.7. wurde der letzte freie Platz mit
dem Branchen-ETF Technology besetzt.
Aber auch bei dieser Strategie hatte die
Brexit-Abstimmung der Briten zwischen-
zeitlich Spuren hinterlassen. Noch am 21.6.
wurde in die Branche Utilities investiert,
allerdings sorgte auch hier die starke Ab-
wirtsbewegung fiir das Glattstellen aller
Positionen. Die Branchen-ETFs Real
Estate und Utilities wurden am 27.6. und
Personal & Household Goods am 28.6.
veriuflert. [ |
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Der Chart zeigt den DAX mit dem blauen
130-Tage-Durchschnitt. Die griine
Einstiegslinie (GD +3%) wurde am 20.7.
iiberschritten und sorgte damit fiir ein
Kaufsignal.



sentix Sentiment

Die Anleger blicken wieder optimistischer

in die Zukunft

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

Gerade einmal vier Wochen sind vergangen seit dem iiberraschen-
den Votum der britischen Wihler, die EU verlassen zu wollen.
Doch die Anleger bewegt dies nicht mehr sonderlich. Auch die
dadurch aufflammende europiische Bankenkrise bringt die Anle-
ger nicht aus der Ruhe. Das Sentiment der Anleger fiir den DAX
legt seit Ende Juni um satte 41 Punkte zu und signalisiert mit +23
Punkten wieder aufkommenden Optimismus (siche Grafik — blaue
Linie). Entsprechend steigt der DAX-Kurs wieder iiber die 10.000-
Punkte-Marke.

Der sprunghafte Anstieg des Sentiments wire unter normalen
Umstinden bedenklich, wenn die Anleger nicht gleichzeitig sig-
nalisieren wiirden, wieder mehr Vertrauen in Aktien zu fassen.
Der sentix Strategische Bias, der das Grundvertrauen der Investoren
auf mittelfristige Sicht misst, beginnt sich zu erholen (siche Grafik

Quantitative Analyse
Exit vor dem Brexit

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

Bereits am 13. Juni, und damit im Vorfeld des Brexit, hatte die
Bérsenampel fiir einen Ausstieg aus Aktien votiert. Dadurch
konnte der durch den Brexit hervorgerufene Einbruch des DAX
am 23. und 24. Juni vermieden werden. Unsere Indikatoren zeig-
ten nach dem Brexit sehr schnell wieder eine Entspannungstendenz
an den Mirkten an, sodass unser Stimmungsindikator — und
damit gemifd Regelwerk die Borsenampel insgesamt — bereits am
30. Juni wieder auf ,Kauf* umgeschaltet hat. Die Bérsenampel
steht somit wieder auf Griin. Unsere Indikatorengruppe ,Marke-
trend hat sich im Zuge der Markterholung in den vergangenen
Tagen der Entscheidungslinie angenihert; ein Uberwinden wiirde
das Pro-Aktien-Votum weiter stabilisieren, und einer Sommerrally
stiinde nichts mehr im Wege.

Markttrend: Der Markttrend erholt sich zunehmend und befin-
det sich bereits in Reichweite zur Entscheidungslinie.
Markttechnik: Die Markttechnik bewegt sich seit einigen Wochen
seitwirts.

Marktstimmung: Die Marktstimmung hat am 30. Juni die Ent-
scheidungslinie nach oben hin iiberwunden und damit das Pro-
Aktien-Votum ausgeldst.

sentix Sentiment und Strategischer Bias-DAX
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sentix Sentiment und Strategischer Bias deutsche Aktien und
DAX-Kurs

— rote Linie). Steigendes Grundvertrauen ist eine Grundvoraus-
setzung fiir langfristig steigende Kurse und damit fiir den Start
eines neuen Trends. Wir sehen daher optimistischer auf die
weitere Entwicklung des deutschen Aktienmarktes als noch im
letzten Monat. [ |

Brexit-Timing a la Bérsenampel: Rechtzeitiger Ausstieg

und rascher Wiedereinstieg.

positiv

DAX

Entscheidungslinie

negativ

Jan/14 Apr/14 Jul/14 Okt/14 Jan/15 Apr/15 Jul/15 Okt/15 Jan/16 Apr/16 Jul/16
[CIMarktumfeld EEIDAX-Verlauf —Markttrend —— Marktstimmung ——Markttechnik

Der Indikator ,Marktstimmung“ befindet sich seit dem

30. Juni oberhalb der Entscheidungslinie, er ist alleine fiir

das gegenwiirtige Aktienvotum verantwortlich. Unterstiitzung
kinnte er zundichst durch den steigenden ., Markttrend* erhalten,
wiéhrend die ,Markttechnik noch ihre Richtung suchr.

Stand: 21.07.2016. Quellen: Bloomberg, www.gfa-boersenampel.de

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

Die aggregierte Indikatoren-Konstellation ist somit positiv fiir den

Aktienmarke. [
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Edelmetalle

,Ein neuer Bullenmarkt"

Die Liechtensteiner Incrementum AG veroffentlichte ihre Studie
,In Gold we Trust" im zehnten Jahr — die wesentlichen Einsichten

Heimlicher Bestseller

Ronald-Peter Stoferle und Mark Valek managen bei der Liechten-
steiner Investmentboutique Incrementum einen Fonds nach den
Regeln der Osterreichischen Schule der Nationalskonomie. Thr
(kostenlos als PDF erhiltlicher) alljahrlicher Report ,,In Gold we
Trust” ist mit iiber 1,5 Mio. Clicks eine der meistgelesenen Pub-
likationen zum Thema Edelmetalle — ein ,,Bestseller, den niemand
kennt®, denn auflerhalb einschligiger Internetseiten wird kaum
dariiber berichtet. In der jetzt erschienenen zehnten Auflage wird
ausgefithrt, warum der Goldpreis erst am Anfang eines neuen

Bullenmarkts steht (vgl. Abb.).

Bullenmérkte im Vergleich: BGMI Bullenmaérkte seit 1942
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» Wir befinden uns hier” — Potenzialabschitzung des aktuellen
Bullenmarktes beim Barrons Gold Mining Index im Vergleich zu
dessen friiheren Haussen.

Quelle: Sharelynx, Nowandfutures, Barrons, Incrementum AG

2.300 USD im Juni 2018

Man muss Ronald-Peter Stoferle, der ,.In Gold we Trust“ zunichst
allein verantwortete und ihn seit drei Jahren zusammen mit seinem
Kollegen herausgibt, Standfestigkeit bescheinigen. 2008, mitten
im Zusammenbruch der Finanzmirkte, als der Goldpreis noch
unter 1.000 USD stand, gab er 2.300 USD/Feinunze als langfris-
tiges Preisziel bekannt. Bei dieser Einschitzung ist er bis heute
geblieben — trotz des Edelmetall-Crashs seit 2011, den auch er
unterschitzte, wie die optimistischen Aussagen in seinem 2013er
Report bezeugen.

,Gold ist zuriick!"
In der neuen Ausgabe, die in deutscher und englischer Sprache
jeweils in einer 161-seitigen Vollversion und in einer 21-seitigen
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Gold steht wieder hoch im Kurs.

Zusammenfassung erhildich ist, freuen sich die beiden Autoren,

dass das Edelmetall ,mit der stirksten Quartals-Performance seit

30 Jahren aus dem Birenmarkt emporgestiegen® ist. Bei einer

Pressekonferenz begriindeten sie, warum die Kaufpanik, die im

ersten Halbjahr 2016 bei Gold, Silber und Minenaktien zu beob-

achten war, nur als Einstieg in eine lingere Aufwirtsbewegung zu
werten ist:

— Wachsende Unsicherheit hinsichtlich wirtschaftlicher sowie
politischer Entwicklungen befliigelt den Goldpreis.

— Anhaltender monetirer Stimulus — die monatlichen QE-
Programme der Bank of Japan und der EZB entsprechen dem
Gegenwert der gesamten Jahresproduktion von Gold.

— Brexit: Allgemeine Unsicherheit wirkt wachstumshemmend;
Konjunkturprogramme und noch mehr Stimuli gegen eine
weitere Desintegration und Wachstumsabschwichung innerhalb
der EU sind zu erwarten.

— Stirke des US-Dollar war fir schwachen Goldpreis mitverant-
wortlich; Basis der USD-Stirke war die Aussicht auf einen
Zinserhdhungszyklus.

— US-Wirtschaft schwichelt; Zinswende vor dem Scheitern —
Brexit als willkommene Begriindung fiir Absage weiterer Zins-
erhéhungen.

— Narrativ der wirtschaftlichen Gesundung brickelt; US-Rezession
nicht ausgeschlossen; Vertrauen in geldpolitische Mafinahmen
sinkt.

- Research — Markte

Foro: © Luftbildfotograf / wwuw. forolia.com



— Bei weiterer Dollar-Schwiche und Roh-
stoffstirke drohen hohere Inflation und
Stagflation.

— Im unsicheren Niedrigzinsumfeld stehen
Goldinvestments vor einer Renaissance
bei institutionellen Investoren.

Notenbanken in der Sackgasse

Im Gegensatz zum publizistischen Main-
stream glauben Ronald-Peter Stoferle und
Mark Valek nicht, dass die Finanzkrise von
2008 bewiltigt ist. Im Gegenteil: Die No-
tenbanken haben sich in eine Sackgasse
mandvriert: ,,Sowohl ein Fortsetzen als auch
ein Beenden der Niedrigzinspolitik birgt
erhebliche Risiken.*

In Japan, Schweden, Dinemark, im Eu-
roland und in der Schweiz gibt es bereits
Negativzinsen. Mittlerweile rentieren
Staatsanleihen im Wert von mehr als acht
Billionen USD im negativen Terrain. Ein
Chart illustriert, dass der Zins in den letz-
ten 5.000 Jahren noch nie so niedrig war
wie heute (siehe ,,Grafik der Woche® vom
30.6.2016 auf www.smartinvestor.de).
Frither wurde mit dem Spruch ,,Gold zahlt
keine Zinsen® gegen das Edelmetall pole-
misiert. Wenn einen die Bank bei Betrigen
ab 100.000 EUR mit Negativzinsen be-
droht, verkehrt sich der Slogan ins Ge-
genteil: ,Gold kostet keine Zinsen®.

Die ,strukturelle Uberschuldung in weiten
Teilen der Welt* ist die eine Seite des Pro-
blems. Die andere Seite ist die Unméglich-
keit, durch Gelddrucken einen ,selbsttra-
genden Aufschwung herbeizufithren — ein
Argument, das auch schon Fondsmanager
John Hathaway gedufiert hat: ,,Bei konstant
3% Wachstum in den USA konnen Sie
einen héheren Goldpreis vergessen.

Die Gold-Hausse hat soeben

erst begonnen

In Smart Investor 7/2016 verglichen wir
die Untertreibungsphase bei Edelmetal-
len seit 2013 mit der ,,Blase” an der US-
Technologieborse NASDAQ seit 1998.
Stoferle/Valek sehen das dhnlich. ,,2014

Edelmetallpreise, -indizes und -ratios
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Kurs

17.06.16 31.12.15 02.01.06 : Vormonat 31.12.15

Veranderung seit

22.07.16 02.01.06
Gold in USD 132318 130135 106083 51688 : +1,7% +24,7% +156,0%
Gold in EUR 120563  1.154,09 976,91 43730 ©  +45% +234% +1757%
Silber in USD 19,64 17,54 13,85 887 : +120% +418% +121,4%
Silber in EUR 17,90 15,56 12,75 761 ¢ +150% +40,4% +1352%
Platin in USD 1.082,00 97000 890,50 966,50 : +11,5% +21,5% +12,0%
Palladium in USD 682,50 534,00 563,00 25400 : +278% +212% +168,7%
HUI (Index) 295,63 22659 11069 29877 : +305% +167,1% -1,1%
Gold/Silber-Ratio 67,37 74,19 76,59 58,27 -92%  -12,0% +15,6%
Dow Jones/Gold-Ratio 14,03 13,58 16,43 2120 © +33% -146% -33,8%
Dollarkurs (EUR/USD)  1,0975 1,276  1,0865  1,1819 : -2,7% +1,0% -7,1%

und auch 2015 war ein Jahr fiir die Ge-
schichtsbiicher®, schreiben sie. ,,Zahlrei-
che Entwicklungen stimmen uns zuver-
sichtlich, dass 2016 das Tal der goldenen
Trinen verlassen wurde und nun ein
fulminanter Aufwirtstrend vor uns liegt.“

Da beide Autoren — im Gegensatz zu
vielen anderen Analysten — Gold als ,,mo-
netires Metall“ sehen, analysieren sie zur
Bestimmung eines realistischen Gold-
preises die ,,Situation des Geldsystems*.
Da sich dieses in einem verlotterten Zu-
stand befindet, ist ein hoherer Goldpreis
quasi vorprogrammiert. Die Entwicklung
in den letzten 15 Jahren gab den Autoren
recht: ,Der Mittelwert der jihrlichen
Performance zwischen 2001 und 2016
liegt bei 10,7%. Gold konnte in dieser
Zeit — trotz der massiven Korrektur seit

2011 — praktisch jede andere Anlage-
klasse deutlich outperformen.”

Sentiment, Inflation und Fazit

Das Sentiment fiir Edelmetalle hat gedreht.
Das Incrementum-Inflationssignal sprang
nach oben, die Geldmengen wichtiger Wirt-
schaftsriume legen weiter zu, der Cleveland
Financial Stress Index zeigt wachsenden
Stress im Finanzsystem. Wichtige statistische
MafSzahlen wie das Verhiltnis von Gold
zum S&P 500 oder Gold zu Silber verliefien
ihren unteren bzw. oberen Extremwert. Das
alles spricht fiir einen Gold-Bullenmark.
Dieser ist seit Januar 2016 etwas mehr als
20 Wochen alt — und hat, wenn man dem
aus ,,In Gold we Trust“ entnommenen Chart
auf dieser Seite glauben darf, noch mehre-
re Jahre vor sich. [ |

Rainer Kromarek
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Aktie im Blickpunkt

- Research — Aktien

Berkshire Hathaway Inc.

Idiotensichere Sammlung

Weltweit gibt es vermutlich mehrere hundert
Holdinggesellschaften. Dazu zihlen Konglo-
merate in Familienhand, Beteiligungsgesell-
schaften mit verschachtelten Organigrammen
und bérsennotierte Private-Equity-Unter-
nehmen. Und dann gibt es eben noch
Berkshire Hathaway (IK, Erklarung auf
S. 81). Die Holding von Warren Buffett ist
wohl in jeglicher Hinsicht ein Unikat: Eine
Strukeur, wie sie schlanker und kostengiins-
tiger nicht sein kénnte, eine Unternehmens-
kultur, die wohl als einmalig bezeichnet
werden muss, sowie ein charismatischer CEO,
der als renommiertester Investor aller Zeiten
gilt. Berkshire ist Kult, soviel ist klar. Man
darf es sich einfach mal auf der Zunge zer-
gehen lassen: Da arbeitet der CEO eines
Unternehmens mit einem Bérsenwert von
330 Mrd. EUR fiir ein Gehalt von 100.000
USD im Jahr — und erwirtschaftet dabei iiber
Jahrzehnte eine bessere Performance als der
S&P-500-Index. Unterstiitzt wird er dabei
von einem 25-képfigen Team (!), das statt in
einer reprisentativen Konzernzentrale in
einem angemieteten Stockwerk eines un-
scheinbaren Hochhauses in Omaha (US-
Bundesstaat Nebraska) residiert. Kurz zu-
sammengefasst: Value pur!

Luxusprobleme

Doch Berkshire plagen auch einige Luxus-
probleme: So entwickelt sich die zuneh-
mende Grofle mehr und mehr zum Hemm-
schuh. Die laufenden Cashflows (aktuell
ca. 16 Mrd. USD pro Jahr) aus den beste-
henden Beteiligungen sorgen fiir einen
zunehmenden Anlagedruck, der lediglich
in Muld-Milliarden-Dollar-Akquisitionen
kanalisiert werden kann. Ein Problem, das
Buffett und sein Kompagnon Charlie Mun-
ger vor allem durch den vollstindigen Er-
werb grofSerer Beteiligungen losen. Jiings-
tes Beispiel: Precision Castparts. Mit dem
Kauf des Herstellers von Flugzeug-Kom-
ponenten konnte Berkshire mit einem

Schlag 32 Mrd. USD investieren. Ahnlich
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gestaltete Transaktionen diirften sich in
Zukunft wiederholen — und damit die
Wandlung von Berkshire zu einer Holding
operativer Tochtergesellschaften weiter vo-
rantreiben. Hierzu zihlen bislang vor allem
die Versicherungs- und Riickversicherungs-
gesellschaften, die Beteiligungen an diver-

Berkshire (WKN A0Y)Q2) EUR
© www.tradesignalonline.com
140
120
100
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60
2012 2013 2014 2015 2016

sen Energieversorgern (BH Energy), am
Eisenbahnunternehmen BNSF und an den
diversen Industrie- und Einzelhandels-
unternchmen. Ein immer grofierer Teil des
Unternehmenswertes steckt damit nicht
mehr in einem einfach zu bewertenden
Aktienportfolio, sondern in den wieder-
kehrenden Ertrigen der 100%-Tochter.
Dazu kommen die milliardenschweren
Aktienpakete an Kraft Heinz (25 Mrd.
USD), Wells Fargo (24 Mrd. USD), Coca-

Cola (17,3 Mrd. USD), IBM (10,7 Mrd.
USD), American Express (8,4 Mrd. USD)
und vielen anderen US-Blue-Chips.

Wie Buffett Giber den Wert von Berk-
shire denkt

Das Riistzeug zur korrekten Bewertung
von Berkshire bekommen aufmerksame
Aktionire seit Jahren in den Aktionirs-
briefen gratis mitgeliefert. So lisst sich der
innere Wert der Buffett-Aktie durch den
Wert des Aktienportfolios (inklusive Cash
und Cash-dhnlicher Vermégensgegenstinde)
je Aktie zuziiglich des Wertes der operativen
Beteiligungen bestimmen. Letzterer wird
typischerweise durch ein Vielfaches des
anteiligen Gewinns je Berkshire-Aktie
bestimmt. Aus mehreren Auflerungen
Buffetts lisst sich indirekt schlieflen, dass
er hierfiir eine Bewertung zum Elf- oder
Zwolffachen des Vorsteuerergebnisses fiir
angemessen hilt. Nimmt man vorsichts-
halber lediglich das Zehnfache des Vorsteu-
erergebnisses, wiirde dies in Summe bereits
einem inneren Wert von rund 283.000
USD je A-Aktie bzw. rund 189 USD (oder
171 EUR) je B-Aktie entsprechen. Was
sich wiederum mit Buffetts Aussage decken
wiirde, dass die Aktie derzeit substanziell
unter ihrem tatsichlichen Wert notiert.
Und damit ist lediglich der Status quo ge-

Berkshire Hathaway Inc.

Diversifizierte Holding

WKN AOYJQ2 (B-Aktie) ~ Aktienzahl (in Mio.) 2.466
GJ-Ende 31.12. Kurs am 22.07.16 131,38
Mitarbeiter 360.000  MCap (in Mrd. EUR) 3239

2013 2014 2015
Investments je B-Aktie 783 84,9 96,8
EPS vor Steuer (oper. Bet.) 5.9 73 7.5
davon 10x 58,9 73,0 74,6
Intrinsischer Wert je B-Aktie 137,2 158,0 171,4

Quelle: Berkshire Hathaway Annual Report, alle Kurse in EUR, EUR/USD = 1,10



meint. Dariiber hinaus diirfen Berkshire-
Aktionire fiir die nichsten Jahre mit einem
Zuwachs von rund 6 bis 8% beim inneren
Wert sowie einem freien Cashflow von

8.000 USD je Aktie und Jahr rechnen.

Unternehmenssammlung zum
Schnappchenpreis

Berkshire ist quasi der Traum des Value-
Anlegers: Ein ganze Sammlung an ,,Com-
poundern®, d.h. Unternehmen und Betei-
ligungen, die ohne externe Finanzierung
kontinuierliches Wachstum darstellen
konnen. Uber den Konzernverbund wird
dieser Effekt noch einmal verstirkt, denn
die Gewinne kénnen stets in der attrak-
tivsten Konzernsparte reinvestiert werden.
An der Bérse gibt es diese ,,Unternchmens-
Sammlung® derzeit mit einem Discount
von mehr als 20% zu kaufen. Gleichzeitig
halten sich die Risiken in Grenzen. Bereits
seit Ende 2011 gibt es ein Aktienriickkauf-
programm mit einer vergleichsweise unge-
wohnlichen Ausgestaltung. So wird Buffett
ohne zeitliche Beschrinkung und ohne
Limitierung des Volumens Aktien zurtick-
kaufen, solange diese seinen Preisvorstel-
lungen entsprechen. Statt dem 1,1-Fachen
des Buchwertes ist Buffett heute sogar
gewillt, das 1,2-Fache des Buchwertes je
Aktie auf den Tisch zu legen. Angesichts
von rund 50 Mrd. USD Cash (nach dem
Kauf von Precision Castparts) verfiigt
Berkshire iiber ausreichende Liquiditit, um

NS §Cat]

den ,,Buffett-Put” zu erfiillen. Das Verlust-
risiko in der Aktie ist damit auf rund 15%
beschrinkt.

Fazit
Mit Berkshire Hathaway kaufen Anleger
keine normale Aktie, sondern eine Philoso-
phie. Und zwar eine auf8erordentlich erfolg-
reiche: In den 51 Jahren seit der Ubernahme
durch Warren Buffett konnte dieser den
Buchwert je Aktie um durchschnittlich 19,2%
p-a. steigern. Aus einem darbenden Textil-
Produzenten wurde im gleichen Zeitraum
ein global aktives Versicherungs- und Invest-
mentunternehmen mit einem Borsenwert
von mehr als 330 Mrd. EUR. Diese Historie
ist gleichsam Verpflichtung und Biirde fiir
das Unternehmen — denn #hnliche Ergeb-
nisse werden sich, bedingt durch die Grofie,
in den nichsten 50 Jahren nicht erzielen
lassen. Allerdings ist Berkshire mehr als nur
ein Querschnitt durch die Wirtschaft der
USA. Es ist eine Sammlung an Unternehmen
hochster Ertragsqualitit, die im Konzernver-
bund ihre Stirke erst so richtig ausspielen
konnen. Selbst Buffetts plotzlicher Tod wiir-
de vermutlich eine Kaufgelegenheit darstellen,
denn er hat sich an seinen eigenen Rat ge-
halten: ,,Investieren Sie nur in Unternehmen,
die auch von einem Idioten geleitet werden
konnen, denn frither oder spiter wird genau
dies passieren.” Berkshire selbst darf daher
als absolut idiotensicher gelten! [ |
Christoph Karl
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Buy or Good Bye

Buy: JDC Group AG

Antrige auf Papier, geringe Preistransparenz und mitunter jahrzehn-
telange Bestandsprovisionen fiir den klassischen Versicherungsmakler
—auch das ist Realitdt im deutschen Versicherungsmarkt des Jahres
2016. Es gibt also eindeutig technologischen Nachholbedarf. Nach
dem Fintech-Boom soll deswegen nun die grofe InsurTech-Welle
starten. Mit Knip, Clark oder GetSafe gibt es bereits die ersten Start-
ups, die {iber einfach zu handhabende Apps ihren Kunden die Ver-
waltung bestehender Versicherungen erméglichen. Denn so unglaub-
lich es klingt: Selbst fiir eine vor 15 Jahren abgeschlossene
Versicherungspolice bezahlt der Versicherer dem damaligen Vermittler
jahrlich einige Prozente. Es sei denn, der Kunde tibertrigt diesen
Vertrag an einen neuen Betreuer. Genau hier setzt auch die JDC Group
an. Mit einem riesigen EDV-Zentrum versuchen die Wiesbadener die
Vertrige der Kunden zu digitalisieren.

Anders als die jungen Wilden der Branche verfiigt das Unternehmen
jedoch tiber einen Pool an 16.000 freien Finanzmaklern, und diese
tiber Zugang zu rund 900.000 Kunden. Mit der eigenen App namens
sallesmeins® spricht JDC diese an, der Erlds aus den generierten Be-
standprovisionen wird mit den Maklern geteilt. Diese selbst sind damit
wiederum an JDC gebunden, da sie nur so die Konkurrenz von Knip
& Co. abwehren konnen. Parallel dazu erwirbt das Unternehmen

zuletzt vermehrt fiir schmales Geld (ca. das 2,6-Fache der jahrlichen

Good Bye:
ProSiebenSat.1 Media SE

Der Miinchener ProSiebenSat.1-Konzern hat eine mehr als wechsel-
volle Geschichte hinter sich. Noch 2002 aus der Kirch-Insolvenz fiir
ca. 500 Mio. EUR an den US-Investor Haim Saban verkauft, legten
die Private-Equity-Hauser KKR und Permira 2006 bereits rund
3 Mrd. EUR auf den Tisch. Ein Investment, das sich zunichst wenig
lohnte. Das Unternehmen war der Insolvenz nahe, die Schulden aus
dem Kauf der Senderkette SBS fiir 3,3 Mrd. EUR bedrohten auch
das bisherige Kerngeschift. In den Jahren darauf folgte jedoch eine
mirchenhafte Wendung: Angeschoben von der anziechenden Werbe-
konjunktur konnte das Management unter Thomas Ebeling nach
und nach die zuvor erworbenen Sender wieder abstof$en. Gleichzeitig
begann das Unternechmen mit dem Aufbau eines groffen Venture-
Capital-Portfolios, befeuert durch sogenannte Media-for-Equity-Deals.
ProSieben konnte damit seine Werbezeiten direke kapitalisieren und
Anteile an diversen Internet-Start-ups erwerben, darunter am Ver-
gleichsportal Verivox oder dem Online-Sexshop Amorelie.

Das Resultat ist ein Gemischtwarenladen an Minderheits- und Mehr-
heitsbeteiligungen, der vor allem die immateriellen Vermégenswerte
aufgebliht hat. Mit rund 1,7 Mrd. EUR machen diese heute deutlich
mehr als das bilanzielle Figenkapital aus. Sollte jedoch die aktuelle
Start-up-Bubble platzen, droht dem Konzern erheblicher Abschrei-
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JDC Group AG (WKN AOBIN3)

© www.tradesignalonline.com
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Provisionen) Bestinde an Altvertrigen, so unter anderem zusammen

mit der Website Geld.de von der insolventen Unister-Gruppe oder
vom Versicherungsbroker Aon (in Summe ein EBIT von 4 Mio. EUR).
Verglichen mit den jiingsten Finanzierungsrunden der Start-up-Kon-
kurrenz ist JDC mit einer Marktkapitalisierung von etwas mehr als
70 Mio. ein Schnippchen. [

Christoph Karl

bungsbedarf. Bleibt als zweite Siule noch
das klassische Geschift mit Fernsehwer-
bung —welches allerdings als aufSerordent-

lich zyklisch zu bewerten ist. Angesichts
der dramatischen Einbriiche der Aktie in vergangenen
Konjunktureinbriichen wissen langjihrige Aktionire davon ein Lied
zu singen. Mit einem Kurs-Buchwert-Verhiltnis von 9,5 ist die Aktie
angesichts der Risiken zu teuer, auch wenn die Ertragszahlen derzeit
noch keine akuten Probleme andeuten. Die wechselvolle Geschichte
konnte daher bald um ein weiteres Kapitel reicher sein. [ |
Christoph Karl

ProSiebenSat.1 Media SE (WKN PSM777) EUR
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Keen on Clean... Energy!

Was haben die traditionsreichen Lechwerke und der junge Energie-
versorger Bioenergie Taufkirchen aus dem Minchner Umland
gemeinsam? Beide haben sich der griinen Energie verschrieben!

Wiarme fiir den Miinchener Speckgiirtel
Die 1990 gegriindete BioEnergie Taufkirchen
GmbH & Co. KG ist ein regionaler Betrei-
ber einer Biomasse-Anlage, durch die meh-
rere tausend Haushalte im Miinchner Siiden
mit Fernwirme beliefert werden. Daneben
ist das Unternehmen mit einem Minder-
heitsanteil an einer Geothermie-Anlage in
Taufkirchen beteiligt, mit der die Versorgung
der Kunden auf eine breitere Basis gestellt
wird. Das Wachstumspotenzial der Gesell-
schaft besteht in der Ausschopfung und
Verdichtung der bestehenden Infrastruktur.
Hierbei spielt der Netzausbau eine bedeu-
tende Rolle. Mit einer Trassenlinge von rund
40 km konnten zwischenzeitlich mehrere
Gemeinden im Siiden Miinchens angebun-
den werden. Neben insgesamt 320 direkten
Abnehmern gehort seit 2013 die Universitit
der Bundeswehr mit einem Wirmebedarf
von 4.400 MWh zu den Grofkunden der
Gesellschaft. Der erzielte Umsatz im Strom-
vertrieb konnte 2015 mit rund 3,5 Mio.
EUR gegeniiber dem Vorjahr verdoppelt
werden. Der Fernwirme-Umsatz erreichte
vergangenes Jahr ein Umsatzniveau von rund
8,6 Mio. EUR. Nach einem Umsatzriickgang
in 2014, der durch einen Turbinenschaden
beeinflusst war, konnte 2015 mit einem
Gesamtumsatz von 12,4 Mio. EUR wieder
das Niveau aus 2013 erreicht werden. Das
EBIT lag bei 1,4 Mio. EUR, das Jahreser-
gebnis bei -184.000 EUR. Durch die Ein-

bringung eines Privatgrundstiicks durch die
Eigentiimerfamilie konnte die Eigenkapi-
talposition gestirkt werden, die EK-Quote
liegt aktuell bei stabilen 20%. Mit einer
Mittelstandsanleihe iiber 15 Mio. EUR
zapfte das Unternehmen 2013 erstmals den
Kapitalmarke als Finanzierungsquelle an.
Erst im Juli wurde das Rating von SCOPE
mit einem ,BBB- stable® bestitigt. Vor allem
die Besicherung der Anleihe mit dem Fern-
wirmenetz sollte Glaubiger ruhig schlafen
lassen, schliefdlich wiirden ohne dieses tau-
sende Haushalte im Kalten sitzen. Die bis
Juli 2020 laufende Anleihe wird vermutlich
erst zum Laufzeitende getilgt, das Manage-
ment geht aktuell nicht davon aus, dass die
bestehende Call-Option fiir eine vorzeitige
Riickfithrung der Anleihe gezogen wird.

Dividende aus Wasserkraft

Ein weiterer regionaler Energieversorger
— wenn auch um einige Nummern grofler
— ist die Augsburger RWE-Tochter Lech-
werke AG. Das Unternehmen agiert als
Erzeuger von Wasserkraft und Energie-
dienstleister in Bayern und Teilen Baden-
Wiirttembergs. Uber die 100%-Tochter-
gesellschaft BEW betreibt die LEW 36
Wasserkraftwerke an Lech, Wertach, Iller,
Giinz und Donau. Die in 2015 erzeugte
Leistung von 813 GWh von regenerativem
Strom entspricht rund 10% der in Bayern
durch Wasserkraft erzeugten Energie. Das

LEW-Strom-Verteilnetz von fast 32.000
km erstrecke sich tiber den gesamten bay-
erischen Regierungsbezirk Schwaben und
sichert damit eine zuverlissige Stromver-
sorgung in der Region. Mit dem Ausbau
eines eigenen Glasfasernetzes fungiert die
LEW iiber ihre Tochtergesellschaft TelNet
als Produkt- und Dienstleistungsanbieter
fiir System- und Datenkommunikation.
Die Umsatzerlose 2015 (nach HGB) er-
reichten mit 1.370 Mio. EUR annihernd
das Vorjahresniveau. Der Jahresiiberschuss
konnte, insbesondere durch ein gutes Er-
gebnis aus Finanzanlagen, auf erfreuliche
158 Mio. EUR gesteigert werden. Aus dem
Bilanzgewinn wurde cine Dividende von
2,60 EUR je Stiickaktie ausgeschiittet. Mit
RWE (mit 89,87% grofiter Aktionir, Of-
fentliche Hand: 6,74%, Streubesitz: 3,39%)
bestehen langfristige Strom-Abnahmever-
trige bis 2021. Mit der Ankiindigung des
RWE-CEQs Peter Terium, méglicherweise
das Geschiift mit erneuerbarer Energie tiber
die Tochter Innogy an die Bérse zu bringen
(siehe Interview in der FAS vom 17.7.16),
konnte fiir LEW ungeahnte Konsequenzen
haben. Denn sollte LEW zu einem Teil von
Innogy werden, diirfte eine Strukturmaf3-
nahme die Folge sein. Doch auch ohne
solche Gedankenspiele bleibt die LEW-
Aktie mit einer Dividendenrendite von
knapp 4% hoch attrakeiv. [ |

Marcus Kreft

Kennzahlen der vorgestellten Unternehmen

Umsatz EpS EpS KGV KGV Dividende Div.-Rend.
Unternehmen WKN Kurs MCap* 2015e* 2015e 2016e 2015e 2016e 2015 2015
Lechwerke 645800 66,35 2.352 1.371 2,61 2,80 25,4 23,7 2,60 3,92%
Laufzeit
Unternehmen WKN Kurs  Volumen bis Coupon Rendite Rating von  Emittentenkiindigung
BioEnergie Taufkirchen 528610 97,00% 150  30.07.20 6,50% 7,70% BBB- SCOPE zu 101,5% am

30.7.17 moglich

*) in Mio. EUR; alle Angaben in EUR; Quellen: OnVista, eigene Schétzungen, Emissionsprospekt
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Moneytalk

- Research — Aktien

L, Wir sind ein solider Mittel-
standler mit Start-up-Fantasie”

Smart Investor im Gesprach mit Thomas Stimmler, Co-Vorstand der
Vectron Systems AG, Giber den derzeitigen Auftragsboom, die Partner-
schaft mit Paypal und die Perspektiven der Online-Plattform bonVito.

Smart Investor: Herr Stiimmler, was ge-
nau steckt hinter dem deutlichen Umsatz-
und Gewinnwachstum bei Vectron in
den letzten sechs Monaten?

Stiimmler: Ein kleinerer Teil der sehr dy-
namischen Geschiftsentwicklung im ersten
Halbjahr lisst sich auf die verstirkte Nach-
frage in Osterreich als Folge der dort lau-
fenden Fiskalkassenpflicht zuriickfiihren.
Der groflere Teil kam allerdings durch
Zuwichse in Deutschland und den wesent-
lichen EU-Exportmirkten zustande.

Smart Investor: Gestatten Sie uns eine
Frage, die wir derzeit jedem Vorstand
stellen miissen: Ist der Brexit fiir Sie ein
Thema?

Stiimmler: Unser Umsatzanteil in Grof3bri-
tannien lag zuletzt bei unter 5%. Wir er-
warten folglich keine wesentlichen Prob-
leme aus dem Brexit-Votum und wollen in
jedem Fall weiterhin dort aktiv sein.

Smart Investor: Das Bundeskabinett hat
vor der Sommerpause die Einfithrung
manipulationssicherer Registrierkassen
ab Januar 2020 beschlossen. Erwarten
Sie jetzt eine ,,Auftragsflut“? Und wie
gut vorbereitet sind Sie auf die neuen
Kundenanfragen?

Stiimmler: Es ist davon auszugehen, dass
dieser Beschluss in den nichsten Jahren
unser Wachstum hierzulande noch einmal
substanziell beschleunigen wird. Und ja:
Die erwartete Nachfrage und die dann an-
stehenden Mengen kénnen wir auf jeden
Fall mit unseren Kapazititen bewiltigen.
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Smart Investor: Lassen sich die zusitzli-
chen Umsiitze und Gewinnbeitrige aus
der Gesetzesinderung schon konkreti-
sieren?

Stiimmler: Analysten schitzen den Umsatz-
effekt der ,Fiskalisierung® auf ca. 80 bis
100 Mio. EUR. Wir selbst geben keine
Prognosen zum zukiinftigen Geschiftsver-
lauf und damit auch nicht zur Ergebnis-
entwicklung ab.

Smart Investor: Gibt es denn andere
Mirkte, die eine dhnliche Wachstums-
perspektive bieten?

Stiimmler: In Frankreich wird es ab 2018/19
ebenfalls eine Fiskalkassenpflicht geben.
Derzeit tun wir alles, um bis dahin unseren
Marktanteil auszuweiten und unsere Aus-
gangslage weiter zu verbessern.

Smart Investor: Konnen Sie Thre Pline
fiir den weiteren Rollout des Online-
Systems bonVito erlidutern?

Stiimmler: bonVito wird heute in der Ver-
sion 1 verkauft. Dies ist eine Online-Mar-
ketinglésung, die von Gastronomie und
Biickereien iiber deren eigene Website und
mit eigenen Kundenkarten vertrieben wird.
Aktuell haben wir mehr als 2.500 Geschif-
te unter Vertrag und ca. 3 Mio. Kunden-
karten im Feld. Die Geschiifte zahlen fiir
die Nutzung monatliche Gebiihren. So
erzielen wir bereits mehrere Millionen Euro
Umsatz und haben zuletzt auch auf Mo-
natsbasis die Gewinnzone erreicht. Nun
wollen wir bonVito in der Version 2 zu
einer Webplattform ausbauen, auf der End-

Thomas Stiimmler, Vorstand fiir Finanzen,
Marketing und Vertrieb der Vectron AG

kunden online reservieren, bestellen und
eine Reihe von Sonderangeboten nutzen
koénnen. Wir unterscheiden uns von Wett-
bewerbern, weil wir alle relevanten Funk-
tionen in nur einer App bieten. Ein Res-
taurant muss nicht mit drei verschiedenen
Anbietern Vertrige abschliefSen, wenn es
Online-Reservierungen oder Coupons an-
bieten will. Zudem wird bei uns das System
direkt in die Kasse integriert. Durch diesen
technischen Vorteil und unseren hohen
Marktanteil von 25% in der Gastronomie
sehen wir uns in einer sehr guten Position,
um bonVito als fithrende Plattform in
Deutschland zu etablieren.



Uber Vectron

Die Kassensysteme von Vectron begegnen uns in Restaurants,
Bickereien, in der Systemgastronomie, bei Einzelhindlern,
Filialisten und anderen Verkaufsstellen (Point of Sale). Neben
der Kassen-Hardware entwickelt das Unternehmen auch die
dafiir bendtigten Software-Losungen, Kassen-Apps und Kun-
dendisplays. Daneben betreibt Vectron unter der Marke bon-
Vito eine Web-Plattform, die es Gastronomen erlaubt, Online-
Reservierungen, Online-Bestellungen, Rabattaktionen und
andere Programme zur Kundenbindung auf einem einzigen
System anzubieten. 2015 gingen die Westfalen zudem eine
Partnerschaft mit dem US-Zahlungsdienstleister Paypal ein.

Die Vectron-Aktie zihlt mit einem Kurszuwachs von knapp
200% in den letzten zwolf Monaten zu den Highflyern im
Nebenwertebereich. Ein Kurstreiber war die erfreuliche ope-
rative Entwicklung, die sich auch im ersten Halbjahr 2016
fortsetzte. So stiegen die Erlose in diesem Zeitraum gemifd
den vorliufigen Zahlen um rund 27% auf 14,9 Mio. EUR.
Gleichzeitig konnte der Uberschuss auf knapp 0,6 Mio. EUR

Vectron (WKN AOKEXC) EUR
© www.tradesignalonline.com
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mehr als verdoppelt werden. Fiir zusitzliche Fantasie sorgte
neben dem weiteren Rollout der bonVito-Plattform vor allem
die von der Bundesregierung geplante und vor der Sommer-
pause im Kabinett beschlossene Einfithrung manipulationssi-
cherer Registrierkassen ab dem 1. Januar 2020. Fiir Vectron
ergibt sich hieraus in den kommenden Jahren ein substanziel-

les, sehr profitables Mehrgeschift. [ |

Smart Investor: Sie sind letztes Jahr eine
Kooperation mit Paypal eingegangen —
ein grofSer Name. Was versprechen Sie
sich von der Partnerschaft?

Stizmmler: Wir werden Paypal als Zahlungs-
16sung in bonVito und in unsere Kassen
integrieren. Im Gegenzug diirfen wir Paypals
16 Millionen Nutzer in Deutschland mit
bonVito werblich angehen. Wihrend Paypal
auf diesem Weg Gastronomiebetriebe als
Kunden hinzugewinnt, kénnen wir den
Restaurants sehr zielgerichtete Werbemdog-
lichkeiten anbieten.

Smart Investor: Sie und Ihr Vorstands-
kollege Jens Reckendorfhalten die Mehr-
heit am Unternehmen. Wiren Sie auch
fiir kapitalseitige Verflechtungen oder
eine Ubernahme offen?

Stiimmler: Aktuell steht beides nicht zur
Debatte, aber es kann immer ein Angebot
kommen, das man nicht ablehnen kann

[lacht].

Smart Investor: Die Vectron-Aktie hat
sich im letzten Jahr mehr als verdreifacht.
Wie gehen Sie mit der neuen Erwartungs-

haltung an Ihr Unternechmen und dem
gestiegenen Interesse des Kapitalmarktes
um?

Stiimmler: Wir sind schon seit dem Jahr
1999 Vorstinde eines borsennotierten Un-
ternehmens und haben in dieser langen
Zeit sowohl positive als auch negative Er-
fahrungen sammeln kénnen. Wir wissen
daher nur zu gut, dass man sich immer auf
die Fortentwicklung des operativen Ge-
schifts konzentrieren muss. Stimmt diese
Basis, dann stimmt die Story — und dann
passt auch der Kurs.

Smart Investor: Wie wiirden Sie die
Vectron-Story kurz und knapp zusam-
menfassen?

Stiimmler: Vectron war zunichst ein erfolg-
reicher Investitionsgiiterhersteller, der sich
seit den 90er Jahren gegen intensive
Konkurrenz von Groflkonzernen und
Heerscharen von Software-Startups die
Markefiihrerschaft erkimpft und bis heute
verteidigt hat. 25% der deutschen Gastro-
nomen nutzen heute unsere Kassen. Diese
riesige Kundenbasis muss nun durch die
anstehende Fiskalkassenpflicht ihre

Kassensystem von Vectron

Kassensysteme erneuern. Gelingt es uns
dariiber hinaus, diese Kunden auf unsere
bonVito-Plattform zu bringen, stofSen wir
in vollig neue Dimensionen vor. Im Kern
sind wir also ein solider Mittelstindler mit
Start-up-Fantasie. Das Beste aus zwei

Welten.

Smart Investor: Herr Stiimmler, wir
bedanken uns vielmals fiir Ihre Ausfiih-
rungen! [ |

Interview: Marcus Wessel
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CANSLIM-Aktien

Besser sein als andere

- Research — Aktien

Software, Biotech, Lifestyle — Unternehmen mit einer robusten
Zukunftsagenda finden sich in ganz unterschiedlichen Branchen.
Sie alle eint ein klares Wachstumsversprechen.

In der Wolke zuhause

Produkte wie Photoshop oder den Acro-
bat Reader kennen wohl die meisten, die
beruflich oder privat ihren Computer
nicht nur zum Abrufen oder Schreiben
einer E-Mail nutzen. Hinter beiden An-
geboten steckt der US-Softwareriese
Adobe Systems. Dessen CEO Shantanu
Narayen beschloss vor iiber vier Jahren,
das Geschiftsmodell von einem klassi-
schen Lizenzansatz auf ein Abonnement-
Modell umzustellen, bei dem die Kunden
eine monatliche Gebiihr fiir die Nutzung
der Adobe-Produkte zahlen sollen. Dabei
werden diese dann {iber Adobes Creative
Cloud abgerufen, bereitgestellt und ge-
speichert. Die sowohl fiir mobile Endge-
rite als auch fiir klassische Desktop-

Adobe Systems (WKN 871981) EUR

© www.tradesignalonline.com
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Computer entwickelte Creative Cloud
ist mit einem Anteil von zuletzt bereits
iber 50% der Hauptumsatztriger des
Konzerns. Hierzu zihlen Angebote fiir
Kreative, Illustratoren, Web-Designer
und Grafiker, die beispielsweise Photo-
shop zur Bildbearbeitung nutzen. Ergin-
zend bietet Adobe in den Bereichen Mar-
keting Cloud und Document Cloud
weitere niitzliche Helfer, die unter ande-
rem bei der Entwicklung innovativer Apps
zum Einsatz kommen.
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Uber CANSLIM

CANSLIM-Unternehmen zeichnen sich durch exorbitant hohes Wachstum aus,
was sich an der Borse in deutlich héheren Aktienbewertungen niederschligt.

Einen einfithrenden Artikel zur CANSLIM-Methode finden Sie in Smart

Investor 12/2012 auf S. 16.

In diesem Jahr wird Adobe voraussichtlich
iiber 60% seiner Erlose mit wiederkehren-
den Abomodellen erzielen. Ein Vorteil
dieser Ausrichtung ist nicht nur die ver-
gleichsweise hohe Planbarkeit der Umsit-
ze, auch die zusitzlichen Kosten zur Ge-
winnung weiterer Abokunden fallen
minimal aus, was die Profitabilitit unmit-
telbar ansteigen lisst. So erklirt sich auch
der unterstellte Anstieg des Gewinns je
Aktie von knapp 40% in diesem und rund
33% im nichsten Jahr. Beide Zuwichse
liegen noch einmal deutlich iiber dem oh-
nehin schon robusten Umsatzplus von
jeweils iiber 20%. Der starke Cashflow und
die saubere Bilanz, die Ende des letzten
Quartals eine Nettoliquiditit von rund 2,3
Mrd. USD aufwies, erlaubt es Adobe zu-
dem, regelmifSig auf Einkaufstour zu gehen.
Ubernahmen von kleineren Software- und
Technologieschmieden sind ein weiterer
Baustein in Narayens Wachstumsstrategie.
Daneben bleibt aber auch noch Geld fiir
Aktienriickkiufe. Gewinnmitnahmen, wie
nach Vorlage der letzten Quartalsbilanz,
sind daher willkommene Einstiegschancen.

Biotech mit Auffangnetz

Fiir den amerikanischen Biotechsektor
verliefen die vergangenen Monate ziemlich
holprig. Belastungsfaktoren, wie die Unsi-

cherheit iiber mégliche Begrenzungen bei
den teuren Arzneimittelausgaben, die ein
neuer US-Prisident anordnen kénnte,
stiirzten viele Titel in eine scharfe Korrek-
tur. Dieser weitgehend entzichen konnte
sich die Aktie von Ligand Pharmaceuticals.
Der mit rund 2,5 Mrd. USD kapitalisierte
Biotech-Wert aus dem kalifonischen
La Jolla entwickelt und akquiriert Techno-

Ligand Pharma (WKN A1C9RN) EUR

© www.tradesignalonline.com 150
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logien und Programme, die gegen entspre-
chende Zahlungen an Pharma- und andere
Biotechfirmen auslizenziert werden. Ligands
diversifiziertes Portfolio besteht schon
heute aus iiber 50 Medikamentenkandida-
ten — darunter ein Dutzend in der letzten
Phase der klinischen Erprobung oder bereits
kurz vor der Zulassung. Da man die Pro-
gramme in Zusammenarbeit mit finanz-
starken Partnern wie Amgen, Novartis,



Pfizer, Eli Lilly und Celgene vorantreibt
und an deren Erfolg tiber Meilensteinzah-
lungen partizipiert, weist das Geschifts-
modell ein gegeniiber klassischen Biotechs
deutlich giinstigeres Risikoprofil auf. In
Teilen ist es durchaus mit dem der deut-
schen MorphoSys vergleichbar.

Riickschlige bei einzelnen Programmen
sind aber keineswegs ausgeschlossen. Der-
zeit basieren die Umsitze und Gewinne vor
allem aus Zahlungen von Amgen (Krebs-
medikament Kyprolis) und Novartis (Blut-
medikament Promacta). Die Borse schaut
bekanntlich immer nach vorne und anti-
zipiert bereits eine baldige Verbreiterung
der Einnahmebasis. Ein Umsatzsprung von
60% und 40% in den kommenden beiden
Jahren soll dabei mit einem nochmals iiber-
proportionalen Gewinnzuwachs einherge-
hen. Konkret wird ein durchschnittliches
Wachstum des Uberschusses von 46% in
den nichsten fiinf Jahren erwartet. Vor
diesem Hintergrund erscheint die akeuelle
Bewertung (KGV 25 fiir 2017¢) nicht zu
hoch. Die relative Stirke sowohl zum Ge-
samtmarkt als auch zur Branche zeugt zu-
dem von echten CANSLIM-Qualititen
und hohem institutionellem Interesse.

Herausforderer will mehr

Vor rund zwei Jahren stellten wir zum ers-
ten Mal den US-Sportartikelhersteller
Under Armour an gleicher Stelle vor. Seit-
dem ist viel passiert, daher lohnt ein Update.
Auch wenn die Notiz seitdem lediglich
yunspektakuldre” 30% hinzugewinnen konn-
te, hat der Newcomer aus Baltimore den
Marke fiir Sport- und Fitnessprodukte doch
weitaus stirker aufgemische als gedacht.
Lingst ist Under Armour angekommen im
Konzert der Grof3en. Vor allem im Running-
Segment und bei fitnessbewussten Mannern
erkimpfte sich Under Armour eine starke
Markeposition. Aus der Laufszene ist die
Marke kaum noch wegzudenken. Gewisse

Under Armour (WKN AOHL4V)
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Defizite — das musste zuletzt auch CEO Ke-
vin Plank einriumen — gibt es hingegen bei
der weiblichen Kundschaft. Als weitere Be-
lastungsfaktoren driickten in den vergangenen
Wochen Schlagzeilen von der Insolvenz eines
wichtigen US-Vertriebspartners und nur
schwer quantifizierbare Imageverluste auf die
Notiz. Under Armours wichtigstes Werbe-
gesicht, NBA-Superstar Stephen Curry, un-
terlag in den Play-offs mit seinen Golden
State Warriors der Konkurrenz aus Cleveland.

Dennoch bleibt Curry ein unverzichtbares
Zahnrad in Under Armours aggressiver
Expansionsstrategie. Dazu zihlen der Aus-
bau des Frauen- und Basketball-Geschifts
sowie der fiir Ende des Jahres geplante Start
einer eigenen Lifestyle-Kollektion im Hoch-

Smart Investor 8/2016 -

preissegment. Beides werten Analysten als
Fingerzeig an die Konkurrenz von Nike,
adidas und Lululemon. Der stetige Ausbau
des weltweiten Filialnetzes mit Flagship-
Stores an 1A-Standorten erscheint nicht
weniger ambitioniert. Um die Erwartungen
der Wall Street zu erreichen, die fiir 2016
und 2017 ein Umsatzwachstum von jeweils
knapp 25% unterstellen, kann sich Plank
jedoch keine Atempause erlauben. Das
weiterhin hohe Gewinnmultiple von iiber
50 beinhaltet zweifellos bereits eine gewisse
Ubernahmefantasie. Immer wieder wird
Nike als moglicher Aufkiufer genannt.
Ebenso denkbar scheint jedoch eine Fusi-
on mit Lululemon aufgrund der komple-
mentiren Kunden- und Produktgruppen.
In jedem Fall bleibt die Under-Armour-
Aktie eine spannende Growth-Wette.

Fazit
Unternehmen, welche die strengen
CANSLIM-Kriterien erfiillen, zeichnen
sich durch ihre hohe Innovationskraft und
unternehmerischen Ehrgeiz aus. Sie setzen
und erkennen Trends, denen andere nur
folgen. Die hierfiir verlangte Primie zahlen
sie am Ende iiber ihr strammes Expan-
[ |
Marcus Wessel

sionstempo zuriick.

Kennzahlen der vorgestellten Unternehmen

Umsatz EpS EpS EpS KGV KGV KGV Div. Div.-Ren.
Unternehmen WKN Kurs MCap* 2016e* 2015 2016e  2017e 2015  2016e 2017e 2015e 2015e
Adobe Systems [US] 871981 88,00 43,7 52 1,87 2,58 3,43 471 34,1 25,7 0,00 0,0%
Ligand Pharma [US] ~ A1C9RN 122,40 2,5 0,1 3,03 2,97 4,53 40,4 41,2 27,0 0,00 0,0%
Under Armour [US] AOHL4V 38,99 173 44 0,48 0,52 0,70 81,2 75,0 55,7 0,00 0,0%

*) in Mrd. EUR; alle Angaben in EUR; EUR/USD-Kurs 1,11; Quellen: OnVista
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Research — Aktien

Musterdepot

Zurlick tiber Null

Wir liegen mit unserem Depot fir dieses Jahr wieder im positiven
Bereich — trotz, oder vielleicht sogar wegen des Brexits

Es waren einmal mehr die Edelmetalltitel,

schen Mirkten, die uns diese Outperfor-

First Majestic (WKN AOLHK]) EUR
die in unserem Depot im letzten Monat ~ mance eingebracht hat. 1D et A e ralorine e o
den Turbo ziindeten. Seit Jahresanfang lie- 20
gen wir mit 6,4% nun auch deutlich iiber  Sie lauft und lauft und lauft 15
dem DAX, der im gleichen Zeitraum immer ~ Seit Jahresanfang ist die Aktie von First 10
noch bei -5,4% notiert. Vor allem First ~ Majestic Silver rund 360% gestiegen, wih-
Majestic Silver und Klondex Mines haben  rend der Silberpreis um lediglich etwas )
dazu ihren Beitrag geleistet, daneben aber ~ mehr als 40% zulegen konnte. Selbst im
auch unsere US-Aktien wie Anthem, Visa ~ Vergleich mit anderen Silberminen konn-
oder Dr. Pepper. Vor allem ist es also eine  te die Aktie iiberproportional zulegen. Was i

. . . . 2012 2013 2014 2015 2016

gewisse Unabhingigkeit von den europdi-  vermutlich an den iiberzeugenden Nach-

Musterdepot (Start: 24.3.2003 mit 100.000 Euro) Stichtag: 22.07.2016 (DAX: 10.147)

Performance: +6,4% seit Jahresanfang (DAX: -5,4%); +6,9% gg. Vormonat (DAX: +5,4%); +197,2% seit Depotstart (DAX: +296,7%)

Kauf-  Kauf  Kurs  Wert Depot-  Performance Stopp-
Unternehmen/Land WKN  Branche SIP'" C/R? | Stiuck Datum zu akt. akt. Anteil Vormo. seit Kauf Loss
First Majestic Silver [CA]? AOLHK]  Silberproduzent B 8/6 | 2000 10.03.16 597 1435 28.700 9,7% +32,4% +140,5%
Visa [US] AONC7B  Kreditkarten C 7/5 200 19.12.13 39,63 7231 14.462 49% +55% +82,5%
Eurokai Vz. [DE]? 570653 Hafenbetreiber B 8/6 400 26.09.13 21,70 34,25 13.700 46% +29% +578%
Dr. Pepper [US]? AOMVO7 Konsumgiiter B 8/6 200 15.12.14 61,55 8821 17.642 59% +88% +43,3%
Anthem [US]? A12FMV  Krankenversicherer B 8/5 150 27.03.14 92,86 129,51 19.427 6,5% +11,1% +39,5%
Klondex Mines [CA] 727231 Goldproduzent A 9/6 | 4000 21.04.16 3,05 3,84 15.360 52% +239% +259%
Grenke [DE]? A161N3  Leasing B 6/4 150 11.06.15 129,33 159,60 23.940 81% -18% +234% 148,00
bet-at-home.com [DE/AT]  AODNAY  Online-Sportwetten| A 7/5 160 17.03.16 56,03 6580 10.528 35% -33% +17,4%
Hochdorf [CH] AOMYT7  Michprodukte A 8/5 120 17.12.15 152,00 172,00 20.640 69% +68% +13,2%
Solutions 30 [LU] AT4T2W  IT-Services A 7/5 650 17.03.16 19,50 20,48 13312 45% +28% +50%
Aurelius [DE]? AOJK2A  Sanierungen B 6/5 300 17.03.16 51,16 53,55 16.065 54% +06% +4,7% 48,90
MAN St. [DE] 593700 Nutzfahrzeuge C 4/2 100 04.02.16 93,17 94,05  9.405 32% +3,1% +0,9% 89,20
Bijou Brigjtte [DE]? 522950 Schmuck A 8/5 400 05.11.15 56,40 56,50 22.600 76%  -36% +02% 48,00
Stada [DE] 725180 Pharma A 8/5 400 26.05.16 47,20 46,39 18556 62% +66% -1,7%
Endeavour Silver [CA] AODJON  Goldproduzent A 9/6 | 1.600 22.04.16 425 402 6432 2,2% -5,4%
Goldcorp [CAJ? 890493 Goldproduzent A 8/6 | 1.000 16.01.14 17,83 16,62 16.620 56% +6,1% -6,8%
Aktienbestand 267.389  90,0%
[nteres:e;?/eanﬂik't; bitte bcfac./?ten Sie den Hinweis Lqudit 29813 100%
am Ende dieses Beitrags sowie im Impressum auf S. 81! :
Gesamtwert 297.201 100,0%

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/IR: gibr 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. Verbesserungen sind oriin und Verschlechterungen rot markiert.
3) Durchschnittskurs
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richten und Fundamentaldaten des Unter-
nehmens lag. Mit 4,7 Mio. Feinunzen
Silberdquivalent (+23% gegeniiber Vorjah-
resquartal) konnte im zweiten Quartal ein
deutlicher Anstieg der Produktion vermel-
det werden. Insbesondere die La Encanta-
da Mine und die jiingst akquirierte Santa
Elena Mine konnten zu diesem Wachstum
beitragen. Bedenken sollten Anleger au-
Berdem, dass zumindest im ersten Quartal
der durchschnittliche Verkaufspreis je Fein-
unze noch bei knapp tiber 15 USD lag.
Von dieser Seite besteht bei einem Preis
von nun knapp unter 20 USD also ein
erheblicher Hebel. Dennoch haben wir
unsere Position in First Majestic leicht re-
duziert, um den Portfolioanteil nicht zu
grof§ werden zu lassen.

Wiirdiger Ersatz

Mit der frei gewordenen Liquiditit sind
wir allerdings bei Endeavour Silver einge-
stiegen, haben also lediglich innerhalb der
Silberminen-Industrie ein bisschen das
Pferd gewechselt. Der mittelgrofe Silber-
Produzent ist genau wie First Majestic in

Stada (WKN 725180) EUR

© www.tradesignalonline.com 50
40
30
20
2012 2013 2014 2015 2016

Mexiko titig und betreibt dort drei hoch-
gradige Silberminen. Im laufenden Jahr
mochte Endeavour rund 9 bis 10 Mio.
Feinunzen Silber produzieren, nach drei
Jahren mit kontinuierlicher Kostenreduk-
tion sollen dabei die Gesamtkosten bei 11
bis 12 USD je Feinunze liegen. Mit dem
El-Compass-Projekt besitzt das Unterneh-
men zudem eine bereits vollumfinglich
genehmigte weitere Mine, beim Terronera-
Projekt gibt es bereits eine sogenannte Pre-
Feasibility-Studie. Das Unternehmen zihlt
mit einer Marktkapitalisierung von rund
400 Mio. EUR zu einem der wenigen
Silber-Pure-Plays, in die auch grofiere in-
stitutionelle Investoren einsteigen konnen.
Beim nichsten Schub im Silberpreis sollte
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Durchgefiihrte Kaufe und Verkaufe

Kaufe WKN Kurs Stiickz.  Kaufwert Datum
Stada Arzneimittel 725180 46,08 300 13.824 30.06.16
Endeavour Silver AODJON 4,25 1.600 6.800 07.06.16
Verkaufe WKN Kurs Stiickz.  Verk.wert Perfor. Datum
Alpha Gold/S&P 500 SG6CIT 114,73 100 11.473 99%  30.06.16
First Majestic Silver AOLHK] 13,83 500 6.915 131,7%  07.06.16

also auch Endeavour iiberproportional
partizipieren.

Ubernahmereif?

Beim hessischen Generika-Konzern Stada
geht es weiterhin turbulent zu. Nachdem
die Hautversammlung auf Ende August
verlegt wurde, setzen die Nachfolger von
Ex-CEO Hartmut Retzlaff ihre Fehde mit
dem aktivistischen Investor Active Owner-
ship Capital fort (AOC). Nachdem das
Unternehmen nun auch offiziell zur Haupt-
versammlung eingeladen und darin eigene
Vorschlige fiir eine Neubesetzung des Auf-
sichtsrates gemacht hat, bleiben die Aktivis-
ten bei einem alternativen Vorschlag fiir fiinf
neue Aufscher. AOC wirft dem Management
den Bruch einer bestehenden Vereinbarung
vor und sieht daher keine Basis fiir Vertrau-
en. Weiterer Druck auf das Management
entsteht zudem durch einen bekannten
Namen: Guy Wyser-Pratte, ein bekannter
US-Aktivist, soll sich mit einem Anteil von
etwas weniger als 3% beteiligt haben — es
diirfte relativ klar sein, welche Seite er in
diesem Streit unterstiitzt. Das Unternehmen
scheint sich damit immer mehr zum Uber-
nahmekandidaten zu entwickeln, wir haben

daher noch einmal kriftig nachgekauft.

Erster Zukauf in Sicht

Mit einer Absichtserklirung zum Erwerb
und der Integration der Pharmalys Labo-
ratories SA hat die Schweizer Hochdorf
Holding einen ersten Schritt in Richtung
der angekiindigten Vorwirtsintegration

getitigt. Mehr dazu erfahren Sie in unserem
yAktien Update vom 25.7. auf smartin-
vestor.de.

Dividenden und Split

Auch im Juli konnten wir wieder einige Aus-
schiittungen vereinnahmen. In Summe be-
kamen wir 1.402 EUR auf unser Konto
tiberwiesen. Der mit Abstand grofite Posten
darunter kam von Bijou Brigitte, bei der
3,00 EUR je Aktie (Dividendenrendite 5,1%)
bezahlt wurden. Die Aktie hatte im Gegen-
zug mit einem kriftigen Abschlag notiert,
diesen zwischenzeitlich jedoch teilweise wie-
der wettgemacht. Daneben bekamen wir
von Anthem, Dr. Pepper und Goldcorp
kleinere Summen iiberwiesen. Durch den
Splitim Verhilenis 1:1 bei bet-at-home.com
bekamen wir 80 zusirtzliche Aktien des
deutsch-osterreichischen Online-Wettan-
bieters ins Depot gebucht. Wir haben die
historischen Kurse entsprechend angepasst.

Fazit

Wir verftigen noch immer tiber rund 10%
Liquiditdt, daneben kénnen wir die Stamm-
aktien von MAN (ca. 3,3% des Depotwertes,
IK) nach der bezahlten Dividende jederzeit
verkaufen. Diese hat im Ubrigen den Divi-
dendenabschlag vom 15.6. vollstindig auf-
geholt. Angesichts des weiter laufenden
Crack-up-Booms kénnen wir uns vorstellen,
die vorhandenen Mittel zu weiteren Zukiu-
fen und der Aufnahme der ein oder anderen
neuen Position zu verwenden. [ |

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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Anleihen

- Research — Aktien

Wenn die Verbraucherpreise
durch die Decke gehen

Inflationsindexierte Anleihen kdnnen bei anziehender Teuerung
vor unliebsamen Uberraschungen schiitzen

Von gewissen Schwankungen abgeschen,
hat sich die Umlaufrendite deutscher Inha-
berschuldverschreibungen in den vergange-
nen zweieinhalb Jahrzehnten kontinuierlich
nach unten bewegt. Ein Grund hierfiir —
wenn auch nicht der wesentliche — war der
Riickgang der (offiziellen) Inflationsrate.
Mit akeuell 0,1% (Juni 2016) liegt sie deut-
lich unter der von der EZB angestrebten
Zielgrofe von knapp 2%. Solange sich der
jahrliche Anstieg der Verbraucherpreise nicht
nachhaltig in diese Richtung bewegt, diirf-
te sich am aktuellen Zinsniveau nur wenig
indern. Gerade bei lingerlaufenden Papie-
ren mit fixen Kupons hitte andererseits aber
schon eine leicht steigende Umlaufrendite
mehr oder weniger starke Kursabschlige zur
Folge. Vermieden werden kann dieser Effekt,
indem auf Schuldtitel mit kurzer Restlaufzeit
oder auf inflationsindexierte Rentenpapiere
gesetzt wird.

Harmonisierter Verbraucherpreisindex
als Inflationsmaf3

Bei Inflationsanleihen (Inflation-linked
Bonds) orientieren sich die Riickzahlungs-
héhe und/oder die Hohe der Zinskupons an
der Teuerungsrate. In der Eurozone ist der
dominierende Maf3stab dabei der harmoni-
sierte Verbraucherpreisindex ohne Tabakwa-
ren (HVPI ex Tabak). Der HVPI wird von
Eurostat, dem Statistischen Amt der Euro-
piischen Union, ermittelt und monatlich als
Inflationsindexzahl veréffentlicht. Die rela-
tive Verinderung dieser Inflationsindexzahl
tiber ein Kalenderjahr hinweg gibt die jihr-

liche Inflationsrate in der Eurozone wieder.

Komplexe Berechnungsmethode

Um den Riickzahlungswert von , Inflation-
Linkern® zu errechnen, wird ihr Nennwert
um die fiir die Laufzeit ermittelte Inflation
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erhoht. Bei einer Inflationsrate von 2%,
was aufs Jahr gerechnet einer Indexverhilt-
niszahl von 1,02 entspricht, ergibt sich
nach zwolf Monaten somit ein nominaler
Riickzahlungsbetrag von 102%. Nach zwei
Jahren sind es 104,04% und nach drei Jah-
ren 106,12% (Nominalwert x Indexver-
hiltniszahl am Filligkeitstag). Das gleiche
Verfahren wird auch auf die fixen Zinsku-
pons angewandt. Liegen diese real bei
1,50%, ergeben sich unter obigen Bedin-
gungen Ausschiittungen von 1,53%,
1,5606% und 1,5918%. Bei Kiufen und
Verkiufen zwischen den Kuponterminen
werden die aufgelaufenen Stiickzinsen eben-
falls um die Indexverhiltniszahl angepasst.
Bei inflationsindexierten Bundeswertpa-
pieren bezieht sich der Inflationsschutz stets
auf den Nominal-
betrag und den
Kupon. Insgesamt

nahe null und die Wachstumsaussichten
Europas haben sich durch das Brexit-Votum
der Briten zusitzlich eingetriibt. Banken
und Institute senken inzwischen reihen-
weise ihre Prognosen fiir 2017. Entspre-
chend niedrig fallen die Inflationserwar-
tungen der Marktteilnehmer aus. So notiert
der 5Y5Y-Inflation-Swap-Forward (fiinf-
jahrige Terminrate, beginnend in finf Jah-
ren) mit gerade noch 1,36% in der Nihe
des Allzeittiefs. Dies bedeutet gleichzeitig
aber auch, dass bereits ein leichter Anstieg
des HVPI fiir deutlich erhohte Inflations-
erwartungen und damit verbunden stei-
gende Kurse bei Inflation-Linkern sorgen
kann. Ausgehen kénnte ein entsprechender
Schub beispielsweise von den Olpreisen.
Schon die Stabilisierung auf dem aktuellen

Korrelation zwischen Inflationsrate und Umlaufrendite

hat der deutsche 12,0

Staat sechs derar-

tige Papiere mit
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Inflationsrate

Bundes. Bei ande-
ren EU-Lindern,
wie etwa Frankreich oder Italien, ist die
Auswahl deutlich grofSer. Zudem fallen die
Renditen etwas hoher aus (siehe Tabelle).

Attraktiv auf den zweiten Blick

Vordergriindig betrachtet scheint das Um-
feld fiir Inflationsanleihen derzeit duflerst
ungiinstig zu sein. Die Teuerungsrate liegt

Quelle: Eigene Darstellung

Niveau kann aufgrund des Basiseffekts
(Anfang 2016 kostete Rohdl bis zu 40%
weniger als heute) zu steigender Inflation
fihren. Unter anderem deshalb geht die
Bundesbank in ihrem Juni-Bericht auch
davon aus, dass sich die Preissteigerungs-
rate bis 2018 auf 1,8% im Jahr erhéhen
diirfte. Sollte dieses Szenario eintreten,




Tab. 1: Ausgewadhlte Inflationsanleihen

Emittent Wahrung WKN  Falligkeit Kupon Rendite Kurs

in % in % p.a. in %
BNP Paribas EUR BN1YBX 29.06.17 1,11 1,85 100,00
Deutschland EUR 103052 15.04.20 1,75 0,12 109,88
Frankreich EUR  ATGMH7 25.07.27 1,85 0,42 128,97
Italien EUR AONYKY 15.09.23 2,60 1,05 117,38
Italien EUR AODEQY 15.09.35 2,35 2,15 127,46
Spanien EUR A1ZZBE 30.11.30 1,00 1,97 105,78
USA usb A1ZMEZ 15.07.24 0,13 1,73 100,80

Quellen: OnVista, Kepler Fonds

Tab. 2: Ausgewahlte inflationsgesicherte Renten-ETFs

Name Wahrung laufende Perf. 1. Perf. 3 J. Perf. 5 J. Kurs
Kosten in % p.a. in % p.a. in % p.a. in EUR

Amundi ETF AORNWD 0,16% 3,38 4,28 4,68 215,19

Euro Inflation

Comstage iBoxx ETF530 0,17% 3,92 5,08 5,35 135,10

Sovereigns Infl.-L. TR

db x-trackers Il iBoxx DBXONN 0,25% 1,33 — - 21,30

Global Infl.-L.

db x-trackers Il iBoxx DBXOAL 0,25% 5,96 4,42 4,37 224,52

Global Infl.-L.

(EUR hedged)

iShares Global Infl. L. A0Q41X 0,25% 1,38 7,93 6,80 136,26

Government Bond

Lyxor UCITS ETF AOF7AM 0,20% 3,52 4,36 4,45 148,36

EuroMTS Infl.-L.
Investment Grade

Quelle: Morningstar

stellen sich Anleger mit inflationsindexier-
ten Rentenpapieren deutlich besser als mit
klassischen Bonds. Eine Beimischung bzw.
ein Wechsel in entsprechende Papiere er-
scheint somit mehr als sinnvoll.

Tiicken der Statistik

Ob sie sich zur Absicherung vor inflations-
bedingten Vermégensverlusten eignen, steht
allerdings auf einem anderen Blatt. So wird
von verschiedener Seite durchaus bezweifelt,
dass der Harmonisierte Verbraucherpreis-
index den Kaufpreisverlust angemessen
widerspiegelt. Anders als im (deutschen)
Verbraucherpreisindex sind selbstgenutzte
‘Wohnimmobilien im HVPI nimlich iiber-
haupt nicht enthalten. Gerade diese haben

in den letzten Jahren aber enorm an Wert
gewonnen. Umstritten ist zudem die soge-
nannte ,hedonistische” Preismessung der
Giiter im offiziellen Warenkorb. Meinen
die Statistiker beispielsweise bei technischen
Geriten, wie Smartphones, Computern
oder Fernsehern, eine Qualititserhhung
festgestellt zu haben, fiihrt dies bei gleich-
gebliebenen Preisen automatisch zu einer
Wertreduzierung fiir diese Kategorie im
Warenkorb. Insgesamt diirfte es sich bei
inflationsgesicherten Schuldverschreibun-
gen deshalb auch nur um die bessere Vari-
ante der auf dem aktuellen Renditeniveau
insgesamt cher uninteressanten Euro-
Staatsanleihen handeln. [ |

Dr. Martin Ahlers

1) Der HVPI wurde entwickelt, um Preisinderungen international vergleichbar machen
und zu einer Gesamtinflationsrate fiir die Europdische Wihrungsunion zusammenfassen
zu kinnen. Fiir britische Staatsanleiben (Inflation-linked Gilts) ist die Entwicklung

des General Index of Retail Prices (RTI) mafSgeblich, der Berechnung von Treasury
Inflation-Protected Securities (USA) liegt der Consumer Price Index (CPI) zugrunde.

2) Ubersetzt bedeutet dieser Wert, dass fiir den Zeitraum von Mitte 2021 bis Mitte
2026 eine durchschnittliche Inflationsrate von 1,36% erwartet wird.
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Bildung ist der beste Weg aus der Armut

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

MOPANI ist ,Hilfe zur Selbsthilfe*

Im Namen der Waisenkinder danken wir hnen von
Herzen fiir Inre Spende!

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

(Sparda-Bank Miinchen eG)

Fakten & Erfolgsfaktoren:

» 5 Bildungsprojekte in El Salvador und
Nicaragua

» Vergabe von (iber 150 Bildungsstipendien
seit 2007

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

» Alle Helfer arbeiten im Ehrenamt

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

Familie Jager Stiftung zur Férderung von
Waisenkindern in Lateinamerika

www.mopani.org | info@mopani.org

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

Diese Spendenaktion wird unterstiitzt von

Smart Investor



Interview mit einem Investor

S oouri

»Ich war immer gewillt,
eine Zeit lang zu leiden”

Smart Investor im Gesprach mit der franzdsischen
Fonds-Legende Jean-Marie Eveillard Gber niedrige Zinsen,
erhohte Risiken und unveranderte Value-Grundsatze

Jean-Marie Eveillard ist einer der promi-
nentesten Value-Investoren der Welt. Der
gebiirtige Franzose managte iiber mehr
als 30 Jabre den First Eagle Global Fund.
Dieser hatte unter seiner Fiihrung eine
durchschnittliche jibrliche Rendite von
15,8%, verglichen mit 13,7% des S&P
500 fiir den gleichen Zeitraum. Sein risiko-

averser Anlagestil brachte ihm zweimal den
Morningstar Manager of the Year Award

sowie den Morningstar Lifetime Award ein.
Mit seinem Track Record ist er einer der
erfolgreichsten Vertreter der Value-Zunft
aller Zeiten. Eveillard gilt als Antizykliker,
der ihnlich Warren Buffett auf Qualitits-
aktien zu verniinftigen Preisen setzt. Im
Gegensatz zu diesem lehnt er jedoch Gold
als Anlageklasse nicht ab, sondern betrachtet
das Edelmetall als verniinftige Absicherung
fiir extreme Situationen.
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Smart Investor: Monsieur Eveillard, Sie
sind seit mehr als drei Dekaden als Value-
Investor aktiv. Was hat sich in dieser Zeit
verindert? Haben Value-Strategien heute
einen dhnlich hohen ,,Marktanteil“ und
ist das Wettbewerbsumfeld fiir Value-
Anleger kompetitiver geworden?
FEveillard: Nein, ich denke, aus einer Value-
Perspektive hat sich nicht viel veridndert. Vor
dreiflig Jahren wurde ca. 5% des professionell
gemanagten Geldes in den USA mit einem
Value-Ansatz verwaltet. Ich gehe nicht davon
aus, dass diese Zahl heute signifikant hoher
ist. Warum? Ich denke, es ist die temporire
Leidensfihigkeit, die ein Value-Investor mit-
bringen muss. Als ich ein Kind war, nahm
mich meine Mutter auf dem Land in Frank-
reich mit in die Kirche. Der Pfarrer sagte
dort, dass es auf Erden lediglich ein , Tal der
Trinen® gibt. Als ich 1968 in den USA an-
kam, bemerkte ich jedoch, dass viele an der
Wall Street zu einem Psychologen gingen.
Wenn ich sie fragte warum, sagten sie: ,, Weil
ich nicht jeden Tag gliicklich bin.“ Ich da-
gegen war gewillt, durchaus eine gewisse Zeit
zu leiden. Auch heute gibt es meiner Meinung
nach nur wenige Investoren, die diese Cha-
raktereigenschaft mitbringen. Das Naturell
eines Investors ist vermutlich deutlich wich-
tiger als seine Intelligenz.

Smart Investor: Sprechen wir iiber Thren
Investment-Stil. Wie wichtig ist das
Konzept der ,Margin of Safety” als
Risikomanagement-Tool fiir einen High-
Quality-Value-Investor wie Sie?

Eveillard: Bei einem Neuinvestment ist es
sehr wichtig. In ,, The Intelligent Investor
spricht Benjamin Graham von der Unsi-

cherheit der Zukunft, die nach einem Si-
cherheitsabschlag bei einem Value-Invest-
ment verlangt. Gleichzeitig sieht er einen
intrinsischen Wert eines Unternehmens,
den jeder Investor fiir sich bestimmen kann.
Ich habe mich allerdings kiirzlich mit Bruce
Greenwald dariiber unterhalten, warum
Buffett relativ selten ein Investment ver-
kauft. Er tut dies vor allem deswegen nicht,
weil er wenig Fehler macht. Gleichzeitig
findet er es jedoch schwierig, gute ,,Com-
pounder® zu finden. Darunter verstehe ich
Unternehmen, die kontinuierlich ohne
frisches Kapital gute Wachstumsraten zei-
gen. Wenn Sie Aktien an einem solchen
Unternehmen besitzen, sollten Sie diese
auch dann nicht verkaufen, wenn der Kurs
nahe am oder iiber dem intrinsischen Wert
notiert. Denn Sie konnen es einfach nicht
durch ein besseres Investment ersetzen.

Smart Investor: Sie gelten als deutlich ri-
sikoscheuer als viele andere Value-Inves-
toren, als jemand, der stets aus der anderen
Perspektive denkt und sein Portfolio durch
Diversifikation auf mehrere Szenarien
vorbereitet. Woher kommt diese Vorsicht?
Eveillard: Weil Benjamin Graham recht
hat: Die Zukunft ist unsicher! Ich werde
hiufig gefragt, warum ich mich nicht auf
meine 20 besten Ideen konzentriere. Aber
ich weif§ im Voraus schlichtweg nicht, wel-
che 20 Ideen dies sind. Auch Benjamin
Graham rit zur Diversifikation. Buffett
und Munger ignorieren diesen Rat, oder
sie stimmen einfach nicht damit iiberein.
Die beiden haben sich in ihrem Ansatz aber
generell deutlich von Grahams Modell des

Value-Investierens entfernt. ..



Smart Investor: Lassen Sie uns iiber Cash
sprechen. Viele Investoren wollen, dass
ein Asset-Manager stets voll investiert
ist. Was wire Ihre Antwort darauf?

Eveillard: Schwirren Sie ab! Nein, im Ernst,
wenn mir Anleger dies nahelegen, kann ich
leider nicht fiir sie arbeiten. Entweder habe
ich genug gute Investment-Ideen oder eben
nicht. Die Cash-Quote ist bei mir nie ein
Selbstzweck gewesen, sondern war immer
nur die Ausgeburt eines Mangels an Invest-
mentgelegenheiten. Selbst wenn ich iiber
die globalen Risiken besorgt bin — was
heute der Fall ist —, wiirde ich allein des-
wegen keine hohere Cash-Quote halten.
In diesem Szenario wiirde ich dagegen
héhere Anspriiche an meine Investments
stellen, um auf der sicheren Seite zu sein.

Smart Investor: Meinen Sie mit solchen
Risiken auch das aktuelle Zinsumfeld? Was
bedeuten Nullzinsen fiir Thre Strategie?
Eveillard: Ich sage immer, dass der Zins der
wichtigste Preis einer Marktwirtschaft ist.
Dieser Preis ist gegenwirtig jedoch mani-
puliert. Es ist mir suspekt, dass alle Insti-
tutionen weltweit bei dieser Manipulation
mitspielen. Nach meinem Empfinden
machen sie einen Fehler. Fiir meine Invest-
mententscheidungen darf diese Einschit-
zung jedoch nicht den Ausschlag geben.
Natiirlich gibt es aufgrund der Liquiditits-

flut viele Investoren, die Qualititsaktien
mit relativ niedrigen Renditen kaufen, weil
sie damit mehr als mit Staatsanleihen ver-
dienen. Die Preise vieler Aktien sind da-
durch unattraktiv geworden. Sie diirfen
nicht vergessen, dass wir seit 1972 in einem
reinen Papiergeldsystem leben. Die Deut-
schen und die Franzosen haben ihre Erfah-
rungen damit gemachg, vielleicht sind wir
deswegen vorsichtiger. ..

Smart Investor: Es gibt von Ihnen ein
Zitat, das mir sehr gefillt: ,,Analysiere so
viel nach Bottom-up-Ansatz wie du willst,
aber achte auch auf die Top-down-Ana-
lyse.“ Haben Sie Ihren Investmentstil
diesbeziiglich im Laufe Ihrer Karriere
angepasst?

Eveillard: Bis in die spiten 80er Jahre bin
ich ausschliefilich einem Bottom-up-Ansatz
gefolgt. Dann habe ich das Phiinomen der
Leveraged Buyouts beobachtet. Ich habe
mich gewundert, ob dies der Anfang eines
Kreditbooms ist. Zu dieser Zeit war Alan
Greenspan Fed-Chairman. Er wurde von
vielen Leuten fiir Gott gehalten. In Wahr-
heit hatte er jedoch all diese Krisen mit-
ausgelost, die durch die billige Liquiditit
kreiert wurden. Der Kreditboom ging dank
Ben Bernanke weiter — bis zur Subprime-
Krise im Jahr 2008. Das sind Entwicklun-
gen, die Investoren im Hinterkopf behalten
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sollten. Den GrofSteil seiner Zeit sollte ein
Value-Investor jedoch auf die Analyse von
Unternehmen verwenden.

Smart Investor: Sprechen wir kurz iiber
Gold. Fiir Sie ist das Edelmetall ein Hedge
gegen Unsicherheit - warum?

Eveillard: Ich mag den Ausdruck ,Hedge“
nicht. Der spite Peter Bernstein hat es eine
Absicherung gegen extreme Situationen
genannt. Da sind wir wieder beim Thema
der Top-down-Analyse: Ich bin aktuell be-
ziiglich einiger globaler Risiken sehr besorgt.
Darunter vor allem die Schuldenniveaus
auf Staats-, Unternehmens- und Haus-
haltsebene. Dieses Thema wird uns friiher
oder spiter einholen. Ich wiirde die Chan-
cen, dass wir aus dieser Richtung Probleme
bekommen, derzeit mit 9 von 10 Punkten
bewerten.

Smart Investor: Monsieur Eveillard, besten
Dank fiir das interessante Gesprich.

Das Gesprich mit Jean-Marie Eveillard
wurde im Rahmen einer Podiumsdiskus-
sion von Stefan Rehder auf der Value
Intelligence Conference 2016 gefiihrt.
Rehder ist Griinder und Geschiiftsfiibrer
der VIA GmbH, die als Fondsadvisor des
Value Intelligence Fonds AMI (WKN
AI2BRE) fungiert. [ |
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wikifolio

S oouri

Trading ,, The Brexit"

Wie die wikifolio-Trader mit der Brexit-Abstimmung umgingen

Angekiindigte , Katastrophe"

Wire es nach den Kommentierungen des Mainstreams im Vorfeld
der Brexit-Entscheidung gegangen, dann hitte ein Ausstieg der
Briten zur Katastrophe fithren miissen. Zwar gab es Verwerfungen,
aber der grofSe Zusammenbruch blieb aus. Wie in keinem anderen
Bereich gilt an den Mirkten: Katastrophen, auf die man sich
vorbereiten kann, finden in der Regel nicht statt. Denn durch die
versuchte Antizipation der Marktteilnehmer schwindet das Uber-
raschungsmoment. Beim Briten-Votum kam es dennoch anders,
denn Buchmacher und Demoskopen gingen noch am Tag der
Abstimmung von einem knappen Sieg des EU-Lagers aus.

Gebeutelte Banken

Kaum eine Aktiengruppe wurde dhnlich von der Abstimmung
gebeutelt wie die ohnehin problembeladenen Banken. Exemplarisch
betrachten wir die Aktivitidten rund um die Deutsche Bank (vgl.
Abb.). In der Kursentwicklung (blaue Linie) zeigen sich zwei
Wendepunkte: Zum einen ist da das Attentat auf die Labour-
Abgeordnete und EU-Befiirworterin Jo Cox am 16. Juni. Die Tat
wurde als schwere Belastung fiir die Brexit-Kampagne bewertet,
machte also den EU-Verbleib wahrscheinlicher. Die zuvor gesun-
kene Deutsche-Bank-Aktie legte ab dem Folgetag deutlich zu. Eine
,makabre Reaktion®, wie das Handelsblatt im Hinblick auf das
ebenfalls ansteigende britische Pfund kommentierte. In der Nacht
zum 24. Juni wurde dann aber klar, dass der Brexit doch kommt,
und die Deutsche Bank stiirzte in den Folgetagen ab.

»Tsunami“-Trading

Die rote Linie zeigt das Verhiltnis der Umsitze aller verdffentlichten
wikifolios in Deutsche-Bank-Aktien im Vergleich zu den Xetra-
Umsitzen dieses Titel. Auffillig ist, dass die
wikifolio-Trader dem Anstieg zwischen Atten-
tat und Abstimmung offenbar nicht getraut
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Kursentwicklung (blaw) und relative Umsiitze (rot)

einen Tsunami — bevor die groffe Welle losbrach, zog sich die rela-
tive Umsatztitigkeit zunichst auf ein Minimum zuriick.

Professionelle Herangehensweise
Dieser Riickzug ldsst sich exemplarisch an den Kommentaren des
Traders ,Muensteraner fiir sein wikifolio ,, Trade to Paradise (WKN
des zugehérigen Zertifikats: LSODUH) nachvollziehen. Am 20. Juni
schrieb er: ,Grundsitzlich versuche ich aber mich bis nach der Ab-
stimmung aus dem Market zu halten ... Warum unnétig Geld riskie-
ren?* Zwei Tage spiter erginzte er in Bezug auf den zu diesem Zeitpunke
hochwahrscheinlichen EU-Verbleib der Briten: ,,Eine solche ,fast si-
chere Wette® lasst grundsitzlich Zweifel in mir aufkommen. An der
Borse ist nichts sicher.“ Mit dem Wiedereinstieg hatte er auch am Tag
danach noch keinerlei Eile—alles richtig gemacht! [ |
Ralph Malisch

Aktuelle Bestenliste der handelbaren wikifolios

Perfor. Perfor. Max. Invest.
hatten. Trotz steigender Kurse gingen die re- WKN  Bezeichnung 6 Monate 2 Jahre Drawd.  inTEUR
lativen Umsitze sogar zuriick. An vier von fiinf ~ [S9Fsw  immoweb Immobilien Deutschland 658%  169,49%  -3864%  100.884
Tagen verkauften die Trader zudem mehr LS9DV]  Shorttimetrading 20,35% 9868%  -21,76%  328.733
Stiicke des Geldhauses, als sie kauften. Ge- X

. LS9GCU  Opportunist 0,04% 95,78% -27,18% 51.729
folgschaft geht anders. Erst nach dem Brexit
o, 0, _ [
stieg auch die relative Aktivitit der Trader LSSGTG _ Jaytrader 394%  9550%  -3163% 28520
H _ 5 H _ LS9CSY Nebenwerte Deutschland 66,39% 87,26% -27,13% 814.607
deutlich an — zunichst am Freitag und beson
ders am Montag. An diesen beiden Tagen LS9BFX Momentumstrategie Deutschland 11,07% 7843%  -27,50%  532.825
wurden im wikifolio-Universum dann aller- LSOALT  Die Jahrhundert-Strategie (Aggressiv) 760%  7613%  -2954%  131.509
dings mehr Deutsche-Bank-Anteile gekauft LSOCTA  Deutscher Mittelstand 27,23%  7227%  -1937% 1337.746
als verkauft. Die Trader verhielten sich also in
_ e e LSODKF  PEYOS Beste 577%  69,53%  -27,03%  971.755
beiden Phasen tendenziell leicht antizyklisch.
LS9HP2  Nebenwerte Europa 2,12% 62,40% -12,59% 75.516

Insgesamt erinnert die rote Aktivititskurve an
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Uber

( ——
Psychopathen o
>

Psychopathie

Thre Titelstory betreffend die Psychopathie ist sehr nah
am Thema dran — das sage ich als Fachmann. Wenn man sich
die Anhérung des ehemaligen Lehman-Chefs Richard Fuld vor
dem Untersuchungsausschuss ansieht, wird klar, wer er ist. Ein
Interview mit dem von IThnen
zitierten Kevin Dutton im
SPIEGEL macht vieles
deutlich.
Zu beachten ist, dass acht
von zehn Psychopathen Min-
ner sind — von diesen Min-

Smart Investor

]

nern wiederum werden neun
von zehn schwer kriminell
und landen folgerichtig lang-
jahrig im Gefingnis. Dies

A

Psychepathen @¥ der Macht

liegt zum Grof3teil daran,
dass sie kein Fehlerbewusst-
sein haben und keine mora-

ey _ lischen Grenzen kennen, ihr
Cover Smart Investor 7/2016 Unrecht hinterher nicht ver-
bergen und deshalb relativ
leicht gefasst werden. Das restliche 10 Prozent schafft die Kom-
pensation vom physisch Gewalttdtigen zum psychisch Gewalt-
titigen und damit den Aufstieg — und die Folgen — in die von
Thnen beschriebene Situation. Die Frauen bleiben fast immer
»sozial gewalttigig® und damit in Freiheit. Es ist ca. 1% der
Bevélkerung psychopathisch — man kann also tiberlegen, wie
viele uns dann tiglich begegnen ... und fiir jeden, der den Auf-
stieg schafft, stehen neun weitere, die in physischer Gewalt
geblieben sind. Bleibt die Frage nach dem Grund und den
Heilungschancen fiir Psychopathen.

C. Dittmann

Danke fiir Thr kompetentes Leserfeedback. Thren ge-

nannten Details ist voll zuzustimmen. Aufgrund der
Umfinglichkeit dieses Themas konnten wir in unserer Story
natiirlich nicht auf alle Punkte eingehen. Daher hatten wir fiir
die weitere Vertiefung ja auch auf weiterfithrende Literatur
verwiesen, z.B. auf den von IThnen genannten Kevin Dutton.
Beziiglich Threr Frage: Unserem Kenntnisstand nach ist
Psychopathie in starkem Mafle genetisch bedingt, wird also
oftmals vererbt.

»Heilungsmoglichkeiten®

sind bei hochgradig psycho-
patisch veranlagten Menschen unseres
Wissens so gut wie nicht gegeben.

Wer mit dem Finger auf andere zeigt
Sie schreiben in Threr Titelgeschichte viele richtige
Dinge tiber Psychopathen in der Wirtschaft und in der Politik.
Aber ich kann mich erinnern, dass gerade Smart Investor in den
letzten zwolf Monaten massiv gegen die Fliichtlinge gewettert
hat. Von Empathie war da nicht viel herauszulesen. Am Ende ist
die Redaktion von Smart Investor von Psychopathen durchsetzt?
Hermann Marstall

S| Wir haben nicht gegen die Flichtlinge gewettert. Diese
verhalten sich gemif§ den von der Politik gesetzten
Anreizen. So sind sie beispielsweise den Lockrufen von Frau
Merkel gefolgt. Wer will es diesen Menschen verdenken? Wenn
wir gegen wen gewettert haben, dann gegen Merkel und Co.
und gegen die Medien, die diese véllig falschen politischen
Entscheidungen weitgehend wohlwollend kommentiert haben.
Warum falsch? Wir holen Menschen zu Hunderttausenden ohne
Grenzkontrolle in unser Land, wo sie unter gesellschaftlichen,
kulturellen, sprachlichen, religiésen und klimatischen Gesichts-
punkeen véllig fremd sind. Dadurch entstehen Konflikee (inkl.
Terror und Auslinderfeindlichkeiten) und zudem Kosten, die
zehn bis zwanzig Mal hoher sind als in den Fliichtlingslagern
vor Ort. Diese Fliichtlingslager werden gerade nach und nach
geschlossen, weil den Fliichtlingswerken wie z.B. UNHCR das
Geld ausgeht. Nun stellen wir die Frage: Hitte Frau Merkel
nicht blitzschnell einen groffen Scheck an das UNHCR ausstel-
len sollen, statt nun ein Vielfaches fiir eine ungeeignete Versor-
gung zu bezahlen?
Ein Bespiel, wie wir mit dieser Thematik umgehen: Seit inzwi-
schen fast zwei Jahren sponsert Smart Investor die Spendenauf-
ruf-Anzeigen fiir Mopani (siche Anzeige S. 73 in diesem Heft),
eine Stiftung fiir Hilfe zur Selbsthilfe in Lateinamerika. Mit
weniger als 2 EUR pro Tag wird dort ein Waisenkind in seiner
gewohnten Umgebung rundumversorgt und genief3t ausgezeich-
nete Schuldbildung. Die Verwaltungsgebiihren liegen bei unter
3% der Spenden. Der verantwortliche und ehrenamtlich titige
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Bernd Jdger hat einen Grofiteil seines
Vermdogens in diese Stiftung eingebracht.
Und nun unsere Frage: Was glauben Sie,
wie viel Geld dort bisher durch diese An-
zeigen eingegangen ist? Annihernd nichts!
Eigentlich beschimend, oder?

Was wollen wir damit sagen? Nur weil wir
nicht entsprechend der gerade gingigen
Willkommenskultur handeln, sondern
uns fiir iiberlegte und effektive Hilfe vor
Ort einsetzen, heiflt das nicht, dass wir
ohne Empathie sind.

Uwe Langs Intermarketanalyse
Zu den Gastanalysen von Uwe
Lang méchte ich Folgendes anmerken:
Er klammert hier bei seinen Indikatoren
den Olpreis aus, da er der Meinung ist,
dass dieses Mal ein steigender Olpreis
gut fiir die Bérse wiire. Eigentlich miiss-
te er den Indikator negativ werten, damit
wire sein Gesamtsystem auch negativ
fiir die Borse. Dies will Herr Lang of-
fenbar jedoch nicht, da er an steigende
Borsen glaubt. Dadurch wird aber sein
System ad absurdum gefiihrt. Wofiir stellt
Herr Lang Regeln fiir seine Indikatoren
auf, wenn er diese dann ignoriert, sobald
diese Regeln erfiillt werden?
Markus Pressburger

S| Wir baten Uwe Lang, dessen ak-
tuelle Analyse auf S. 57 ist, um
eine Antwort, welche sich nachfolgend
findet:

»Gerne antworte ich Herrn Pressburger
folgendermaflen: Das Ausklammern des
Olpreises war nétig, als dieser extrem bis
unter 30 USD fiel und die Reaktion der
Boérsen zeigte, dass dieser starke Verfall
Angste wachrief, die Banken kénnten bei
Pleiten von Olgesellschaften in grofle
Schwierigkeiten geraten. Als der Olpreis
wieder stieg, reagierte die Borse sichtbar
erleichtert. Unter diesen Umstinden hit-
te es keinen Sinn gemacht, den Olpreis-
anstieg dann negativ zu werten.

Ich gebe Herrn Pressburger durchaus
Recht, wenn er sagt, dass man an einem
System nicht dauernd etwas dndern soll-
te. Aber Starrsinn ist auch nicht gut, wenn
man feststellt, dass die Borse bei bestimm-
ten Extremwerten ganz anders reagiert als

bisher. Ich habe iibrigens den Olpreis
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nicht erst ausgeklammert, als er wieder
stieg, sondern schon vorher; meine Leser
werden ja wochentlich informiert. Ver-
mutlich sollte man den Olpreis (der jetzt
tibrigens wieder nach altem Muster ein
Kaufsignal fiir Aktien geben wiirde) ganz
herausnehmen. Seine kurzfristigen Sig-
nale waren bereits in den letzten fiinf
Jahren nicht mehr gut.”
Mit freundlichem Gruf¢
Uwe Lang

,HeiRe Wette" Santacruz
Der Titel wurde im Heft 5/2016
als Turnaround-Titel empfohlen. Kiirzlich
hat er wegen Equity Financing (Verwis-
serung) ca. 20% verloren. Kénnen Sie
etwas zum Deal sagen und ob ich den
Titel halten sollte?
Hansruedi Kiihn

Wir hatten Santacruz Silver Mining
(IK) in Smart Investor 5/2016 zwar
als Turnaround-Wert genannt, aber nicht
explizit empfohlen. Wir bezeichneten ein

SI

Investment in Santacruz als eine ,heifle
Wette und wiesen darauf hin, dass ,Zah-
lungsunfihigkeit“ droht, wenn es nicht
gelingt, einen Kredit tiber 10 Mio. USD
zu refinanzieren. Deutlicher kann ein
Warnhinweis nicht ausfallen. Bis jetzt hat
sich an der Situation nichts gedndert. Es
ist also immer noch eine sehr heifSe Wette,
die natiirlich auch negativ ausgehen kann.
Das wire in diesem Falle wohl die Pleite
der Firma. Eine konkrete Handlungsemp-
fehlung wollen und diirfen wir aus recht-
lichen Griinden nicht aussprechen.

Wenn Geld auf Reisen geht

Ihren Artikel iiber die Auslands-
konten (SI 7/2016, S. 34/35) und die
Méglichkeit, Gold im Ausland via Gold-
money zu lagern, fand ich klasse. Einzige
Kritik: Sie haben
bei den Kontakt-

S oouri

lich nicht tiber einen Internetzugang.
Koénnten Sie in solchen Fillen nicht die
vollstindigen Kontaktdaten abdrucken?

Johann Schreiner

S| Wir kénnten schon, aber letzt-

endlich ist das auch immer eine
Platzfrage. Die Webseite ist die knappste
Form, um auf eine Kontaktmdoglichkeit
hinzuweisen, denn dort finden Sie alle
weiteren Kontakeméglichkeiten. Und
selbst wenn Sie iiber keinen Internetzu-
gang verfiigen: Sie haben sicherlich Be-
kannte, die das tun. Zudem gibt es auch

Internet-Cafés.

Sind wikifolios Zockerpapiere?

Mit Interesse lese ich immer ihre
Artikel {iber wikifolios. Doch diesmal
wurde der Artikel um eine sogenannte
Bestenliste erginzt. Leider muss man
raten, welche Kriterien die Besten erfiil-
len miissen. Bei einem Drawdown von
36% scheinen sich Zocker-wikifolios auf
diese Liste verirrt zu haben. Mit diesem
Drawdown brauchen Sie einen Gewinn
von 50%, um erstmal wieder bei null zu
sein.
Eine Bestenliste geht auch besser: Die
Website wikifolio.com bietet eine Selek-
tion der Top-Ten-wikifolio-Trader. Top-
Ten-Trader wird, wer innerhalb der letz-
ten sechs Monate an 100 Tagen unter den
besten zehn der Top-wikifolio-Rangliste
war. Dies spricht fiir stabile wikifolios.
Ich habe mir den Spaff gemacht, Thre
Bestenliste mit den Top-Ten-Tradern zu
vergleichen. Die Top Ten haben deutlich
stabilere Ertrige.
Unterm Strich kann sowohl das wikifolio
des Smart Investor wie auch mein eigenes
gut mithalten. Warum berichten Sie ei-
gentlich nie iiber das wikifolio des Smart
Investor?

Manfred Wah!

daten der einzelnen
Anbieter nur Inter-
netseiten angege-
ben. Es mag sein,
dass ich ein Dino-
saurier bin, aber
ich verfiige tatsich-

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
Interessenkonflike s. auch Impressum auf S. 81).




S| Die Bestenliste ist regelmifSiger

Bestandteil unserer wikifolio-
Rubrik. Bis einschliefflich Ausgabe
11/2015 wurde die Liste tatsichlich auf
Basis der von wikifolio selbst errechneten
Scores (,, Top Ten®) ermittelt. Hier hatten
Leser kritisiert, dass die Berechnung der
Scores von auflen nicht nachvollziehbar
ist und man diese ohnehin auf der Web-
site findet. So kam es zur Umstellung
auf das aktuelle Listenformat. Ausschlag-
gebend fiir die Sortierung nach der zwei-
jahrigen Performance war, dass Daten
fiir lingere Zeitriume in der Breite noch
nicht zur Verfiigung standen. Auch die
Mindestinvestitionssumme von 50.000
EUR stellt einen Kompromiss dar. Durch
die Kombination beider Kriterien er-
scheinen hier — anders als bei den Top
Ten, die es ja weiter auf der Webseite

gibt — immer wieder auch neue wikifolios
mit moglicherweise interessanten Ansit-
zen. In Stein gemeifSelt sind die Kriteri-
en jedoch nicht.

Was unser eigenes wikifolio (ISIN:
DEOOOLS9CFN3) anbelangt, befindet
es sich noch im erweiterten Versuchssta-
dium. Bis wir hier auch intern nach bes-
tem Wissen und Gewissen ,,Go“ sagen
konnen, wollen wir es nicht aktiv bewer-
ben. Aber investierbar ist es schon.

Geistreich!

Ganz herzlichen Dank fiir den
Beitrag ,Fiir England, James® von Herrn
Malisch in der Rubrik ,Zu guter Letzt®.
Selten habe ich so etwas Geistreiches
gelesen.

Peter Rosenbauer

Smart Investor 8/2016 -

Herzlichen Dank fiir das Kom-
pliment, iber das sich Ralph
Malisch sehr gefreut hat!

SI

Die Redaktion behiilt sich vor, Leserbricfe
zu kiirzen. Je kiirzer ein Leserbrief (bitte
mit Namen und Ort), desto hober ist
die Wabrscheinlichkeit, dass er an dieser
Stelle abgedruckt und beantwortet wird.
Leserbricfe bitte an info@smartinvestor.de
oder an die im Impressum angegebene
Postadresse senden.

Gollfen fiir den guten Zweck
Erster FINANCIAL GOLF CUP am 18. Juli 2016

Sport, Spafi, Netzwerken und der gute Zweck standen im Vorder-
grund beim ersten FINANCIAL GOLF CUP, ausgerichtet von der
GoingPublic Media AG, der Muttergesellschaft von Smart Investor.
Rund 100 Teilnehmer strahlten am 18. Juli in der Golfanlage Berg-
kramerhof bei Wolfratshausen mit der Sonne um die Wette. Genau
60 Golfer gingen auf die Par-72-Runde und ermittelten die Netto-
Sieger in drei Klassen sowie zwei Brutto-Sieger unter sich. Rund
20 Schnupper-Golfer machten ihre ersten Platzerfahrungen und
duellierten sich im anschliefenden Putting-Turnier. Uber eine
Tombola sowie die Versteigerung von Sachpreisen kamen 12.750
EUR zusammen zugunsten von Handicap International. Die
humanitire Hilfsorganisation setzt sich weltweit in rund 60 Landern
mit mehr als 300 Projekten fiir Menschen mit Behinderung ein.
Impressionen und mehr unter www.financial-golfcup.de. Auf ein
Wiedersehen am 17. Juli 2017!

Fotos: © www.financial-golfeup.de
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Potpourri

Buchbesprechungen

,,Gold-Revision"

Der Okonom und Theologe Luis Pazos schrieb
eines jener Biicher, die man als tapferer Rezensent
liest und danach nicht so recht weif$, was man
davon halten soll. Der Autor nahm sich ein grof3es
Thema vor — die Bedeutung von Gold fiir die
Entwicklung der Menschheit — von den frithge-
schichtlichen Sammlern und Jdgern bis heute. Er
verkniipft dabei 6konomische, politische, militi-
rische, soziale und religiése Aspekte. Der Leser
ertrinke in einer regelrechten Zitate-Flut.

Interessant ist der Hinweis, dass Gold und der
spiter als , Katzengold® bekannte Pyrit zeitgleich
sentdecke wurden. Pyrit, ein broseliges Mineral,
erlaubte es dem Menschen zum ersten Mal, Feuer
zu machen — zweifelsohne ein epochaler Einschnitt
in der Entwicklungsgeschichte. Das weiche, ober-
flichennah zu findende Gold war dagegen das
erste vom Menschen bearbeitete Metall. Es bleibt
umstritten, ob das cher eine mythische oder prak-
tische Bedeutung gehabt hatte.

Luis Pazos schreibt, dass die Verarbeitung von Gold
zu Ackergerit und vor allem zu Waffen einen his-
torisch ebenso bedeutsamen Epochenwechsel zur
Folge hatte wie die Nutzung des Eisens fiir diesel-
ben Zwecke einige Jahrtausende spiter. Er verweist
auf archiologische Funde von goldenen Riistungen
und Stichwaffen. Es erscheint aber fraglich, ob
diese — bei der Seltenheit von Gold — tatsichlich
im Krieg verwendet wurden. Selbst Bronze — viel
weniger rar als Gold und mit weit besseren mate-
riellen Eigenschaften — wurde wegen der hohen
Herstellungskosten kaum zu Gebrauchsgegenstin-
den, sondern vor allem zu Reprisentationsobjekten
fiir die Reichen und Edlen verarbeitet.

Luis Pazos legt einen Schwerpunkt auf die Bedeu-
tung des Goldes in der Militdrgeschichte. Die Fra-
ge, warum diesem eigentlich nutzlosen Metall vom
Menschen mythische Eigenschaften zugeschrieben
wurden, beantwortet er letztlich aber nicht. M

Rainer Kromarek

GOLD-REVISION

Vom kosmischen Fall zum
irdischen Aufstieg der Edeimetalle

» Gold-Revision —

Vom kosmischen Fall zum
irdischen Aufstieg der
Edelmetalle, Luis Pazos,
Lichtschlag Verlag,

344 Seiten, 19,90 EUR

»Deutschland, das glaubt man nicht”

Autor Detlef Rostock spannt seine weitreichenden
Uberlegungen von einem zentralen Punkt aus:
Wenn Medien Information nach eigenem Interes-
se und (wirtschaftlichem) Nutzen auswihlen, mo-
difizieren und verbreiten — alles unter dem Deck-
mantel der Pressefreiheit —, wie ist dann objektive
Berichterstattung iiberhaupt méglich? Und vor
allem: Was sagt dies tiber die Welt, wie wir sie
kennen und wahrnehmen, aus?

Herausgekommen ist ein sehr lesenswertes Buch, das
klar Position zu Themen wie Eurokrise, Erneuer-
bare Energie, Klimaforschung, Kernkraftwerke, aber
auch Marktwirtschaft und Armut bezieht. Schliissig
deckt Rostock im zweiten Kapitel seines Buches eine
Vielzahl von weitverbreiteten Irrlehren und verque-
rem Halbwissen auf. Einige Stichpunkte wiren in
diesem Zusammenhang;: Langzeitprognosen, Nano-
partikel, Griine Gentechnik oder Radioaktivitit. Das
Tiickische dabei ist, dass diese Fehlinformationen in
der Bevolkerung, nicht zuletzt dank medialer Mul-
tiplikation, weitverbreitet sind und sich hartnickig
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behaupten — obwohl sie wissenschaftlich teilweise
lingst ad absurdum gefiihrt wurden.

Abhilfe schaffen kénnte laut Rostock ,,die Instal-
lation einer unabhingigen, auf Objektivitit ausge-
richtete Faktenvermittlungseinrichtung®. Dazu
schligt er die Griindung eines , Wirklich Unab-
hingigen Bundesamtes fiir Information — kurz
(WU)BAFI - vor. Wie man dabei vorgehen sollte,
in welchen gesetzlichen Rahmen diese Institution
eingebettet werden miisste und was es bei der Im-
plementierung ganz konkret zu beachten gilt, legt
Rostock mit viel Akribie und Liebe zum Detail vor.

Fazit: Ein sehr logisch aufgebautes Buch, das den
Leser Schritt fiir Schritt von einer gegebenen Pro-
blemstellung zur detailliert entworfenen Losung
mitnimmt. Dass auf der Reise — quasi en passant
— viele medial-verbreitete Unwahrheiten gnadenlos
geschreddert werden, ist ein willkommener Zu-

satzgenuss! [ |
Bastian Beble

Detlef
Rostock

r ”~
DEUTSCH
LAND

das glaubt man nicht

»Deutschland, das glaubt
man nicht“ von Detlef
Rostock; SPICA Verlag;
336 Seiten; 19,90 EUR
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Themenvorschau bis smart Investor 11/2016
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Zu guter Letzt

Exekutive
Schizophrenie

Von Ralph Malisch, Redakteur des Smart Investor

Zwar weifl man inzwischen, dass sich die Erdrotation iiber die
Zeit kontinuierlich verlangsamt, politisch und gesellschaftlich
scheint sie sich jedoch zu beschleunigen. Naturgemif$ sind nicht
alle Stromungen, die da heute auf uns treffen, auch unterander
kompatibel. Das ist vor allem deshalb erstaunlich, weil einige
davon von der gleichen Regierung vorangetrieben werden — z.B.
Feminismus, Gender Mainstreaming und islamische
Masseneinwanderung. Exekutive Schizophrenie?! Zumindest
scheint die Rolle der Frau — und auch die der anderen 59 Facebook-
Geschlechter — zwischen diesen Glaubensbekenntnissen noch
nicht abschliefflend ausdiskutiert zu sein. Ebenso merkwiirdig ist
die Einschitzung, dass Deutschland seine Sicherheit zwar am
Hindukusch, nicht aber an der eigenen Grenze und schon gar
nicht in den eigenen Stidten nach 22:00 Uhr verteidigen kann.
Oder der Umstand, dass man zwar irgendwie so eine Art Krieg

Der nachhaltig-6kologische Bundes-

wehrsoldat der Zukunft:

gegen den ,IS“ fiihrt, aber

praktisch gleichzeitig eine
allumfassende Willkom-
menskultur ausruft, in deren

Windschatten massenhaft bése Buben ins Land schliipfen. Noch
einmal: Exekutive Schizophrenie? Bosheit? Dummbheit? Suchen
Sie sich gerne etwas aus.

Und wo wir schon beim Krieg sind: Gerade weil der Krieg den
Menschen durch die Jahrtausende so ein treuer Begleiter ist, denkt
die Zulieferindustrie pragmatisch. Wenn Glaubensgemeinschaften
auf Dogmen pochen und hart aufeinandertreffen, ziickt man das
Auftragsbiichlein. Krieg geht immer. Dabei bleibt man auch an
den Zeitgeist stets anschlussfihig. ,Oko?*  Kénnen wirl®, versi-
cherte die US-Armee anlisslich der Beschaffung der ersten selbst-

fahrenden Haubitze mit Hybridantrieb bereits im

Jahre 2007 — ,Nachhaltige Kriegsfiihrung mit dem

Oko-Panzer“, wie das Portal Telepolis despektierlich

formulierte. Umweltaktivisten waren schon damals
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Helm aus Bio-
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Strahlungsfreie (fur Biotop-Begehung
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Schalldruckbegrenzung

Smart Investor  8/2016

relativ spafibefreit. Trotz Hybridantrieb und bleire-
duzierter Munition fanden sie zuverlissig das Haar
in der Suppe: ,,Absolut lacherlich® sei es, so schimpf-
ten sie, dass der Hersteller Umweltbewusstsein sug-
geriere, wo mit seinen Produkten doch Menschen,
ja, Menschen (!) getotet werden. Was soll man dazu
sagen? Man wusste es seinerzeit einfach nicht besser.
Manche glauben ja bis heute, dass Hyperventilation
und ein betroffenes Gesicht als Argument durchge-
hen oder die Gesetze der Logik aushebeln kénnen
— {ibrigens bis in hochste Staatsimter hinein.

Nun gut, Umweltschutz war gestern. Heute schiitzen
wir das Weltklima, und da kommt der feine Mensch
eben nicht mehr ganz so gut weg — besonders der im
Westen mit seinem gigantischen ,, CO2-Fuffabdruck®.
Als Klimaschidling rangiert er sogar noch vor furzen-
den Rindviechern in den argentinischen Pampas. Von
dieser Erkenntnis ist es nur noch ein kleiner Schritt,
um ,menschliche Kollateralschiden in die richtige
DPerspektive zu riicken. Méglicherweise sind Kriegs- und
Klimaschutzpolitik gar nicht so gegensitzlich, wie der
Laie meint. Vermutlich gilt das auch fiir Gender Main-
[ |

streaming und den Islam — Wir schaffen das!
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Der ME Fonds-Pergamon ist ein Rohstoffaktienfonds. Er deckt die Segmente Edel- und
Industriemetalle, Energie, Diamanten und andere Rohstoffe ab. * (Stand 30.06.2016)

»Keine Komitee-Strukturen, sondern freie Sicht durch klare unternehmerische Entscheidungen.«

Wir sind Uberzeugt vom langristigen Aufholpotential der Rohstoff- und Minenwerte.
Wollen Sie mehr erfahren? www.aqualutum.de — info@aqualutum.de

Lars Kolbe, Dr. Markus Elsasser
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