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Editorial

Minderheiten-
meinungen

~Mit 90% aller Menschen nicht iibereinzu-
stimmen, ist eines der wichtigsten Anzeichen

fiir geistige Gesundheit.

Es klingt tatsichlich vermessen, was der
bekannte irische Romanautor und Lyriker
Oscar Wilde da vor rund 120 Jahren zum
Besten gab. Auch wurde diese Behauptung
meines Wissens bisher noch nie verifiziert.
Und dennoch scheint sie nicht ganz falsch
zu sein, zumindest in Bérsenangelegenhei-
ten. Denn um hier erfolgreich zu sein, muss
man irgendetwas anders bzw. besser machen
als die meisten anderen. ,Die Masse liegt
an der Bérse in der Regel falsch®, lautet
daher auch eine gefliigelte Anlegerweisheit.

Wer sich an der Bérse nur an der Umsatz-
und Gewinnentwicklung eines Unterneh-
mens orientiert, der diirfte im Durchschnitt
kein gutes Timing beweisen. Denn schon
der legendire Borsenaltmeister André Kos-
tolany wusste:

. Die Birse reagiert gerade mal zu zehn Pro-

zent auf Fakten. Alles andere ist Psychologie.

In unserer Titelgeschichte ab S. 20 haben
wir uns daher mit der Psychologie des An-
legers und den Eigenheiten bei der Infor-
mationsverarbeitung auseinandergesetzt.
Sie finden dort verbliiffende Erkenntnisse
zu den mentalen Erfolgsfaktoren, aber auch
zu den Fallstricken, die nahezu unweigerlich
zu Verlusten fiihren.

Wihrend Aktien in der Regel als gefihrlich
wahrgenommen werden, empfindet die
Mehrheit der Deutschen Immobilien als
die sichere Anlage schlechthin. Dass sich
die Masse auch in diesem Punkt irren kénn-
te, geht aus dem Beitrag von Norbert Keim-
ling auf S. 42 iiber das langfristige Aktien-
marktpotenzial hervor. Zudem finden Sie
auch in unserem alljihrlichen groflen
Immobilienaktien-Spezial samt grofler
Kennzahlentabelle zu allen deutschen bor-
sennotierten Gesellschaften einige Hinwei-
se fiir diese These.

Ralf Flierl, Chefredaktenr

Und hier noch eine Frage, die auf der Hand
liegt, die sich aber vermutlich nur eine
Minderheit der Deutschen stellen traut:
Wie kann es angehen, dass ein Land, das
jahrelang Exportweltmeister war und immer
eine positive Leistungsbilanz aufwies, nicht
auch iiber ein weltmeisterliches Vermégen
verfiigt? Das wire doch volkswirtschaftlich
zwingend notig, wenn die Exportgiiter nicht
verschenkt werden. Tatsichlich gehéren
den Deutschen aber noch nicht einmal ihre
eigenen groflen Firmen, denn iiber die
Hilfte der DAX-Konzerne sind inzwischen
mehrheitlich in auslindischer Hand. Wei-
terhin ist der durchschnittliche Arbeitneh-
mer in Deutschland nicht mehr in der Lage,
seine Familie als Alleinverdiener zu ernih-
ren, und beim privaten Immobilienbesitz
liegen die Deutschen weit hinter Italien
oder Frankreich zuriick. Die ,,deutsche
Tonne“ muss also ein gewaltiges ,Leck”
haben! Im Gesprich mit dem Buchautor
Bruno Bandulet auf S. 28 ergriinden wir
diesen ungeheuren Vermogensabfluss.

Nur weil eine Meinung von einer Minder-
heit vertreten wird, heifSt das nicht, dass
sie falsch ist. Und was von der Mehrheit
immer wieder behauptet wird, muss dem-
zufolge auch nicht richtig sein.

In diesem Sinne wiinsche ich Thnen viele
neue Erkenntnisse beim Lesen dieser Sep-
tember-Ausgabe.

Herzlichst
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positive Entwicklungen in der Zukunft. Eine Garantie fiir die Richtigkeit aller
Angaben kann nicht iibernommen werden. Anderungen vorbehalten.
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Beuteland Deutschland

Nie in der neueren Geschichte wurde ein
besiegtes Land so griindlich ausgeplindert
wie Deutschland nach 1945. Zu diesem Er-
gebnis gelangt Bruno Bandulet in seinem
neuesten Werk ,Beuteland”. Dabei geht es
um sehr viel mehr als um Reparationen. Das
Gesprach mit ihm ab S. 28.

14,60
Immobilienaktien

Nach Jahren der Rally steht der deutsche
Immobilienmarkt am Scheidepunkt. Unsere
Analyse dieses Marktes und der bérsenno-
tierten Immobilien-AGs finden Sie ab S. 6.
Zudem haben wir mit Helmut Kurz vom
Bankhaus Ellwanger & Geiger tber Risiken
fir Immobilienbesitzer gesprochen (S. 14)
und stellen REITs aus den USA und Asien
vor (S. 60).

Titelstory / Bérsenpsychologie

Schon lange ahnten die Markt-
teilnehmer, dass Borse mehr ist
als kalte Daten, Zahlen und Kurse.
Wahrend es die ,Irrationalitat der
Markte" bei Bérsencrashs sogar bis
in die Schlagzeilen schafft, liegen die
eigentlichen Ursachen tiefer. Es ist
der Mensch mit seiner spezifischen
Art, Informationen zu verarbeiten,
Muster zu suchen und sich dabei
doch immer wieder selbst im Weg zu
stehen. Wer sich seiner Schwachen
bewusst wird, tut den ersten Schritt,
sie zu beheben. Tauchen Sie mit uns
ein in die faszinierende Welt der Anle-
gergehirne. Unsere Titelstory ab S. 20.
Ein Interview mit dem Behavioral-
Finance-Experten Joachim Goldberg
von cognitrend finden Sie auf S.22.

Foto: © Friedberg / www.forolia.com
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CANSLIM-Riickblick

Wir prasentieren ein Update unserer CAN-
SLIM-Besprechungen der letzten zwdlf Mo-
nate. Das Restimee fallt gro3tenteils positiv
aus. Die CANSLIM-Strategie hat sich damit
erneut als wesentlicher Baustein einer wachs-
tumsorientierten Aktienstrategie bewahrt.
Mehr ab S. 16.

-

~ WA )y

25,40,64,74
Interviews
Manfred Hibner beleuchtet auf S. 25 Ansatze
der Sentiment-Analyse. Warum Bildung der
beste Anlegerschutz ist, erkldrt Andreas Gri-
newald, Vorstandsvorsitzender desVuV, ab S.
40. Spannende Einsichten liefert Value-lkone
Mario Gabelli ab S. 74 und Daniel Koller, Head

des Investment Teams der BB Biotech AG,
gibt uns ab S. 64 ein Update zum Sektor.
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Immobilienaktien

Gemauerte Glickseligkeit
oder betonierter Alptraum?

Der hiesige Immobilienmarkt und damit deutsche Immobilienaktien
kdnnten vor einem baldigen Wendepunkt stehen. Geht der Boom
nun in seine finale Phase iber?

Ein Reihenmittelhaus fiir nahezu eine Mil-
lion oder eine Zwei-Zimmer-Wohnung fiir
600.000 EUR? Willkommen in Miinchen.
Der Marke scheint keine Limits zu kennen,
seit spitestens 2010 kennen die Preise nur
eine Richtung: nach oben. Ahnlich sicht
es auch in anderen Ballungsriumen wie
Frankfurt oder Berlin aus. Vor allem in der
Hauptstadt konnten Wohnungen und
Hiuser in guten Lagen prozentual teilwei-
se noch deutlicher zulegen als in der bay-
erischen Metropole. Der Immobilienmarkt
ist weiterhin die priferierte Fluchtburg fiir
geplagte Anleger, die auf der Suche nach
Alternativen fiir Festverzinsliches und auf
der Jagd nach Sachwerten sind.

Gleichzeitig haben in vielen Regionen die
Preise jedoch Dimensionen erreicht, die
keine risikoadiquaten Renditen mehr zu-
lassen. Top-Lagen in Miinchen bringen es
lediglich auf 1 oder 2% Nettorendite, wo-
mit das vielgelobte Betongold nicht mehr
weit von den Nullrenditen am Anleihemarkt
entfernt liegt. Doch kaufwillige Interessen-
ten scheinen davon wenig beeindruckt zu
sein, vor allem wenn es sich um Selbstnut-
zer handelt. Schliefflich kénnten die Prei-
se in den nichsten Jahren ja weiter davon-
laufen. Genau dies ist jedoch das typische
Anlegerverhalten in einer Blase.

Zinseffekte

Andererseits profitieren Immobilienkdufer
nach wie vor von den rekordtiefen Zinsen,
die auch die immer héheren Kaufpreise
finanzierbar machen. So werden auf der
Plattform des Hypotheken-Vermittlers In-
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terhyp fiir zehnjihrige Immobilienfinan-
zierungen derzeit rund 1,2% veranschlagt,
bei fiinfjahriger Zinsbindung sogar lediglich
rund 1,0%. Noch vor rund zehn Jahren
mussten Kiufer dafiir mehr als 5% veran-
schlagen. Bei gleichem monatlichem Bud-
get ist fiir einen Kiufer damit heute ein
mehr als doppelt so hoher Kaufpreis zu
stemmen. Von der Finanzierungsseite sind
jedoch auch nach Jahren des Booms noch
keine Exzesse zu beobachten. Bedingt durch
die immer striktere Regulierung sind die
Banken teilweise sogar restriktiver als noch
vor einigen Jahren.

Derzeit befindet sich sogar eine neue Ober-
grenze fir die Belethung von Immobilien
in der Diskussion, wonach maximal 60

bis 80% des Kaufpreises iiber Fremdka-
pital finanziert werden kénnten. Als lo-
kale Besonderheit des deutschen Marktes
darf zudem die relativ langfristige Zins-
bindung gelten. Auch bei einem abrupten
Zinsanstieg ist daher nicht unmittelbar
eine teurere Refinanzierung nétig. Den-
noch diirften die wenigsten der heutigen
Immobilienkiufer ihre Darlehen binnen
finf oder zehn Jahren vollstindig getilgt
haben. Das bése Erwachen kénnte daher
in einigen Jahren anstehen. Kommen dann
substanziell héhere Zinsen mit leicht ge-
fallenen Preisen und méglicherweise kon-
junkrturell schwierigeren Zeiten zusammen,
diirfte es auch zu Notverkiufen kommen
— selbst im solide finanzierten Deutsch-

land.

Abb 1: Preisentwicklung fiir Neubauwohnungen in Miinchen
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Nach einer mehrjibrigen Plateauphase legten die Preise seit 2010 deutlich zu. Befinden
wir uns nun am Beginn einer neuen Seitwirtsbewegung? Quelle: Lebenstraum-Immobilien,
Sebastian Hueber in Anlehnung an den Gurachterausschuss Miinchen



Typische Kennziffern von Immobilienaktien

Die Funds From Operations (FFO) setzen sich aus dem Ergebnis vor Abschrei-
bungen und Steuern sowie Gewinnen aus Verkiufen und Entwicklungsprojekten
zusammen. Die Zahl zeigt, wie viel Cashflow im operativen Geschift mit der

Vermietung erwirtschaftet werden kann.

Der Net Asset Value (NAV) gibt den Substanzwert oder inneren Wert eines
Immobilienunternehmens an. Er ist die Summe aller Vermogenswerte abziiglich
Schulden und wird um latente Steuern sowie derivative Finanzinstrumente
bereinigt. Der NAV kann eine ungefihre Indikation dafiir geben, ob eine Ge-
sellschaft eher unter- oder iiberbewertet ist, wenn auch nur zeitlich verzogert.

Zweischneidiges Schwert

Noch diirfte es jedoch nicht soweit sein.
Statt steigender Zinsen sollten sich Anleger
sogar auf deutlich unkonventionellere Geld-
politik mit massiven Minuszinsen oder gar
dem sogenannten Helikopter-Geld einstel-
len. Der Anlagedruck diirfte sich damit
einmal mehr im ohnehin schon teuren
Immobilienmarkt entladen. Doch dessen
Renditen konnen niemals unter null fallen,
schliefflich gibt es — im Unterschied zu
Anleihen — eben keine ,sichere” Riickzah-
lung. Am Ende bleibt ein Haus oder eine
Wohnung ein Vermégenswert, der auch
durch die Leistungskraft der Volkswirtschaft

bestimmt wird. Um diese diirfte es allerdings

kaum zum Besten bestellt sein, wenn sie
lediglich mit Minuszinsen von mehreren

Prozenten am Laufen gehalten werden kann.
Gerade in wirtschaftlich schwierigen Zeiten
diirfte Vater Staat den Immobilienbesitzern
Steine in den Weg legen. Bereits heute wer-
den Haus- und Wohnungseigentiimer durch
Gesetze wie die Mietpreisbremse oder den
lokalen Mietspiegel gegingelt. Verglichen
mit historischen Eingriffen am Immobili-
enmarkt ist dies jedoch als harmlos anzu-
sehen. Allein im letzten Jahrhundert wur-
den Immobilienbesitzer im Rahmen von
Wihrungsumstellungen zweimal durch
sogenannte Zwangshypotheken zur Kasse
gebeten. Immobilien sind schliefflich — wie
bereits der Name sagt — immobil. Aufkaum
ein Asset kann der Staat daher leichter zu-
greifen, bei kaum einem Vermogenswert
besteht eine vergleichbare Transparenz.

Abb 2: Zinskonditionen fiir zehn- und fiinfjéhrige Immobilienfinanzierungen (in %)
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Seit beinahe einem Jahrzehnt sinken die Zinsen fiir Hiuslebauer — bislang ohne Aussicht auf

eine Trendumbkehr. Quelle: Interhyp
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Kurzfristiger Riickenwind

durch Fliichtlingskrise

Massiven Riickenwind erfuhr der deutsche
Immobilienmarkt gerade im letzten Jahr
durch die Fliichtlingskrise. Was fiir den
einzelnen Immobilienbesitzer jedoch zu-
nichst erfreulich ist, kénnte auf den Ge-
samtmarkt wie ein Bumerang zuriickkom-
men. Schliefflich wird hier eine kiinstliche
Nachfrage erzeugt, die nicht durch entspre-
chende Kaufkraft hinterlegt ist. Die Finan-
zierung wird auch mittel- und langfristig
durch den Steuerzahler erfolgen, dem da-
durch jedoch wiederum entsprechende
Kaufkraft — auch fiir Immobilienkiufe und
Mieten — entzogen wird. Derzeit sorgt die
zusitzliche Nachfrage allerdings fiir eine
massive Ausweitung der Bautitigkeit. So
wurden laut statistischem Bundesamt im
ersten Halbjahr 2016 rund 30% mehr
Neubauvorhaben genehmigt als noch im
Vorjahr. Insbesondere der Bau von Wohn-
heimen legte mit +174% am stirksten zu.

Unser Gesprichspartner Helmut Kurz vom
Bankhaus Ellwanger & Geiger gibt dariiber
hinaus zu bedenken, dass sozialer Unfrieden
oder gar Terrorismus eine nicht zu unter-
schitzende Gefahr fiir einen ohnehin teu-
ren Immobilienmarkt darstellen (lesen Sie
hierzu unser Interview auf S. 14). Beispiels-
weise konnte ein grof§ dimensionierter
Anschlag zu einem plétzlichen Umdenken
bei Investoren fithren. Doch auch im Klei-
nen kann die Fliichtlingskrise ungeahnte
Folgen fiir eine Immobilie haben. So wer-
den Grundstiicke oder Hiuser in unmit-
telbarer Nihe zu neu errichteten Fliicht-
lingsunterkiinften plétzlich massiv
entwertet, wihrend vorher als nicht ver-
mietbar geltende Wohnungen plétzlich zu
irrsinnigen Preisen von den Kommunen
angemietet werden.

In der besten aller Welten

Die diversen Gefahrenherde fiir das hiesi-
ge Betongold scheinen derzeit auf dem
Schirm der groflen borsennotierten Immo-
bilien-AGs allerdings lediglich am Rande
aufzutauchen. SchliefSlich leben sie derzeit
in der fiir sie besten aller Welten. Langfris-
tig moderat steigende Mieten in Kombi-
nation mit weiterhin sinkenden Finanzie-
rungskosten sorgen fiir einen stetigen
Zuwachs der Net Asset Values (NAV) »
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Deutsche und 6sterreichische Immobilienaktien im Uberblick

Kurs Perf. Perf. Perf.  Aktien-
Unternehmen Segment WKN akt. 1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre zahl
Gateway Real Estate AG Einzelhandels- und Blroimmobilien AQJJTG 2,73 152,8% 326,6% 2,8
Accentro AG Wohnimmobilien AOKFKB 6,70 185,8% 242,9% 24,7
ADO Properties S.A. [LU] Wohn- und Gewerbeimmobilien A14U78 39,39 - - 38,5
Primag AG Einzelhandelsimmobilien 587032 1,29 28,4% -19.3% 43
Eyemaxx Real Estate AG Biiroimmobilien AOVIL9 7,86 47,3% 0,1% 43
Helma Eigenheimbau AG Wohn- und Gewerbeimmobilien AOEQ57 56,00 120,0% 256,2% 4,0
WCM AG Gewerbeimmobilien A1TX3X3 3,11 182,7% 88,5% 132,0
Sedlmayr Grund und Immobilien KGaA ~ Wohn- und Gewerbeimmobilien 722400  3000,00 75.4% 113,5% 0,7
Deutsche Wohnen AG Einzelhandelsimmobilien AOHNS5C 34,41 110,4% 146,9% 337,5
GSW Immobilien AG Wohn- und Gewerbeimmobilien GSW111 82,02 114,6% 161,5% 56,7
Franconofurt AG Medien- und Gewerbepark 637262 8,85 553% 59,4% 7.2
GIEAG Immobilien AG Projektentwicklung 549227 5,30 - 668,1% 4.2
LEG Immobilien AG Gewerbeimmobilien LEG111 89,30 61,0% 114,9% 63,2
TAG Immobilien AG Wohn- und Gewerbeimmobilien 830350 12,86 47,3% 46,5% 146,0
Vonovia SE Wohnimmobilien ATML7] 36,12 66,7% 103,0% 466,0
RCM Beteiligungs AG Bliroimmobilien ATRFMY 2,31 37,4% 48,0% 14,7
conwert Immobilien Invest SE [AT] Gewerbeimmobilien 801475 14,45 51,9% 72,8% 94,6
KWG Kommunale Wohnen AG Projektentwicklung / Dienstleistungen 522734 10,38 59,2% 52,6% 16,1
TLG Immobilien AG Gewerbeimmobilien A12B8Z 20,11 - - 67,4
Hamborner REIT AG Wohnimmobilien 601300 10,70 37,2% 53,0% 62,0
Grand City Properties S.A. [LU] Wohnimmobilien A1) XCV 20,01 110,3% 273,9% 153,8
BUWOG AG [AT] Wohnimmobilien A1IXDYU 22,04 53,1% - 99,8
VIB Vermégen AG Wohnimmobilien / Projektentwicklung 245751 18,78 358% 82,9% 26,3
Deutsche Grundstiicksauktionen AG Shoppingcenter 553340 13,56 32,8% 4,0% 1,6
InCity Immobilien AG Einzelhandelsimmobilien AOHNF9 1,07 10,2% -19.2% 49,7
Dierig Holding AG Projektentwicklung 558000 10,99 -6,9% -1,0% 4,2
Agrob Immobilien AG Gewerbeimmobilien 501903 15,05 17,1% 34,4% 2,3
S IMMO AG [AT] Wohn- und Gewerbeimmobilien 902388 8,67 45,9% 84,4% 66,9
Isaria Wohnbau AG Wohn- und Gewerbeimmobilien A1E8H3 4,50 32,4% 57,9% 23,8
Patrizia Immobilien AG Wohnimmobilien PAT1AG 22,72 163,2% 288,1% 76,3
Gagfah S.A. [LU] Wohnimmobilien AOLBDT 16,50 13,0% 70,8% 246,2
DIC Asset AG Wohn- und Gewerbeimmobilien ATX3XX 8,57 28,5% 13,9% 68,6
Alstria Office REIT-AG Biiroimmobilien AOLD2U 12,58 -0,5% 25,8% 39,4% 153,2
Deutsche Euroshop AG Wohnimmobilien 748020 40,92 -1,0% 15,1% 28,8% 53,9
CA Immobilien Anlagen AG [AT] Hotelimmobilien 876520 16,45 -2,1% 2,8% 66,1% 98,8
GAG Immobilien AG Wohnimmobilien 586353 52,60 -8,6% -15,2% 23,8% 7,4
Stinag Stuttgart Invest AG Blroimmobilien 731800 20,05 -8,7% 24,9% 33,7% 15,0
Adler Real Estate AG Gewerbeimmobilien 500800 13,07 -10,2% 76,6% 456,2% 46,1
CR Capital Real Estate AG Co-Investments, Spezialfonds AOWMQ5 1,10 -12,0% -7,6% 137,6% 18,8
Stern Immobilien AG Wohnimmobilien / Projektentwicklung ATEWZM 40,50 -15,6% 12,5% - 1.8
IMMOFINANZ AG [AT] Projektentwicklung 911064 1,96 -17,1% -18,3% -21,5% 976,0
Fair Value REIT AG Gewerbeimmobilien AOMW97 6,60 -17,5% 40,2% 59,1% 14,1
DO Deutsche Office AG Logistik, Einzelhandel, Industrie PRMEO2 3,84 -18,3% 22,8% - 180,5
publity AG Gewerbeimmobilien 697250 31,44 -18,8% - - 6,1
DEMIRE AG Gewerbeimmobilien AOXFSF 3,60 -19,3% 162,8% 462,5% 54,2
Warimpex AG [AT] Hotelimmobilien AOLGV4 0,53 -27,9% -53,1% -59,5% 54,0
AVW Immobilien AG Wohnimmobilien 508890 1,25 -51,6% -21,5% -22,6% 12,8

* Premium (+) oder Discount (-) zum NAV ; ** Die Kennzahlen NAV und FFO werden nicht von allen Aktiengesellschafien,
die Immobilien im eigenen Bestand haben, verdffentlicht.
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MCap EpS KGV EpS KGV Div.  Div.-Ren. +/- zum FFO FFO-R. FFO FFO-R.
(Mio. EUR) 2015 2015 2016e 2016e 2015 2015  NAV* NAV**  NAVvom  2015* 2015  2016* 2016*
8 -0,09 neg. - - 0,00 0,0% - - - - - - -
165 0,92 73 - - 0,00 0,0% 4,77 40,4% Q12016 - - - -
1.517 5,04 78 1,15 34,3 0,35 0,9% 27,55 43,0% Q2 2016 0,80 2,0% - -
6 -0,12 neg. - - 0,00 0,0% - - - - - - -

34 1,22 6,5 1,30 6,0 0,20 2,5% - - - - - - -
224 2,69 20,8 3,71 15,1 0,79 1,4% - - - - - - -
410 0,72 43 0,18 17,3 0,00 0,0% 2,25 38,2% Q12016 0,10 3,2% 0,18 5,8%
1.980 49,58 60,5 - - 33,00 1,1% - - - 67,73 2,3% - -
11.610 3,62 9,5 1,16 29,6 0,54 1.6% 25,04 37,4% Q2 2016 0,94 2,7% 1,09 3,2%
4.648 11,13 74 - - 1,55 1.9% - - - 2,01 2,5% - -
64 1,07 83 - - 1,15 13,0% - - - - - - -
22 2,56 2,1 - - 0,24 4,5% - - - - - - -
5.643 3,74 23,9 4,54 19,7 2,26 2,5% 58,73 52,1% Q22016 3,53 4,0% 3,99 4,5%
1.877 1,18 10,9 0,69 18,8 0,55 4,3% 10,40 23,6% Q22016 0,62 4,8% 0,65 51%
16.830 2,29 15,8 1,91 18,9 0,94 2,6% 23,50 53,7% Q2 2016 1,30 3,6% 1,53 4.2%
34 0,08 27,2 - - 0,03 1.3% - - - - - - -
1.366 0,95 15,2 0,88 16,5 0,35 2,4% 13,43 7,6% Q12016 0,77 53% 0,77 53%
167 -0,01 neg. - - 0,00 0,0% 12,08 -14,1% Q2 2016 0,60 5,8% - -
1.356 2,11 9,5 1,22 16,5 0,25 1.2% 17,33 16,0% Q22016 1,03 51% 1,10 5,5%
663 0,25 42,8 0,36 29,7 0,42 3,9% 893 19,8% Q22016 0,47 4,4% 0,57 53%
3.077 2,71 74 1,58 12,6 0,20 1,0% 14,19 41,0% Q12016 0,89 4,4% 0,93 4,7%
2.199 0,40 55,1 0,73 30,2 0,69 3,1% 19,21 14,7% Q22016 0,92 4,2% 0,81 3,7%
494 1,46 12,9 1,33 14,1 0,48 2,6% 16,47 14,0% Q22016 1,18 6,3% 1,30 6,9%
22 0,71 19,2 093 14,6 0,70 52% - - - - - - -
53 -0,03 neg. - - 0,00 0,0% - - - - - - -
46 0,94 11,7 - - 0,00 0,0% - - - - - - -

35 0,33 46,2 0,82 18,3 0,18 1.2% - - - - - - -
580 1,17 74 1,02 8,5 0,30 3,5% 12,24 -29,2% Q12016 0,52 6,0% 0,59 6,8%
107 0,33 136 0,14 333 0,00 0,0% - - - - - - -
1.734 1,45 15,7 2,81 8,1 0,00 0,0% - - - - - - -
4.062 -0,12 neg. - - 0,35 2,1% 14,39 14,7% Q42015 1,16 7,0% - -
587 0,30 28,6 0,46 18,7 037 4,3% 12,89 -33,6% Q42015 0,72 8,4% 0,65 7,6%
1.927 -1,15 neg. 0,75 16,8 0,50 4,0% 10,80 16,4% Q2 2016 061 4,9% 0,75 6,0%
2.207 573 71 2,41 16,9 0,00 0,0% 38,61 6,0% Q12016 2,29 5,6% 2,29 5,6%
1.625 2,25 73 1,20 138 0,50 3,0% 22,12 -257% Q12016 0,82 5,0% 0,99 6,0%
388 2,11 24,9 - - 0,50 1,0% - - - 515 9,8% - -
301 0,58 34,4 - - 0,75 3,7% - - - - - - -
603 1,83 7,1 2,06 6,3 0,00 0,0% 15,51 -15,7% Q12016 0,35 2,7% 0,53 4,0%
21 0,09 12,2 - - 0,00 0,0% - - - - - - -

71 3,84 10,5 1,78 22,8 0,00 0,0% - - - - - - -
1.913 -0,40 neg. 0,06 31,6 0,00 0,0% 3,39 -42,2% Q12016 - - - -
93 0,53 12,5 0,60 11,0 0,25 3,8% 8,42 -21,6% Q12016 0,52 7,9% 0,46 7,0%
693 -0,44 neg. - - 0,00 0,0% 3,93 -2,3% Q42015 0,30 7,8% - -
190 2,07 15,2 4,59 6,8 2,00 6,4% - - - - - - -
195 1,24 29 0,60 6,0 0,00 0,0% 4,31 -16,5% Q12016 - - 0,33 9.2%
29 -0,33 neg. 0,17 3,1 0,00 0,0% - - - - - - -
16 -0,44 neg. - - 0,00 0,0% - - - - - - -

Quellen: OnVista, Bankenresearch, Bloomberg, Geschifisberichte, eigene Schitzungen
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Markte

und fiir héhere Cashflows. Dies erméglicht
steigende Dividenden und weitere Zukiu-
fe kleinerer Immobilienportfolios.

Mit Vonovia, der Deutsche Wohnen und
LEG Immobilien zihlen drei primir im
Wohnungsmarke aktive Gesellschaften zu
den Branchenriesen in Deutschland. Mit
der gescheiterten Ubernahme der Nummer
zwei im Markt, der Deutsche Wohnen,
durch den Platzhirschen Vonovia scheint
das sich zuletzt immer heftiger drehende
Ubernahmekarussell zunzichst zum Erliegen
gekommen zu sein. Denn gleichzeitig sag-
te die Deutsche Wohnen ihre geplante
Fusion mit der Nummer drei der Branche,
der LEG Immobilien, ab. Was nicht heif3t,
das Ubernahmen generell unattraktiv ge-
worden sind. Allerdings diirften sich die
Marktfiihrer zunehmend auf die Akquisi-
tion von mittelgroflen Portfolien fokussie-
ren.

Grofe ist nicht alles

Vor allem mittelgrofle Player wie der New-
comer ADO Properties, TAG Immobili-
en oder Adler Real Estate kénnten damit
zu attraktiven Ubernahmezielen werden.
Daneben bieten mittelgrofie Gesellschaften
wie Alstria Office REIT oder Hamborner
REIT auch ohne Ubernahmefantasie noch
immer ein attraktives Bewertungsniveau
und eine hohe Dividendenrendite. Zuneh-
mend werden auch im Bereich von Gewer-
beimmobilien groflere Portfolien aufgebaut,
so unter anderem von Alstria Office REIT,
die zuletzt den Konkurrenten DO Deutsche
Office iibernahm. Mit WCM konnte ein
erst 2015 gestartetes Unternchmen in der
Zwischenzeit einen beachtlichen Bestand
aufbauen. Die Kennziffern des Unterneh-
mens sind nach wie vor hoch attraktiv, auch
WCM kénnte damit in den nichsten Jah-
ren in den Fokus méglicher Kiufer geraten.

Zu den groflen Gewinnern in unserer Ta-
belle (S. 8/9) zihlten im vergangenen Jahr
auch einige spannende Small Caps. So
konnte sich die Frankfurter Gateway Real
Estate durch eine Kapitalerh6hung frisches
Kapital besorgen, eine Anleihe iiber bis zu
100 Mio. EUR befindet sich derzeit in
Platzierung. Die Story erinnert an die Re-
aktivierung des Bérsenmantels von WCM.
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Denn auch Gateway méchte kurzfristig ein
grofleres Portfolio an Gewerbeimmobilien
erwerben. Auch die Adler-Real-Estate-
Tochter Accentro Real Estate zihlte im
vergangenen Jahr zu den Highflyern am
Kurszettel. Die ehemalige Estavis konzen-
triert sich auf die Privatisierung von Woh-
nungsbestinden.

Projektieren statt Besitzen

Wie bereits im Vorjahr zihlte auch dieses
Jahr die Aktie von HELMA Eigenheimbau
(IK) zu den besten Immobilien-Titeln. Das
Unternehmen ist allerdings kein Bestands-
halter, sondern als Bautriger im Geschift
mit Hiusern in der Massivbauweise aktiv.
Das Unternehmen profitiert damit vor
allem von den Niedrigzinsen, die das Hel-
ma-Eigenheim fiir viele Kunden erschwing-
lich machen. Mit der 6sterreichischen
EYEMAXX zihlt ein weiterer Projektent-
wickler zu den besten Titeln des vergange-
nen Jahres. Das Unternehmen konnte
zuletzt mit positiven Halbjahreszahlen
iiberzeugen. Der Entwickler von Einzel-
handels-, Gewerbe- und Logistikprojekten
notiert noch immer unter dem Buchwert

von rund 8 EUR je Aktie.

Ein weiterer Projektentwickler mit span-
nenden Aussichten ist die Miinchener
GIEAG. Das Unternehmen konnte durch
die Fertigstellung des OASIS-II-Biiropro-
jektes in Stuttgart seinen Umsatz im Ge-
schiftsjahr 2015 vervielfachen, mit 2,56
EUR je Aktie konnte ein Rekordergebnis
realisiert werden. Mit dem ebenfalls in
Stuttgart entstehenden Wohn- und Ge-
schiftshaus Maybachstraf3e ist die Pipeline
fiir die kommenden Jahre bereits erneut
gefiillt. Der Baubeginn des neuen Grof3-
projektes ist fir 2017, die Fertigstellung

Patrizia (WKN PAT1AG) EUR
V) weww tradiesignaionling, com i
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Alstria (WKN AOLD2U) EUR
1 wennw, tradisignalonling. com

Fuii¥s Wiz 014 2015 2015

fiir 2019 vorgesehen. Gleichzeitig konnte
GIEAG auch im laufenden Jahr den eige-
nen Wohnungsbestand auf insgesamt 700
Einheiten vergréflern.

Beton-Raritaten

Die Aktien des Traditionskonzerns Sedl-
mayr Grund und Immobilien konnten
in den vergangenen zwolf Monaten um
mehr als 40% zulegen. Das aus der ehema-
ligen Spatenbrauerei hervorgegangene Un-
ternehmen besitzt einen Bestand in besten
Miinchener Innenstadtlagen. Fiir Rarititen-
Freunde gibt es neben Sedlmayr auf dem
Kurszettel der Bérse Miinchen noch wei-
tere Substanzperlen. Sowohl Amira (WKN
764700) als auch Nymphenburg Immo-
bilien (WKN 649510) zihlen zu den
Mehrheitsbeteiligungen der Familie von
Finck. Beide Unternehmen besitzen Pres-
tige-Objekte in Miinchener Bestlagen, wie
z.B. am Amiraplatz, in der Perusastrafle
oder in der WeinstrafSe. Leider werden bei-
de Aktien jedoch zum 30.6.2017 nicht
mehr notiert, Investoren miissen daher
einen langen Atem haben.

Verwalter-Aktien

Es miissen jedoch nicht immer eigene
Immobilien-Portfolien sein, die eine Aktie
interessant machen. Mit seinem Geschifts-
modell als Asset Manager fiir groffvolumi-
ge Portfolien verfiigt die Augsburger Pat-
rizia Immobilien iiber ein mindestens
genauso spannendes Geschiftsmodell. Mit
18,6 Mrd. EUR soll das verwaltete Vermo-
gen zum Jahresende noch einmal deutlich
erhoht werden. Aus laufenden Verwaltungs-
vergiitungen und Erfolgsbeteiligungen
erzielt das Unternehmen hohe Cashflows,
iiber Co-Investments ist Patrizia stets mit

kleinen Prozentsitzen an den verwalteten »
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Wir verbinden Starke
mit Bestandigkeit

Der mehrfach ausgezeichnete*, substanzorientierte Dividendenfonds.

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

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

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

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

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

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

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

Weitere Informationen

finden Sie auch unter D E
www.dje.de Dr. Jens Ehrhardt Gruppe Miinchen | Frankfurt | Kéln | Luxemburg | Ziirich Investment S.A.
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Portfolien beteiligt und kann dadurch zu-
sitzliche Verkaufserlose realisieren. Mit
einem dhnlichen Geschiftsmodell versucht
die seit letztem Jahr notierte Publity Pat-
rizia nachzuahmen. Allerdings konnte die
Aktie trotz der fundamental mehr als giins-
tigen Parameter bislang nicht tiberzeugen.
Publity erwirbt fiir grofle institutionelle
Investoren Gewerbeimmobilien, die von
Banken oder geschlossenen Fonds in den
Notverkauf gegeben werden.

Attraktive Nischenplayer

Ein weiterer Spezialtitel auf dem deutschen
Kurszettel ist die Deutsche EuroShop. Das
Unternehmen zihlt mit 19 Shoppingmalls
in Deutschland, Osterreich, Polen und
Ungarn zu den grofiten Einzelhandels-
Bestandshaltern des Landes. Die Aktie
notiert lediglich 8% iiber dem Buchwert,
mit einer Dividendenrendite von iiber 3%
partizipieren die Aktien an den steigenden
FFO:s. Die hohe Bonitit der Mieter und
die Qualitit der Immobilien machen die
Aktie zu einem Basisinvestment fiir kon-
servative Dividendenjiger. Ein weiterer
Immobilien-Qualititstitel ist die VIB Ver-
mégen aus Neuburg an der Donau. Der
Projektierer und Bestandhalter von Logis-
tikimmobilien, Industrieobjekten, Shop-
ping- und Fachmarktzentren erzielt weit
tiber dem Marktniveau liegende Mieten,
was sich unter anderem an der FFO-Ren-
dite von 6,2% in 2015 zeigt. Mit einem
Aufschlag von 15% zum NAV ist die Aktie
im Branchenvergleich dennoch noch immer
giinstig.

Die Osterreich-Connection
Attraktive Portfolien zu verniinftigen Be-
wertungen haben auch die dsterreichischen
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Titel zu bieten. So notiert S IMMO trotz
einer FFO-Rendite von knapp 7% im lau-
fenden Jahr mit einem Discount von fast
30% zu ihrem NAV. Mit dem Erwerb von
26% der Anteile an der CA Immo versucht
sich unterdessen die Immofinanz am Bau
eines europiischen Gewerbeimmobilien-
Riesen mit Aktivititen in Deutschland,
Osterreich und Osteuropa. Zuvor soll je-
doch das Russland-Portfolio abgestofien
werden. Ebenfalls reduziert wurde der An-
teil an der ebenfalls bérsennotierten Buwog,
die vor allem Wohnimmobilien-Portfolien
in Osterreich und Deutschland besitzt.

Eine interessante Situation besteht nach
wie vor bei conwert Immobilien Invest.
Nach Ausiibung einer Kaufoption ist dort
die deutsche Adler Real Estate mit mehr
als 28% zum Grofaktionir avanciert. Zwar
dementiert Adler weitergehende Pline,
sollte es bei der aktuellen Beteiligungshohe
bleiben, wire dies jedoch ein eher unge-
wohnliches Finanzinvestment. Adler selbst
konnte nach Jahren der fulminanten Rally
mit einer Performance von -4% im vergan-
genen Jahr nicht iberzeugen. Fiir Anleger
scheint derzeit ohnehin die ,,6sterreichische
Baustelle“ des Unternehmens das interes-
santere Betitigungsfeld zu sein.

Nach unten durchgereicht

Zu den schwichsten Aktien im vergangenen
Jahr zihlte mit DEMIRE interessanterwei-
se die beste Aktie des Vorjahres. Nach einer

exzessiven Expansions- und Investitions-

VIB (WKN 245751) EUR
1E www, tradesignalondine.com
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phase muss der Konzern nun an seiner
hohen Leerstandsquote und einer Reduk-
tion der Fremdkapitalkosten arbeiten. Mit
einer laufenden Kapitalerhéhung versucht
DEMIRE zusitzliches Eigenkapital aufzu-
nehmen. Fiir bestehende Aktionire geht
mit dem giinstigen Preis der neuen Aktien
jedoch eine deutliche Verwisserung des
NAVs einher.

Fazit
Die Immobilienbranche ist mehr denn je
in den Handen von Mario Draghi & seinen
Notenbank-Kollegen. Insbesondere die
Blue Chips des Sektors sind zwischenzeit-
lich zu besser verzinsten Anleihe-Substitu-
ten geworden. Gerade hier ist daher Vorsicht
angebracht, denn die Kurse haben natiir-
liche Limits. Anleger sollten daher auf
Gewerbeimmobilien, mittelgrofie Bestand-
halter, Projektierer oder Spezialthemen wie
Logistik und Einzelhandel ausweichen. [ |
Christoph Karl

Mit der Crowd geht’s besser...

Nicht nur Start-ups, innovative Produktideen oder wohltitige Projekte lassen
sich iiber Crowdfunding finanzieren — mit iFunded (www.ifunded.de) bietet
ein junges Berliner Unternehmen auch die Beteiligung an Immobilienpro-
jekten tiber diesen Kanal an. Uber ein nachrangiges Darlehen kdnnen sich
Anleger dabei an Sanierungsmafinahmen an zwei Berliner Bestandsimmobilien
beteiligen. Mit 5% p.a. gibt es dafiir eine fixe Verzinsung, die halbjihrlich aus-
bezahlt wird. Nach 24 Monaten wird das Darlehen getilgt. Mit lediglich 250
EUR Minimum-Investment ist die Einstiegshiirde bewusst niedrig gehalten.
Immobilien-Crowdfunding kann damit eine Zinsalternative darstellen, aller-
dings ohne die Sicherheit eines Sachwerts.




Wir freuen uns, die

Ludwig von Mises Institut Deutschland
Konferenz 2016

anzuklndigen:

,Besseres Geld fiir die Welt”

Samstag, 8. Oktober 2016,
10 Uhr bis 17 Uhr

im Hotel ,Bayerischer Hof”, Mlunchen

Mit Beitragen von:

Professor Dr. Jorg Guido Hilsmann
Université d'Angers

Viel Lirm um nichts?
Die ,Osterreichische’ Kritik des
Geldsystems

Professor Dr. Thorsten Polleit
Universitat Bayreuth,
Ludwig von Mises Institut Deutschland

Geldreform-Vorschlige
der ,Austrians’

Professor Dr. Joseph Huber
Martin-Luther-Universitat Halle

Zum Konzept des Vollgeldes

Professor Dr. Philipp Bagus

Universidad Rey Juan Carlos Madrid

Irrwege der Geldkritik

Aaron Koenig
Bitfilm-FProduction

Bitcoin und Blockchain -
eine technologische Revolution

Wir wirden uns freuen, Sie zur 4. Konferenz des |, Ludwig von Mises Institut Deutschland”

begriRen zu kdnnen.

Thorsten Polleit
Prasident
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Andreas Marquart
Vorstand

Ludwig von Mises Institut Deutschland e. V.

Infos und Anmeldungen: www.misesde.org/konferenz2016




Interview

,Am Ende ist eine Immobilie
eben doch keine Anleihe"

Smart Investor sprach mit Helmut Kurz vom Bankhaus Ellwanger &
Geiger Uber den Einfluss der Notenbanken auf den Immobilienmarkt
und erste Blasenentwicklungen beim hiesigen Betongold.

Helmut Kurz ist als Leiter Immobi-

lienaktien/REITs bei der Stuttgarter
Privatbank Ellwanger & Geiger unter
anderem fiir das Management des EGG
Immobilienaktien Europa Fonds (WKN
940739) und des E¢>G Fonds Global
REITs (WKN AOX9EX) verantwortlich.
Ellwanger & Geiger gilt als ein speziell
im Immobiliensektor versiertes Bank-
haus. Seit 1995 berechnen die Stuttgarter
mit dem DIMAX einen Index fiir den
deutschen Immobilienaktien-Sektor, im
Jahr 2000 legten sie den ersten Immo-
bilienaktienfonds in Deutschland auf.
Helmut Kurz verfiigr iiber mehr als 30
Jahre Berufserfahrung, davon mehr als
15 Jahre im Bereich von Immobilien-AGs.
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Smart Investor: Herr Kurz, seit 2009
haben wir in Deutschland einen beispiel-
haften Immobilienboom erlebt, der kein
Ende zu kennen scheint. Wie definieren
Sie eine Preisblase und befinden wir uns
bereits in einer solchen?

Kurz: Eine Blase bedeutet eigentlich, dass
Preise nicht durch entsprechende Mietein-
nahmen oder Substanzwerte gedeckt sind.
Allerdings sind die Immobilienmirkte eben
auch nicht isoliert zu betrachten, sondern
im Vergleich mit anderen Anlageklassen.
Das Problem liegt aktuell bei den Anleihe-
mirkten, die durch die Zentralbanken
manipuliert werden. Das Resultat sind
ultraniedrige langfristige Zinsen. Nimmt
man dies zum MafSstab, befinden wir uns
keineswegs in einer Blase, sondern sind
noch weit davon entfernt. Es macht aber
wenig Sinn, sich bei der Bewertung an
etwas zu orientieren, was man fiir grund-

sitzlich falsch hile. ..

Smart Investor: Immobilien in Ballungs-
zentren werden aktuell zu Preisen gehan-
delt, die kaum mehr eine Rendite zulas-
sen. Gleichzeitig sind die Mieten
vermutlich ausgereizt, die Zinsen bereits
nahe null. Woher soll also die Fantasie
fiir hohere Preise kommen?

Kurz: Das ist genau das Thema. Aber wenn
Sie die Wahl zwischen einer mit 0% oder
gar negativ rentierenden Bundesanleihe
oder einer mit 3% rentierenden Immobilie
haben, ist die Immobilie vielleicht eben
doch erste Wahl. Die Frage ist daher, wie
sich dieses Traumumfeld fiir Immobilien,
das wir gegenwirtig haben, noch verbessern

soll. Aktuell haben wir leicht steigende
Mieten und riickldufige Finanzierungskos-
ten. Grofie positive Uberraschungen sind
dariiber hinaus allerdings nicht mehr drin.
Bei den groflen Immobilien-AGs haben
wir zuletzt durch die Bank angehobene
Erwartungen fiir die FFOs [Cashflows aus
der Vermietung] gesehen. Dies wurde vom
Markt aber auch so erwartet. Ob dieses
Umfeld so bleibt, liegt im Wesentlichen in
den Hinden der Zentralbanken.

Smart Investor: Durch die Fliichtlings-
krise entsteht derzeit eine zusitzliche
Nachfrage nach Wohnraum, aber zu-
niichst ohne dahinter stehende Kaufkraft.
Was bedeutet dies fiir den Wohnungs-
markt?

Kurz: Letztendlich ist das gelichene Kauf-
kraft. Es gibt in Deutschland insgesamt
eine steigende Zuwanderung. Auch deswe-
gen haben sich die Immobilienpreise ver-
mutlich in den letzten Jahren besser ent-
wickelt, als dies vor einigen Jahren auch
von Optimisten erwartet wurde. Durch die
Fliichdinge — viele darunter sollten vielleicht
eher als Armutseinwanderer bezeichnet
werden — sind nun aber auch schlechte
Lagen und Objekte leichter vermietbar.
Kurzfristig hilft dies natiirlich dem Immo-
bilienmarke. Die langfristigen Folgen wie
héhere Steuern und Sozialabgaben, sozialer
Unfrieden oder im Extremfall Terrorismus
schaden aber dem gesamten Land und da-
mit am Ende auch dem Immobilienmarkt.
Es ist wie bei den Zinsen: Zunichst haben
wir hier einen ,,gelichenen® positiven Effekt,
die langfristigen Folgen werden sich aller-
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dings erst in der nichsten Krise
zeigen. Das ist iibrigens einer der
Griinde, warum wir von der weit
verbreiteten, ausschliellich auf |
Deutschland fokussierten Im-
mobilienanlage abraten.

Smart Investor: Der Staat zieht
bereits heute die Daumen-

schrauben fiir Immobilienbe-
sitzer immer deutlicher an, z.B.
mit der Mietpreisbremse. Am
Ende diirften Immobilienbe-
sitzer also kaum zu den Kri-
sengewinnern zihlen...

Kurz: Hitten wir die staatlichen
Eingriffe nicht, ligen die Mieten heute auf
einem anderen Niveau. Gleichzeitig hitten
wir dann aber auch eine andere Bauaktivi-
tit gesechen und mehr Wohnraum. Die
Realitit sieht anders aus: Seit Mitte der
90er Jahre beobachten wir in Deutschland
zu wenige Neubauprojekte. Dies dndert
sich nun langsam. Die im Bau befindlichen
Objekte kommen — so die historische Er-
fahrung — dann jedoch leider oft zur Unzeit
auf den Markt, sprich, wenn dessen Dyna-
mik ohnehin nachlisst. Klar ist auch: Kein
Markt bietet dem Staat so wunderbare
Zugriffsméglichkeiten wie der Immobili-
enmarkt. Durch Steuern, Zwangshypothe-
ken oder Ahnliches wird man Immobili-
enbesitzern in die Taschen greifen. Das
Kalkiil vieler Investoren, fiir eine mégliche
Verschuldungskrise vorzusorgen, diirfte
dennoch richtig sein: Am Ende ist es immer
noch besser, einen Teil abgenommen zu
bekommen, anstatt auf eventuell wertlosen
Forderungen zu sitzen. Das haben auch die
letzten groflen Verschuldungskrisen in Ar-
gentinien und Griechenland wieder bewie-
sen.

Smart Investor: Parallel zu den Immo-
bilienmirkten konnten auch die Immo-
bilien-AGs fiir Wohnimmobilien in
Deutschland in den letzten Jahren haus-
sieren. Allerdings sind deren Portfolien
weniger in A- als in B- oder gar C-Lagen.
Kurz: Das ist sicherlich richtig. Aber das
sehen Sie auch an den differenzierten Be-
wertungen der Aktien. Der Durchschnitts-
preis des Kern-Portfolios der Deutsche
Wohnen AG liegt laut den vor zwei Wochen

Smart Investor 9/2016

ol | I

groflen Immo-AGs, sieht die
Rendite meist nicht besonders
attraktiv aus. Die Anleger
scheint dies bislang kaum zu
storen...

Kurz: Gerade die Aktien der
groflen Wohnungsbestandhalter
wie Vonovia sind in den Augen
vieler Investoren mittlerweile
tatsichlich eher Anleihe-Substi-
tute, die sich langsam ihrem
natiirlichen Limit annihern —
auch wenn sie davon noch etwas
weiter entfernt sind als der Bond-

Beste Aussichten oder doch ein eingetriibtes Bild bei Immobilien?

verdffentlichten Zahlen bei gut 1.300 EUR
pro qm, was dem 19-Fachen der Vertrags-
mieten entspricht. Wenn Sie sich die Zu-
schlige auf die Net Asset Values anschen,
die an der Bérse derzeit bezahlt werden,
wird dies ebenfalls deutlich. So wird bei-
spielsweise die Deutsche-Wohnen-Aktie
mit einem hoheren Aufschlag bewertet als
eine TAG Immobilien, deren Portfolio eine
geringere Qualitit hat.

Smart Investor: Wobei Aufschlige auf
einen generell schon hohen NAV an sich
absurd erscheinen, oder?

Kurz: Nicht zwangsldufig. Die NAVs, wel-
che von Bewertern festgestellt werden,
haben natiirlich stets einen gewissen zeit-
lichen Nachlauf. Wenn Sie z.B. iiber die
nichsten fiinf Jahre moderate Mietsteige-
rungen von 2% p.a. einplanen, sollte der
NAV dann isoliert betrachtet ca. 20%
héher liegen. Allerdings ist dieses Spiel
gefihrlich, falls sich der Zyklus einmal um-
kehrt und wir von einer Erwartung stei-
gender NAVs zu einer Erwartung sinkender
NAVs iibergehen. Die Aktien notieren dann
plétzlich statt 10% oder 20% iiber NAV
mit einem Discount von 10% oder 20%
auf diesen. Solche Briiche in den Charts
der Immobilien AGs sind noch stirker als
die Verdnderungen am physischen Markt
fiir Immobilien. Wer meint, Immobilien
hitten kein Risiko, hat aus der Geschichte
nichts gelernt.

Smart Investor: Blickt man auf die um
notwendige Instandhaltungsaufwendun-
gen adjustierten laufenden Ertrige der

markt. Anleger lieben im Mo-
ment Titel, die eine halbwegs
ordentliche Rendite von etwas mehr als 3%
abwerfen und dabei gleichzeitig die Aussicht
auf steigende Dividenden bieten. Der in-
teressantere Weg, in deutsche Immobilien
zu investieren, ist fiir uns entweder iiber
Gewerbeimmobilien, wie z.B. eine Alstria
Office REIT, oder tiber den Umweg Wien,
wo Gesellschaften wie eine CA Immo oder
conwert notieren. Diese verfiigen tiber gute
Lagen zu verniinftigen Bewertungen.

Smart Investor: Spielen wir ein Szenario
von massiven Negativzinsen von beispiel-
weise -3% durch. Welche Implikationen
hitte dies auf die Immobilien und die
Immobilien-AGs?

Kurz: Ich glaube nicht, dass Zinsen von
-3% durchsetzbar sind, ohne das Bargeld
zu verbieten. Aber sehen Sie doch auf die
Linder mit den negativsten Zinssitzen, wie
Japan und die Schweiz. Sie finden dort eine
leicht deflationire Wirtschaftsentwicklung,
sehr teure Immobilienmirkte und stagnie-
rende Mieten. Es gibt also zwei gegenliu-
fige Effekte: Von der Anlage- und Finan-
zierungsseite wiirden Immobilien nochmals
actraktiver, gleichzeitig diirfte jedoch die
reale wirtschaftliche Entwicklung bremsen.
Bei -3% hitten wir vermutlich deutlich
héhere Leerstinde und riickliufige Mieten.
Am Ende ist eine Immobilie also eben doch
keine Anleihe, die ausschliefSlich mathe-
matischen Gesetzen folgt. Es gibt ja auch
keine negativen Mieten.

Smart Investor: Herr Kurz, besten Dank
fiir das interessante Gesprich. [
Interview: Christoph Karl
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CANSLIM-Ruckblick

Kurs gehalten

Einmal im Quartal stellen wir innovative Wachstumsaktien anhand
der CANSLIM-Methode vor. Unsere Kandidaten der letzten Ausgaben
konnten sich in einem schwierigen Umfeld behaupten.

Alles auf ,,Growth"

institutionellen Anleger) definieren die

Mobileye (WKN A119ES) EUR !
Hinter den sieben Buchstaben der CANS- weiteren von O’Neil benannten Ausschluss-
X 5 wherw, tradesignalonline, com . « ) i . )
LIM-Methode steckt ein klarer Growth- &0 kriterien. Das ,,M“ steht schlief3lich fiir die
Ansatz, der seinerzeit von US-Investoren- s generelle Marktricheung (Market direction),

legende William O’Neil formuliert und
mit Erfolg in der Praxis angewendet wurde.
O’Neil ging es darum, Gewinneraktien
erfolgreicher und innovativer Unternehmen
in einem frithen Stadium zu entdecken.
Dazu definierte er sieben Kriterien. Das
»C* verweist auf die ,,Current Earnings®,
womit das im letzten Quartal ausgewiese-
ne Ergebnis je Aktie gemeint ist, welches
moglichst deutlich tiber dem entsprechen-
den Vorjahresquartal liegen sollte. Um nicht
nur einen kurzzeitigen Ausreif§er zu erwi-
schen, miissen auch die ,Annual Earnings“
diese Vorgabe erfiillen. Ein weiterer Baustein
ist die Innovationskraft der betrachteten

£

/w m

Okt 2005 Apr Jul Okt 2006 Apr  Jul

Unternehmen. Diese sollten mit einem
neuen Produkt oder einen neuen Idee ihren
jeweiligen Marke anfithren. ,,.S* (supply and
demand, Kursanstiege bei erhohten Bor-
senumsitzen), ,.L“ (leader or laggard, Markt-
fithrer sind zu bevorzugen) und , I (insti-
tutional sponsorship, Unterstiitzung durch

die aufwirtsgerichtet sein muss. Fiir wei-
terfiihrende Informationen zu dieser effek-
tiven Analyse- bzw. Filter-Methode sei auf
den Artikel in Ausgabe 12/2012 auf S. 16
verwiesen (kann von Abonnenten auch
tiber das Online-Archiv nachgelesen wer-
den). Nachfolgend prisentieren wir ein
Update unserer CANSLIM-Besprechungen
der letzten 12 Monate — in der Tabelle sind
die jeweiligen Ausgaben-Nummern sowie
die Performance seit der Besprechung,.

Intaktes Wachstum
Fiir Schlagzeilen sorgte im Juli unsere
Canslim-Vorstellung Mobileye. Der isra-

Kennzahlen der CANSLIM-Unternehmen aus den letzten Ausgaben

Unternehmen WKN Kurs MCap* Umsatz EpS EpS KGV KGV vorg.  Perform. PEG

2015* 2016e 2017e  2016e 2017e in Heft  seitdem  Ratio**
Amsurg 911129 56,70 31 23 3,95 4,46 14,4 12,7 5/2016 -27,4% 1,0
Cyberark A12CPP 49,02 1.6 0,1 0,83 1,02 59,1 48,1 11/2015 12,2% 2,1
Dialog Semiconductor 927200 32,10 2,5 1.2 1,58 2,12 20,3 15,1 8/2015 -35,9% 0,4
Eurofins 910251 357,44 55 2,0 10,20 12,25 35,0 29,2 2/2016 25,5% 1.5
GFT 580060 19,07 0,5 0,4 1,12 1,21 17,0 15,8 8/2015 -6,1% 2,0
Intuitive Surgical 888024 609,40 23,0 2,1 19,20 21,80 31,7 28,0 5/2016 -2,8% 2,1
Middleby 923608 113,30 6,5 17 4,32 5,00 26,2 22,7 1/2015 6,3% 1,4
Mobileye A1T19ES 41,08 9,0 0,2 0,65 0,96 63,2 42,8 5/2016 3,1% 09
Rational 701080 452,95 5.2 06 11,53 12,74 393 356 1/2015 29,1% 34
Reply 592333 115,29 1,1 0,7 6,44 7,00 17,9 16,5 2/2016 -2,0% 1,9
Temenos 676682 53,72 3,5 0,5 1,65 1,90 32,6 28,3 2/2016 31,0% 1,9
Usana Health 923145 116,19 1.4 08 7,30 8,63 15,9 13,5 11/2015 7,6% 0,7
Zooplus 511170 123,80 09 0,7 1,72 2,83 72,0 437 8/2015 -4,0% 07

*) in Mrd. EUR; **) PEG Ratio = KGV 2017 geteilt durch das prozentuale Ergebniswachstum 2017; Bsp. Cyberark: 46,5 (KGV)
geteilt durch 22,9% (Gewinnwachstum) = ca. 2,0 eine PEG Ratio < 1 deutet auf Unterbewertung hin (> 1 auf Uberbewertung):
alle Angaben in EUR; bei Umrechnungen gilt: EUR/USD = 1,11; Quelle: OnVista
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SILBER- WERTE.DE

ANLAGENANDEL DER EmMprorium GRUPPI

elische Entwickler kamerabasierter Fahrassistenzsysteme (ADAS)
wird Elektroautopionier Tesla als Kunden verlieren. Auf einen
Kurseinbruch von zunichst iiber 10% folgte eine leichte Erholung.
Bedenkt man, dass auf Tesla lediglich 1% der aktuellen Kon-
zernumsitze und 2% der Langfristplanung entfiel, so handelte es B A N KE N V E RKA U F E N
sich offenbar um eine Uberreaktion. Die eigentlich kaum nen-
nenswerte Liicke sollte MobilEye zudem bald schlieffen kénnen.

VERSPRECHEN...

Wie der Vorstand bekannt gab, verhandelt man bereits mit einem
dritten bzw. vierten Automobilhersteller um den Einsatz der eige-
nen Technologie im Bereich des autonomen Fahrens. Hier werden
immer wieder Namen wie VW und Volvo genannt. Unangetastet
bleibt schlieflich MobilEyes starke Position auf dem ADAS-Markt,
wie das Umsatzplus von rund 60% im ersten Halbjahr belegt.

Mit einem Ausbruch auf ein neues Allzeithoch belohnten Anleger
die starke Halbjahresbilanz des franzésischen Bioanalytikspezia-
listen Eurofins Scientific. Darin zeigte sich einerseits der Erfolg
der zugekauften Labore, die ihre Profitabilitit verbesserten, zum
anderen konnten mit +11% auch organisch die héchsten Wachs-
tumsraten seit der Finanzkrise im Jahr 2008/09 verzeichnet werden.
Auf Konzernebene berichtete Eurofins iiber einen satten Erldszu-
wachs von rund 43% auf 1,2 Mrd. EUR. Das bereinigte EBITDA
verzeichnete sogar ein Wachstum von tiber 50% auf 216 Mio.
EUR. Vorstandschef Gilles Martin bekriftigte, dass der Konzern
bis zum Jahr 2020 ein EBITDA von bis zu 800 Mio. EUR bei
Erlosen von 4 Mrd. EUR anstrebe.

Auch wenn die Notiz des Online-Hindlers Zooplus seit unserer
Besprechung im vergangenen Sommer keine nennenswerte Ver-
inderung erfahren hat, so bleibt die CANSLIM-Story bei dem
SDAX-Wert auch weiterhin intakt. Mit einem Erlésanstieg von
29% auf 428 Mio. EUR gelang es Zooplus im ersten Halbjahr, in
einem wettbewerbsintensiven Umfeld den eingeschlagenen Ex-
pansionskurs fortzusetzen. In allen Lindern lagen die Zuwachs-

i istelligen P bereich. Erfreulich i dem di |
R R ] .\ IR VERKAUFEN
ECHTE WERTE !

mit einem Plus von 33% zeigt.

Gesundheitsbranche im Fokus

Einen Dimpfer mussten dagegen AmSurg-Aktionire hinnehmen.
Das lag an der leichten Reduzierung der Umsatzplanung fiir 2016.
Im Juni gab der Healthcare-Dienstleister bekannt, mit Konkurrent
Envision fusionieren zu wollen. Mittels Aktientausch soll ein
neues Branchen-Schwergewicht (Jahresumsatz: ca. 9,7 Mrd. USD)
entstehen. Allerdings miissen die Wettbewerbshiiter hierfiir noch
griines Licht erteilen. Zuletzt triibte sich aber das Sentiment fiir
Healthcare-Titel in den USA als Folge mancher Wahlkampfaus-
sagen wieder spiirbar ein. Von dieser Entwicklung waren im ersten
Halbjahr auch viele Biotech-Titel betroffen.

Besser erging es dem Roboterspezialisten Intuitive Surgical.
Dessen Operationssystem ,,da Vinci“ verkauft sich trotz seines
hohen Anschaffungspreises weiterhin fast wie von selbst. Hinzu
kommen erweiterte Indikationen und Anwendungen fiir den OP-
Roboter, die zusitzliches Wachstum erméglichen. Das im b

www.silber-werte.de
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zweiten Quartal erzielte Umsatzplus von
rund 14% konnte ebenso wie der Gewinn
je Aktie (+279%) die Schitzungen der Ana-
lysten klar iibertreffen. Insgesamt 130 ,,da
Vinci“-Systeme wurden von April bis Juni
ausgeliefert (Vorjahr: 118). Derzeit versucht
sich das Papier an einem Ausbruch iiber
die Marke von 700 USD.

Nach dem Brexit

Obwohl das Brexit-Votum der Briten erst
wenige Wochen zuriickliegt, so ergeben
sich vor allem aufgrund der Pfund-Schwi-
che erste Auswirkungen auf das Zahlenwerk
vieler Unternehmen. Allerdings sind die
Folgen bislang weniger dramatisch als be-
fiirchtet. So schmilerten Wihrungseffekte
beim Profikiichenausriister Rational den
Erloszuwachs im ersten Halbjahr um rund
zwei Prozentpunkte. Ein dhnlicher Effekt
lie§ sich bei der operativen Marge beob-
achten, die aufgrund von Bewertungsef-
fekeen aus Fremdwihrungspositionen leicht
unter dem hohen Vorjahreswert bei 26%
lag. Weitere Vertriebserfolge und die hohe
Dynamik in Deutschland (+14%) sowie
auf dem wichtigen US-Markt (+18%) las-
sen den Vorstand jedoch optimistisch auf
die kommenden Monate blicken — Brexit

hin oder her.

Auch Konkurrent Middleby, der seit Jah-
ren eine aggressive M8A-Strategie verfolgt,
entwickelte sich seit unserer Besprechung
sehr erfreulich. Nicht zuletzt dank der Zu-
kiufe gelang es dem US-Konzern aus Illi-
nois, die Konsensschitzungen in jedem der
letzten drei Quartale deutlich zu iibertref-
fen (um bis zu 20%). Infolgedessen klet-
terte die Gewinnerwartung fiir das laufen-
de Jahr von 4,40 USD im Friihjahr auf
derzeit 4,80 USD. 2017 soll mit 5,56 USD
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noch einmal deutlich mehr verdient werden.
Der fiir dieses Jahr geplante Umsatzsprung
von iiber 25% auf 2,3 Mrd. USD unter-
streicht die Dynamik aus organischem und
zugekauftem Wachstum.

Beim IT-Spezialisten GFT, der als Tech-
nologiepartner stark in der Banken- und
Finanzbranche vertreten ist, war die Pfund-
Schwiche der Anlass fiir eine leichte
Zuriicknahme des Gewinnziels. Vor Zinsen
und Steuern will GFT-Vorstand Ulrich
Dietz im laufenden Jahr nunmehr 33 statt
35 Mio. EUR verdienen. Anleger reagierten
gleichwohl gelassen, wurde eine solche Re-
vision doch bereits erwartet. Die Sorge, vor
allem britische Finanzinstitute wiirden ihre
IT-Ausgaben zuriickfahren, entkriftete GFT
dagegen mit einer Anhebung der Umsatz-
prognose. Die Losungen des IT-Anbieters
zur Digitalisierung der Geschiftsprozesse

bleiben gefragt.

Ein dhnliches Bild zeichnete die Schweizer
Temenos. In Reaktion auf ein starkes Zah-
lenwerk sprang die Aktie auf ein neues
Allzeithoch. Der Software- und IT-Anbie-
ter fiir die Finanzbranche, der 38 der Top-
50-Banken zu seinen Kunden zihlt, be-
richtete iiber eine anhaltend robuste
Nachfrage in Europa und Nordamerika,
welche insbesondere das Wachstum der
Lizenzerldse im Jahresvergleich anschob.
In die zweite Jahreshilfte startete Temenos
mit einem Rekordauftragsbestand.

Der grof3e Verlierer

Drastische Kursverluste mussten Aktioni-
re des Halbleiterherstellers Dialog Semi-
conductor hinnehmen. Seit dem vergan-
genen Sommer biifSte der TecDAX-30-Titel

in der Spitze iiber 50% seines Bdrsenwer-

Dialog Semiconductor (WKN 927200) EUR
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tes ein. Gleich mehrere Umsatz- und Ge-
winnwarnungen — die letzte liegt erst we-
nige Wochen zuriick — machten aus dem
fritheren Tech-Highflyer einen klaren Un-
derperformer. Hintergrund fiir die enttiu-
schende operative Entwicklung ist die
Schwiche des Smartphone-Marktes und
speziell die Absatzprobleme des iPhone.
Apple ist immerhin der mit Abstand grof3-
te Kunde von Dialog. Auch der geplante
Zusammenschluss mit dem US-Halblei-
terproduzenten Atmel, der die Abhéngigkeit
von Apple reduzieren sollte, scheiterte. Es
gibt aber auch einen Hoffnungsschimmer.
Im September will Apple das neue iPhone
7 vorstellen. Damit kénnte aus dem frii-
heren CANSLIM-Wert Dialog Semicon-
ductor schon bald eine Turnaround-Story
werden.

Fazit

Aufgrund der meist hohen Wachstumser-
wartungen werden Riickschlige bei CANS-
LIM-Aktien tiberproportional abgestraft.
Thr hoheres Beta sorgt gleichzeitig in stei-
genden Mirkten fiir eine messbare Out-
performance. Fiir wachstumsorientierte
Investoren sind sie daher als Baustein ihrer

Aktienanlagen unverzichtbar. [ |
Marcus Wessel
Rational (WKN 701080) EUR
1} wanw, tradiesignalonline, com S0
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Wir hatten viel Gluck im Leben.
Jetzt geben wir etwas davon zuruck.

,Die beste Moglichkeit fur unendlich viele Generationen Zukunft zu
gestalten, ist eine Zuwendung an die SOS-Kinderdorf-Stiftung. Die Ertrage
der Stiftung kommen Jahr flr Jahr den jungen Menschen zugute, die

es dringend bendtigen.”

Petra Trag
089 12606-109

petra.traeg@sos-kinderdorf.de ﬂm SOS-Kinderdorf-Stiftung

sos-kinderdorf-stiftung.de www.sos-kinderdorf-stiftung.de




Hintergrund

Titelstory /Borsenpsychologie

Faktor Mensch

Zwischen Daten und Kursen steht
der menschliche Entscheider

Kalkulierbar irrational?

Die Behavioral Finance oder Finanzmarktpsychologie ist der
wissenschaftsgeschichtlich relativ junge Versuch, die Pauschalaus-
sage, wonach Bérse irgendwie Psychologie sei, mit Fakten zu
unterlegen. Dass sich Kurse nicht alleine nach fundamentalen
Rahmenbedingungen, Unternehmensaussichten oder Bewertungen
entwickeln, war Bérsenpraktikern allerdings schon lange klar. Von
André Kostolany ist die Einschitzung iiberliefert, wonach Borse
zu 90% Psychologie sei. Tatsichlich befinden sich zwischen den
kalten Konjunktur- und Unternehmensdaten auf der einen Seite
und den Bérsenkursen auf der anderen noch immer Menschen,
die Informationen wahrnehmen, verarbeiten und schliefSlich
handeln. Auch fundamentale und technische Analyseverfahren
gehen letztlich davon aus, dass sich Menschen ,kalkulierbar irra-
tional“ verhalten, was stabile Nischen fiir die Anwendung dieser
Analysemethoden ergibt.

Aber erst die Behavioral Finance nahm explizit den Menschen
unter die Lupe. Sie identifizierte bei ihm wiederkehrende Verzer-
rungen der Wahrnehmung und des Handelns, die mit der bis
dahin vorherrschenden Theorie des homo oeconomicus — des stets
rational agierenden und perfeke informierten Entscheiders — nicht
in Einklang zu bringen waren. Die ,Betriebsunfille® des homo
oeconomicus sind ureigenes menschliches Programm.

Abb. 1: Wertfunktion nach Kahneman/Tversky

Bewertung

A/’v

= Ergebnis

Verluste Gewinne

/

Referenzpunkt

Verluste belasten mehr, als Gewinne erfreuen (griine Rechtecke).
Zusdtzlich tritt generell Gewohnung ein (blaue Markierungen,).
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Prospect Theory

Den Grundstein der Behavioral Finance legten die Psychologen
Daniel Kahneman und Amos Tversky im Jahr 1979 mit der Pro-
spect Theory (Neue Erwartungstheorie), die im Gegensatz zur

Erwartungsnutzentheorie das Entscheidungsverhalten unter Risi-
ko beschreibt und als Paradigmenwechsel verstanden werden kann.
In Entscheidungssituationen unter Risiko ist die Ergebnisverteilung
bekannt, was Aussagen iiber die Rationalitit des Verhaltens erlaubrt.
Streng genommen ist die Situation an der Bérse sogar noch kom-
plizierter, denn dort gibt es allenfalls historische Aussagen tiber
mogliche Ergebnisverteilungen. Man spricht hier von Entschei-
dungen unter Unsicherheit. Die Prospect Theory bezieht sich nun
nicht mehr auf den objektiven wirtschaftlichen Nutzen (Nutzen-
kurve), sondern auf die Bewertung dieses Nutzens durch den
Entscheider, wie sie in der Wertfunktion zum Ausdruck kommt
(vgl. Abb. 1). Der Verlauf dieser hypothetischen Funktion wurde
empirisch gewonnen — hiufig in sogenannten Lotteriespielen,
weshalb die Theorie urspriinglich auch Lottery Theory hief3.
Wichtig ist, dass wir es in der ganzen Behavioral Finance mit

Hlustration: © bluebay2014/Argus-Fotolia.com



Abb. 2: Verzerrungen und Heuristiken

Verzerrungen Heuristiken

Dispositionseffekt Komplexitatsreduzierung

Anker- und Framingeffekte Entscheidungsbeschleunigung

Reprasentativitatsheuristik Mentale Konten

Zeitpraferenz etc.

Glaubenssatze

Selbstiiberschatzung

etc.

Die Vereinfachung von Entscheidungen im chaotischen Umfeld ist
nicht per se schlecht. Doch schon Einstein wusste: ,So einfach wie
maglich. Aber nicht einfacher.

Tendenzaussagen iiber menschliches Verhalten zu tun haben. Der
einzelne Entscheider kann davon abweichen. Wie der Verlauf der
Wertfunktion zeigt, wird eine Geldeinheit Gewinn bzw. Verlust
ganz unterschiedlich wahrgenommen, je nachdem an welcher
Stelle der Kurve sie auftritt. Auffillig ist beispielsweise der iiber-
miflig rasche Abfall der Wertfunktion bei geringen Verlusten
gegeniiber dem Referenzpunkt. Darin kommt die verbreitete
Risikoaversion zum Ausdruck. Ebenfalls bemerkenswert ist die
Abflachung der Wertfunktion an beiden (!) Enden der Kurve — bei
groflen Gewinnen setzt die Gewdhnung sogar noch schneller ein
als bei groflen Verlusten. Inzwischen konnten sogar bereits erste
Erfolge bei der neurowissenschaftlichen Fundierung dieser und
weiterer Aussagen der Behavioral Finance vermeldet werden.

Erkenne dich selbst

In einer Vielzahl von Experimenten konnten Wahrnehmungsver-
zerrungen (,,Biases“) und Daumenregeln bzw. Heuristiken iden-
tifiziert und katalogisiert werden, von denen jede einzelne bereits
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zu einem irrationalen Anlageverhalten beitrigt. In Abb. 2 finden
Sie einige dieser Effekte, wobei die Zuordnung zu den tendenziell
bewusst angewendeten Heuristiken und den tendenziell unbe-
wussten Verzerrungen flieffend ist. Alleine das Wissen um solche
Fallstricke ist hilfreich, selbst wenn man unter dem Stress einer
Bérsenentscheidung wieder in alte Muster zuriickfillt. Insbeson-
dere der Versuch, sich psychisch zu entlasten, kann das Ziel der
Gewinnerzielung sabotieren. Unser Interviewpartner Joachim
Goldberg von der cognitrend GmbH (vgl. S. 22) weist darauf hin,
dass die meisten Menschen an der Bérse eben nicht nur Geld
verdienen wollen, sondern dabei auch ein Wohlgefiihl anstreben
— zwei Ziele, die selten miteinander vereinbar sind.

Kognitive Dissonanz

Unser Wohlbefinden wird beispielsweise durch widerspriichliche
Informationen gestort. Weil wir solche Dissonanzen als unange-
nehm empfinden, streben wir nach deren Auflésung. Dabei leisten
uns selektive Wahrnehmung und selektives Handeln scheinbar
gute Dienste: Was nicht passt, wird passend gemacht, etwa indem
man Informationen ausblendet und umdeutet, die nicht mit der
eigenen Sichtweise kompatibel sind. Das Problem dabei: Die
Emotion ist stirker ist als die Ratio. Besonders stark ist sie, wenn
ein entsprechendes Commitment vorliegt, wie dies bei groflen
Aktienpositionen der Fall ist. Im Streben nach Harmonie werden
diese dann mitunter bis in den Totalverlust hinein schéngeredet
und mental geschiitzt. Sobald man also eine bedeutsame Position
eingegangen ist, hat man allen Grund, dem eigenen Urteil zu
misstrauen — also genau dann, wenn ein ungetriibtes Urteil am
notwendigsten wire.

.Zwei Seelen wohnen ach in meinem Kopf"
Die auffillige Neigung des menschlichen Entscheiders, unter Un-
sicherheit oder Stress — meist unbewusst — auf Denkabkiirzungen
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Hintergrund

~Wer liegt schief
und zu welchem Preis?"

Smart Investor im Gesprach mit
Geschaftsfuhrer der cognitrend GmbH, Giber Menschen und Markte.

Smart Investor: Herr Goldberg, wieviel Psycho-
logie steckt eigentlich in den Borsenkursen?
Goldberg: Prozentual kann man das natiirlich nicht
angeben. Aber ich denke, dass die Psychologie einen
viel groleren Einfluss hat, als es sich die meisten
Menschen eingestehen. Angst, Hoffnung, Gier und
Verzweiflung sind dabei nur Symptome. Entschei-
dend ist, dass Menschen sich systematisch nicht so
verhalten, wie es uns die Standardékonomie glau-
ben machen will. Den nutzenmaximierenden, 100%
rationalen und jederzeit perfekt informierten Ent-
scheider gibt es nicht.

Smart Investor: Wo setzen Sie Ihre Schwer-
punkte in der Finanzmarktpsychologie?
Goldberg: Mich interessiert die Frage, wie die Ent-
scheidungen der Finanzmarketeilnehmer kiinftiges
Angebot und kiinftige Nachfrage beeinflussen. Von
herausragender Bedeutung ist dabei die Lage der
groflen Marktteilnehmer. Wihrend die Gewinner
die Finanzmirkte jederzeit verlassen kénnen, sind
die Verlierer psychisch in ihren Positionen ,gefes-
selt“. Entscheidend ist: Wer liegt schief und zu
welchem Preis?

Smart Investor: Was verindert sich denn,

Seit mehr als 30 Jahren be-
schiftigt sich Joachim Gold-
berg (Jahrgang 1956) mit dem
Zusammenspiel von Menschen
und Miirkten. Der friihere De-
visenhéndler ist Autor mebrerer
Biicher und zahlreicher Fach-
artikel. Er gilt als einer der Pi-
oniere der Behavioral Finance
in Deutschland. In der Finanz-
marktpsychologie sieht er einen
der Schliissel zu einem besse-
ren Verstindnis der Mirkte.

, Grinder und

dings nicht so wahnsinnig gerne verraten, was sie
wirklich zu tun beabsichtigen. Deshalb geht man
als Sentiment-Analyst zu den Mittelgroflen. Die
erzdhlen uns zwar auch nicht, wie sie positioniert
sind, aber sie verraten uns ihre Stimmung. Wir
gehen davon aus, dass diese Stimmung der Position
entspricht. Und da die mittelgroffen Marketeilneh-
mer per Saldo mit den Groflen handeln, ist das
Sentiment hiufig ein Kontraindikator. Am Ende
gewinnt nimlich in der Regel das langfristige, gro-

e Kapital.

Smart Investor: Gibt es so etwas wie die eine
grofite Unzulinglichkeit der Anleger?

Goldberg: Des Pudels Kern ist, dass Menschen mit
Gewinnen anders umgehen als mit Verlusten. Trotz
bester Vorsitze fillt es vor allem schwer, Gewinne
tatsichlich laufen zu lassen. Man will das Wohlgefiihl
der Gewinnrealisierung moglichst oft erleben. Bei
Verlusten klammern sich die Menschen dagegen an
die Hoffnung, mit einem blauen Auge davonzu-
kommen. Dazu kommen noch Gewohnungseffek-
te. Beispielsweise kdnnen Menschen einen Verlust
oft nicht in dem Moment realisieren, in dem er
entsteht. Sobald sie sich aber daran gewohnt haben,
reicht eine harmlose Gegenbewegung, um diese

sobald man eine Position eingegangen ist?

Goldberg: In dem Moment verdndert sich das Urteilsvermogen.
Ein Phinomen, das sich iibrigens durch das ganze Leben zicht.
Sobald Sie ein Commitment haben, sind Sie befangen — ob an der
Borse, bei einer Anschaffung oder bei der Partnerwahl. Die Men-
schen sind im Prinzip Opfer ihrer fritheren Entscheidungen. In-
teressant wird das bei groflen Einsitzen, z.B. nach einer Erfolgs-
serie, wenn die Menschen mutig geworden sind. Wenn dann
Verluste entstehen, wird die Bindung sogar noch stirker und
verhindert, dass die Fehlentscheidung schnell korrigiert wird.

Smart Investor: Wie messen Sie eigentlich die Marktstimmung?
Goldberg: Entscheidend sind die groffen Kapitalanleger, die aller-
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dann als Gewinn wahrzunehmen, der unmittelbar realisiert wird.

Smart Investor: Sind Handelssysteme eine Losung, sozusagen
als ,,Disziplin aus dem Computer®?

Goldberg: Das kann schon Vorteile bringen. Das Problem ist aber:
Halte ich das als Beobachter auch aus? Stellen Sie sich vor, Sie
haben eine solche sehr disziplinierte Strategie mit wenigen grof§en
Gewinnen und einer Hiufung kleiner Verluste. Auch hier bleibt
der Mensch das grofSte Problem, weil er eine gute Strategie nicht
aushilt und sie daher abschaltet.

Smart Investor: Vielen Dank fiir Ihre Ausfiithrungen.
Interview: Ralph Malisch

Foto: © Oliver Thaden
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Hintergrund

Abb. 3: Kahneman-Modell

System 1 System 2

schnell langsam

mihelos anstrengend

impulsiv abwagend

unbewusst bewusst

emotional logisch
Mustererkennung Lésung von Problemen

Die meisten Marktteilnehmer nutzen
weit iberwiegend das ., System 1°

zuriickzugreifen, inspirierte den spiteren
Nobelpreistriger Daniel Kahneman, unse-
re Denkeitigkeit in ,,System 1“ und ,,System
2% (vgl. Abb. 3) zu unterteilen. Wihrend
System 1 schnell, reflexhaft und emotional
reagiert, arbeitet System 2 bewusst, ist dabei
aber langsam und strengt an. Wenn unser
Interviewpartner Manfred Hiibner von der
sentix GmbH (vgl. s. 25) die Antworten
seiner Umfrageteilnehmer bewusst verlang-
samt, um deren Wissensspeicher anzuzapfen,
dann ist das ein Zugriff auf deren System
2. Was in Umfragen funktioniert, das kann
auch in der tiglichen Anlagepraxis von Nut-

zen sein. Wer nicht gerade ein Day Trader
ist, fiir den diirfte es also ebenfalls sinnvoll
sein, seine ersten impulshaften Reaktionen
(System 1) zu hinterfragen und den Ent-
scheidungsprozess zu verlangsamen. Dazu
gehortauch die grofite kognitive Fehlleistung
von ,,System-1“-lastigen Marktteilnehmern,
iiber die der Autor Thomas Vittner nach-
denkt (vgl. Kasten ,Bérse ist kein Kinder-
spiel“ unten).

Der Mensch als Herdentier

So sehr sich Menschen auch als soziale We-
sen begreifen, an der Borse ist die Nihe zu
anderen, zur Gruppe Gleichgesinnter,
schidlich. Einige der von der Behavioral
Finance identifizierten Verzerrungen for-
dern geradezu die Ansteckung zu Grup-
pendenken und Gruppenverhalten. In
extremen Phasen entstehen daraus beriich-
tigte massenpsychologische Phinomene
wie Euphorien und Paniken. Die nicht
triviale Aufgabe fiir Anleger und Analysten
besteht also immer wieder darin, nicht Teil
der Masse zu werden. An der Bérse wird
man nimlich regelmiflig nicht durch blo-
¢ Dummbheit zum Herdentier, sondern

oft genug durch rationale, von allen ande-
ren Marktteilnehmern ebenfalls nachvoll-
ziehbare Uberlegungen. Wer zur ,,psycho-
logischen Masse® verschmilzt — {ibrigens
ein Begriff aus Gustave Le Bons Klassiker
»Psychologie der Massen® (1895) —, ist sich
dessen zudem nicht bewusst. Im Gegenteil:
Gerade Marktteilnehmer, die als Berufs-
gruppe wie kaum eine andere in der Gefahr
stehen, Masse zu werden, sind geradezu
notorisch davon tiberzeugt, kliiger und
distanzierter als ihre Kollegen zu sein. Die
virtuelle Ansteckung der Anlegermasse er-
folgt im Wesentlichen iiber verbreitete
Analysen, Massenmedien und vor allem
iiber die Kursentwicklung selbst.

Fazit

Vom Tempel des Apoll in Delphi lisst sich
ein Bogen bis zur modernen Neurowissen-
schaft spannen. Motto: , Erkenne dich
selbst.“ Im Bereich der Geldanlage hat sich
die Behavioral Finance dieser Aufgabe ver-
schrieben. Jeder Anleger ist gut beraten,
deren Erkenntnisse zu beherzigen, auch
und gerade, wenn es schwer fillt.

Ralph Malisch

»Borse ist kein Kinderspiel

Guter Rat von Thomas Vittner, Buchautor und Griinder von moomoc.com

Fake ist, dass die meisten Anleger mit
einer komplett falschen Erwartungs-
haltung an den aktiven Bérsenhandel
herantreten. Dem Einsteiger wird ger-
ne suggeriert, dass mentale Stirke der
wichtigste Faktor fiir den Bérsenerfolg
ist, aber das ist nicht korrekt. Natiirlich
braucht man etwas Mumm fiirs Trading,
aber Mumm braucht man fiir viele T3-
tigkeiten. An der Bérse sind hingegen
drei Dinge unerlisslich: Fachwissen,
Fachwissen und nochmals Fachwissen.
Und davon haben die meisten Anleger
viel zu wenig. Borse ist kein Kinderspiel.

Eine weit verbreitete, kognitive Fehl-
handlung ist es also, dass dem Erlernen
der fachlichen Voraussetzungen zu wenig

Augenmerk geschenkt wird. Hiufiger
Grund fiir ein Versagen sind nicht wei-
che Faktoren wie die falsche Einstellung
oder mentales Versagen, sondern ein
Mangel an Know-how auf breiter Front.
Die einzig richtigen Schritte sind daher,
dass sich Anleger von Anfang an mit der
Funktionsweise der Mirkte beschiftigen.

Dazu ein Beispiel: Wenn ich mich fiir
das Trading einer Asset-Klasse wie Ak-
tien entschieden habe, gilt es als Erstes
herauszufinden, ob dieser Markt bes-
ser auf Momentum-Ansitze oder auf
Reversionsmodelle anspricht. Darauf
kann man dann sein weiteres Regelwerk
aufbauen. Aber empfehlen Sie das mal
einem angehenden Trader. Der weifs ja

nicht mal, wovon man spricht, weil —ich
wiederhole mich bewusst — der Mangel
an Fachwissen eklatant ist. Wie soll man
da erfolgreich werden, wenn man nicht
mal die Basics beherrscht?

Den erfolgreichen Bérsenhandel lernt
man nicht in einer Woche oder in einem
Monat. Dazu ist die Materie viel zu
komplex. Ich habe schon viele Klien-
ten betreut und die durchschnittliche
Ausbildungsdauer liegt bei ca. sechs
Monaten. Danach haben meine Kli-
enten gerade mal ihre Grundausbildung
abgeschlossen. Dann gilt es, das Gelernte
selbst weiter zu vertiefen. An der Borse
lernt man niemals aus, das gilt fiir alle
und selbstverstindlich auch fiir mich.

24
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,Emotion ist starker als Ratio"

Smart Investor im Gesprach mit
Geschaftsfihrer der sentix GmbH

Smart Investor: Herr Hiibner, wie bettet sich die
Sentiment-Analyse in die Kapitalmarktanalyse
ein?

Hiibner: Sentiment ist fiir uns nur eine Spielart.
Wir betrachten das komplette menschliche Anla-
geverhalten. Menschen bestehen ndmlich nicht nur
aus Emotionen, sie wissen auch etwas.

Smart Investor: Sie interessieren sich also auch
fiir das Wissen der Umfrageteilnehmer?
Hiibner: Bereits im Jahr 2005 hat James Surowie-
cki in seinem Buch ,, The Wisdom of the Crowds*
beschrieben, dass eine heterogene Gruppe aus
unabhingigen Mitgliedern mit unterschiedlichem
Hintergrund einen héheren Wissensstand hat als
der beste Einzelexperte. Unser sentix-Konjunktu-
rindex verhilt sich genau nach dieser Theorie. Er
macht konjunkturelle Tendenzen so friihzeitig
sichtbar, dass er im Markt inzwischen den Ruf
eines ,,First Mover® geniefit. Diesen Index sollte
man daher auf keinen Fall antizyklisch interpre-
tieren.

Smart Investor: Wie trennt man eigentlich das
Wissen der Anleger von deren Emotionen?

Hiibner: Das Verriickte ist ja, dass beide Sphiren
simultan vorhanden sind, aber ganz unterschiedlich
ausfallen konnen. Am Tief wissen die Leute prin-
zipiell oft schon, dass die Bewertung zu niedrig
ist. Trotzdem haben viele noch Angst. Die Emo-
tion ist immer stirker als die Ratio. Ideal ist eine
Situation, in der die wissensbasierten Indikatoren
schon nach oben drehen, aber die Sentiment-

Manfred Hiibner (Jahrgang
1967) ist Griinder und zu-
sammen mit Patrick Hussy
Geschiftsfiihrer der sentix
GmbH und der sentix Asset
Management GmbH. Er gilt als
einer der fiibrenden Bebavioral-
Finance-Experten in Deutsch-
land. Mit dem sentix Global
Investor Survey betreibt sentix
die fiibrende Plattform fiir Sen-
timent-Analyse in Europa und
setzt die Erkenninisse in eigenen
Investmentfonds um. Im Smart
Investor erscheint monatlich die
Kolumne ,sentix Sentiment*.

, Grinder und

vom Thema hat und einer Intuition, die durch viel
Erfahrung geschult ist. Diese Intuition ist eine
werthaltige innere Stimme im Umgang mit der
Nichtlinearitit der Mirkte, das untrainierte Bauch-

gefiihl nicht. Das Problem dabei: Beides fiihlt sich

gleich an.

Smart Investor: Welche Fehler werden eigentlich
beim kontriren Investieren begangen?

Hiibner: Im Wesentlichen sind es zwei Fehler: Ers-
tens verwechseln Investoren ,kontrir mit ,gegen
den Trend“. Kontrir zu sein heiflt aber nur, dass
man etwas tut, was die Masse nicht tut. Denn die
Mehrheitsmeinung wird selten belohnt. Zweitens
beurteilen die meisten die Stimmung nur subjektiv
und glauben dann, dass ihre eigene Stimmungslage
reprisentativ fiir den Marke sei. Worum es eigentlich
geht, ist eine systematische und quantitative Erfas-
sung der Mehrheitsmeinung.

Smart Investor: Ist Sentiment auch abseits extre-
mer Marktphasen nutzbar?

Hiibner: Fiir sich alleine betrachtet liefert es die
stirksten Informationen tatsichlich nur in den sel-
tenen Extremphasen. Regelmiflig ist dagegen das
Wissen der Umfrageteilnehmer nutzbar, das wir bei
sentix mit dem ,,Strategischen Bias“ messen. Diese
Grundiiberzeugung der Befragten ist stark mit dem
tatsichlichen Anlageverhalten korreliert. Beides
bewegt sich in Trends. Die Sentiment-Indikatoren
oszillieren dann lediglich um diese Basistrends.

Smart Investor: Dringt das Algorithmen-Trading

9/2016

Zahlen noch Angst anzeigen. Bei sentix kénnen wir durch eine
prizise Fragestellung beide Sphiren erkunden. Dinge aus dem
Wissensspeicher der Leute erfihrt man eher, wenn man sie vor
der Antwort ,verlangsamt®, beispielsweise indem man sie zum

Nachdenken bringt.

Smart Investor: Unser Bauchgefiihl alleine erweist uns also
einen Birendienst?

Hiibner: Beim ,,Bauchgefiihl“ unterscheiden wir zwischen dem
untrainierten Gefiihl, das auch derjenige spiirt, der keine Ahnung

die Emotion nicht perspektivisch aus dem Markt heraus?
Hiibner: Das kreative menschliche Potenzial liegt in der Intuition
und im Umgang mit nichtlinearen Zusammenhingen. Die Stirke
der Handelssysteme ist der stringente Umsetzungsprozess. Diszi-
plin ist ein enormer Erfolgsfaktor. Ideal wire die Kombination
,Denken wie ein Mensch, handeln wie eine Maschine“. Das
streben wir im Management unserer sentix-Fonds an.

Smart Investor: Vielen Dank fiir das interessante Gesprich.
Interview: Ralph Malisch
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Hintergrund

Paralyse durch Analyse —
Der Teufel steckt im Detail

Im Englischen ist von ,Analysis paralysis” die Rede — damit ist die ,Lahmle-
gung"” des Recherchefortschritts durch ibermafliges Analysieren gemeint.
Doch mit den richtigen Strategien lasst sich das Problem umschiffen.

Informations-Suchverhalten

Mit dem Ausdruck ,,Paralyse durch Ana-
lyse* kann ,Analysis Paralysis“ im Deut-
schen ebenfalls als Reim dargestellt werden
— auch wenn er nicht ganz so knackig wie
das Original klingen mag. Er besagt, dass
durch eine tibermiflige Analyse eine Ent-
scheidung hinausgezdgert oder gar verhin-
dert wird. Neben der steigenden Datenflut
ist auch dies ein Problem, das nicht nur
Anlegern und Borsianern zu schaffen macht.
Die Auswahl an Informationen ist heute
immens. Im Mediendschungel die richtigen
Informationen zu finden, zihlt zu den
grofSten Herausforderungen des angebro-
chenen Digitalzeitalters. Damit beschiftigt
sich ein neuer Forschungszweig namens
»Information Seeking Behavior® (,Infor-
mations-Suchverhalten®).

Wie Informationen an der Bérse wahrge-
nommen und verarbeitet werden, hat die
»Behavioral Finance“ bereits weitgehend
untersucht. Dieser Wissenschaftszweig der
verhaltensorientierten Kapitalmarktfor-
schung unterscheidet sich vom Informa-
tions-Suchverhalten darin, dass Letzteres
sich mit dem Verhalten bzw. den Gedanken
und Emotionen auseinandersetzt, die mit
dem Suchprozess als solchem zusammen-

hingen (vgl. Abb.).

Nagende Fragen, ldhmende Furcht

Whurde das eigentliche Thema verfehlt? Sind
alle nétigen Quellen berticksichtige? Wur-
de etwas Wichtiges iibersehen? Diese und
dhnliche Fragen, die vorwiegend bei den
Rechercheschritten Bedarfsermittlung und
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Informationssammlung auftreten, fithren
oft zu Unsicherheit, Zweifel oder zu einem
Gefiihl der Uberforderung. Derartige Punk-
te sind Gegenstand der ,,Information See-
king Behavior*.

»Analysis paralysis“ bezieht sich im engeren
Wortsinn auf den Analyseschritt. Der Ein-
druck und die Bedenken, dass einem die
Informationsfiille tiber den Kopf wichst,
ist aber auch beim Schritt der Informati-
onssammlung ein typisches Merkmal der
»Analyse-Paralyse“. Weitere marternde

Stufen des Rechercheprozesses

(Einschétzen und Erkennen
eines Informationsbedarfs)

(Bestimmung der Informationsquellen,
die ein breites Meinungsspektrum abdecken)

(Abwéagen, Vergleichen und "In Zusammenhang
Setzen" der Informationen)

(Die Bestimmung der Signifikanz
jeweiliger Information)

(Aufgrund des Rechercheergebnisses handeln;
bspw. den Kauf einer Aktie vornehmen)

Informations-Management in stufenweiser

Abfolge

Fragen tauchen etwa hinsichtlich der Sorg-
falt und Griindlichkeit der Recherche auf.
Dabei stehen vor allem zwei Faktoren im

Vordergrund: Akribie und Neugier.

Bis ins kleinste Detail

Eigentlich bringen Details eine Reihe von
Vorteilen mit sich: Sie erméglichen in der
Regel eine bessere Differenzierung sowie
eine fundiertere Begriindung und tragen
zu einem umfangreicheren Verstindnis der
Thematik bei. Vor allem perfektionistisch(er)
veranlagte Menschen haben ein Faible fiir
Details. Der Knackpunke der ,,Perfektio-
nitis“: Weil die gefundenen Detailinforma-
tionen vermeintlich nicht gut genug sind,
wird kontinuierlich weiter gegraben.

Bei tibermifSiger Fokussierung auf Details
spielt oft auch eine stark ausgeprigte Neu-
gier eine zentrale Rolle. Wissensdurst gilt
gemeinhin als positive Eigenschaft. Doch
wenn die Details nicht als ausreichend
empfunden werden, um diesen zu lschen,
tibernimmt nicht selten der Wissensdrang
das Kommando und zeichnet einen zeit-
raubenden Weg vor.

Hamstern

Von ,Information Bias“ (Informations-
Verzerrung) ist die Rede, wenn das Heran-
ziehen jeglicher neuer Information als er-
strebenswert erachtet wird. Es wird selbst
dann weiter nach neuen Informationen
gesucht, wenn diese irrelevant sind oder
der eigentliche Zweck der Handlung da-
durch nicht mehr beeinflusst werden kann.
Vereinfacht gesagt: Die Sammelwut wird
zum Selbstzweck.



Studien zeigen, dass sich die Qualitit von Analysen durch mehr
Informationen verbessert. Dennoch gibt es einen Punkt, ab dem
sich dieser Zusammenhang umkehrt: Plgtzlich sinkt die Analyse-
qualitdt mit jeder weiteren Information. Wie in einem Hamsterrad
wird dann wertvolle Energie verbraucht, ohne dass man dadurch
weiterkommt.

Strategien aus der Detailfalle

Mit folgenden Strategien lisst sich gegen die unterschiedlichen
Formen der Pedanterie im Umgang mit Details entgegenwirken:
Perfektionismus: Hilt man stetig nach neuen Details Ausschau,
wird man auch immer wieder welche finden. Der Prozess ist dann
quasi endlos. So lassen sich sicher gute und niitzliche Informati-
onen finden, aber der Glaube, es gibe da drauflen die ,perfekte®
Information, ist eine Illusion. Stellen Sie sich folgende Fragen:

1) Was muss ich jetzt (1) wissen?
2) Was will ich in Zukunft wissen?

Fokussieren Sie sich auf den ersten Punkt und konzentrieren Sie
sich auf die harten Fakten. Einen guten Leidfaden bieten die so-
genannten W-Fragen des Journalismus. Mit den Fragewértern
S Wer?,  Wann?“, , Wo?“ und ,,Was?“ lassen sich die harten Fakten
sammeln, die das Grundgeriist bilden. An die Fragen nach dem
L, Wie? und ,, Warum?“ — bzw. nach der Struktur und den Motiven
— sollte im ersten Schritt moglichst kurz und sachlich herangegan-
gen werden. Denn an dieser Stelle beginnt in der Regel schon der
Ubergang zu den potenziell verfinglichen Details.

Neugier: Neugierige Menschen sind hiufig im Rahmen von As-
soziationsketten gefangen. Aufgrund ihrer Entdeckerfreude ver-
lieren sie nicht nur den Faden, sondern oft auch das Zeitgefiihl.
Fiir besonders Wissbegierige empfichlt es sich, folgende Trainings-
methode anzuwenden: Stellen Sie den Alarm an Threr Uhr so, dass
er beispielsweise alle 15 oder 20 Minuten ldutet. Halten Sie dann
inne und tiberpriifen Sie, ob Sie vom Kernthema abgekommen
sind. Apropos Zeit: Feste Zeitgrenzen fiir einzelne Arbeitsschritte
und deren Abschluss sind auf allen Stufen des Rechercheprozesses

zweckmiflig.

Information Bias: Menschen neigen dazu, dass sie Informationen,
die nicht zu der eigenen Erwartung oder Meinung passen, ver-
nachlissigen oder ignorieren. Deshalb nehmen sie selektiv wahr

und recherchieren vorwiegend einseitig in Quellen, die die eigene
Sichtweise bekriftigen oder bestitigen. Das bewusste Heranziehen
von Quellen mit Gegenargumenten sorgt nicht nur dafiir, dass
das Rechercheergebnis ausgewogener ausfillt und ein breiteres
Meinungsspektrum abgedeckt wird. Es ist auch eine bewihrte

UNIBRAND

Vorgehensweise gegen den Information Bias.

Fazit

Uber-Analyse paralysiert. Der Weg aus dem Teufelskreis der De-
tailversessenheit liegt darin, sich kontinuierlich in der Konzentra-
tion auf das Wesentliche zu {iben.

Oguz Calli

3§59
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Perspektiven fur den Mittelstand
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Politik & Gesellschaft/Interview

,Seit Kohl und Merkel lauft
der Film riickwarts"

Smart Investor im Gesprach mit Bruno Bandulet tber
Deutschland als Zahlmeister.

Smart Investor: Herr Bandulet, in Ihrem
neusten Buch, ,,Beuteland, erzihlen Sie
den enormen und andauernden Aderlass
Deutschlands seit 1945 chronologisch.
Koénnen Sie auch eine Rangfolge der
grofiten Belastungen aufstellen?

Dr. Bruno Bandulet ist Publizist und
Analyst der groffen Politik. Er kam diber
Stationen bei verschiedenen Zeitungen
und Zeitschriften zur Herausgabe eige-
ner Finanz- und Hintergrunddienste,

seit 1979 des ,,Gold & Money Intelli-

gence, der seinen Ruf als der Goldexperte
Deutschlands begriindete, und seit 1995
des , DeutschlandBriefs*, der seit 2009
als Kolumne in dem Monatsmagazin
~eigentiimlich frei” erscheint. Bandulet
hat urspriinglich Politik, Geschichte,
Hispanistik und Volkswirtschaft studiert.
Seine politikwissenschaftliche Promotion
schrieb er iiber die AufSenpolitik Kon-
rad Adenauers; seine zablreichen Biicher
sind in erster Linie volkswirtschaftliche
Analysen, insbesondere des Euro und des
Europaprozesses, der Edelmetallmarkte
und der Geopolitik sowie der Entwicklung
Deutschlands seit dem 19. Jahrhundert.
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Bandulet: Das ist gar nicht so einfach. Uber
die Hohe der Summen, die aus Deutschland
herausgezogen wurden, kann und muss
man diskutieren, aber ich kann nachweisen,
dass nie in der neueren Geschichte ein be-
siegtes Land so griindlich ausgepliindert
wurde wie Deutschland nach 1945 und
dass sich selbst die Reparationen aufgrund
des Versailler Vertrages dagegen bescheiden
ausnehmen. Wer weif$ zum Beispiel heute
noch, dass allein 1948 die Besatzungskos-
ten in den drei Westzonen ein Drittel der
gesamten Steuereinnahmen verschlungen
haben? Oder dass es sich bei der Pliinderung
der Betriebsgeheimnisse, Patente und For-
schungsergebnisse um den grofiten Wis-
senstransfer aller Zeiten gehandelt hat?
Nach US-amerikanischen Quellen hat sich
damit die US-Wirtschaft einen Vorsprung
von mehreren Jahren verschafft. Nicht zu
vergessen die rechtswidrige Enteignung der
privaten deutschen Auslandsvermégen, die
sich nach heutiger Kaufkraft und in Euro
auf 50 Mrd. EUR schitzen lisst.

Sehr genau beziffern lassen sich die Netto-
zahlungen, die Deutschland an die EU
geleistet hat. Das waren seit der Wieder-
vereinigung kaufkraftbereinigt deutlich
iiber 250 Mrd. EUR. Und die Rechnung
fiir den Euro und fiir die Aufnahme von
Millionen von Arabern und Afrikanern ist
immer noch nach oben offen. Um auf Thre
Frage zuriickzukommen: Bis zum Ausbruch
der Eurokrise 2010 hitte ich ausgeschlossen,
dass er teurer werden kénnte als die Nach-
kriegsreparationen — jetzt bin ich mir nicht
mehr sicher. Und bis zum Staatsversagen
in der Fliichtlingskrise 2015 hitte ich mir
die immensen Kosten der irrationalen deut-
schen Migrationspolitik nicht vorstellen
kénnen —jetzt befiirchte ich, dass der Scha-

- Hintergrund

den in Richtung der Reparationskosten
geht. Wie auch immer: Deutschland ist
kein wirklich reiches Land. Die Deutschen
kénnten wohlhabender sein, als sie es sind.
Warum sie trotz ihrer Leistungsfihigkeit
und ihrer Exporterfolge nur im europii-
schen Mittelfeld rangieren, das ist eine
Frage, auf die ich Antworten zu geben ver-
suche.

Smart Investor: Wo es ein ,,Beuteland“
gibt, muss es auch Ausbeuter geben. Kann
man die Profiteure der ,,systematischen
Pliinderung Deutschlands“ — so der Un-
tertitel Thres Buches — namhaft machen
und ihrerseits in eine Rangfolge stellen?
Bandulet: In den Jahren nach 1945 waren
es die Siegermichte, die sich bedient haben,
wobei die Sowjets und auch die Franzosen
bei den Sachlieferungen, Demontagen,
Zwangsexporten und Besatzungskosten
stirker zugelangt haben als die Amerikaner.
Mit der europiischen Integration, deren
Hintergriinde ich im Detail schildere, wur-
de das Bezichungsgeflecht komplizierter.
Ich zitiere den britischen Historiker Niall
Ferguson, der die hauptsichlich von
Deutschland finanzierte Umverteilung in
der EU einmal ein ,einvernechmliches Sys-
tem von Kriegsreparationen genannt hat.
Ein wesentlicher Unterschied zur Nach-
kriegszeit besteht darin, dass Zwang durch
Freiwilligkeit abgelost wurde. Die Aufgabe
der D-Mark und die Entmachtung der
Bundesbank — auch dies eine hochst span-
nende Geschichte — war wohl der grofite
Fehler der deutschen Nachkriegspolitik
und zugleich ein Fehler, den sich die poli-
tische Klasse unseres Landes selbst zuschrei-
ben muss. Unter Adenauer und Erhard

kidmpfte die politische Fithrung noch um »



,Beuteland”

Warum die Deutschen so

viel weniger reich sind, als sie
aufgrund ihrer Exportiiber-
schisse und Wirtschaftsleistung
sein mussten

Der Meister der luziden und flott erzihlten Zeitgeschichtsrepor-
tage in wissenschaftlicher Qualitit hat schon wieder geliefert. Nur
zweli Jahre nach seinem Gedenkjahr-1914-Report ,,Als Deutschland
GrofSmacht war — Ein Bericht iiber das Kaiserreich, seine Feinde
und die Entfesselung des Ersten Weltkriegs“ legt Bruno Bandulet
sein bisher umfangreichstes Werk vor, zu einem Thema, zu dem
er freilich schon seit vielen Jahren recherchiert und auch publiziert
hat: Die systematische Pliinderung Deutschlands seit 1945 und
das damit einhergehende Ringen dieser Nation = nicht nur gegen
dufleren Widerstand, sondern auch mit sich selbst — um Souveri-
nitit.

In seiner Chronologie des Run-up zum Weltkrieg 1914, die die
Schlafwandler-These als Verharmlosung oder gar Vertuschung
erscheinen lisst, hatte Bandulet bereits das Bestreben der westlichen
GrofSmichte seziert, die unbindige Wirtschaftsmacht in der Mit-
te Europas niederzuringen, und hatte insbesondere die Motive der
USA fiir deren Eingreifen 1917, das den Krieg entschied, heraus-
gearbeitet. Und er hatte in der insoweit sehr erbaulichen Lektiire
den politischen und wirtschaftlichen Status-quo-ante Deutschlands
in Erinnerung gerufen, einen Referenzwert, an dem sich jedes
spitere Deutschland messen lassen muss und der die Fallhshe
markiert. In ,Beuteland“ geht es nun darum, alle mit deutscher
Schuld begriindeten oder indirekt veranlassten Zahlungen, Leis-
tungen und Belastungen Deutschlands und der Deutschen seit
1945 zu bilanzieren. Das in der Gesamtschau zutage tretende
Ausmaf scheint den Autor selbst zu erstaunen.

Den ersten Schwerpunkt bilden die wilden Pliinderungen, die
Reparationszahlungen und die Wiedergutmachungsleistungen
vielfiltigster Art — Fakten, Zahlen und Hintergriinde, die wir in
dieser Vollstindigkeit noch nicht zusammengetragen geschen
haben. Bandulet stellt dem Ganzen zwei Kapitel iiber ,,Niederlage®
und , Siegerrecht” voran, die das Narrativ der Sieger von der in-
tendierten Befreiung Deutschlands dekonstruieren. Den zweiten
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»Beuteland — Die systema- »Als Deutschland

tische Pliinderung Deutsch-  Groffmacht war — Ein

lands seit 1945 von Bruno Bericht iiber das Kaiser-

Bandulet, Kopp Verlag, 333 reich, seine Feinde und die

Seiten, 19,95 EUR. Entfesselung des Ersten
Weltkrieges“ von Bruno

Bandulet, Kopp Verlag, 304
Seiten, 19,95 EUR.

groflen Brocken des von Deutschland in Permanenz geleisteten
Tributs bilden die im Namen Europas und durch die Europiische
Wihrungsunion aus Deutschland herausgezogenen bzw. im Feu-
er stehenden Mittel. Hier bieten nur Bandulets eigene Biicher tiber
den Euro und den Europaprozess eine vergleichbare Vollstindig-
keit (siche unsere Besprechung in Smart Investor 10-2012, S. 58).

Unfreiwillig aktuell ist das an sich die Vergangenheit der Bundes-
republik aufarbeitende Buch, weil seit 2015 mit der Fliichtlings-
krise ein neues Kapitel aufgeschlagen wurde in der Geschichte der
Sonderbelastungen Deutschlands, das allerdings auch schon eine
lange Vorgeschichte hat, wie Bandulet in seinem letzten Kapitel
aufzeigt. Ein Urteil dariiber, ob die Verantwortlichen von der
Situation blof8 tiberrumpelt wurden oder ob hinter den handwerk-
lichen Fehlern vielleicht doch ein strategischer Plan steckte, kann
und will er noch nicht fillen. Aber er entlarvt die Scheinargumen-
te, mit denen die Masseneinwanderung schéngeredet wird, und
verfolgt die Agenda und die Motive der ,multikulturellen Gesell-
schaft® zuriick. Erstaunlich und unbedingt lesenswert etwa der
Abschnitt iiber den Strippenzieher Peter Sutherland, ,eine fiih-
rende Figur jenes supranationalen Netzwerkes, das in einer »offe-
nen Verschwérung« daran arbeitet, Europa zu unterwandern, die
Gesellschaften zu atomisieren und damit den Widerstand gegen
Elitenherrschaft und Demokratieabbau zu brechen®.

Fazit: Ein au8erordentlich wichtiges Buch, das viele andere ersetzt.
Und: Den Dukatenesel aus dem Mirchen gibt es tatsichlich,
Transferweltmeister Deutschland, allerdings mit der Betonung
auf Esel.

Kristof Berking
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Selbstbestimmung und Souverinitit. Seit Kohl und seit Merkel
lduft der Film riickwirts. Deutschland ist seit 1990 volkerrechtlich
souverin, nur muss diese Souverdnitit auch politisch gelebt und
ausgefiillt werden. Dazu fehlen Wille und Selbstbewusstsein. Von
Alain Minc, einem der engsten Berater von Nicolas Sarkozy, stammt
der Satz: ,,Die politische Macht Deutschlands ist gleich null.“ Das
findet er beingstigend. Er befiirchtet den wirtschaftlichen Absturz
der Bundesrepublik.

Smart Investor: Ist nicht ein Grof3teil der Abfliisse aus Deutsch-
land gar keine ,Ausbeutung“ oder ,,Pliinderung®, sondern
tatsichlich gerechtfertigte Reparationen wegen des Krieges?
Bandulet: Gegen regulire Reparationen, die einem Land nach
einem verlorenen Krieg auferlegt werden, argumentiere ich kei-
neswegs. Selbstverstindlich musste auch das vom NS-Regime
geraubte Privateigentum zuriick-

zum Vergleich die franzésische
Niederlage 1871: Es wurde eine
feste Summe vereinbart, Frank-
reich zahlte umgehend, die Sache
war erledigt, und es wire dem
deutschen Sieger nie in den Sinn

erstattet werden. Nehmen wir ‘1:]
4

gekommen, sich am Privateigen-
tum zu vergreifen. Was sich nach
1945 abgespielt hat, ging tiber
klassische Reparationen weit hi-
naus; es wurde zerstort, gepliin-
dert und enteignet. Und es wur-
de nie korrekt abgerechnet. Als
Stalin auf der Konferenz von
Jalta Reparationen im Wert von
20 Mrd. USD fiir alle Sieger-
michte zusammen forderte, fand
Churchill das zu viel. Fiir
Deutschland wiren die 20 Mrd.
— noch dazu verbunden mit ei-
nem Friedensvertrag — eindeutig
die bessere Losung gewesen, zu-
mal bei einem Friedensvertrag
auch der riesige Verlust der deut-
schen Ostgebiete und die Total-
enteignung der Ostdeutschen jenseits von Oder und NeifSe hitten
beriicksichtigt werden miissen, die bei den tatsichlich geleisteten
sogenannten Reparationen nie verrechnet wurden.

Smart Investor: Wenn es immer noch darum geht, die deutsche
Kuh zu melken, warum versucht man von interessierter Seite
dann nicht, Deutschland von seinem Alleingang in der Fliicht-
lingspolitik abzubringen? Die Masseneinwanderung wird doch
die Ertragskraft Deutschlands enorm schmilern, oder etwa
nicht?

Bandulet: Ja, das wird sie. Und die Politik Merkels st6f3t bei un-
seren Nachbarn auf Kritik und Unverstindnis. Der Freiburger
Finanzwissenschaftler Bernd Raffelhiischen hat kiirzlich die di-
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Die vier Besatzungszonen der Hauptsiegermiichte in den ersten
Nachkriegsjahren und die gemdif§ dem Potsdamer Abkommen un-
ter polnische und sowjetische Verwaltung gestellten Ostgebiete des
Deutschen Reichs in den Grenzen von 1937. Die Totalenteignung
der Ost- und WestpreufSen, (Hinter-)Pommern, Ostbrandenburger,
Schlesier und Oberschlesier, Sudetendeutschen und anderer Vertrie-
bener aus den deutschen Siedlungsgebieten in Osteuropa und im
Donauraum wurde bei den Reparationen nie in Anschlag gebrachr.

rekten und indirekten Staatsschulden der Bundesrepublik zusam-
mengezihlt und das berechnet, was er die Nachhaltigkeitsliicke
nennt. Demnach kostet der Fliichtlingszustrom nach Deutschland
alles in allem 880 Mrd. EUR, falls sich die zweite Generation der
Migranten beziiglich Qualifikation und Verdienst nicht mehr vom
Durchschnitt der deutschen Bevélkerung unterscheiden sollte —
eine sehr optimistische Annahme. Im ungiinstigen Fall steigen die
Kosten laut Raffelhiischen bis auf 1,5 Billionen EUR. Auch dies
ist nicht fremd-, sondern selbstverschuldet und damit eine Form
der Selbstausbeutung. Wobei anzumerken ist, dass die Multikul-
tiildeologie der mafigebenden EU-Eliten darauf abzielt, die Ho-
mogenitit der Nationalstaaten zu unterminieren. Auch das ist
keine Verschworungstheorie, ich kann es mit Quellen belegen.

Smart Investor: Abgesehen von der Fliichtlingskrise sind heu-

te der Euro und die EU die
= grofiten Belastungsfaktoren
b
£y—
\
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Deutschlands, gerade auch
wenn sie scheitern. Wie viele
Jahre geben Sie dem Euro noch?
Bandulet: Ich rechne damit, dass
im Verlauf der nichsten Finanz-
krise und damit noch vor Ende
des Jahrzehnts die ersten Linder

a

die Wihrungsunion verlassen
werden. Ein Kandidat dafiir ist
Italien. Dann wird sich heraus-
stellen, dass die Target2-Forde-
rungen, auf denen die Bundes-
bank sitzt, wenig oder nichts wert
sind. In den fiinfziger und sech-
ziger Jahren mussten die Leis-
tungsbilanzdefizite unserer eu-
ropdischen Partner noch in Gold
oder Devisen ausgeglichen wer-
den. Aus dieser Zeit stammen
die Goldreserven der Bundes-
bank. Heute bekommt Deutsch-
land fiir seine Exportiiberschiis-
se keinen echten Gegenwert
mehr. Die anderen importieren
auf Pump. Wegen des Euro kom-
men die Exporterfolge nicht mehr dem deutschen Wohlstand
zugute. Wir stehen vor der Wahl, entweder zu den vertraglichen
Grundsitzen der Wihrungsunion zuriickzukehren oder sie zu
verkleinern oder aber ein chaotisches Auseinanderfallen zu riskie-
ren. Teuer wird es so oder so. In die Euro-Falle zu laufen war
unendlich viel leichter als wieder herauszukommen.

Smart Investor: USA versus Russland — kénnte Deutschland
auch in diesem Konflikt der Leidtragende sein?

Bandulet: Die Entwicklung ist wirklich fatal. Wir diirfen nicht
vergessen, dass es die Russen und die Amerikaner waren, die 1990
den Weg zur Wiedervereinigung freigegeben haben. Dementspre-
chend gut und partnerschaftlich waren zunichst die deutsch-

Hlustration: © 52 Pickup | Wikipedia.org



russischen Beziehungen. Wie das alles torpediert wurde, ist eine
lange Geschichte, auf die ich auch eingehe. Selbstverstindlich
zahlen nicht die amerikanischen, sondern die deutschen Unter-
nehmen die Rechnung fiir die Sanktionen gegen Russland. Die
sollten beendet werden, damit ein Neuanfang moglich wird. Wenn
wir nicht aufpassen, sitzen wir am Ende zwischen den Stiihlen.
Nimlich dann, wenn die Amerikaner eine Kehrtwende machen
und sich mit Putin einigen.

Smart Investor: Lisst sich der gesteigerten Produktivitit und
Effizienz, zu der die Deutschen durch den permanenten Wealth-
Drain angehalten sind, nicht auch etwas Gutes abgewinnen?
Friedrich List schrieb einmal: ,,Die Kraft, Reichtiimer zu schaf-
fen, ist unendlich wichtiger als der Reichtum selbst; sie verbiirgt
nicht nur den Besitz und die Vermehrung des Erworbenen,
sondern auch den Ersatz des Verlorenen.*

Bandulet: List hatte recht. Die Regenerationsfihigkeit Deutschlands
ist nicht zu unterschitzen. Denken Sie aber auch daran, welchen
Schaden die Regierung Merkel schon angerichtet hat, wie sehr die
Marktwirtschaft, der wir unseren Wohlstand verdanken, bereits
zerriittet wurde. Die Kapitalvernichtung durch die irrsinnige
planwirtschaftliche Energiewende ist nur das prominenteste Beispiel.

Smart Investor: Sehen Sie eine Chance, dass der deutsche
Gulliver sich doch irgendwann noch einmal von seinen Fesseln
befreit?

Bandulet: Die Chance besteht, wenn das verbrauchte Parteienkar-
tell aufgebrochen wird, wenn sich die politische Konstellation
durch eine nationalliberale Kraft, die in den Bundestag einzieht,
indert, und wenn sich neues Denken durchsetzt.

Smart Investor: Und was kann, was sollte der Einzelne jetzt
tun?

Bandulet: Der einzelne Biirger kann nicht viel mehr tun, als selbst-
stindig zu denken, die Propaganda zu durchschauen, sich unab-
hingig zu informieren und frei seine Meinung zu duf8ern. Das ist
nicht wenig, und das habe ich mit diesem Buch versucht zu tun.
Denn Wahrheiten, die nicht offensiv vertreten werden, laufen
Gefahr zu verschwinden. Und vergessen Sie als Anleger den Gold-
markt nicht. 2016 ist das Jahr des Endes der Baisse. Gold ist das
Investment fiir Leute, die den Regierungen und den Zentralban-
ken misstrauen.

Smart Investor: Ihre Biicher verschlingt man wie einen Krimi.
Wovon wird das nichste handeln?

Bandulet: Nach jedem Buch brauche ich eine lingere Schreibpau-
se. Ein Thema, das ich gerne behandeln wiirde, betrifft die tiber-
fillige Neuausrichtung der deutschen Auflenpolitik. Aber das wird

sich vermutlich schlecht verkaufen.

Smart Investor: Als Fazit nehmen wir mit, dass Deutschlands
Los als ,,Beuteland” heute zum guten Teil hausgemacht und
insoweit dnderbar ist. Herr Bandulet, wir danken Thnen fiir
das Gesprich. |

Interview: Kristof Berking
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Lebensart & Kapital International

Israel

So lebt es sich im gelobten Land

Fiir eine Besprechung in dieser Rubrik ,Lebensart & Kapital —
International® scheint Israel pridestiniert zu sein. Zumindest legen
diesen Eindruck die Bevélkerungsdaten nahe. Seit Staatsgriindung
1948 ist in etwa eine Verzehnfachung auf im Vorjahr erreichte
rund 8,5 Mio. Biirger zu registrieren. Dies ist eine vor allem von
Einwanderern getriebene Entwicklung. Allerdings ist der Status
als Einwanderungsland differenziert zu sehen. Die Tiiren stehen
primir im Ausland lebenden Juden weit offen. Zuwanderungs-
willige aus anderen Religionen (Juden stellen derzeit rund drei
Viertel der Einwohner) haben es dagegen deutlich schwerer. Schlupf-
locher fiir den Erhalt eines Visums stellen entweder ein israelischer
Lebenspartner (auch ohne Heiratszwang) oder ein israelisches
Unternehmen dar, das eine Fachkraft fiir eine mit Einheimischen
nicht adiquat zu besetzende Stelle sucht.

Leben zwischen Party und Terror

Wer den Sprung wagt und die Aufnahmehiirden schafft, auf den
wartet in vielerlei Hinsicht eine andere Welt. Vieles davon ist re-
ligionsbedingt. Los geht es bereits beim Datum, da es neben dem
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weltlichen auch einen jiidischen Kalender gibt. Dieser beginnt mit
der biblischen Schépfung 3761 vor Christus und endet im Sep-
tember 2017, was im jiidischen Kalender dem Jahr 5777 entspricht.
Auch die Monatszihlung ist folglich eine andere. Der Tag der Ruhe
ist nicht wie bei den Christen am Sonntag, sondern am Samstag,.
Insgesamt sind am Sabbat, der von Freitagabend bis Samstagabend
dauert, 39 Verhaltensregeln zu beachten. Diese legen unter ande-
rem den offentlichen Transport lahm, das Ausmafd der individu-
ellen Einhaltung unterscheidet sich aber zwischen orthodoxen und
sikularen Juden. Das gilt auch fiir den jiidischen Speiseplan, laut
dem etwa eine Vermischung von Milch und Fleischprodukten
verboten ist.

Als prigend fiir das tigliche Leben erweist sich auch die politische
Lage, wobei diese auch wieder mit der Religion zu tun hat. Das
Hauptproblem ist der ungeldste Konflikt mit den Paldstinensern,
bei dem es um territoriale Anspriiche auf das Gebiet zwischen
Jordan und Mittelmeer geht. Hinzu kommen Auseinandersetzun-
gen mit arabischen Nachbarstaaten. Die schwierige Sicherheitsla-
ge fihrt zu einer stindigen Prisenz von Sicherheitskriften und
hiufigen Kontrollen. Auerdem spielt das Militir eine dominie-
rende Rolle. Zu beachten ist dabei vor allem die allgemeine Wehr-
pflicht. Diese dauert fiir Ménner drei sowie fiir Frauen zweti Jahre
und gilt auch ohne israelische Staatsbiirgerschaft fiir alle stindigen
Einwohner Israels.

Lebendige Tech- und Start-up-Szene

Das klingt nach viel Drill, aber im tiglichen Leben siegt trotzdem
oft Spontaneitit tiber Planung. Alle Kenner sind sich jedenfalls
darin einig, dass die Israelis zu feiern und zu leben wissen. Als
Hochburg gilt dabei Tel Aviv. Etwas klischeehaft ist von Tel Aviv
als Stadt der Partys die Rede, wihrend von Jerusalem als Stadt des
Gebets und von Haifa als Stadt der Arbeit gesprochen wird. Damit
sind bereits jene drei Stidte genannt, die sich auch wegen ihrer
Grof8e und den damit verbundenen Méglichkeiten in Sachen
Arbeit und Gestaltung des Privatlebens fiir Auslinder am besten
als Zielorte eignen. Jerusalem fungiert nicht nur als Regierungssitz
und bevolkerungsreichste Stadt, sondern auch als religiéser Mit-
telpunke. Tel Aviv gilt dagegen als Finanz-, Handels-, Industrie- und



Jaffa — mebr als nur ein Vorort von Tel Aviv

Kultur-Zentrum und Haifa als wichtigster
Industrie- und Gewerbe-Standort im Nor-
den des Landes.

Damit sind wir beim Thema Wirtschaft
und bei einem Bereich angelangt, bei dem
das Land speziell gemessen an seiner Gro-
e Beachtenswertes auf die Beine gestellt
hat. Deutlich macht das ein Pro-Kopf-
Bruttoinlandsprodukt, das sich 2015 auf
35.905 USD belief. Das vergleicht sich mit
einem Wert fiir Deutschland von 41.147
USD. Internationale Beachtung findet vor
allem der Hightech-Sektor. Dieser profitiert
von der Nihe zur Militirindustrie und den
Forschungseinrichtungen. Férderlich ist
aber auch eine ausgeprigte Griinder-Men-
talitit. Diese trug zum Entstehen einer
quirligen Start-up-Szene bei, tiber die sich
selbst Besucher aus dem Silicon Valley im-
mer wieder lobend dufSern. Zu den Errun-
genschaften zihlt die Entwicklung von
Intel-Prozessoren, der Systeme von Win-
dows NT und XP, des USB-Sticks oder
vom Instant-Messaging-Dienst ICQ. Zu-
dem gibt es bereits 12 Nobelpreistriger —
nicht schlecht fiir ein Land so grof§ wie
Hessen.

Zuwanderung halt an

Neben dem Tech-Bereich findet eine Ar-
beitsmigration auch in den Branchen Tou-
rismus, Medizin, Pflege und Landwirtschaft
statt. Erschwert wird die Suche allerdings
durch eine Konjunktur, die sich zuletzt
abgeschwicht hat und fiir 2016 ein Wachs-
tum von 2,8% verspricht, was gemessen
am Bevolkerungswachstum nicht sehr hoch
ist. Wer einen Job findet und annimmt,

auf den wartet eine Arbeitswoche mit zu-
meist mehr als 40 Stunden sowie relativ
hohe Steuern (Spitzensatz bei der Einkom-
menssteuer von 50%). Hinzu kommen
ein gutes Gesundheitssystem und Lebens-
haltungskosten, die etwa in Tel Aviv als
héher gelten als in Berlin. Englisch ist
relativ weit verbreitet, doch wer wirklich
am Leben teilhaben mochte, sollte Heb-
riisch lernen.

Einstellen muss man sich auch auf einen
nicht gerade zartbesaiteten Umgang mit-
einander. Letzterer Wesenszug hat nichts
mit Abneigung gegeniiber einer bestimm-
ten Gruppe zu tun. Trotz des historisch
bedingt schwierigen Verhiltnisses auch
nicht gegeniiber den Deutschen. Denn das
Verhiltnis ist lingst entspannt, zumindest
solange Respekt gewahrt und Fettnipfchen
vermieden werden. Insbesondere junge
Israelis haben oft ein gutes Deutschland-
Bild und speziell Berlin hat auf sie grofle
Anziehungskraft. Viele schwirmen regel-
recht von der deutschen Hauptstadt, die
auch wegen ihrer Party-Szene als grofle
Schwester von Tel Aviv gilt. Einige von
ihnen ziehen sogar dorthin um, aber selbst
wenn es noch mehr werden, indert das
nichts am Status als Einwanderungsland,
den Israel zumindest bei im Ausland leben-
den Juden innehat. Prognosen zufolge
sollen im Jahr 2035 im gelobten Land mit
11,3 Mio. rund ein Drittel mehr Menschen
leben als aktuell. Die unterschiedliche Her-
kunft der potenziellen Zuwanderer spricht
dafiir, dass Israel ein facettenreiches Land
bleiben wird. [ |

Jiirgen Biittner
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Nova Scotia ist eine Reise wert

Nachdem die Smart Investor Reise nach Nova Scotia
bereits Anfang Juni 2014 stattfand, aber noch genii-
gend weitere Interessenten Besichtigungswiinsche
zu anderen Terminen 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
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Osterreichische Schule

- Hintergrund

Vom Untertan zum Kunden

Die Zukunft gehort privaten Gemeinwesen.

Gastbeitrag von Dr. Titus Gebel

Staatsbiirger als Untertan

Stellen Sie sich vor, Sie leben in einem
System, in dem Sie zum Autokauf ver-
pflichtet sind. Allerdings bestimmt ein-
seitig der Verkdufer Modell, Ausstattung,
Motorisierung und sogar den Preis! Sie
als Kdufer miissen seine Wahl in jedem
Fall akzeptieren. Abwegig? Ersetzen Sie

Dr. Titus Gebel ist Unternehmer und
promovierter Jurist. Er griindete unter

anderem die Deutsche Robstoff AG und

Free Private Cities Ltd (freeprivatecities.
com). Derzeit arbeitet er an einem Buch
zum Thema Freie Privatstidte und will
anschliefSend die Idee in die Tar umsetzen.
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einfach die Worte Verkiufer durch ,Re-
gierung” und Kiufer durch , Staatsbiirger®,
und Sie werden merken, dass Sie sich in
einem solchen System befinden. Als Steu-
erzahler miissen Sie Subventionen fiir
unwirtschaftliche Technologien finanzie-
ren, staatliche Fernsehsender, Lehrstiihle
fir Gender-Studien und Theologie, um
nur ein paar Felder zu nennen, selbst wenn
Sie all dies ablehnen. Sie werden gezwun-
gen, Renten-, Kranken- und Pflegeversi-
cherungen zu vorgegebenen Konditionen
abzuschlielen, egal, ob Sie damit einver-
standen sind oder nicht. Sie diirfen keine
Gliihbirnen, leistungsstarke Staubsauger,
Plastiktiiten oder Zigaretten ohne Warn-
hinweise erwerben. Mit anderen Worten:
Sie sind kein Kunde, sondern Untertan.

Staatsdienstleister

Stellen Sie sich im Gegensatz dazu vor,
Sie leben in einem System, nennen wir
es eine freie Privatstadt, in dem Thnen ein
privates Unternehmen als ,Staatsdienst-
leister” Schutz von Leben, Freiheit und
Eigentum bietet. Diese Leistung umfasst
Polizei, Feuerwehr, Notfallrettung, einen
rechtlichen Rahmen sowie eine unabhin-
gige Gerichtsbarkeit. Sie zahlen einen
vertraglich fixierten Betrag fiir diese Leis-
tungen pro Jahr. Der Staatsdienstleister
als Betreiber des Gemeinwesens kann den
Vertrag mit Thnen spiter nicht einseitig
dndern. Sie haben einen Rechtsanspruch
darauf, dass er eingehalten wird, und einen
Schadensersatzanspruch bei Schlechter-
fillung. Um alles andere kiimmern Sie
sich selbst, kénnen aber auch machen,
was Sie wollen. Das schliefit ein, sich mit
anderen fiir alle méglichen Zwecke zu-
sammenzuschlieffen. Streitigkeiten zwi-

schen Thnen und dem Staatsdienstleister
werden vor unabhingigen Schiedsgerich-
ten verhandelt, wie im internationalen
Handelsrecht iiblich. Ignoriert der Be-
treiber die Schiedsspriiche oder miss-
braucht er seine Macht auf andere Weise,
wandern seine Kunden ab, und er geht
in die Insolvenz.

Von der Melkkuh zum Kunden

Sie als Biirger wiren auf einmal umwor-
bener Kunde, der jederzeit den Anbieter
wechseln kénnte, anstelle einer stets ver-
fiigbaren Melkkuh, die sich den Weggang
durch Wegzugsbesteuerung erkaufen muss!
Im Grunde wiirde der Staatsdienstleister
nur den Rahmen stellen, innerhalb dessen
sich die Gesellschaft ergebnisoffen ent-
wickeln kénnte. Entscheidend ist, dass
der Betreiber oder auch ein von der Mehr-
heit gewihltes Gremium nicht immer
mehr Befugnisse an sich ziehen und den
Bewohnern in ihre Lebensgestaltung hi-
neinreden kénnten. Daher der Vertrag
mit jedem Einzelnen. Es geht um grof3e-
mogliche Selbstbestimmung, nicht um
grofltmogliche Mitbestimmung. Wenn
jeder frei entscheiden konnte, was er tun
und wie er leben méchte, gibe es auch
fiir Mitbestimmungsorgane wie Parla-
mente keinen wirklichen Bedarf.

Wohlhabender, freier und friedlicher

Wie wiirde das in der Praxis aussehen? In
freien Privatstidten wiirde volle Meinungs-
und Vertragsfreiheit herrschen. Man diirf-
te z.B. eine negative Meinung iiber eine
bestimmte Religion offen kundtun, ohne
dafiir wegen ,,Volksverhetzung® angeklagt
zu werden. Es gibe gar keinen Volksver-
hetzungsparagrafen. Auch keine Antidis-



kriminierungsgesetze. Zigaretten wiirden
wieder ohne hissliche Warnhinweise ge-
handelt und beworben. Man kénnte leis-
tungsstarke Staubsauger und Duschkép-
fe erwerben. Gliihbirnen sowieso.
Selbstfahrende oder gar fliegende Autos
wiren Teil des tiglichen Lebens, neuarti-
ge Dienstleister wie Uber oder Airbnb
nicht verboten, sondern eine Selbstver-
stindlichkeit. Es gibe private Unterneh-
mer, die vom Krankenhaus iiber Schulen
und Kindergirten bis hin zur Miillabfuhr
alles abdecken wiirden, was nachgefragt
wiirde. Gegen simtliche Eventualititen
des Lebens wiirden sich die Bewohner auf
Wunsch privat versichern oder Selbsthil-
fegruppen griinden, sei es zum Schutz vor
Krankheit, Tod, Pflegebediirftigkeit oder
Unfillen. Straflen, Hochhiuser, Hifen,
Flugplitze und Einkaufszentren wiirden
von Investoren erstellt und betrieben.
Jeder kénnte neue Produkte und Dienst-
leistungen ohne Genehmigung oder Lizenz

anbieten, und sich in jeder gewiinschten
‘Wihrung bezahlen lassen. Auch fiir Un-
gelernte gibe es dort — mangels Mindest-
lohnvorschriften — Verwendung. Giinsti-
ge Produkte kénnten aus der ganzen Welt
eingefithrt werden, weil Freihandel und
damit Zollfreiheit herrschen wiirde. Die
Privatstadt wiirde ihre Einwanderungsre-
geln selbst machen. Sie kénnte jeden, der
kriminell wird oder z.B. den Vorrang der
Scharia vor den Regeln der Stadt propa-
giert, ohne viel Federlesen wieder hinaus-
werfen. Allein dies wiirde eine Positivaus-
lese bewirken. Nach spitestens einer
Generation wiren solche privaten Syste-
me wohlhabender, freier und friedlicher
als alles, was wir bisher kennen.

Lésung aus unerwarteter Ecke

Das Ganze ist kein blofles Hirngespinst.
Entsprechende Bestrebungen sind bereits
im Gange. In Honduras wurde die Schaf-
fung von Sonderzonen per Verfassungs-
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inderung zugelassen, in denen dhnliche
Ideen verfolgt werden und die sich weit-
gehend nach eigenem Recht und mit
eigenem Personal verwalten. Nach Jahren
der Vorbereitung sieht es derzeit so aus,
als ob in Kiirze das erste Projekt starten
kénnte. Das im Jahre 2008 begriindete
Seasteading-Institut plant, auf Plattformen
schwimmende, unabhingige Stidte au-
Berhalb der Hoheitsgewisser von Staaten
zu errichten. Die ersten Unternehmen,
die auf Gewinnbasis freie und unabhin-
gige Private Cities betreiben wollen, sind
in diesem oder im letzten Jahr gegriindet
worden, etwa NeWay Capital, Haven
Americas oder Free Private Cities. Die
Losung der politischen Probleme der Ge-
genwart konnte also aus einer ganz uner-
warteten Ecke kommen: nimlich von
Unternehmern, die dadurch Gewinn
erzielen wollen, dass sie auf dem Markt
des Zusammenlebens ein besseres Produkt
anbieten. [ |
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Nachhaltiges Investieren

- Hintergrund

Wind-Aktien besiegen
Don Quijote und die Baren

Windenergie bleibt ein Wachstumsmarkt. Davon profitiert zuletzt
auch wieder die Windenergie-Branche. Smart Investor stellt einige
interessante Optionen fir Investments in der Branche vor.

Das wiirde Don Quijote vermutlich {iber-
haupt nicht gefallen. Wind-Aktien befinden
sich im Aufwind. Denn wihrend der Ritter
von der traurigen Gestalt, der im Mittelalter
gegen Windmiihlen kimpfte, im Grab liegt,
ist die moderne Form der Windenergie-
Nutzung putzmunter. Das zeigt sich an dem
auf neue Mehrjahreshochs vorgeriickten
Solactive Global Wind TR Index, der die
Aktien der zwolf groflten internationalen
Unternchmen aus der globalen Windener-
giebranche beinhaltet.

Diese Kursbewegung in Richtung Norden
kénnte anhalten. Die Rahmendaten dafiir
scheinen jedenfalls gegeben zu sein. Von
2000 bis 2015 ist die weltweit installierte
Windenergieleistung laut dem Global Wind
Energy Council von 17 auf 433 Gigawatt
(GW) gestiegen. Mit 63 GW an Neuinstal-
lationen war 2015 ein Rekordjahr. Und mit
dem Ausbau soll es weiter vorangehen. Eben-
falls vom Global Wind Energy Council
stammende Zahlen sagen jedenfalls bis 2020
die Existenz von Anlagen mit einer Gesamt-
energieleistung von 792 GW voraus. Ge-
geniiber dem Vorjahr wiire dies gleichbedeu-

tend mit einem Anstieg von rund 83%.

Fiinf aussichtsreiche Wind-Aktien im Uberblick

Asien in der Vorreiterrolle

Mit Blick auf den deutschen Markt klagen
Branchenvertreter zwar iiber angebliche
Nachteile, welche das Erneuerbare-Energien-
Gesetz 2017 nach sich ziehen soll. Aber
weltweit diirfte die Politik gewillt sein Er-
neuerbare Energien im Allgemeinen und
Windenergie im Speziellen eher weiter zu
fordern als zu bremsen. Zumindest ist dies
solange anzunehmen, wie steigende Durch-
schnittstemperaturen an den Handlungsbe-
darf in Sachen Klimawandel erinnern. Ge-
niigend Luft nach oben ist jedenfalls
vorhanden: Global stammen lediglich rund
4% der Energie aus Windkraft, die Interna-
tionale Energieagentur hilt aber fritheren
Aussagen zufolge bis 2050 einen Ausbau des
Markranteils auf bis zu 18% fiir méglich.

Regional geschen spielt die Musik inzwischen
vor allem in Asien und dort insbesondere in
China. Laut dem Internationalen Wirt-
schaftsforum fiir Regenerative Energien
stellten die Linder Asiens im Vorjahr mit
iiber 145 GW und einem daraus resultie-
renden weltweiten Marktanteil von 34% den
stirksten Windenergiemarke. Knapp dahin-
ter folgen die Lander der Europiischen Uni-

on mit einer Gesamtkapazitit von knapp
142 GW (33%). Auf Nordamerika (USA,
Mexiko und Kanada) entfallen rund 89 GW
(21%) der globalen Windenergieleistung,.
Angetrieben von China diirfte Asien die
erreichte Marktfiihrerschaft in den kommen-
den Jahren noch ausbauen. Zumindest spre-
chen dafiir die Pline, die das von Umwelt-
verschmutzung geplagte Reich der Mitte
verfolgt. Die Zielvorgabe lautet, die Zahl der
installierten Windkapazititen von 149 GW
im Vorjahr bis 2020 auf 250 GW auszubau-
en. Bereits 2030 sollen es dann sogar 495
GW sein.

Windanlagenbauer im Aufwind

Diese chrgeizigen Ausbauvorhaben verhelfen
natiirlich chinesischen Sektor-Vertretern zu
einer giinstigen Ausgangslage. Der eindeu-
tige Platzhirsch auf dem heimischen Markt
unter den Herstellern von Windanlagen ist
mit einem im Vorjahr erreichten Anteil von
rund 27% Xinjiang Goldwind Science &
Technology. Die starke Stellung hilft beim
Geschiftemachen, die Bewertung ist vertret-
bar und das Unternehmen zahlt eine Divi-
dende (geschitzte Rendite von 3,5%). Um

griines Liche fiir einen Einstieg zu geben,

EpS EpS EpS KGV KGV KGV Div. Div.Ren.
Unternehmen WKN Kurs  Mcap* 2015 2016e 2017e 2015 2016e 2017e 2016e 2016e
Xinjiang Goldwind [CN] A1COQD 1,36 6.8 0,14 0,16 0,17 9.7 8,5 8,0 0,06 4,4%
Siemens [DE] 723610 106,55 90,6 6,93 7,58 8,13 15,4 14,1 13,1 3,63 3,4%
Gamesa [ES] AOB5Z8 19,78 5.5 0,96 1,07 1,17 20,6 18,5 16,9 0,22 1,1%
Vestas Wind Systems [DK] 913769 72,37 16,0 2,93 3,52 3,64 24,7 20,6 19,9 1,02 1,4%
ABO Invest [DE] ATEWXA 1,520 0,1 -0,08 0,01 004 -190 152,0 38,0 0,00 0,0%

*in Mrd. EUR; alle Angaben in EUR
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wire es jetzt allerdings charttechnisch wichtig, den Ende Mai 2015
aufgenommenen Abwirtstrend zu iiberwinden, an dem momentan
bereits gekratzt wird.

Alles im Lot ist in Sachen Charttechnik bereits jetzt bei den Aktien
von Siemens und Gamesa. Der Kurs des grofiten spanischen Wind-
turbinenherstellers befindet sich auf Rekordjagd und die Notiz des
deutschen Industriekonzerns ist jiingst auf ein Mehrjahreshoch
vorgestofSen. Als Kursstiitze hat sich dabei fiir diese beiden Aktien
zuletzt die Zusammenlegung der jeweiligen Aktivititen im Wind-
kraftgeschift entpuppt. Marktteilnehmer stufen diesen Schachzug
als strategisch geschicke ein, weil sich Siemens mit Stirken im Off-
Shore-Geschift und Gamesa mit Stirken im On-Shore-Geschift gut
erginzen. Auflerdem verfligt der neue Verbund, an dem Siemens
59% und Gamesa 41% der Anteile halten wird, nach Angaben der
Beratungsgesellschaft FTT Consulting sogar {iber mehr installierte
Leistung als Goldwind und wire somit Weltmarktfiihrer. Sowohl
Gamesa als auch Siemens haben zuletzt iiber gute Geschifte berich-
tet. Der jeweils positiv ausgefallene Ausblick untermauert die beste-
henden charttechnischen Aufwirtstrends.

Mit einem vielversprechenden Chartbild kommt auch die dinische
Vestas Wind Systems daher. Die Aktie des ebenfalls zu den grofiten
Windanlagenbauern zihlenden Konzerns hat es mit einem Ausbruch
nach oben geschafft, den Ende 2015 aufgenommenen mittelfristigen
Seitwirtstrend zu beenden und den Ende 2012 aufgenommenen
langfristigen Aufwirtstrend wieder aufzunehmen. Auf das Unter-
nehmen wartet dank verlingerter Steuervergiinstigungen fiir den
Windenergiebereich in den USA eine Auftragswelle. Daneben diirf-
te weiteres Geld in Akdenriickkdufe gesteckt werden.

Stabile Nebenwerte-Perle

Um ein Investment etwas kleineren Kalibers als die bisher vorgestell-
ten Aktien handelt es sich bei der ABO Invest. Der deutsche Wind-
kraftbetreiber geht von jihrlichen Wertsteigerungen von rund 7%
aus. In dieser GrofSenordnung diirfte auch die Aktie zulegen, deren
Kurs sich aktuell unter dem vom Unternehmen fiir Ende 2015 auf
1,68 EUR bezifferten Barwert je Aktie bewegt. Allerdings ist dieser
Titel ausgesprochen markteng. Dafiir glinzt der Nebenwert aber mit
einem bisher allen B6rsen-Stiirmen trotzenden Aufwirtstrend, der
wie am Strich gezogen langsam nach oben zieht.

Jiirgen Biittner
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Energie aus Wind — gestern und heute!
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Stabiler Grund?

Immobilien- und Immobilienaktienfonds

Schon seit dem Altertum symbolisieren
imposante Bauten gottliche und weltliche
Macht. Ein gewisses Faszinosum ist immer
noch geblieben, in Deutschland stehen
Immobilien fiir Sicherheit und solide Geld-
anlage zum Anfassen. Allerdings hat auch
diese Anlageklasse ihre speziellen Fallen,
die es zu umgehen gilt.

Offene Immobilienfonds in der Krise

Mit geringen Betrdgen in solide Immobi-
lien investieren, dabei schwankungsarm
und bérsenunabhingig an Mieten und
Wertsteigerungen partizipieren, das war
der Plan vieler Anleger, die sich fiir offene
Immobilienfonds entschieden haben. Vie-
le Jahre konnten Anbieter die Erwartungen
erfiillen. Die Finanzkrise machte dann
allerdings Risse im Fundament deutlich.
Etliche offene Immobilienfonds gerieten

in Liquidititsprobleme, als Anleger Gelder
abzogen. Produkte wurden geschlossen und
befinden sich nun seit Jahren in Abwick-
lung. Investierte Anleger mussten hohe
Verluste in Kauf nehmen.

Ein Handel iiber die Borse ist nur mit deut-
lichen Abschligen gegeniiber dem Netto-
inventarwert moglich. Eines der unrithm-
lichen Beispiele ist der AXA Immoselect
(WKN: 984645). Auf Sicht von fiinf Jah-
ren haben Anleger knapp 39% verloren.
Sie mussten zusehen, wie nach und nach
Immobilienbestinde des Fonds deutlich
abgewertet wurden.

Scope-Studie

Eine Studie der Rating-Agentur Scope von
Anfang Juni, also noch vor der Brexit-
Entscheidung, hat einen Blick auf die ak-

tuelle Situation offener Immobilienfonds
geworfen. Uberzeugend fanden die Scope-
Experten die Verinderungen beim hausIn-
vest (WKN: 980701; + 7,7% in drei Jahren)
hinsichtlich der Bereinigung des Immobi-
lien-Portfolios, die risikoarme Finanzstruk-
tur sowie die starke Diversifikation nach
Regionen und Nutzungsarten der Immo-
bilien. Aktuell hilt der Fonds mit einem
Volumen von 11,5 Mrd. EUR 97 Objekte
in 19 Landern. Das Scope-Rating des von
Mario Schiittauf verwalteten Fonds wurde
von aAIF auf a+AIF angehoben.

Brexit-Beben

Der hausInvest ist mit aktuell 23,6% in
GrofSbritannien investiert — und damit in
einem Land, das Immobilien-Anlegern
nach der Brexit-Entscheidung in besonde-
rem MafSe Sorgenfalten auf die Stirn brach-
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Immobilieninvestments im Fondsmantel

Smart Investor 9/2016

Perf. Perf. Max. Drawd. Volumen
WKN 1. (%) 3J.(%) 3).(%) (Mio. EUR)
Offene Immobilienfonds
AXA Immoselect™* 984645 -6,1 -26,7 -27,4 288,0
Catella Max AOYFRV 12,4 310 -0,2 223,2
CS Euroreal* 980500 -0,7 -10,9 -11,2 21721
grundbesitz global 980705 23 6,8 -0,4 2.398,7
hausinvest 980701 2,3 7,7 -0,1 11.467,5
SemperReal Estate AORAVN 2,5 8,6 -0,4 538,0
Immobilienaktien-Fonds/-ETFs
F&C Real Estate Securities A EUR Acc A1CUQ9 16,5 70,7 -10,8 108,7 (GBP)
Henderson Horizon Pan European Property Equities Fund 989232 -4,4 68,4 =177 385,4
Invesco Global Real Estate Sec A AOJD6T 3,3 48,2 -17,6 98,6 (USD)
iShares Developed Markets Property Yield-ETF AOLEWS8 10,2 65,1 -158  3.167,3 (USD)
Nordea-1 Global Real Estate Fund BP-EUR ATJREW 5,2 52,1 -19,4 383,0 (USD)
Petercam Securities Real Estate B AOB9B9 10 63,5 -15,2 3929
Robeco Property Equities D EUR AOCAOU 4,3 49,9 -20,2 401,87

* in Abwicklung; Quellen: OnVista, Morningstar, KVGs

te. Fiir den Fonds gab das Management
Entwarnung, da die Aussichten fiir Hotel-
betreiber und Shopping-Center, in die
Schiittauf in Grofibritannien hauptsichlich
investiert, nach der Brexit-Entscheidung
nicht schlechter wiirden. Biiro-Immobilien
wiirden dagegen nur 2% des Portfolios
ausmachen. Trotzdem: Anleger miissen die
Entwicklung weiter beobachten.

Der Brexit hat bereits zu Unsicherheiten
in Grof3britannien gefithrt. Grofle Anbie-
ter wie Standard Life Investments und
Aviva Investors haben bei ihren Immobi-
lienfonds die Reifileine gezogen und mil-
liardenschwere Produkte zunichst geschlos-
sen, nachdem Investoren nach der
Brexit-Entscheidung in groffem Stil Gelder
abzogen haben.

Attraktive Entwicklung

Zu den offenen Immobilienfonds mit einer
attraktiven Wertentwicklung zihlt der Sem-
perReal Estate (WKN: AORAVN; + 8,6%
in drei Jahren). Er fokussiert sich auf Im-
mobilien in Deutschland und Osterreich
mit soliden langfristigen Mietern wie z.B.
Discount-Supermirkten. Eine weit tiber-
durchschnitdiche Wertentwicklung hat der
Catella Max (WKN: AOYFRV) vorzuwei-

sen. Der Grund: Der offene Immobilien-
fonds, der eine Mindestanlage von 300.000
EUR vorsicht, setzt auf die Preisentwicklung
in Miinchen und Umgebung. Er investiert
ausschliefSlich in der Stadt und den umlie-
genden Landkreisen. Auf Sicht von drei
Jahren lag die jihrliche Wertentwicklung
bei 9,4%.

Neuer Sektor

Wer im Zusammenhang mit Immobilien-
Investments auf Liquiditdt nicht verzichten
will, kommt an Aktien aus der Branche
nicht vorbei. Verstirkte Aufmerksamkeit
bekommen diese Titel nun dadurch, dass
Immobilienaktien in den S&P-Dow-Jones-
und MSCI-Indizes in einem neu einge-
fithrten Sektor (,Real Estate®) zusammen-
gefasst werden. Bislang waren sie dem
Finanzsektor (,Financials®) zugeordnet.
Der Petercam Securities Real Estate Euro-
pe (WKN: A0B9B9) wird von Olivier
Hertoghe verwaltet, der ein gutes Hindchen
beim Stock-Picking beweist.

In den vergangenen drei Jahren lag die
Wertentwicklung bei 62%. Zu den Top-
Picks des Fonds zihlen deutsche Wohnungs-
unternehmen wie Vonovia und Deutsche
Wohnen. Immobilien-Aktien gelten als

dividendentrichtig. Der ETF iShares De-
veloped Markets Property Yield (WKN:
AOLEWS), der den Index FTSEEPRA/
NAREIT Global Dividend + abbildet, setzt
auf solche Unternehmen, Ertrige werden
vierteljahrlich ausgeschiittet. Das Immo-
bilienaktien-Portfolio des ETF ist global
ausgerichtet, der Schwerpunkt liegt mit ca.
58% in den USA, gefolgt von Hongkong
(8%) und Australien (7%). Zu den Top-
5-Aktien gehéren die US-REITs Simon
Property Group und Public Storage. In den
vergangenen drei Jahren lag die Wertent-
wicklung fiir Euro-Anleger bei 63,7%.

Geschlossene Immobilienfonds
Ein vollig anderes Rendite-Risiko-Profil als
offene Immobilienfonds und Immobilien-
aktien bieten unternehmerische Beteiligun-
gen an geschlossenen Immobilienfonds.
Sie beziehen sich auf ein bestimmtes Projekt
und bilden damit von Haus aus ein Klum-
penrisiko. Die geschlossenen Fonds kénnen
ein Minenfeld fiir Berater werden. Strei-
tigkeiten um Nachschusspflichten oder
Riickforderungen von Ausschiittungen
fechten Investoren hiufig vor Gerichten
aus. Anwilte sind in solchen Fillen dann
die einzigen, die verdienen.

Christian Bayer
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»Bildung ist der

Anlegerschutz”

Smart Investor im Gesprach mit
vorsitzender des Verbandes unabhangiger Vermdgensverwalter,
uber die Vermeidung von Zielkonflikten und vermdgensverwaltende

Fonds als Visitenkarte

L

Andreas Griinewald ist seit April 2014
Vorstandsvorsitzender des Verbands unab-

hingiger Vermaigensverwalter Deutschland
e. V. (VuV). Dem Vorstand des ViV gehirt

er bereits seit 2005 an. Griinewald ist
Griinder und Vorstand der Miinchener
Vermaigensverwaltung FIVV AG (Fi-
nanzlnformation & VerméigensVerwal-
tung). Bereits wihrend des Studiums zum
Diplom-Kaufmann beschiftigte er sich
schwerpunktmiifSig mit den Themen Ka-
pitalmarktforschung und Finanzierung.
Nach einigen Jahren als Wertpapieranalyst
bei der Privatbank Hauck & Aufhiuser
griindete Andreas Griinewald im Jahr
1999 die FIVV AG, die seit dem Jahr
2005 auch eine Repriisentanz in Peking
unterhdlt. Die unabhingige Vermagens-
verwaltung betreut Privat- und Unter-
nebhmerkunden, institutionelle Anleger
und Stiftungen in ganz Deutschland.
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Smart Investor: Herr Griinewald, Sie sind
seit 2014 Vorsitzender des Verbandes
unabhingiger Vermdgensverwalter
Deutschland e.V. (VuV). Welche Aufga-
ben hat der Verband?

Griinewald: Der VuV ist der Branchenver-
band unabhingiger Vermogensverwalter.
Von den ca. 350-400 unabhingigen Ver-
mogensverwaltern, die es tiberhaupt nur
noch gibt, sind akeuell 240 Mitglieder in
unserem Verband organisiert. Zu den wich-
tigsten Zielen des VuV gehéren die Ver-
netzung und der offene Austausch unter-
einander. Zudem unterstiitzen wir die
Mitglieder in den Bereichen Aufsichr,
Regulierung und Compliance. Ein beson-
ders bedeutendes Ziel ist es, die unabhin-
gige Dienstleistung und den Vermégens-
verwalter, der offiziell Finanzport-
folioverwalter genannt wird, bekannter zu
machen — auch vor dem Hintergrund des
nicht unbedingt guten Rufs der Finanz-
branche. Wichtig ist uns dabei eine klare
Abgrenzung unseres honorarbasierten Ver-
giitungsmodells vom provisionsgetriebenen
Produktverkauf. Auf der VuV-Webseite
bieten wir beispielsweise eine Vermogens-
verwaltersuche, in der wir unsere Verbands-
mitglieder in Portrits einzeln vorstellen
(https://vuv.de/vermoegensverwaltung).

Smart Investor: Der Verband hat einen
Ehrenkodex. Welchen Nutzen hat das fiir
die Mandanten eines Vermégensverwal-
ters?

Griinewald: Neben den gesetzlichen Vor-
gaben gehen wir mit dem Ehrenkodex noch

, Vorstands-

einen Schritt weiter. Die formale Grund-
voraussetzung ist die gesetzliche Zulassung
zur Finanzportfolioverwaltung. Ein fiir uns
ganz wesentlicher Punke ist dazu die Un-
abhingigkeit. Gegeniiber den Kunden wird
beispielsweise gewihrleistet, dass die Fi-
nanzdienstleistungen frei von Vorgaben
und Weisungen Dritter erbracht sowie
angemessene und transparente Honorare
vereinbart werden. Damit unterscheiden
wir uns klar vom Bankberater und seinem
oftmals provisionsgetriebenen Produktver-

kauf.

Smart Investor: Manche Anleger haben
eine gewisse Schwellenangst, einen Ver-
mogensverwalter zu beauftragen, weil
sie denken, dass ihr Vermégen zu gering
ist. Wo sehen Sie die untere Grenze?

Griinewald: Da herrscht auch aus meiner
Sicht eine gewisse Verunsicherung. Geht
man von einem Honorar von 1,2% p.a.
und einer Anlagesumme von 50.000 EUR
aus, ergibt dies ein monatliches Honorar
von 50 EUR. Damit lisst sich eine indi-
viduelle Vermégensverwaltung kaum rea-
lisieren. Das Minimum wird letztlich in-
dividuell vom Vermégensverwalter
bestimmt. Aus meiner Sicht liegt eine re-
alistische Groflenordnung fiir eine Min-
destanlagesumme bei 500.000 EUR. Fiir
kleinere Vermégen bieten sich jedoch
Fondslsungen der unabhingigen Vermo-
gensverwalter hervorragend an. Werden
die Gelder mehrerer Anleger in einem
Fonds gebiindelt, kénnen sie auch mit
geringeren Anlagesummen an der indivi-



duellen Strategie des Vermogensverwalters
partizipieren.

Smart Investor: Damit geht auch der
manchmal erhobene Vorwurf einher, dass
Vermégensverwalter dann ja nicht mehr
unabhiingig sind, wenn sie eigene Pro-
dukte anbieten und verkaufen wollen...
Griinewald: Die Kritik ist aus meiner Sicht
unberechtigt. Denn ob eine individuelle
Vermogensverwaltung umgesetzt wird oder
ob Gelder mehrerer Anleger in einem Fonds
gebiindelt werden, dndert nichts an der
unabhingigen Arbeitsweise des Vermogens-
verwalters. Entscheidend ist, dass die Titel
im Fonds ohne Zielkonflikt und frei aus-
gewihlt werden. Der Verdienst des Vermo-
gensverwalters sollte bei der Verwaltung
der Einzeldepots und beim Fondsmanage-
ment dhnlich sein.

Smart Investor: Vermégensverwaltende
Fonds sind fiir Anleger mit kleineren
Summen also der Einstieg in die Vermé-
gensverwaltung. Auf welche Kriterien
sollten Anleger achten?

Griinewald: Nicht jeder Fonds eines Ver-
mogensverwalters ist auch ein vermdgens-
verwaltender Fonds. In der Regel versteht
man unter vermdgensverwaltenden Fonds
Produkte, die eine breite Streuung iiber
unterschiedliche Anlageklassen bieten. Etwa
die Hilfte unserer Verbandsmitglieder hat
eigene Fonds aufgelegt. Der Erfolg dieser

Fonds hat fiir Vermégensverwalter ein be-
sonderes Gewicht. Bleibt die Entwicklung
eines Einzeldepots hinter den Erwartungen
zuriick, erfihrt dies der Kunde und mog-
licherweise sein niheres Umfeld. Die Ent-
wicklung der Fonds ist jedoch vollkommen
transparent fiir jedermann dauerhaft ein-
sehbar und daher ein Anhaltspunke dafiir,
ob der Vermégensverwalter eine erfolgrei-
che Anlagestrategie verfolgt. Entwickelt
sich ein Fonds schwicher als der Markt,
wird es denkbar schwer, Kunden vom In-
vestment in ein Einzeldepot zu tiberzeugen.
Die Fonds sind somit quasi eine Visiten-
karte des Vermdgensverwalters. Im Unter-
schied zu groffen Banken und Fondsge-
sellschaften, bei denen es hiufig
personelle Wechsel gibt, ist der Verms-
gensverwalter auflerdem oft sein Berufsle-
ben lang mit seinen Produkten verbunden
— er verbiirgt sich mit seinem Namen.
Typischerweise investieren Vermégensver-
walter zudem selbst nennenswerte Summen
in ihre eigenen Fonds. Besser kann man
seinen Kunden nicht signalisieren, dass
man gemeinsam in einem Boot sitzt. Bei
ciner Bank werden Anleger kaum einen
Bankberater vorfinden, der groflere Sum-
men in die von ihm vertriebenen Fonds
investiert.

Smart Investor: Bei manchen Dachfonds
von Vermégensverwaltern findet man
verstirkt auch Fonds aus dem eigenen
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Hause. Wie sieht es dabei mit der Freiheit
von Zielkonflikten aus?

Griinewald: In solchen Fillen sollten sich
der Kunde und der Vermégensverwalter
klar absprechen, wie mit den Fonds-Ge-
biithren umgegangen wird.

Smart Investor: Es ist ja kein grofes Ge-
heimnis, dass es um die finanzielle All-
gemeinbildung der Deutschen nicht zum
Besten steht. Kunden, die in Finanzfra-
gen unerfahren sind, sind ein leichtes
Opfer fiir schwarze Schafe der Branche.
Was kann man dagegen aus Threr Sicht
machen?

Griinewald: Es ist unserem Verband ein
Anliegen, die 6konomische Bildung zu
stirken. Statt eines weiteren Formulars wire
es wichtiger, bereits in der Schule mehr
Gewicht auf Bildung in Finanzfragen zu
legen, denn Bildung ist der beste Anleger-
schutz. Im Rahmen von Kooperationen
gestalten unsere Mitglieder bereits einzelne
Unterrichtseinheiten. Dieses Engagement
wiirden wir gerne ausweiten, jedoch gibt
es seitens der Schulen grundsitzliche Vor-
behalte hinsichtlich der Werbefreiheit ex-
terner Unterrichtsinhalte — wobei fiir uns
diese Werbefreiheit selbstverstindlich ist.

Smart Investor: Herr Griinewald, vielen
Dank fiir die interessanten Ausfithrun-
gen.

Interview: Christian Bayer
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Analyse

Aktienmarktpotenzial

Welche Rendite kdnnen Anleger langfristig erwarten?

Gastanalyse von Norbert Keimling, StarCapital AG

-
Norbert Keimling, Jahrgang 1979, leitet
die Kapitalmarktforschung der StarCapi-
tal AG. Nach seinem Studium der Wirt-

schaftsinformatik startete er seine berufli-
che Laufbahn im quantitativen Research
der AMB Generali in Koln. Seit 2004 ist
er fiir die StarCapital in Oberursel titig.
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Dass Investoren hiufig zum falschen Zeit-
punke ein- und aussteigen, ist nachweislich
keine Seltenheit. Doch lassen sich lukrati-
ve Kaufgelegenheiten und Gefahren an den
Aktienmirkten {iberhaupt im Vorfeld iden-
tifizieren? Die Prognosequalitit der Exper-
ten lisst Zweifel aufkommen: So wurden
fiir die Krisenjahre 2001, 2002 und 2008
von den renommiertesten Kreditinstituten
im Mittel jeweils Kurszuwichse im DAX
von +20%, +12% und +5% prognostiziert,
tatsichlich verbuchte der deutsche Aktien-
index in diesen Jahren extreme Wertver-
luste von -20%, -44% und -40%.

Alles andere als Profis

Auch professionelle Investoren glinzen
nicht mit ihren Investitionsentscheidungen.
So hielten deutsche Lebensversicherer ihre
héchsten Aktienquoten auf dem Héhe-
punkt der New-Economy-Blase im Jahr
2000, zum denkbar ungiinstigsten Zeit-
punkt. Die folgenden Kursriickschlige
hatten nicht nur erhebliche Vermégensver-
luste zur Folge. Verkdufe auf niedrigen
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Kursniveaus nach 2003 fiihrten dariiber
hinaus dazu, dass die Versicherungsport-
folios von der Erholungsbewegung kaum
profitierten. Ein dhnliches Bild im Jahr
2007 kénnte den Eindruck erwecken, dass
systematisch auf hohen Niveaus gekauft
und auf niedrigen Niveaus verkauft wird.
Die Folge: Eine einfache ,,Buy-and-Hold -
Strategie im DAX erklimmt neue Allzeit-
hochs, wihrend unsere Altersvorsorge durch
Market-Timing und prozyklische Regula-
torik auf einzementierten Verlusten aus
zwei Borsencrashs sitzen bleibt.

Doch Anleger miissen die Flinte nicht ins
Korn werfen: Langfristig wird der Erfolg
einer Aktienanlage primir von zwei Fak-
toren bestimmt: von der Gewinnentwick-
lung der Unternehmen und der Bewertung
zum Investitionszeitpunkt. Ein Aktienin-
vestment wird sich langfristig umso stirker
auszahlen, je giinstiger man es erwirbt. Und
ob ein Aktienmarkt giinstig oder teuer ist,
ldsst sich mit dem zyklisch adjustierten

Kurs-Gewinn-Verhiltnis (Shiller-CAPE)

Abb. 1: Institutionelle Investoren sind schlechte Market-Timer
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Quelle: GDV Statistisches Taschenbuch der Versicherungswirsschaft 2015,

BaFin und StarCapital.



oder dem Kurs-Buchwert-Verhiltnis (KBV) objektiv messen. Es
gilt, je niedriger diese Kennzahlen, desto preiswerter sind Aktien
bewertet und desto hoher sind die Renditeaussichten. In unserer
Research-Studie ,Langfristige Aktienmarktprognose: Das Shiller-
CAPE auf dem Priifstand” konnten wir auf 17 Aktienmirkten
iiber 135 Jahre nachweisen, dass sich mit dem Shiller-CAPE und
dem KBV zwar auch nicht kurzfristige, wohl aber langfristige
Aktienmarktrenditen der nichsten 10-15 Jahre relativ zuverlissig
prognostizieren lassen.

So erzielten Anleger, die in stark unterbewertete Aktienmirkte mit
einem KBV von unter 1 investierten, im Mittel reale jihrliche
Wertsteigerungen von 14,1% iiber die folgenden zehn bis 15
Jahre. Investoren, die sich dagegen in teuren Marktphasen mit
einem KBV von iiber 3 engagierten, hitten in den Folgejahren
lediglich Wertzuwichse von 0,6% verbucht. Das Shiller-CAPE
weist einen vergleichbar starken Zusammenhang auf. Unterstellt
man, dass diese Zusammenhinge auch in Zukunft fortbestehen,
lassen sich aus der aktuellen Bewertung grobe Renditeschitzungen
fiir die kommenden 10 bis 15 Jahre ableiten.

Diese Renditeschitzungen offenbaren ein enttduschendes Poten-
zial am US-Markt. In der Vergangenheit folgten auf Markt-
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Tab. 1: Zusammenhang zwischen KBV und langfristigen Aktienmarktrenditen

Land KBV<1 1-1,5 1,5-2 2-2,5 2,5-3 >=3

Australien - 8,6% 7,3% 51% 4,9%

Kanada 81% 80% 81%  58% | 29%
Danemark 95% 10,9% 79% 10,6% 7,8% 5,9%
Frankreich 9,8% 7,9% 8,6%

102%  9,0% 6,9% 7,0%
10,6% 7.7%  62% 51%  43% 2,7%
Japan 0,9%
Niederlande 11,0% 7,0% 4,7%
Norwegen 8,2% 7,4% 5,6% 3,3%
Singapur 87% 67%  39% 2,7% 1,4%
11,3% 10,4% 5.1% 1,7%

Deutschland
Hongkong

Spanien

Schweden 123% 11,1% 4,9%
Schweiz 11,0% 128% 11,1% 8,8% 6,7% 1.3%
UK 129% 11,7% 7,8% 6,2% 4,6%
USA 11.7%  12,6% 8,6% 7,6%
Alle Lander 14,1% 9,9% 7,7% 6,3% 4,5% 0,6%

Abgebildet ist die mittlere 10—15-jibrige Folgerendite fiir 15
MSCI-Liinderindizes in Abhingigkeir vom KBV (lokal, real, inkl.
Dividendenertrigen) im Zeitraum von 1979 bis 2015. Details
siehe wwuw.starcapital.de/research. Quelle: MSCI, Shiller,
StarCapital.

Welche Renditen kénnen Aktienanleger erwarten, welche
Lander sind attraktiv oder zeigen Momentum?

(® Langfristriges Aktienmarktpotential () Shiller-CAPE () KGV
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phasen mit einem CAPE von 25,6 und
einem KBV von 2,9 im Mittel Wertsteige-
rungen von jihrlich lediglich 4,1% tiber
die folgenden 10 bis 15 Jahre. Nur Dine-
mark bietet noch weniger Potenzial. Er-
freulichere Aktienmarktrenditen von {iber
7% sind dagegen in einigen europiischen
Mirkten inkl. Deutschland zu erwarten.
Die héchsten langfristigen Wertzuwéchse
versprechen aktuell jedoch die Emerging
Markets. Nach tiber fiinf Jahren Underper-
formance scheinen auf Basis der Bewertung
langfristige Wertsteigerungen von iiber 8%
p-a. wahrscheinlich.

Mit welcher Unsicherheit sind diese
Prognosen behaftet?

Die prognostizierten Wertentwicklungen
werden in der Regel jedoch nicht stetig,
sondern unter starken Schwankungen er-

Tab. 2: Welche Aktienmarktrenditen kénnen

Anleger langfristig erwarten?

e CAPE KBV  Prog-

nose
Australien 16,3 2,0 7,0%
Belgien 209 2,2 57%
Kanada 19,0 1,8 6,7%
Déanemark 37,8 3,1 2,5%
Frankreich 16,3 1,5 8,0%
Deutschland 17,0 17 7,5%
Hongkong 15,3 13 8,7%
Italien 10,6 1,0 109%
Japan 21,9 1.2 7,7%
Niederlande 18,2 18 7,0%
Norwegen 11,3 1.4 9,6%
Singapur 11,4 1,1 103%
Spanien 10,6 1.4 9,9%
Schweden 19,0 2,0 6,4%
Schweiz 20,8 24  54%
UK 13,7 18 7,8%
USA 25,6 29 4,1%
Welt 19,9 19 6,4%
Entwickelte Markte 20,8 2,0 6,2%
Entwicklungslander 14,0 1,6 8,2%
Europa 15,3 1,7 7,7%

Die Renditeschitzungen fiir ausgewdihlte
Datastream-Linderindizes basieren auf
dem Zusammenhang zwischen CAPE bzw.
KBV und den zukiinftigen 10-15jibrigen
Folgerenditen von 1881-2015. Alle An-
gaben real, in lokaler Wihrung und inkl.
Dividendenertriigen per 29.07.2016.
Quelle: Thomson Reuters, StarCapital.
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zielt. Diese unterschiedlichen Formen der
»Mean Reversion“ konnen anhand von
Szenarioanalysen beschrieben werden. In
der Abbildung unten rechts wird exemp-
larisch am Beispiel Deutschlands dargestellt,
welchen Verlauf Aktienmirkte in der Ver-
gangenheit bei einer zu heute vergleich-
baren Bewertung iiber die jeweils folgenden
1 bis 15 Jahre nahmen.

Auf eine mit heute vergleichbare Bewertung
folgten historisch iiberwiegend Wertzu-
wichse zwischen 5% und 9%. Ubertragen
auf den DAX entspriche dies bei einer
unterstellten Inflationsrate von 1% einem
DAX-Stand von ca. 24.000-43.000 Punk-
ten im Jahr 2031. Der in hellgrau markier-
te Korridor stellt damit die historisch {ib-
liche und vermutlich wahrscheinlichste
zukiinftige Wertentwicklung dar.

Der abgebildete Szenariokorridor erlaubt
jedoch nicht nur Aussagen zum langfristi-
gen Renditepotenzial, er gibt auch zu mit-
telfristigen Chancen und Risiken sowie zu
den Grenzen fundamentaler Renditeschit-
zungen Auskunft. Entfernt man AusreifSer,
d.h. die oberen sowie die unteren 10%
aller historischer Extrem-Perioden, wird
deutlich, dass der DAX auf Sicht von drei
Jahren durchaus auf 8.500 Punkte zuriick-
fallen, aber auch auf 19.000 Punkte steigen
kann. Das abgebildete , Worst-Case-Sze-
nario“ mit einem Korrekturpotenzial auf

Abb. 2: Bewertung macht DAX von tiber 24.000

64.000
Wahrscheinlicher DAX-Korridor anhand CAPE und KBV
—— DAX Performance-Index (nominal)
32.000
—— Mittlerer Verlauf bis 2031 auf Basis Historie
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31.000 Punkten, bei einer Bandbreite von 24.000-43.000 Punken im Jahr 2031 wahrscheinlich.

3.500 Punkte in drei Jahren entspricht der
geringsten jemals auf eine vergleichbare
Bewertung folgenden Rendite. Obwohl der
Eintritt dieses — auf negativen Ausreiflern
beruhenden — Szenarios denkbar unwahr-
scheinlich ist, gibt diese Betrachtung eine
grobe Indikation, welchen Einfluss Extrem-
ereignisse wie Weltkriege oder schwere
Depressionen wie 1929 in der Vergangen-
heit auf die Kursentwicklung hatten. Ein
solches Worst-Case-Szenario mit einem
DAX von ca. 9.800 Punkten im Jahr 2031
entspriche einem jihrlichen Wertverlust
von 0,4%. Diese Worst-Case-Rendite ent-
spricht damit der aktuellen Rendite fiinf-
jahriger franzésischer Staatsanleihen.

Fazit

Die Aktienanlage ist langfristig nicht nur
die lukrativste, sondern tiber lange Zeit-
riume und unter Beriicksichtigung von
Inflation und Liquiditit auch eine der si-
chersten Anlageformen tiberhaupt. Dies
gilt insbesondere fiir Phasen attraktiver
Bewertungen — wie sie derzeit insbesonde-
re in Europa und in den Emerging Markets
vorliegen. Strategische Investoren, die sich
nicht im Gleichklang mit der Masse der
Anleger benchmark nah mit hohem USA-
Gewicht positionieren, kénnen deshalb
langfristig mit jihrlichen Wertsteigerungen
von ca. 8% noch iiber die Inflationsrate
hinaus rechnen. Keine andere Anlageklas-
se bietet derzeit ein dhnliches Potenzial.

Punkten im Jahr 2031 wahrscheinlich

8.900

Auf Basis der fundamentalen Bewertung erscheint ein DAX-Stand von

n. 15 Jun. 19 Jun. 23 Jun. 27 Jun. 31

Der Szenario-Korridor stellt dar, welche Renditen mit welchen Hiufigkeiten weltweit in
den letzten 130 Jahren auf eine zu heute im deutschen Aktienmarkt vergleichbare Bewer-
tung anhand des CAPE und KBV folgten. Der hellgraue Korridor (,p=50% ) spiegelt
50% aller Beobachtungswerte wider, der dunkelgraue 80%.
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Erfreuliche Entwicklung

Das Fondsmusterdepot hat gegenliber dem Vormonat
um 2% zugelegt, der MSCI World EUR gab dagegen 1,7% ab.

Zweistelliges Kursplus

Ein zweistelliges Kursplus in Héhe von knapp 11% gegeniiber
dem Vormonat konnte der von Martin Siegel verantwortete Sta-
bilitas Silber+Weissmetalle (WKN: AOKFA1) verbuchen. Der
Fonds ist mit 63% stark auf kanadische Titel ausgerichtet. Zu den
Key-Holdings gehéren Aktien wie First Majestic Silver und For-
tuna Silver Mines. In einer Markteinschitzung im frithen August
weist der ausgewiesene Minen-Experte Siegel darauf hin, dass vor
dem Hintergrund eines Kurssprungs von bis zu 500% bei Silber-
minenaktien und einem Silberpreisanstieg von 40% innerhalb
eines halben Jahres eine Konsolidierung dringend notwendig ist.
Auch die Fonds mit dem Schwerpunkt Goldminenaktien (Toc-
queville Gold; WKN: A1C4YR; +5% auf Monatssicht) und Na-
tural Resources (Sunares; WKN: AONDGY; +3,6% auf Monatssicht)
haben erneut einen Beitrag zur positiven Entwicklung des Fonds-
musterdepots geleistet.

Problemfall China?

Gegenwirtig halten wir ca. 8,2% Liquiditit. In den vergangenen
Wochen haben wir die Fiifie still gehalten, was Verinderungen in
unserem Fondsmusterdepot betrifft. In Sektoren (z.B. Edelmetal-
le und Rohstoffe) und Regionen (u.a. Brasilien), die wir gegen-
wirtig fiir kaufenswert halten, sind wir investiert. Aktuell beob-

achten wir China genauer, mehr dazu auch im aktuellen Heft auf
S.49. Unter Anlegern ist immer noch eine pessimistische Haltung
gegeniiber dem Reich der Mitte vorhanden, die als Kontraindika-
tor zu steigenden Kursen fithren kann. Vor ziemlich genau einem
Jahr, Ende August 2015, gerieten chinesische Bérsen in Shanghai
und Shenzhen ins Trudeln. Aktuelle chinesische Wirtschaftszahlen
sind eher durchwachsen. Teilweise wurden die Anfang August
bekannt gegebenen Daten zur Inflation von Analysten positiv
kommentiert. Die Rate lag im Juli bei 1,8% und damit um 0,1
Prozentpunkte niedriger als im Vormonat. Man mag die Validitit
der chinesischen Zahlen zu Recht in Zweifel ziehen, aber es ist
nicht von der Hand zu weisen, dass die chinesische Notenbank
dadurch weiter Luft fiir geldpolitische Lockerungen hat. Damit
wiirde Treibstoff fiir China-Aktien freigesetzt.

Fazit
Mit der momentanen Entwicklung des Fondsmusterdepots sind
wir zufrieden. Allerdings besteht auch kein Grund zur Euphorie.
Viele Entwicklungen, gerade in Europa, geben Anlass zur Sorge.
Probleme wie die faulen Kredite der italienischen Banken kénnen
jederzeit aufflackern. Vor diesem Hintergrund ist Wachsamkeit
oberstes Gebot.

Christian Bayer

Musterdepot (Start: 01.01.2009 mit 100.000 EUR) Stichtag:
Performance: seit Auflage: +75,4% (MSCI Welt: +129,3%); 2016: +8,5% (MSCI Welt:-0,1%); seit dem Vormonat: +2,0% (MSCI Welt: -1,7%) 19.08.2016
Kauf- Kauf Kurs Wert  Depot- Perf. seit
Fonds WKN  Fokus Anteile  Datum zu aktuell aktuell anteil Vormonat Kauf
Stabilitas Silber+Weissmetalle AOKFA1  Aktien Metalle 300 14.04.16 26,34 4506 13518 7,7%
Tocqueville Gold P A1C4YR  Aktien Edelmetalle 70 04.07.13 11093 179,06 12.534 7,1%
Sunares* AOND6Y  Aktien Rohstoffe 200 13.02.14 54,09 67,73 13.546 7,7%
Alger American Asset Growth Fund 986333  Aktien USA 300 26.05.16 4415 4493 13479 77%
Mandarine Unique Small & Mid Caps Europe* ATCWBQ  Aktien Nebenwerte 8 14.04.16 1.109,20 1.141,70 9.134 52%
db X-trackers MSCI Brazil* DBX1MR  Aktien Brasilien 500 31.03.16 26,56 33,00 16.500 9,4%
Frankfurter Aktienfonds fiir Stiftungen AOM8HD  Aktien Europa 120 26.09.13 94,00 117,32 14.078 8,0%
Nebenwerte
DNB Technology AOMWAN  Aktien Technologie 50 14.04.16 298,57 32840 16.420 9,4%
db X-trackers MSCI Japan Index UCITS ETF* DBX1MJ  Aktien Japan 300 14.04.16 42,06 43,73 13119 7,5% -0,2%
FU Fonds - Multi Asset Fonds P* AOQ5MD  Mischfonds 120 10.1215 167,02 172,72 20.726 118% -0,2%
FCP OP Medical BioHealth-Trends* 941135  Aktien Health Care 15 29.03.10 175,78 326,75 4901 2,8% -0,9%
AB SICAV | - Global Core Equity Portfolio RX A1JJJ5  Aktien Welt 65 17.03.16 187,70 20232 13.151 7,5% -1,0%
Fondsbestand: 161.106,65 91,8%
Liquiditat: 14.320,99  82% %) Der Kaufkurs ist ein Mischkurs.
Gesamtwert: 175.427,64 100%

9/2016  Smart Investor 45



Das grof3e Bild

- Research — Markte

Reine Gefiihlssache

Die Betrachtung des Borsensentiments kann bei

Anlageentscheidungen hilfreich sein.

Wer Bérsenanalyse oder Geldanlage betreibt, betrachtet zwar oft
mit grofler Akribie Zahlen und Nachrichten, blendet dabei aber
meist aus, dass er stets selbst Teil der Szenerie ist. Selbst der Analyst,
der am Marke nicht aktiv wird, entfaltet durch seine publizierten
Erkenntnisse eine Wirkung. In unserer Titelgeschichte ab Seite 20
gehen wir einigen wesentlichen Erkenntnissen der Behavioral Finance
nach. Verdichtet man die vielen Einzelentscheidungen zu sogenann-
ten Sentiment-Indikatoren, dann erhilt man jenes unsichtbare
Bindeglied, das erklirt, warum die Mirkte auf manche Nachricht
panisch, euphorisch oder auch gar nicht reagieren.

Widerspriichliches Sentiment

Aus dem Blickwinkel der Borsenpsychologie sind Sentiment-Indi-
katoren stets von besonderem Interesse. Die Marktteilnehmer
konnen sich so in einer quantifizierten Form sozusagen selbst bei
der Arbeit beobachten. In der letzten Ausgabe Smart Investor 8/2016
zeigten wir auf S. 54 (dort in Abb. 5) den rekordtiefen Anteil der
fiir den DAX positiv gestimmten Borsenbriefe. Geht man davon
aus, dass Anleger der Meinung der Bérsenbriefe folgen, dann wirke
geringer Optimismus potenziell unterstiitzend, weil das Pulver
(= Cash) trocken gehalten wird. In den letzten Wochen stieg der
DAX tatsichlich an und die Bérsenbriefe drehten sich. Oder dreh-
ten sich die Borsenbriefe, wihrend der DAX anstieg?

Es ist gar nicht so einfach, bei solchen Korrelationen festzustellen,

was Ursache und was Wirkung ist. Die FinanzWoche, welche einen
Schwerpunkt auf die Sentimentanalyse legt, berichtete in ihrer

Abb. 1: Sentiment der US-Fondsmanager

NAAIM-Exposure-Index (Sentiment nordamerikan. Fonds-Manager)
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letzten Ausgabe von einem ,starken Optimismusschub®; der Vier-
Wochen-Durchschnitt der Bérsenbrief-Stimmung kehrte in den
neutralen Bereich zuriick. Idealerweise werden nachhaltige Anstie-
ge aber zunichst von Skepsis begleitet. Es kann also durchaus sein,
dass der Index vor dem nichsten Gipfelsturm noch einmal eine
Verschnaufpause benétigt, die auch saisonal gut passen wiirde.

Die Privaten und die Profis

Eine interessante Lektion in Bérsenpsychologie wird den Anlegern
derzeit auch in den USA erteilt. Der Anstieg von Dow Jones In-
dustrial und S&P 500 auf neue Allzeithochs verlief zunichst noch
wie aus dem Lehrbuch. Doch die Anschlusskiufe blieben aus. Auch
in unserer Rubrik ,Relative Stirke® auf S. 54 zeigt sich, dass die
beiden Schwergewichte nur im Mittelfeld liegen und relativ sogar
an Terrain verloren haben. Des Ritsels Losung liefert das Sentiment,
gemessen anhand des Optimismus der US-Fondsmanager (vgl. Abb.
1). Der sogenannte NAAIM-Exposure-Index notiert aktuell im
rekord-bullishen Bereich. Wenn Fondsmanager derart positiv ge-
stimmt sind, dann sind sie auch investiert — fallen also als Kurstrei-
ber erst einmal aus. Dass das Allzeithoch keine weitere Schubwirkung
entfaltete, ist daher nicht verwunderlich.

Einen Lichtblick stellen dagegen aus Sentiment-Sicht die US-Pri-
vatanleger dar (vgl. Abb. 2). Trotz Allzeithoch sind sie nur unwe-
sentlich bullisher geworden. Méglicherweise spielt hier die Sorge
vor den schlechten Bérsenmonaten August und September eine
grofSere Rolle als bei den Profis. Genau dies aber wire jene Skepsis,

Abb. 2: Bullishe Privatinvestoren in Prozent (AAll)
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Seit dem Ausbruch auf Allzeithochs herrscht Rekordoptimismus
unter US-Fondsmanagern.
Quelle: www.wellenreiter-invest.de
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Bei Privatinvestoren fiibrten die Allzeithochs bislang zu keiner
nennenswerten Aufhellung der Stimmung — ein positives Zeichen.
Quelle: www.wellenreiter-invest.de



die man sich fiir den Markt nur wiinschen
kann. Denn sie sorgt dafiir, dass die bearishen
Anleger bei weiter steigenden Kursen erst
nach und nach ,umfallen und in den Markt
gezogen werden. Da die Spiirnase der Pri-
vatanleger deutlich schlechter ausgeprigt ist
als die der Institutionellen, sind die unter-
schiedlichen Stimmungsaussagen, welche
aus Abb. 1 und 2 hervorgehen, als tenden-
ziell positiv fiir die Borse zu werten.

Kein Allheilmittel

Generell muss man Sentiment-Indikatoren
allerdings in dreierlei Hinsicht hinterfragen.
Wie die simultane Betrachtung von Fonds-
managern und Privatinvestoren zeigt, kon-
nen unterschiedliche Aspekte zu unterschied-
lichen Aussagen fiihren. Dies ist sogar eher
die Regel als die Ausnahme. Die stirksten
Sentiment-Signale ergeben sich bei Extrem-
werten und gegenseitiger Bestitigung. Ein
weiteres Phinomen: Das Erreichen einer
besonders positiven Stimmung darf nicht

als unmittelbares Verkaufssignal fehlgedeu-
tet werden. Abb. 3 zeigt, dass iiber weite
Strecken der Jahre 2014 und 2015 negativ
gestimmte US-Bérsenbriefe buchstiblich
mit der Lupe gesucht werden mussten. Trotz
dieses ungewdhnlichen Ausmafles an Op-
timismus stieg der S& P500 unbeirrt weiter
an. Schliefllich darf der wachsende Einfluss
der Notenbanken nicht unterschitzt werden.
Diese engagieren sich perspektivisch immer
stirker auch am Aktienmarkt. Sie handeln
allerdings nicht wie normale Anleger, die
mit Gewinnerzielungsabsicht an den Mirk-
ten titig sind, sondern mit unendlich tiefen
Taschen entsprechend einer politischen
Agenda. Von einer guten oder schlechten
Marktstimmung lassen sie sich sicher nicht
beeindrucken.

Ein Gefiihl von Sicherheit

Mit dem seit 2009 regelmiflig durchge-
fithrten europiischen Bankenstresstest
verhilt es sich wie mit den Sicherheitskon-
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trollen am Flughafen — es geht vor allem
darum, ein Gefiihl von Sicherheit zu ver-
mitteln. Anders als das Personal am Ter-
minal sind die Priifer der europiischen
Bankenaufsicht EBA allerdings tatsichlich
zahnlose Tiger. Denn im Gegensatz zu 2014
gibt es bei der Neuauflage in diesem Jahr
nicht einmal mehr die Maglichkeit des
Durchfallens fiir die getesteten 51 Banken.
Das einzige disziplinierende Element soll-
te daher wohl der 6ffentliche Pranger sein,
an den die Schlusslichter gestellt werden.
Bei den vor drei Wochen veréffentlichten
Ergebnissen des aktuellen Stresstests ist
jedoch vor allem cines zu erkennen gewe-
sen: Die ganze Branche stecke in massiven
Schwierigkeiten, und dies so sehr, dass es
schwierig ist, den Eindugigen unter den
Blinden zu finden. Was tun die Banken-
aufseher also angesichts ihrer Notlage? Sie
spielen ein Szenario durch, das beim besten
Willen nicht als reale Krise durchgehen
kann. So wurden von der EBA Szenarien
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fir die Entwicklung des BIPs in der EU
von -1,2% (2016), -1,3% (2017) und 0,7%
(2018) durchgespielt.

Wohlfiihl-Stress

Nur, um es kurz in Erinnerung zu rufen:
Allein 2009, dem Jahr nach der Lehman-
Pleite, ging das BIP in der EU um glatte
5,7% zuriick. Die Banken, die sich bereits
mit den simulierten Szenarien schwer tun
wiirden, diirften bei einer solchen Entwick-
lung wohl reihenweise umkippen. Tatsich-
liche Ernstfille wurden daher tiberhaupt
nicht simuliert: So wurden beispielsweise
Risiken aus Staatsanleihen komplett aus-
geblendet — und dies, obwohl erst vor vier

Jahren der Schuldenschnitt bei griechischen
Staatsanleihen auch in Europa schmerzlich
vor Augen gefiihrt hat, dass diese alles an-
dere als sicher sind. Daneben wurde offen-
bar mit zu hohen Zinssitzen gerechnet.
Das fiir die Geldhiuser derzeit tddliche
Nullzinsumfeld wurde also gar nicht wirk-
lich beriicksichtigt. Am Ende lag die rote
Laterne erwartungsgemif$ bei den italieni-
schen Banken. Daneben rangierten mit der
Deutschen Bank und der Commerzbank
aber auch zwei deutsche Geldhiuser auf
den hintersten zehn Plitzen. Von allen
Seiten werden nun massive Kapitalerhs-
hungen gefordert. Doch wer soll frisches
Geld in eine Branche geben, die schon bei

- Research — Markte

etwas schirferem Gegenwind erwiesener-
mafen umfille?

Riickenwind

Der Gegenwind des einen ist jedoch der
Riickenwind des anderen! Im Gegensatz zu
den Banken konnte die Immobilienbranche
in den letzten Jahren wie keine zweite von
den Nullzinsen profitieren. Diese machten
Anlagealternativen wie Anleihen unattrak-
tiv, gleichzeitig ermdglichten die laufend
giinstigeren Finanzierungskosten stetig stei-
gende Preise fiir das Betongold. Nach einer
Phase der Stagnation seit Mitte der 2000er
Jahre gab es in Deutschland zusitzlich Nach-
holbedarf. In Summe also die richtige Me-

Locher in der Matrix

,,Bedford-Strohm tief enttiuscht von Seehofer®

(welt.de, 11.5.2016)

»Bedford-Strohm fordert «realistische Asylpolitik»*
(kath.net, 17.8.2016)

»Was kiimmert mich mein Geschwitz von gestern, nichts
hindert mich, weiser zu werden®, ist eines der wenigen
Adenauer-Worte, die von der Politik auch heute noch in
Ehren gehalten werden. Alleine die Kanzlerin miisste aufgrund
ihrer zahlreichen 180-Grad-Wenden demnach inzwischen
zu den weisesten Menschen im Lande gehoren. Auch die
evangelische Kirche — ebenfalls stets wendig und anschluss-
fihig an den Zeitgeist — wird immer weiser. Noch vor gut
drei Monaten ging der EKD-Ratsvorsitzende den bayerischen
Ministerprisidenten hart an, weil dieser wenigstens verbal
versuchte, etwas Ordnung in das von der Kanzlerin ange-
richtete Massenmigrationschaos zu bringen. Aber: Morali-
sierende Autoritit kraft Amtes kann Kompetenz in der Sache
nicht ersetzen. Zeit also, das Geschwitz vom Mai hinter sich
zu lassen, ein wenig weiser zu werden und jetzt einfach mal
eine ,realistische Asylpolitik zu fordern. Kirche darf das.
Wie wird das Thema wohl in weiteren drei Monaten von
der Kanzel aus beurteilt werden? Bis dahin diirften dem
Land nimlich, wie es Frau Géring-Eckardt, Prasidiumsmit-
glied des Deutschen Evangelischen Kirchentags, in unnach-
ahmlicher Weise formulierte, erneut zahlreiche ,Menschen
geschenkt® worden sein. Das zumindest ist eine neue Erfah-
rung fiir eine Organisation, der verdientermafen Jahr fir
Jahr eine sechsstellige Anzahl ihrer ,Schifchen® durch Kir-
chenaustritt abhandenkommt.

»Gabriel bringt automatische Steuererh6hung
fiir Benzin ins Spiel® (faz.net, 22.8.2016)
Der Ausbau des Sozialismus nimmt inzwischen absurde

Formen an. Die neueste Idee jenes Mannes, der einst als

Pop-Beauftragter seiner Partei brillierte, heifSt , Flexisteuer.
Sinkt der Preis, steigt die Steuer — und umgekehrt. Damit
wollen Staat und Partei einen Benzineinheitspreis fixieren
—der dann nur noch aufgrund des Wertverfalls des ebenfalls
staatlichen Fiat Moneys gelegentlich nach oben angepasst
werden miisste. Nun ist ja hinlinglich bekannt, wohin das
Ausschalten der Entdeckungsfunktion des Marktes fiihre,
aber auch die Hybris und Unbelehrbarkeit der Politik ist
in diesen Zeiten wohl grenzenlos. [ |

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

Hinweis in eigener Sache: Fiir 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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Abb. 3: S&P (oben) vs. US-Bérsenbriefe negative (2-Wo.-Gl., unten) in %
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belastend
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Uber weite Strecken der Jahre 2014 und 2015 tat die gute Stim-
mung, die aus der niedrigen Anzahl der negativ gestimmten Bir-
senbriefe herauszulesen ist, steigenden Kursen keinen Abbruch.
Quelle: Finanzwoche

lange fiir einen jahrelangen Boom. Dieser hat zwischenzeitlich jedoch
zu teilweise absurden Bewertungsniveaus und unattraktiven Ren-
diten gefiihrt. Die Frage ist daher, ob der Boom in eine finale
Phase geht oder ob der Immobilien-Hausse bereits heute die Puste
ausgeht. Wir sind dieser Frage sowohl fiir den Immobilienmarkt
im Allgemeinen als auch fiir die bérsennotierten Immobilien-AGs
im Speziellen nachgegangen (ab S. 6). In einem Gesprich mit dem
Immobilien-Fachmann Helmut Kurz vom Bankhaus Ellwanger &
Geiger haben wir dariiber hinaus die méglichen mittel- und lang-
fristigen Risiken abgeklopft, die dem Beton-Gold drohen kénnten
(ab S. 14).

Boom reloaded?

Nicht wenige Beobachter haben das Reich der Mitte inzwischen
abgeschrieben. Mit immer neuen Horror-Nachrichten wird dabei
das baldige Ende der einstigen Lokomotive der Weltwirtschaft
prognostiziert. Einmal stehe der Renminbi kurz vor einer drama-
tischen Abwertung, ein anderes Mal der chinesische Immobilienmarke
kurz vor dem Kollaps. Um nicht den falschen Eindruck zu erwecken:
All diese Gefahrenherde sind vermutlich tatsichlich nicht zu un-
terschitzen. Ob China deshalb unmittelbar vor dem Kollaps steht,
ist jedoch eine andere Frage.

Experten wie Christopher Wood von CLSA beobachten zwischen-
zeitlich sogar eine leichte Entspannung der Behorden und der
Marktteilnehmer beziiglich des Liquidititsabflusses aus China.
Zuvor hatte der dramatische Abfluss von Kapital aus China die
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Vermogensbildung durch Immobilienaktien

Als Bestandshalter von Gewerbeimmobilien investieren
wir bewusst im stddeutschen Raum, da wir hier auch
kinftig ein weit Uberdurchschnittliches Wirtschafts-
wachstum erwarten.

Kontinuierlich steigende Umsatz- und Ertragszahlen,
eine nachhaltige Dividendenpolitik und Bestandigkeit im
Geschaftsmodell zeichnen unser Unternehmen aus.

Nationale und internationale Aktionare profitieren seit
vielen Jahren von unserem kontinuierlichen Unterneh-
menserfolg.

Fakten stand 30.06.2016
e, Develop-or-buy-and-hold”-Strategie
e seit Uber 20 Jahren erfolgreich am Markt

e ausgewogener Branchenmix in einem Portfolio mit
Uber 100 Immobilien

* ca. 1 Mio. m2 Gebaudenutzflache

¢ Niedrige Leerstandsquote

® ca. 68,4 Mio. Euro annualisierte Mieterlose

® 7,25 % durchschnittliche Mietrendite zu Marktwerten
e NAV je Aktie: 16,47 Euro

Kontakt

VIB Vermdgen AG
LuitpoldstraBe C 70
86633 Neuburg/Donau
Tel.: 08431 504-951
www.vib-ag.de

Investor Relations:

Frau Petra Riechert
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Frage nach der Stabilitit der dortigen Volks-
wirtschaft in den Raum gestellt. Es erscheint
jedoch nicht unwahrscheinlich, dass sich
auch in China ein tatsichlicher Crack-up-
Boom einstellt — und der hat bekanntlich
mit der realen Wirtschaftsentwicklung we-
nig zu tun. Zuletzt deuten auch die Akti-
enindizes in China und Hongkong auf eine
solche Entwicklung hin.

Erdogan — wird zum Putin gemacht
Selten konnte man in so kurzer Zeit erleben,
wie der Darling des Multikulti-Mainstreams
zunichst zum gerade noch so geschitzten
Partner und nun zum Bésewicht gemacht
wurde. Als die Kanzlerin — unfihig, die Si-
cherheit der Staatsgrenze zu gewihrleisten
— mit einer Mischung aus wahrhaft gren-
zenloser Naivitit und ebensolcher Verzweif-
lung in Ankara ,Fliichtlingsdeals“ aushan-
delte, galt Recep Tayyip Erdogan in den
hiesigen Medien noch als weitestgehend
unantastbar. Wer beispielsweise laut tiber
die Verwicklung der Tiirkei in die Olge—
schifte des IS nachdachte, war ein unbe-
lehrbarer ,, Verschwérungstheoretiker. In-
zwischen finden sich Schlagzeilen iiber den
» Terrorpaten Erdogan®, iiber dessen StaSi-
Spitzel in ganz Deutschland, iiber die mut-
mafllichen Geldwischeaktivititen seines
Sohnes sowie vieles Unappetitliches mehr
ganz offen in der Zeitung,

Im Rahmen der laufenden Kampagne wird
Erdogans Personlichkeit bei jenem Mann
geankert, den man seit Jahren als den ul-
timativ finsteren Gesellen aufzubauen ver-

Bunde_sre‘gi rung
mit Klage

Die Bild-Zeitung bezeichnet Erdogan
als ,, Tervor-Pate

Quelle: Bildonline

50 Smart Investor  9/2016

Abb. 4: Wahrungsreserven der Volksrepublik China
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Kapitalabfluss zum Erliegen gekommen? Die jiingsten Zahlen deuten auf ein Ende des Ab-
wirtstrends hin. Quelle: People’s Bank of China

sucht — Wladimir Putin. Ein Name, auf
den Leser und Zuschauer inzwischen re-
flexhaft negativ reagieren sollen. Auch
Trump soll so einer wie Putin sein — ein
verbitterter alter weifler Mann, der das Rad
der Geschichte zuriickdrehen will. So oder
so dhnlich. Hat sich der ,Kalif vom Bos-
porus® in wenigen Monaten tatsichlich so
grundlegend verindert, oder wurden le-
diglich seine Rolle und seine Niitzlichkeit
neu definiert?

Die grofSen Medien sehen ihre Aufgabe ganz
offensichtlich nicht darin, die ihnen be-
kannten Fakten auf den Tisch zu legen,
sondern darin, den relevanten Themen einen
aus den Tiefen des Staates herausstromenden
»opin® zu verpassen. Die Mission war je-
denfalls erfolgreich. In einer aktuellen Me-
dienumfrage stimmten 72% der Befragten
folgender Aussage zu: ,Nein, mit Erdogan
ist eine Zusammenarbeit kaum noch mog-
lich.“ Mehr zu den aktuellen Medien-, Spins®
finden Sie auch in ,Zu guter Letzt auf S.
82. In jedem Falle diirfte klar sein, dass
dieser Wechsel des Medienspins nun ein
dauerhaft zerriittetes Verhiltnis zwischen
Berlin bzw. Briissel und Ankara zur Folge
haben wird. Vor dem Hintergrund des oh-
nehin sehr zweifelhaften Fliichtlingsdeals
mit der Tiirkei ldsst sich hieraus fiir die
kommenden Monate einige Dramatik he-
rauslesen.

Wie bereits anhand der Miinchner Ereig-
nisse vom 22. Juli — wir gehen eher von
einem Attentat einer Organisation als von
einem Amoklauf eines Einzelnen aus* —in
der letzten Ausgabe auf S. 52 erldutert, diirf-
te es nun mit der lange Zeit so viel gerithm-
ten Sicherheit in Deutschland vorbei sein.
So deutet es zumindest Rainer Wendt in
seinem gerade erschienenen Buch ,,Deutsch-
land in Gefahr“ an. Er ist Bundesvorsitzen-
der der Deutschen Polizeigewerkschaft und
sollte es eigentlich wissen. Warum die deut-
schen Politiker nach wie vor unbeirrt eine
Destabilisierung im Inneren wie auch im
Auferen (z.B. gegeniiber Russland) zulassen,
bleibt weiter unerklirlich. Interessant in
diesem Zusammenhang ist, dass erst in den
letzten Tagen von der Bundesregierung eine
»Konzeption fiir zivile Verteidigung® erar-
beitet wurde. Das dafiir zugrundeliegende
Konzept wurde zuletzt im Jahre 1995 aktu-
alisiert. Darin geht es um Vorsorge- und
Notfallmafinahmen im Hinblick auf Na-
turkatstrophen, Krieg oder Terror.

Was andere denken...

Wie schon vor vier Wochen sind unsere
sechs Gastanalysten, deren Einschitzungen
Sie auf den Seiten 55 bis 57 finden, in Sum-
me eindeutig positiv fiir die Bérsen ge-
stimmt. Der bekannte Bérsenindikator von
Thomas Gebert (Erliduterungen hierzu in

Ausgabe 6/2017 auf S. 56 und 7/2016 auf
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S. 20) hat nach seinem DAX-Ausstieg Anfang Mai
bereits sechs Wochen spiter wieder zum Einstig

finden diirften. Ohne Frage wird ein aus dem
Ruder laufendes Finanzsystem und ein unbeding-
tes Gegensteuern durch die Zentralbanken via
Gelddruckmaschine eine Inflationierung zur Fol-
ge haben. Der Auftrieb an den Edelmetallmirkeen
wird daher weitergehen. Eine charttechnische
Betrachtung von Gold, DAX und S&P 500 findet
sich auf S. 53. [ |

geblasen. D.h., auch von dieser Seite her zeigt der
Daumen nach oben. Die typische saisonale Ent-
wicklung der Aktienbérse lisst bis etwa Ende
September eher schwichere Kurse erwarten. Ab
dann zeigt der Jahreszyklus aber wieder nach oben.

Rainer Wendt

Fazit Ralf Flierl, Christoph Karl, Ralph Malisch
ES bleibt bei unserer positiven Einschitzung fﬁr ...........................................................................
die Aktienborsen. Nicht, weil das wirtschaftliche ) :TJ?:‘:.:T;::::} *) Der Grund fiir diese Einschitzung liegt in den

und politische Umfeld so iiberzeugend gut wire.
Vielmehr sind die Probleme so driickend und

vielen Ungereimtheiten der Ereignisse vom 22. Juli.

Eine gute Zusammenstellung vieler Widerspriiche

die Gefahren so immanent, dass den Zentralban-  Deysechland in Gefahr*: von und ungeklirter Fragen in der offiziellen Version
kern gar nichts anderes mehr bleibt als die Flucht Rainer Wendy, riva Verlag, findet sich hier: http:/fwww.compact-online.delwi-
nach vorne. 19,99 EUR dersprueche-zum-fall-muenchen/

Zudem erscheint es sinnvoll, die Aktionen von Richard
Und dies konnte bei einer demnichst stattfindenden Schieflage  Gugjahr, einem Journalisten und Moderator des Bayerischen Rundfiunks,
auch wieder fiir die USA gelten, die sich seit Oktober 2014 ausdem  ndiher zu beleuchten. Die im Zusammenhang mit seiner Person zu
QE-Zirkus erst einmal verabschiedet haben. Zudem erscheint das  nennenden Auffilligkeiten deuten auf Vorauswissen beziiglich der
Anlegersentiment noch nicht nachhaltig tibertrieben positivzu sein,  Vorkommnisse im Miinchner Olympiaeinkaufszentrum hin. Dieses
sodass Uberraschungen vermutlich eher auf der ,Oberseite” statt- Video behandelt dies recht ausfiibrlich: bttps:/fvimeo.com/177932762
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Wissenswertes fiir Anleger

Miinchner Zertifikate-Handel

Die Bayerische Borse steigt in den Zertifikate-Handel ein.
Uber die Plattform gettex bietet sie der Stuttgarter und
Frankfurter Borse sowie dem dominierenden Direkthandel
in diesem Segment Paroli. Der Start am 18. Juli erfolgte mit
ca. 80.000 Zertifikaten der HypoVereinsbank. Online-Ban-
ken wie flatex, ING-DiBa, die DAB Bank und comdirect
bieten ihren Kunden mittlerweile eine Ordermaglichkeit
tiber den Miinchner Zertifikate-Handelsplatz an.

Das Beste aus beiden Welten?

Mit dem neuen Angebot versucht die Bayerische Borse
Vorteile aus den Welten des Direkt- und des Bérsenhandels
zu verbinden. Der Direkthandel iiber die Emittenten punk-
tet vor allem mit Preisvorteilen, der Bérsenhandel bietet u.a.
feste Regularien und eine Handelsiiberwachungsstelle. Uber
gettex konnen Anleger ohne zusitzliche Borsengebiihren
bzw. Makler-Courtage und ohne den an Bérsen iiblichen
Intermediir borsentiglich von 08.00 bis 22.00 Uhr Zertifi-

Verluste ausgeschlossen

Am 12. September ist Subskriptionstag fiir die neueste zah-
lungsgiiltige Goldmiinze der staatlichen franzésischen Miinz-
prigeanstalt Monnaie de Paris. Im Rahmen der ,Le Coq"-
Gold- und Silbermiinzenserie mit dem franzésischen
Wappentier, dem Hahn (engl.: ,,Rooster®, franz.: ,,Le Coq®)
erscheint die 2016er Ausgabe der Flaggschiffmiinze mit einem
Nominal von 5.000 EUR. Die Miinze

hat ein Gewichtvon 100 Gramm = =
bei einer Feinheit von s
999/1000steln, entspre-
chend 3,212 Feinunzen
Gold.

Hohes Aufgeld & dop-
pelter Boden

Beim aktuellen Markt-
preis von 1.183 EUR/
Feinunze betrigt das Aufgeld
somit 31,55%, weshalb die Miin-
ze von moderaten Goldpreisanstiegen

vermutlich nicht profitieren wird. Wer groflere Riickschlige
ausschliefit, ist daher in den gingigen Bullion Coins besser
aufgehoben. Dort gibt es mehr Gold fiirs Geld (aktuell 4,22
Feinunzen). Wer sich jedoch auch bei Gold kriftige Kurs-

kate handeln. Im Unterschied zum Direkthandel greift bei

gettex allerdings ein borsliches Regelwerk.

Der Online-Broker flatex stellt Anlegern fiir gettex eine Flat
Fee von 5,90 EUR, analog zu den Konditionen des Direkt-
handels, in Rechnung. Solange fiir Kunden keine zusitzlichen
Kosten entstehen, werden Vorteile wie z.B. eine Handels-
iiberwachungsstelle ,,on top“ von Anlegern sicher gerne
wahrgenommen. Ob fiir kostenbewusste Trader das Angebot
der Miinchner Bérse attraktiv bleibt, wenn im OTC-Handel
der Preiskampf bis hin zu Zero-Fee-Angeboten weitergeht,
bleibt abzuwarten. Zu den Gewinnern des neuen Handels-
platzes gehort in jedem Fall die HypoVereinsbank, die nun
einen Zertifikate-Handelsplatz quasi vor der Haustiir nutzen
kann. Auf lingere Sicht bietet gettex fiir die HVB auch
Einsparpotenzial, wenn sich ein Listing der Zertifikate an
anderen Borsenplitzen eriibrigt. [

Christian Bayer

riickginge vorstellen kann, fiir den bietet der Rooster eine
Spekulation mit doppeltem Boden, da die Miinze in Héhe
von 5.000 EUR zahlungsgiiltig bleibt. Erst ab einem Gold-
preis von ca. 1.557 EUR/Feinunze hitte der Rooster theo-
retisch kein Aufgeld mehr und wiirde sich bei weiteren
Preisanstiegen wie eine normale Goldmiinze verhalten. The-
oretisch deshalb, weil die streng limitier-

te Miinze in diesem Szenario
aufgrund des eingebauten
Schutzes auf dem freien
Markt nicht mehr fiir
5.000 EUR erhiltlich

sein wird.

Auch sollte man die
Schutzwirkung nicht
iiberbewerten. Bei einem
Auseinanderbrechen des Eu-
ros konnte die Garantie obsolet
werden. Die Liefergebiihr betrigt 30

EUR. Nihere Informationen erhalten Sie auf der Website
www.monnaiedeparis.fr. Fragen konnen auf Franzésisch oder
Englisch abgeklirt werden (vad@monnaiedeparis.fr). [ |
Otto Stauner
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Charttechnik

Positiver Grundton

Aktien und Gold im Chart-Check

DAX

Seit dem Allzeithoch des DAX bei 12.390 Punkten im April
2015 war vom deutschen Leitindex wenig Konstruktives zu
sehen. In mehreren Schiiben gaben die Kurse bis auf 8.700
Punkte nach, bewegten sich aber im Groflen und Ganzen in
breiter Spanne seitwirts. Ausbruchsversuche gab es in beide
Richtungen zuhauf. Die 10.000er Marke wurde routinemifig
so oft iiber- und unterschritten, dass man ihr keine Aussagekraft
mehr zumessen kann. In den letzten Wochen konnte der DAX
immerhin seinen Abwirtskanal verlassen — eine untypische,
iiberdimensionale Flaggenformation. Das ist ebenso positiv wie
die anschlieffende Konsolidierung (gelbe Markierung). Soll das
optimistische Szenario aufrechterhalten werden, miisste sich
der DAX relativ kraftvoll nach oben aus dem Konsolidierungs-
bereich lésen. Fillt er dagegen erneut in den Abwirtskanal
zuriick, was saisonal nicht auszuschliefSen ist, dann wire auch
dieser Ausbruchsversuch gescheitert.

S&P 500

Auf den ersten Blick ist beim S&P 500 alles in Ordnung.
Nachdem der Aufwirtstrend aus dem Jahr 2011 im Juni 2015
gebrochen wurde, roch es zunichst nach Top-Bildung. Ein
Eindruck, der durch zwei heftige Abverkaufsphasen im Herbst
2015 und am Jahresanfang 2016 bestitigt zu werden schien.
Aber obwohl die Weichen charttechnisch auf Baisse gestellt
waren, rappelte sich der amerikanische Blue-Chip-Index und
erreichte seit Juli 2016 sogar neue Allzeithochs. Ein solches
Kursverhalten ist eine Indikation von Stirke. Ein gewisser
‘Wermutstropfen ist der hohe Optimismus der amerikanischen
Fondsmanager (s. S. 46), von denen keine weiteren Kaufim-
pulse zu erwarten sind.

Gold
Im Vergleich zu den beiden Aktienindizes sicht Gold deutlich
ausgeruhter aus, obwohl hier im laufenden Jahr die gréfSere
Performance gemacht wurde. Was das gelbe Metall auszeichnet,
ist der vorangegangene Abwirtstrend und dessen klares Ende.
Viele Anleger diirften irgendwann wihrend der quilenden
Baisse der letzten Jahre aufgegeben haben. Etliche werden sich
auch beim Fehlausbruch im Oktober 2015 (vgl. Markierung)
die Finger verbrannt haben und aus dem Market geschiittelt
worden sein. Zum Beginn des letzten Aufschwungs sollte daher
viel Material in relativ starken Hinden gelegen haben. Die
Voraussetzungen fiir einen weiteren Aufschwung sind also —
[ |
Ralph Malisch

unabhingig von méglichen Riicksetzern — gut.
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Abb. 1: DAX (2008 - 2016)
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Abb. 2: S&P 500 (2008 = 2016)
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Abb. 3: Gold (2008 — 2016)
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Relative Starke

Was alle sagen

Gold nur im unteren Mittelfeld

Auf den zweiten Blick

Spricht man dieser Tage mit Marktteilnehmern, so kann man
einiges tiber die aufregende Entwicklung des Goldmarktes héren.
Die Probe aufs Exempel fillt allerdings erniichternd aus: Das
gelbe Metall landete nur auf Rang 17 (minus zwei Ringe), ei-
gentlich ziemlich enttduschend. Damit bestitigte sich erneut,
dass insbesondere an der Bérse das, was alle sagen, selten stimmt.

- Research — Markte

Und es bestitigt, dass sich ein differenzierter, zweiter Blick in
aller Regel lohnt. Auf Rang eins unseres Universums befinden
sich nidmlich erneut die ungehedgten Gold- und Silberminen
des Gold-BUGS-Index — zum mittlerweile siebten Mal in Folge!
Doch obwohl es erneut zum Spitzenranking reichte, konnte man
— wie ein weiterer Blick hinter die Kulissen zeigt — in der Be-

richtsperiode mit den Edel-
Relative-Starke-Rangliste: Lander-Indizes und Rohstoffe Ausgewahlte Technische Indikatoren

in Landeswahrung

metallminen per Saldo nur

aus Sicht eines europaischen Investors

noch wenig Geld verdienen.

Relative Starke zum Lage Kurs : GD Halbjahr Der Abstand zum eigenen
Index Land 19.8. 22.7. 17.6. 20.5. 22.4. 18.3.| 4Wo. 6 Mo. 3Jhr Steig.% Abst.% Halbjahresdurchschnitt in
Gold Bugs Ind. USA 1 1 1 1 1 1 50 80 90 i +0,40  +223 Landeswiihrungsankerneut,
Silber 2 2 3 4 4 6 0 78 521 40719  +121 diesmal von +31,0% im
Rohal 3 10 2 2 2 13 93 80 25 1 4032 +120 Vormonat auf nunmehr
Merval Arg 4 3 6 22 24 26 62 87 9 1 4023 +138 +22,3%. Beim Silber (Rang
HangSeng  HK 5 7 19 23 18 21 82 94 45 % 40,14 +106  zwei, unverindert) ist die
SET. Thai 6 4 7 9 7 7 64 91 76 1 +0,14 +8,7  Situation dhnlich, auch hier
H Shares China 7 16 22 25 23 24 74 91 28° +014 +101  bildetsich zum Redaktions-
Nikkei 225 | 8 17 17 16 1 17 45 58 46 : 002 +08  schlussein Dip im Aufwirts-
KOSPI Korea  © 14 13 20 8 1 88 o0 66 000 437  trend heraus. Naturgemifd
All Ord. Aus 10 8 12 6 5 4 53 84 67 1 +0,11 +5,7 kann dieser bei den Minen-
RTX Rus 1 5 4 3 3 2 68 89 36 +0.26 +77  akrden deutlicher ausfallen.
MDAX D 2 19 14 8 14 10 | 61 @ o5 1012 +65  EinEndedes Aufwirtstrends
Sensex Indien 13 6 8 13 16 19 65 0 o1 : .015 477  istdiesdennoch nicht, cher
NASDAQ 100 USA 14 12 15 19 21 6 | 69 &7 o8 w012 475  cinegute Nachkaufgelegen-
DAX D 15 20 20 15 10 14 55 9 57, .011 458  heit
Shenzhen A China 16 13 18 26 26 25 83 93 50 : +0,08 +7,9 Kraftl Leitindi
Gold 17 15 5 5 6 3 66 87 80 : 40,08 +5,4 ra os.e eftindizes
* Auch beim S&P 500 (Rang
TecDAX D 18 21 24 14 25 22 36 72 80 % 4008  +41 ) g
S&P 500 USA 19 9 10 10 12 12 58 88 98 : +0,11 50 19, minus z¢hn Ringe) und
. 10, +5, . .
: beim DJIA (Rang 20, minus
DJIA 30 USA 20 11 11 11 9 9 57 86 96 40,10 +44 . L
; neun Ringe) stellt sich die
M CH 21 18 16 17 22 23 34 75 50 +007 426 .
; Situation anders dar, als man
REXP10* D 22 23 9 7 13 8 75 95 99 4003  +21 . .
; angesichts der kiirzlich er-
CAC 40 F 23 24 23 18 15 15 34 64 34 : H003 407 Allseithochs erwar
FTSE 100 GB 24 22 21 12 20 18 66 85 8 | +013 +85 L on wiirde: Trotz starker
PTX Polen 25 26 26 24 17 5 41 37 17 +0,03 -1,4 Aufmerksamkeit dumpeln
IBEX 35 E 26 25 25 21 19 20 36 45 19 4001 22 beide Indizes in unserer Re-
grun: verbessert rot: verschlechtert schwarz: unveréndert griin: >=70 griin: >0 griin:i<-15 lativbetrachtung im unters-
rot: <=30 rot: <0 rot:>15  ten Mittelfeld vor sich hin.

Von Mirkten im absoluten
Rekordbereich wire mehr

Rangfolge absteigend nach aktuellem Halbjahres-Momentum ent-
sprechend dem von Robert A. Levy entwickelten Konzept ,, Relative
Stiirke“. Der Einfiihrungsartikel ,, Prinzipien des Marktes — Relative
Stiirke “ kann unter http:/lsmart-i.de/RSt nachgelesen werden (4.6.03).
* REXP 10: Index 10jéhriger Anleiben

Lage Kurs: Lage innerb. des Intervalls
(0 = Tief/ 100 = Hoch der Periode)

Steig. %: Steigungswinkel GD130 Relative Stirke zu erwar-
Abst. %: Abstand Kurs zu GD130 ten. [ ]

Ralph Malisch
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Sektoranalyse

Konjunkturelle Zuversicht kehrt zuriick

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

Die Panik im Anschluss an das Brexit-Votum setzte den Start-

Rang Sektor

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

Rang Sektor

schuss fiir eine fulminante Rally. Inzwischen notieren die oft

auch als Panik-Indikatoren bezeichneten Volatilititsindizes wie

beispielsweise der VIX (USA) oder der VDAX-NEW (Deutsch-
land) wieder auf Niveaus, die fiir eine ausgeprigte Sorglosigkeit

sprechen. Der von den Notenbanken mit Negativzins und den

Markt rdiumenden Anleihekiufen forcierte Anlagenotstand
breitet sich aus und treibt Investoren in riskantere Assets. Doch

entscheiden die Zentralbanker (noch) nicht dariiber, welche

Titel bevorzugt gekauft werden. Ein Blick auf die Entwicklung

europiischer Sektorenindizes seit dem 23. Juni zeigt, dass auch

konjunkturell die Zuversicht der Anleger wieder zunimmt.
Noch vor einem Monat waren auf den vorderen Plitzen haupt-

sichlich defensive Sektoren zu finden. Diese haben seither jedoch

1 Grundstoffe +8,6%
4 Bauwirtschaft +3,4%
15 F|r1anzd|enst— 47%
leistungen
9 Automobile & -0,7% 18 Versicherungen -9,3%
Zulieferer
19 Banken -11,3%

an Attraktivitdt eingebiifSt, wihrend Aktien aus konjunkturell
exponierten Branchen wie beispielsweise Grund- und Rohstof-
fe, Chemie oder Bauwirtschaft in der Gunst der Anleger nach
oben klettern. Einzig von Finanztiteln halten Investoren immer
noch nichts. Wer mag es ihnen verdenken? Ich selbst werde
den Sektor vermutlich erst nach einem wihrungspolitischen
Neustart wieder in Betracht ziehen.

wertende Branchen sind

Die Zukunftserwartungen der Anleger sind oftmals in den Sektor-Rang-
listen ablesbar. Dominiert konjunktureller Optimismus, sollten eher hoch
volatile, offensive (rote) Sektoren die oberen Riinge belegen. Blicken die
Investoren mehrheitlich eher pessimistisch in die Zukunft, dann sollten
eher gering volatile,

gefragt sein. Neutral zu
markiert.

Intermarketanalyse

Freundliche Bérsenstimmung trotz Sommer!

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

Das GESAMTSYSTEM: Positiv 3:0!

Der geglittete Zinsabstand zwischen lang- und kurzfristigen Zinsen
in den USA und Deutschland betrigt noch 0,17% — liegt also
immer noch im positiven Bereich. Noch droht keine Rezession.
Aber wenn der Zinsabstand in diesem Tempo weiter sinkt, droht
noch im Winter ein Rezessionssignal.

1) Zinsstruktur: Der geglittete Zinsabstand zwischen
lang- und kurzfristigen Zinsen in den USA und Deutschland betrigt
derzeit 0,25%, liegt also immer noch im positiven Bereich. Noch
droht keine Rezession.

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

Die positive Wende bei dieser Methode kam vor einem Monat etwas
spit. Aber dafiir ist diese Methode sehr zuverlissig. Sie wird also im
September mit hoher Wahrscheinlichkeit weiter Haussesignale geben.
3) Die iibrigen 5 Indikatoren melden 4:1

Anleihezinsen: Niedrige Zinsen entlasten Unternehmen
und Verbraucher. Jedoch driicken sie in diesem Ausmaf$ auch eine
weltweite Investitionsschwiche aus. Setzt sich der Trend zu Nega-
tivzinsen fort, wirke sich das negativ auf die Zinsstruketur aus.
Olpreis: Negativ! Der Olpreis meldet zum Redaktionsschluss

einen Stand von 50,49 USD und damit ein Zehn-Wochen-Hoch.
Da ein steigender C)lpreis Unternehmen und Verbraucher belastet,
ist dieser Indikator erneut negativ zu werten.

CRB-Index: Die Rohstoffpreise bleiben tief. Es droht
derzeit keine Inflation.
US-Dollar in Euro: Der US-Dollar zeigte zuletzt Schwichen

gegeniiber dem Euro, verfehlte aber zum Redaktionsschluss das
15-Wochen-Tief knapp und gibt damit noch ein positives Trendsignal.
Saisonfaktor: Negativ! Dieser Indikator bleibt bis Ende September
negativ.

Fazit

Zwar sollte man immer noch beachten, dass der Monat September
in den letzten 50 Jahren der schwichste Borsenmonat war. Aber es
hat schon hiufig Ausnahmen gegeben. Und die Chancen stehen
nicht schlecht, dass wir diesmal ohne Verluste durch den Sommer
kommen. Fiir steigende Kurse spricht auch, dass die Aktienbaisse
nun lange genug gedauert hat und der Welt-Aktienmarkt momen-
tan keinesfalls iberbewertet ist, sondern ein verniinftiges Kurs-
Umsatz-Verhiltnis von 1,11 aufweist. [ |
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Demografie & Borse

Flatland

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

Die internationalen Aktienmirkte befinden sich im Friihstadium
einer Hausse. Wir haben in den zuriickliegenden Monaten die
stetige Verbesserung der Konjunktur an dieser Stelle eingehend
kommentiert. Der Grund dafiir ist die Verbesserung der Zahl
junger, erwachsener Konsumenten in Europa und den USA (siche
Abb.), eine Entwicklung, welche erst im Herbst richtig an Dyna-
mik gewinnen und bis ins spite Jahr 2017 Bestand haben wird.

Es ist speziell diese Bevolkerungsgruppe, welche mafgeblich den
privaten Verbrauch steuert, der mit einem Anteil von rund 70%
den Lowenanteil der Wirtschaftsleistung ausmacht. Die zahlenmi-
Bige Entwicklung der Konsumenten ldsst sich anhand der histori-
schen Geburten prizise vorhersagen. Damit steht mit der Demo-
grafie eine neue Dimension zur Konjunktur- und
Kapitalmarktprognose zur Verfiigung. Thre Aussagen werden seit
Jahresbeginn vom Rentenmarkt verifiziert; wie im Lehrbuch folgen
die Aktien mit sechs Monaten Verzégerung und die Konjunktur-
daten werden Anfang 2017 nachgereicht. Warum wird dieses
Prognose-Werkzeug so wenig genutzt? Edwin A. Abbott hat in
seinem Roman Flatland aus dem Jahre 1884 implizit eine Antwort
gegeben. Er beschreibt darin ein Leben in der Zweidimensionalitit,

sentix Sentiment

- Research — Markte

Konsum treibt Aktien

Deutscher Aktien-Index vs. Demographie-Indikator Europa/USA (Ann. %)*

Jahrliche Verénderung in Prozent
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* Durchschnittliche Verénderungsrate junger, erwachsener Konsumenten in Europa und den USA.

eine Welt, die von geometrischen Figuren bewohnt wird (Dreiecke,
Quadrate, Kreise, Linien etc.), welche sich gegenseitig jedoch na-
turgemdfd nur als Linien wahrnehmen kénnen. Sie kénnen ja aus
ihrer Zweidimensionalitit nicht ausbrechen. Nur die dritte Dimen-
sion, spiter im Roman eine Kugel, erméglicht durch die Draufsicht
das zweifelsfreie Erkennen, mit wem oder was man es zu tun hat.

Schaut man sich die (mehr als fragwiirdige, weil grofitenteils er-
folglose) ,Modellschreinerei® der Volkswirtschaftslehre an und halt
man sich vor Augen, dass just an dem Tag, als der DAX vor Kur-
zem die 10.500er Marke tibersprang, eine grofle deutsche Bank
empfahl, alle Aktien zu verkaufen, dann kann man nur mit einem

Rat schlieffen: Gebt Euch die Kugel! [ |

China gerat wieder ins Blickfeld

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

China hat in den letzten 15 Monaten so manche Kapitalmarketur-
bulenz ausgelost. Sorgen tiber eine abkiihlende Wirtschaft und das
marode Schattenbankensystem beunruhigten die Anleger und
fithrten zu Kapitalabfliissen. Die Regierung sah sich zur Abwertung
der Landeswihrung gezwungen. All das war bereits friihzeitig im
Strategischen Bias zu erkennen, der bereits Mitte 2015 massiv ab-
kippte und so ein Signal nahenden Unheils war. Doch diese Phase
liegt inzwischen hinter uns. Seit Anfang 2016 hat der Wind gedreht
und Anleger gewinnen wieder neue Zuversicht.

Der Strategische Bias steigt kontinuierlich (um mehr als 50 Pro-
zentpunkee in den letzten Monaten), und das hat auch mit einer
neuen Konjunkturzuversicht zu tun (siche sentix Konjunkturindex
auf sentix.de). China wird damit wieder hoffzhig. Es darf demnach
nicht tiberraschen, dass sich aus der gestiegenen Grundiiberzeugung
nun eine Kaufbereitschaft entwickelt. Statistisch lisst ein so starker
Anstieg des Bias auf Sicht der nichsten sechs Wochen rund 5%
Kursgewinn erwarten. Der China-Sommer 2016 diirfte demnach
besser werden als der von 2015. [ |
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Aus der sentix-Datenbank
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Saisonales Short-Investment bleibt aus

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

Die Saisonale Strategie bleibt an der
Seitenlinie, weil der saisonal zu erwar-
tende Abwirtstrend keine Bestdtigung
im Kursverlauf fand. Trendfolge- und
defensive Branchen-Strategie bleiben
voll investiert.

Trendfolger DAX

Die Trendfolge-Strategie bleibt voll in
einem DAX-ETF investiert. Seit dem
Einstiegam 21.7.2016 hatsich der DAX
schon so weit nach oben entwickelt,
dass er aus heutiger Sicht um rund 1.000
Punkee fallen miisste, um ein Ausstiegs-
signal auszuldsen. Aber was sind heute
schon 1.000 DAX-Punkte?

Defensive Branchen

Auch bei der defensiven Branchen-
Strategie gab es keine Anderung der
Positionierung. Die Strategie bleibt voll
in folgenden Branchen-ETFs investiert:

Food & Beverage, Health Care, Perso-
nal & Household Goods, Utilities und
Technology.

Saisonale Strategie

Aus saisonaler Sicht wire ab Anfang
August eine Spekulation auf fallende
DAX-Kurse angezeigt gewesen. Jedoch
befand sich der DAX Anfang August
iiber seinem 130-Tage-Durchschnitt
und verhinderte damit den Einstieg in
einen ShortDAX-ETE Bei der saisona-
len Strategie muss die saisonale Trend-
erwartung immer durch einen gleich-
gerichteten Trend der Kurse bestitigt
werden, um den Einstieg freizugeben.
Die Strategie bleibt bis zum nichsten
saisonalen Muster nicht investiert. Ab
November kénnte dann auf die Jahres-
endrally gesetzt werden, falls die
Kursentwicklung dann einen Einstieg

bestitigt. [
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Der Chart zeigt, dass sich der DAX Anfang August
iiber dem 130-Tage-Durchschnitt (blaue Linie) und
damit im Aufwirtstrend befand. Im Durchschnitt
der letzten Jahrzehnte erwiesen sich die Monate Au-
gust und September als schwache Monate und man
hatte gute Chancen, von fallenden Kursen zu profitie-
ren. Im Jabr 2015 investierte die Strategie mit Erfolg
in einen ShortDAX-ETF (griine Markierung).

Quantitative Analyse

Ampel steht weiterhin auf GRUN

Gastanalyse von Werner Krieger und Dr. Werner Koch

(gfa-boersenampel.de)

Unsere Bérsenampel steht seit dem 30. Juni wieder auf Griin.
Wihrend das Pro-Aktien-Votum zunichst vom Stimmungsindi-
kator ausgelst wurde, unterstiitzt nun auch der ,Markttrend®
dieses positive Votum. Die ,,Markttechnik®, in den letzten Wochen
cher abwartend, zeigt am aktuellen Rand eine ebenfalls deutlich
steigende Tendenz.

Markttrend: Der Markttrend hat sich stark erholt und jiingst die
Entscheidungslinie eindrucksvoll nach oben hin durchstoflen.
Markttechnik: Die Markttechnik bewegt sich mit leicht steigen-
der Tendenz auf die Entscheidungslinie zu.

Marktstimmung: Die Marktstimmung hatte als erste Indikato-
rengruppe am 30. Juni die Entscheidungslinie nach oben hin
tiberwunden und damit das Pro-Aktien-Votum ausgelst.
Marktumfeld: Das Marktumfeld — als untergeordneter Indikator
— verharrt weiterhin oberhalb der Entscheidungslinie.

Die aggregierte Indikatoren-Konstellation ist somit positiv fiir den

Aktienmarke. [

Weitere Starkung des Aktienvotums.
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Die Indikatoren , Marktstimmung“ und ,, Markttrend* befinden
sich diber der Entscheidungslinie, die ., Markttechnik* befindet sich
in Reichweite der Entscheidungslinie.

Stand: 18.08.2016. Quellen: Bloomberg,
www.gfa-boersenampel.de

9/2016  Smart Investor 57



Edelmetalle
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Silber attraktiver als Gold

Warten auf die Korrektur — wo sich Investments lohnen.

»Senkrecht” nach oben

Der Goldpreis hat seit Jahresanfang etwa
um 25%, der Silberpreis um mehr als 40%
zugelegt. Damit war Silber ein weiteres Mal
deutlich volatiler als Gold. Die Outperfor-
mance des weiflen Metalls kann als Zeichen
fiir eine intakte Edelmetall-Hausse gewer-
tet werden. In deren Verlauf sind die Ak-
tienkurse bekannter Silberforderer zum Teil
sogar fast ,senkrecht” gestiegen. Der Grund:
Starke Anlegernachfrage traf auf einen nach
fiinf Jahren Baisse praktisch ausgetrockne-
ten Markt.

Fundamental begriindet

Die extremen Kurssteigerungen waren fun-
damental durchaus gerechtfertigt. Wie an
dieser Stelle mehrfach dargestellt, ist der
von 13,50 USD/Feinunze auf 20 USD/
Feinunze gestiegene Silberpreis ein enormer
Hebel fiir die Ertragslage der Unternechmen.
Aus potenziellen Pleitekandidaten wurden
Unternechmen mit hohen freien Cashflows.

Keith Neumeyer, CEO von First Majestic
Silver (IK), erliuterte dies vor Kurzem so:
»Jeder Dollar Silberpreisanstieg bedeutet
fiir uns 20 Mio. USD mehr Umsatz pro
Jahr. Da unsere Kosten in etwa konstant
sind, gehen davon 90% in den Gewinn.“
Nach wenigen Monaten Edelmetall-
Hausse hat First Majestic 110 Mio. USD
auf der hohen Kante — den héchsten Betrag
seit fiinf Jahren.

Entsprechend schaltete First Majestic bereits
wieder auf Wachstum um und plant, einen
Teil des Barbestands in die Entwicklung
neuer Minen zu investieren. Neumeyer
geht davon aus, dass der Aufwirtstrend
mehrere Jahre halten wird. Der Silberpreis
kénne sich ohne Probleme auf 135 USD/
Feinunze vervielfachen — vom heutigen
Stand fast eine Versiebenfachung: ,, Weltweit
wird neunmal mehr Silber als Gold gefor-
dert, der Goldpreis ist aber 65mal héher
als der Silberpreis. Das ergibt keinen Sinn.

Wir haben seit Jahrzehnten ein Angebots-
defizit. Die Vorrite befinden sich in einem
historischen Tief.*

Furcht vor Engpassen

Mitverantwortlich fiir diese Knappheit ist
der Bedarf industrieller Verbraucher. Etwa
die Halfte der Silberférderung wird fiir die
Herstellung von Schmuck verwendet oder
wandert in die Tresore der Anleger — Metall,
das den Herstellern elektronischer Bautei-
le irgendwann fehlen kénnte. Neumeyer
berichtet, dass sich bereits ein grofier japa-
nischer Elektrokonzern an sein Unterneh-
men gewandt hat, um einen langfristigen
Liefervertrag abzuschlieflen. Das ist ein
Indiz dafiir, dass man sich in den Vorstands-
etagen der Silberverbraucher tiber die Ver-
sorgungssicherheit Gedanken macht.

Silver Wheaton als Kerninvestment
Ein groflerer Teil der Silberforderung fille
als , Abfallprodukt” bei Kupferminen an.

Silber: Minenaktien, eine Beteiligungsgesellschaft, ein ETF

Name* WKN Kurs akt. Borsen-  Gold/Silber KGV KBV  KCV***  Dividende
(EUR) wert** in % 2016e*** 2Q2016 in %

Minenaktien

Fresnillo plc [MEX/UK] AOMVZE 23,37 17.221,12 57/36 58,33 6,64 15,57 0,67

First Majestic Silver [CAN] AOLHK] 17,08 2.673,19 12/69 105,40 4,78 8,74 0,00

Hecla Mining [USA] 854693 6,36 2.457,76 44/37 30,95 1,75 6,64 0,14

Hochschild Mining [UK] AOLC38 3,46 1.828,23 40/60 32,22 2,70 2,49 0,00

Endeavour Silver [CAN] AODJON 5,08 638,25 33/66 56,18 557 4,98 0,00

Impact Silver [CAN] AOHGWG 0,81 62,20 3/89 NA 1,43 3,34 0,00

Beteiligungsgesellschaften

Silver Wheaton [CAN] AODPA9 27,18 11.959,20 45/55 41,85 2,58 12,61 0,66

ETF, 30 Silber-Minenaktien

iShares MSCI Global Silver Miners [USA/D] A1JTV] 41,58 1,76 9,38 0,13

*) nach Borsenwert geordnet; **) in Mio. EUR; ***) ttm = KGV bezogen auf Gewinn der letzten vier Quartale;
*x%) Kurs-Cashflow-Verhilimis

Hinuweis: First Majestic Silver und Endeavour Silver sind Musterdepot-Werte des Smart Investor , 5. S. 70
Quellen: Yahoo! Finanzen, Bigcharts.com; Daten vom 10.8.2016
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Davon kann man als Aktionir
der Beteiligungsgesellschaft
Silver Wheaton (IK) profitie-
ren, die sich gegen eine Vor-
abzahlung Anteile der Gold-
und Silberproduktion von
Minenkonzernen zum niedri-
gen Festpreis gesichert hat —
ein risikoarmes Geschiftsmo-
dell. Die Aktie gile als
Kerninvestment in diesem
Bereich.

Keine ,reinen"
Silberforderer

Nimmt man den Umsatzanteil
als Maf3stab, stellt man fest,
dass es keinen einzigen reinen
Silberproduzenten gibt. First
Majestic kommt hier immerhin auf 70%.
Ansonsten wird man einen ,,Silberforderer”
als ein Minenunternehmen definieren, das
Gold, Blei, Zink und Silber produziert,
wobei Silber zwischen 35% und 60% zum
Verkaufserlos beisteuert. Wer die Auswahl
von Einzeltiteln scheut, ist mit einem Fonds
oder dem iShares MSCI Global Silver Mi-
ners ETF gut bedient. Letzterer enthilt
Aktien von 30 Minenunternehmen, deren
Produktion einen relevanten Silberanteil
aufweist. Die Top Ten Holdings machen
73% des Anlagevermdgens aus. Die Jah-
resgebiihr des ETF liegt bei 0,39%.

Drei Platzhirsche

Fresnillo, Hecla Mining und Hochschild
Mining zihlen mit jeweils mehr als 100
Jahren Unternehmensgeschichte zu den
traditionsreichsten Silberférderern iiber-
haupt. Fresnillo, benannt nach einer Mine
in Mexiko, ist mit 47 Mio. Feinunzen Jah-
resférderung der grofSte Silberforderer der
Welt und mit 18,4 Mrd. USD Bérsenwert
das mit Abstand gréfSte Unternehmen die-
ses Trios. Hecla arbeitet vor allem in den
USA, Hochschild in Peru und Argentinien.
Die drei zihlen zu den Standardwerten auf
diesem Gebiet.

Zuletzt veroffentlichte Hecla Mining star-
ke Quartalszahlen. Das Unternehmen weist
niedrige Férderkosten auf; arbeitet in einem
politisch stabilen Land, hat gute Reserven/
Ressourcen und eine interessante Projeke-
Pipeline. Dennoch weist die Aktie auf dem

rt Investor 9/2016 -

folgt in Mexiko eine dhnliche
Strategie wie das grofle Vor-
bild. Das Papier hat aber noch
Nachholpotenzial. Ebenso wie
Impact Silver (IK). Diese Ak-
tie ist trotz eines Kursanstiegs
von 800% seit Jahresanfang
noch immer niedrig bewertet.

Wann kommt die Korrek-
tur?

So gut wie jeder Branchenex-
perte schreibt seit Monaten,

dass die Edelmetallaktien ,,viel

Ein Minenunternehmen gilt als ,Silberforderer”, wenn es Gold, Blei,
Zink und Silber produziert. Silber steuert dabei zwischen 35% und
60% zum Verkaufserlos bei.

aktuellen Kursniveau vergleichsweise giins-
tige Bewertungskennzahlen auf.

Gemessen in kanadischen Dollar hat unser
Musterdepotwert First Majestic Silver in
nur sechs Monaten alle Kursverluste der
letzten fiinf Jahre aufgeholt. Seit der letzten
Besprechung in SI 7/2016 hat die Aktie
etwa um 40% zugelegt und ist damit nicht
mehr preiswert. Endeavour Silver, seit Neu-
estem ebenfalls ein Musterdepotwert, ver-

zu schnell viel zu weit” gelau-
fen sind und eine Korrektur
daher iiberfillig sei. Wer deren
Rat folgte und ausgestiegen
ist, verzichtete auf schone Ge-
winne. Gold und Silber sind enge Mirkee,
was das Timing zu einem extrem schwie-
rigen Unterfangen macht. Die konstante
Nachfrage nach Gold- und Silber-ETFs
spricht eher dafiir, dass die Rally noch ei-
nige Zeit weitergeht. Sicher ist aber auch:
Die Kurskorrektur wird irgendwann kom-
men und wird méglicherweise heftig aus-
fallen. Das wire dann die Gelegenheit,
Edelmetallpositionen aufzustocken. [ |
Rainer Kromarek

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).

Edelmetallpreise, -indizes und -ratios

Kurs o Veranderung seit

19.08.16 22.07.16 31.12.15 02.01.06 : Vormonat 31.12.15 02.01.06
Gold in USD 1.341,50 1.323,18 1.060,83 516,88 : +1,4% +26,5% +159,5%
Gold in EUR 1.184,55 1.20563 97691 437,30 : -1,7%  +213%  +170,9%
Silber in USD 19,27 19,64 13,85 887 : -19%  +391%  +117,2%
Silber in EUR 17,02 17,90 12,75 761 : -49% +33,5% +123,7%
Platin in USD 111550 1.08200 890,50 966,50 : +3,1% +253%  +154%
Palladium in USD 710,50 682,50 563,00 254,00 : +4,1% +262% +179,7%
HUI (Index) 269,21 295,63 110,69 298,77 - -89% +1432% -9,9%
Gold/Silber-Ratio 69,62 67,37 76,59 58,27 : +3,3% -9,1% +19,5%
Dow Jones/Gold-Ratio 13,83 14,03 16,43 21,20 : -1,4%  -158% -34,8%
Dollarkurs (EUR/USD)  1,1325 1,0975 10865 1,819 : +32%  +42% -4,2%
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Auslandische Immobilienaktien

Flucht aus Europa

Nach dem Brexit scheint Europa nicht mehr zu den Topadressen fur
grofse Immobilieninvestoren zu zahlen. Stattdessen ricken die Markte
in den USA und Asien weiter in den Fokus der Anleger.

Eigentlich gehort London zu den belieb-
testen Immobilienstandorten der Welt.
Nach dem Brexit-Votum hat sich der Wind
jedoch gedreht. Experten geben zu beden-
ken, dass die Metropole im Zuge der Ab-
stimmung der Briten fiir einen Austritt aus
der Europiischen Union kiinftig fiir Inves-
toren deutlich unattraktiver geworden ist.
Internationale Investoren suchen deshalb
angesichts der Unsicherheit in Europa nach
Chancen in anderen Regionen.

Nach dem Brexit richtet sich der Fokus der
Anleger besonders auf den US-Immobili-
enmarkt und die dort vertretenen Real
Estate Investment Trusts (REITs). Dies sind
bérsennotierte Immobiliengesellschaften,
die einen Grof3teil ihrer Gewinne an die
Anleger ausschiitten miissen. Der jiingste
Boom lisst sich am FTSE Nareit US Real
Estate Index ablesen, der die bérsennotier-
ten US-amerikanischen Immobiliengesell-
schaften abbildet. In den ersten sieben
Monaten dieses Jahres legte das Barometer
um rund 16% zu. Zum Vergleich: Der
US-Aktienmarke (S&P 500) stieg in der
gleichen Zeit um rund 7%. Fiir Anleger
sind die Papiere auch aufgrund der Aus-
schiittungen interessant. Eine durchschnitt-

Simon Property Group (WKN 916647)
K} wrww, radesignalonline, com
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liche Dividendenrendite von 3,7% spricht
fiir sich — vor allem im Zeitalter der Mini-
zinsen.

Hohe Dividenden und hohe
Bewertungen

In den USA sorgt die Simon Property
Group im Frithjahr fiir Aufsehen. Sie kauf-
te im April gemeinsam mit Invesco Real
Estate den Einkaufstempel The Shops at
Crystals in Las Vegas fiir 1,1 Mrd. USD.
Experten sind der Ansicht, dass die Mana-
ger des Konzerns in den vergangenen Quar-
talen gute Arbeit geleistet haben. Funda-
mental sei man auf dem richtigen Weg.
Das Unternehmen erwartet sehr gute ope-
rative Ergebnisse und ein Dividendenwachs-
tum fiir 2016. So lag die Ausschiittung im
vergangenen Jahr bei 6,05 USD. In diesem
Jahr sollen es 6,49 USD werden. Zugleich
ist der Titel mit einem Kurs-Gewinn-Ver-
hiltnis (fiir 2016) von rund 35 bereits
ziemlich hoch bewertet und damit kein
Schnippchen mehr ist. Weiterhin ist zu
bedenken: Das Geschift von Simon Pro-
perty ist immer abhingig vom Konsum-
verhalten der Amerikaner und dem US-
Arbeitsmarkt, da das Unternehmen
vorwiegend in Einkaufszentren investiert
und der grofite Shoppingmall-Betreiber in
den USA ist.

Wachstumsstory in Asien

Neben den USA steht der asiatische Im-
mobilienmarkt im Blick vieler Investoren.
Dazu gehoren insbesondere die Mirkee in
wirtschaftlich aufstrebenden Staaten wie
China und Singapur. Dabei spielen Me-
gatrends wie der grofler werdende Mittel-
stand, das Bevélkerungswachstum und die
Urbanisierung eine wichtige Rolle. So

- Research — Aktien

kommt mit Sun Hung Kai Properties der
weltgréfite Immobilienentwickler, -verkiu-
fer und -verwalter aus Hongkong. Das im
Hang Seng Index gelistete Unternehmen
blickt auf eine 50-jdhrige Firmengeschich-
te zuriick. Der Fokus liegt auf Premium-
objekten wie dem International Commerce
Centre in West Kowloon oder dem Inter-
national Finance Centre auf Hongkong
Island. Trotz der guten Bonitit, die dem
Unternehmen von den Ratingagenturen
bescheinigt wird, kann man bei Sun Hung
Kai nicht unbedingt von einem grundso-
liden Konzern sprechen. So zogen in den
vergangenen Jahren mehrere Skandale den
Aktienkurs voriibergehend in die Tiefe.
2014 wurde in einem der brisantesten Kor-
ruptionsprozesse der jiingeren Hongkonger
Wirtschaftsgeschichte der frithere Co-Chef
Thomas Kwok zu einer fiinfjihrigen Haft-
strafe verurteilt. Der 63-jahrige Milliardar
soll einen hochrangigen Verwaltungsmit-
arbeiter bestochen haben.

Wie auch immer — die Investoren waren
zuletzt von der Aktie begeistert. Kurz vor
der Brexit-Entscheidung notierte das Papier
noch bei umgerechnet knapp unter 10
EUR. Mitte August waren es rund 12,45

Chart CapitaLand (WKN 591032) EUR
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Skyline von Hongkong

EUR - ein Anstieg um etwa 25%. Fiir die
Aktie sprechen die geschiftlichen Kenn-
zahlen sowie die Kursphantasie im von
Landknappheit geprigten Hongkong. Die
jingste Kauffreudigkeit der Immobilien-
anleger in Hongkong wird jedoch von
Analysten allgemein kritisch bedugt: Nach
den jiingsten Gewinnen besteht ihrer Mei-
nung nach im Sektor wenig Luft nach oben.
Als treibender Faktor hatten zunichst Kiu-
fe von Fonds vom chinesischen Festland
gewirke, die unter den niedrigen Renditen
und Zinsen zu leiden haben.

Eine der grofiten Immobiliengesellschaften
Asiens ist CapitaLand aus Singapur. Das
Portfolio umfasst Einkaufszentren, Biiros,
Wohnungen und Einrichtungen fiir be-
treutes Wohnen. Die beiden Kernmirkte
sind Singapur und China. Dariiber hinaus
ist das Unternehmen in Indonesien, Ma-
laysia und Vietnam aktiv. Capitaland ma-
nagt 15 Immobilienfonds fiir Private-
Equity-Gesellschaften sowie fiinf
bérsennotierte REITs (CapitaMall Trust,
CapitaCommercial Trust, Ascott Residence
Trust, CapitaRetail China Trust und Ca-

pitaLand Malaysia Mall Trust). Der Konzern
erwirtschaftete im ersten Quartal 2016
einen Umsatz von 894,2 Mio. SGD und
458,2 Mio. SGD Gewinn vor Zinsen und
Steuern. Das waren 20% mehr als vor einem
Jahr. Dazu beigetragen haben vor allem
héhere Wohnungsverkiufe in Singapur,
China und Vietnam.

Wihrend in Singapur und Hongkong vor
allem der beschrinkte Platz und die grof3e
Standortattraktivitit fiir Preisfantasien
und hohe Ausschiittungen sorgen, ist es
in Japan vor allem die ultralockere Geld-
politik, die weiter steigende Preise fiir den
Immobiliensektor verspricht. Davon pro-
fitieren vor allem Groflkonzerne, die sich
aufgrund ihrer Staatsnihe Auftrige der
offentlichen Hand sichern kénnen. Ein
Beispiel dafiir ist Mitsubishi Estate. Als
eines der Kernunternehmen der Mitsubi-
shi-Gruppe gehort es zu den 50 grofiten
Unternehmen in Japan. Die guten Bedin-
gungen sind noch keine Garantie fiir Bor-
sengewinne. Der seit Ende 2015 anhal-
tende Abwirtstrend konnte jedoch zuletzt
gestoppt werden.

Kennzahlen der vorgestellten ausldndischen Immobilien-AGs
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REITs fiir Private-Equity-Investoren
interessant

Bemerkenswert ist iibrigens auch, dass
sich offenbar immer mehr Private-Equity-
Investoren fiir REITs interessieren. Ein
Grund dafiir diirfte der hiufig zu beob-
achtende Bewertungsunterschied zwischen
den é6ffentlich gehandelten REITs und
privaten Immobilientransaktionen sein.
Historisch gesehen werden gewerbliche
Immobilien am Privatmarkt nahe ihres
fairen Wertes gehandelt — wihrend die
Aktien bei REITs oft mit einem Abschlag
auf den Nettoinventarwert (Net Asset
Value, kurz: NAV) gehandelt werden. Dies
liegt daran, dass die Preise der REITs stir-
ker schwanken als der dahinterstehende

NAYV des Portfolios.

Fazit

Betongold glinzt nicht ausschliellich in
Europa, auch in REITs aus den USA oder
asiatischen Wachstumsmirkten kénnen
Anleger passende Anleihealternativen fin-
den. [ |

Gian Hessami

Kurs EpS EpS EpS KGV KGV Div.  Div.-Ren.
Unternehmen WKN  inEUR MCap* 2016e 2017e 2018e 2016e 2017e 2016e 2016e
Simon Property Group [US] 916647 188,18 59,1 6,19 6,86 7,63 30,4 27,4 6,48 3,4%
Public Storage [US] 867609 198,20 34,4 6,01 6,81 6,23 33,0 29,1 6,26 3,2%
Sun Hung Kai Properties [HK] 861270 12,24 35,4 0,95 0,95 0,95 12,9 12,9 0,42 3,4%
Dalian Wanda Commercial [HK] A12GFP 5,80 38 0,58 0,66 - 10,0 838 0,16 2,8%
Mitsubishi Estate [JP] 853684 17,28 24,0 0,55 0,60 - 31,4 2838 0,15 0,9%
Mitsui Fudosan [JP] 858019 18,17 18,0 1,13 1,23 - 16,1 14,8 0,28 1,5%
CapitaLand [SC] 591032 2,03 8,6 0,11 0,12 0,17 18,5 16,9 0,06 3,0%
Ascendas Real Estate Trust [SG] 157700 1,58 4,4 0,10 0,10 - 15,8 15,8 0,10 6,3%

*) in Mrd. EUR; alle Angaben in EUR; Quelle: OnVista
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Buy or Good Bye

Novo Nordisk A/S

Bereits die puren Zahlen sind beeindruckend: 22% Performance pro
Jahr konnte die Aktie des dinischen Insulin-Herstellers Novo Nordisk
iiber die letzten 20 Jahre abliefern. Aus einem Investment von 10.000
EUR im Jahr 1996 wiren damit bis zum heutigen Tag mehr als 600.000
EUR geworden. Das Unternehmen gilt als absolutes Qualitdtsunter-
nehmen, und dies aus mehrerlei Hinsicht: Novo Nordisk ist mit
Abstand Marktfithrer im Geschift mit Diabetes-Patienten. Fin Markt,
der durch die zunehmende Fettleibigkeit mit beeindruckenden Wachs-
tumsraten zulegt und iiber hohe Eintritts-barrieren verfiigt. Das Un-
ternehmen wird von einem fihigen Management gefiihr, ist schul-
denfrei und kann seine Gewinne 1:1 in laufende Cashflows verwandeln.
Das einzige Manko: Die hohe Bewertung, Selbst nach dem Kursriick-
setzer der letzten Wochen notiert die Aktie bei einem KGV von iiber
20 fiir das laufende Jahr. Nicht unbedingt ein Investment, das einem
Value-Anleger Trinen in die Augen treibt.

Muss es angesichts der bestehenden Wachstumsaussichten und der
erwiesenen Qualitit des Geschiftsmodells aber auch nicht. Die alles
entscheidende Frage ist daher, ob die Zahlen auch nach der jiingsten
Reduktion der Prognose den heutigen Kurs rechtfertigen. So stellt das
Management zuletzt nur mehr ein Wachstum zwischen 5 und 8% bei
den operativen Ertrigen in Aussicht. Zuvor waren die Bérsianer durch
zweistellige Zuwachsraten verwohnt worden. Zusammen mit der

Good Bye: Netflix Inc.

,Fernsehen ist so 90er”, wiirden vermutlich heutige Teenager sagen.
Denn diese Generation ist mit dem Internet und Streaming-Diensten
wie Netflix aufgewachsen. Kein Wunder also, dass dem US-Unter-
nehmen aus dem Silicon Valley nichts Geringeres als die Revolution
des TV-Geschiftes zugetraut wird. Denn es steht aufler Frage: Als
Kunde ist es einfach, Netflix zu mégen. Fiir weniger als 10 USD im
Monat gibt es Zugang zu einer umfassenden Bibliothek an Film- und
Serieninhalten, alle abrufbar zu jeder Tages- und Nachtzeit auf diver-
sen Endgeriten. Schaust du noch oder streamst du schon? Es sind vor
allem die beliebten Originalinhalte, wie beispielsweise die Erfolgsserie
»~House of Cards®, die Netflix fiir die 83 Millionen Kunden attraktiv
machen. Allein in diesem Jahr méchte das Unternehmen deshalb 31
selbst produzierte Serien starten. Das Resultat ist ein teurer Kosten-

block, der — anders als bei Fremdinhalten — vorab anfillt.

Gliicklicherweise erlauben die Bilanzierungsregeln die Aktivierung
dieser Kosten als Vermogenswert. Statt leicht positiver Zahlen
wiirde Netflix sonst Milliardenverluste verbuchen. Klar ersichtlich
wird es jedoch an den Cashflows. Allein 2015 mussten 1,6 Mrd.
USD frisches Kapital aufgenommen werden, um Investments in
neue Inhalte zu finanzieren. Bereits heute stehen daher Junk Bonds
iiber mehr als 2,4 Mrd. USD aus. Netflix baut derzeit auf Pump
eine teure Rechtebibliothek auf, die sich aus den laufenden Abo-
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Novo Nordisk B-Aktie (WKN A1XA8R)
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aktuellen Rendite von knapp 5% (bezogen auf ein KGV von 20) er-
zielen Anleger damit eine langfristige Rendite von etwas mehr als 10%.
Von den historischen Performance zahlen diirfen Aktionire in den

nichsten Jahren daher nicht triumen, aber auch eine langsamer wach-
sende Novo Nordisk hat ihren Wert. Beriicksichtigt man das in den
letzten Jahren riickliufige Zinsniveau, erscheint die Aktie selbst zum
heutigen Preis hochattraktiv. Bleibt der Ausblick in den kommenden
Quartalen zumindest konstant, diirfte Novo Nordisk bald wieder als
interessante Qualititsaktie gelten. [ |

Christoph Karl

Erl6sen nicht finanzieren lisst. Gleichzei-
tig diirften fremde Inhalte angesichts der
Konkurrenz durch Amazon & Co. zu-

nehmend teurer werden. Das Wachstum der neuen

Abonnenten betreffend enttiduschte Netflix dagegen zuletzt. Am
Ende kénnten eher die Produzenten dieser Inhalte zu den Profiteuren
der schénen neuen Streaming-Welt zihlen als Distributoren wie
Netflix. Mit einem KGV von mehr als 100 fiir 2017 wird dem
Unternechmen damit deutlich mehr zugetraut, als es am Ende liefern

kénnen wird. [ |
Christoph Karl
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WORKSHOP

SO SCHUTZEN SIE
IHR KAPITAL RICHTIG!

Im exklusiven Kapitalschutz-Workshop erfahren Sie wie,
wo und in was Sie |hr Geld sicher und richtig investieren kénnen!

Sichere Geldanlage schnell
und einfach umsetzbar!

Die besten Kapitalschutz-Strategien, z. B.

» Bargeldabschaffung — die besten Gegenstrategien
» Mobile Sachwerte
* Internationale Bankkonten/Fremdwahrungen

» Zweites Standbein im Ausland:
Investmentmoglichkeiten und Immobilien lhr Referent:

» Welches Land ist am besten geeignet? Investment-Profi
e Rechtsschutz/Risiko-Analyse/Risiko-Streuung Markus Miller

>> JETZT INFORMIEREN UND ANMELDEN!



Moneytalk

- Research — Aktien

,Wir halten viele Angste
fir Gibertrieben”

Smart Investor sprach mit Daniel Koller, Head des Investment Teams der
BB Biotech AG, Uiber die Kursverluste der letzten Monate, verunsicherte
Anleger und die Chancen von Small- und Mid Caps.

Smart Investor: Herr Koller, hinter dem
Biotech-Sektor liegen extrem schwierige
Monate. Vor allem das erste Quartal
brachte hohe Kursverluste. Hat Sie die-
se negative Dynamik iiberrascht?

Koller: Uns war bewusst, dass gewisse Ri-
sikofaktoren eine weitere Korrektur auslo-
sen kénnten. Bedenkt man, dass der Sektor
allein bis Mitte Februar rund 30% verlor,
so hat uns das scharfe Ausmaf am Ende
schon etwas verwundert. Bereits im ver-
gangenen Herbst triibte sich die Stimmung
nach ersten Aussagen von Bernie Sanders
und Hillary Clinton zum US-Gesundheits-
system merklich ein. Von diesem Sentiment-
Umschwung waren damals vor allem die
Medikamentenhersteller betroffen. Auch
die eher durchwachsenen Q1-Ergebnisse
und die Turbulenzen im Vorfeld und nach
der Brexit-Entscheidung sorgten noch ein-
mal fiir Verunsicherung. Seitdem zeigen
viele Biotechs aber eine Gegenreaktion,
sodass die Verluste seit Jahresbeginn auf
knapp 15% reduziert werden konnten.
Inzwischen werden gute Nachrichten vom
Aktienmarkt auch wieder honoriert. Ins-
gesamt erlebt die Branche derzeit nach
vielen Jahren der Outperformance eine
durchaus zu erwartende Underperformance.

Smart Investor: Thr NAV* verzeichnete
im ersten Halbjahr einen Einbruch von
fast 30%. Damit kénnen Sie kaum zu-
frieden sein.

Koller: Das stimmt, wobei die Griinde hier-
fir hauptsichlich markespezifische sind.
Nicht wenige Small- und Mid Caps notie-
ren auf Jahressicht zwischen 20 und 50%

schwicher. Mittelabfliisse von Investoren,
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von denen sich manche ganz von ihren
Biotech-Anlagen trennten, sorgten fiir einen
starken Verkaufsdruck. Gleichwohl sehen
wir nach einem schwierigen Start seit eini-
gen Wochen eine deutliche Verbesserung
des Sentiments, wovon zunichst die Large
Caps profitierten. Dort wurde der Verkaufs-
druck besser aufgefangen. Fast zwei Drittel
unserer Investments stammen hingegen
aus dem Bereich der Small- und Mid Caps,
was zu einem Grof3teil den NAV-Riickgang
erklirt.

Smart Investor: Die Diskussion um staat-
liche Eingriffe, Druck auf der Preisseite
und die Problematik der Kostenerstat-
tungen belasteten das Sentiment. Inwie-
weit sind diese Sorgen aus Threr Sicht
berechtigt?

Koller: Dahinter verbergen sich durchaus
ernst zu nehmende Fragen. Wir wiirden
bestimmte Verinderungen in der Preisge-
staltung nicht ausschlieflen. Dieses Thema
wird gerade von den Versicherungen forciert
und an die Branche herangetragen. Mit
dem US-Wahlkampf hat das hingegen we-
niger zu tun. Gleichzeitig reagieren die
Unternehmen auf Verinderungen im
Markt, indem sie ihre Kostenstrukturen
anpassen und Abldufe optimieren. Wir sind
aber weiterhin tiberzeugt, dass echte Inno-
vationen gefragt bleiben und von der Bor-
se mittelfristig auch honoriert werden.

Smart Investor: Kénnte der Ausgang der
US-Prisidentschaftswahl nicht doch einen
Einfluss auf den Biotech-Markt haben?

Koller: Dass politische Unsicherheit zu
Ubertreibungen nach unten fithren kann,

Daniel Koller, Head des Investment Teams
der BB Biotech AG

haben wir zuletzt nach der Prisidentschafts-
wahl 2008 und den Diskussionen um ,,Oba-
macare” erlebt. Verfolgt man den aktuellen
Vetlauf des US-Wahlkampfs, so stehen doch
andere Themen wie innere Sicherheit und
Wirtschaftsaussichten im Mittelpunkt.
Grundsitzlich halten wir viele der im Markt
diskutierten Sorgen und Angste fiir iber-
trieben.

Smart Investor: Wo gab es aus Threm
Portfoliokreis zuletzt spannende Fort-
schritte und Entwicklungen?

Koller: Unser Langfristinvestment Tesaro
konnte sich nach Vorlage erfreulicher
Phase-III-Ergebnisse in den vergangenen
Wochen verdoppeln. Die Daten betrafen
das Krebsmedikament Niraparib, das zur



Uber BB Biotech

Die Schweizer Beteiligungsgesellschaft BB Biotech AG zihlt
zu den weltweit groften und erfahrensten Biotech-Investoren.
Uber die Auswahl der Einzeltitel und die Zusammensetzung
des Portfolios entscheidet ein Anlageteam aus Medizinern,
Biologen und Finanzexperten/Fondsmanagern der Bellevue-
Asset-Management-Gruppe. Damit ist eine Anlage in die
sowohl hierzulande als auch in der Schweiz notierte BB-Biotech-
Aktie mit einem Investment in einen Themenfonds durchaus
vergleichbar.

Zum Ende des zweiten Quartals entfielen auf die Top-6-Hol-
dings ca. 50% des (NAV). Zu den grofiten Positionen zihlen
derzeit die US-Schwergewichte Gilead, Incyte und Celgene.
Ebenfalls stark gewichtet (Anteil: 9,3%) ist die Schweizer
Actelion. Nach einem duflerst schwachen ersten Quartal mit
prozentual deutlich zweistelligen Kursverlusten kam es auf den
ermifiigten Niveaus zuletzt zu einer gewissen Stabilisierung.

BB Biotech (AONFN3) EUR
© www.tradesignalonline.com 80
60
40
20
10
2012 2013 2014 2015 2016

In Euro gab der NAV des BB-Biotech-Portfolios im ersten
Halbjahr um fast 29% nach. Allerdings lag das Minus im
zweiten Quartal lediglich bei 1%. Aktuell betrégt der Borsenwert
rund 2,7 Mrd. EUR. Der Abschlag zum NAV macht damit
zuletzt etwas mehr als 10% aus. [ |
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Behandlung von bestimmten Arten von
Eierstockkrebs entwickelt wurde. Hier
kam es bei den Patientinnen zu einer sehr
deutlichen Verlingerung der progressions-
freien Uberlebenszeit. Tesaro, die schon
linger als Ubernahmekandidat gehandelt
wird, besitzt die vollen Rechte an Nirapa-
rib fiir die USA und Europa. Eine Zulas-
sung kénnte 2017 erfolgen. Fantasie ergibt
sich zudem aus der Ausweitung der Indi-
kation auf andere Tumorarten. Auch bei
Ionis Pharmaceuticals kam es zu einer
deutlichen Kursreaktion, allerdings nach
unten. Die Gesellschaft berichtete iiber
unerwartete Sicherheitsrisiken bei zwei
wichtigen Entwicklungskandidaten. An-
leger stellten darauthin die gesamte Pipe-
line in Frage. Die kriftige Erholung der
letzten Wochen geht auf neue, positive
Phase-I11-Daten zuriick, die solche Angs-
te relativierten. Fiir uns bleibt Ionis vor
dem Hintergrund seiner breiten Pipeline
und einer wahrscheinlichen Marktzulas-
sung im nichsten Jahr ein sehr spannendes
Investment.

Smart Investor: Ihre Neuzuginge kamen
zuletzt hauptsichlich aus dem Small- und
Mid-Cap-Segment. Haben die kleineren
Firmen derzeit einen Innovationsvor-
sprung?

Koller: Bei uns stand schon immer dieses
Segment im Fokus. Als mittel- bis langfris-
tige Investoren lassen sich dort die attrak-
tivsten Renditen erzielen. Heute befinden
sich in unserem Portfolio viele Large Caps,
die bei unserem Einstieg noch zu den mit-
telgroflen Werten zihlten. Dank einer
strengen Due Diligence und unseres Bran-
chen-Know-hows gelingt es oftmals, noch
vor der Masse Chancen aufzuspiiren und
in die richtigen Einzelwerte zu investieren.
Tatsichlich kommen viele spannende In-
novationen gerade aus dem Bereich der
Mid Caps. Bei den Branchenschwergewich-
ten miissen Sie dagegen deutlich niedrige-
re Renditeerwartungen ansetzen.

Smart Investor: Wann nimmt das Uber-
nahmekarussell wieder Fahrt auf? Geld
sollte doch geniigend vorhanden sein.

Koller: Viele der groflen Pharma- und Bio-
techfirmen sitzen auf gewaltigen Cash-
Reserven. Dazu kommen die laufenden
Einnahmen aus dem operativen Geschift.
Tatsichlich verhalten sich viele potenzielle
Bieter aber zyklisch. Dies lief§ sich im ers-
ten Quartal beobachten, als der M&A-
Markt trotz deutlich gesunkener Bewer-
tungen praktisch zum Erliegen kam. Damals
wusste auch die Kiuferseite nicht, wo der
richtige Preis fiir ein Ubernahmeziel lag.

Wir erwarten, dass die Ubernahmefantasie
schon bald in den Markt zuriickkehrt. Der
Druck auf Seiten der Grofien, ihre Pipelines
zu fiillen und Innovationen zuzukaufen,
diirfte kaum nachlassen. Damit bleibt ex-
ternes Wachstum eine wichtige Kompo-
nente. Gefragt sind hauptsichlich Firmen
mit Phase-II- und I1I-Kandidaten.

Smart Investor: Kénnte das Jahr doch
noch halbwegs versohnlich enden?
Koller: Die Chancen hierfiir stehen nicht
schlecht. Viele Investoren verspiiren Anla-
gedruck. Da schaut man sich gerne bei
Branchen um, die zuletzt weniger gut liefen.
Wir bleiben aber auch der Meinung, dass
die politische Unsicherheit vorerst nicht
verschwinden wird. Die Volatilitit vor dem
Hintergrund des US-Prisidentschaftswahl-
kampfs diirfte anhalten. Positive Daten zu
Phase-II-/I11-Studien wiren andererseits
ein moglicher Katalysator fiir Kursgewinne.
Vielleicht sehen wir diese aber auf breiterer
Front auch erst im nichsten Jahr.

Smart Investor: Herr Koller, haben Sie
vielen Dank fiir das Gesprich! [ |

Interview: Marcus Wessel

*) NAV = Net Asset Value

(= Netto-Summe der Vermagenswerte)
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Turnaround

Auf die Erwartungen
kommt es an

Borse ist Psychologie. Unternehmen, die ihre Ziele korrigieren mussen,
treffen auf Enttauschungen und Zweifel. Diese zu beseitigen, erfordert
von den Beteiligten viel Arbeit.

Auftragsflut bereitet Probleme

Normalerweise werden Restrukturierungen
vor allem bei Auftragsflauten oder kon-
junkturellen Finbriichen beschlossen. Beim
Autozulieferer Leoni liegt dem laufenden
Restrukturierungsprozess aber eine andere
Ursache zugrunde. Seit vergangenem Herbst
ist bekannt, dass die Franken vielmehr un-
ter einer Auftragsflut und zu vielen Bestel-
lungen ,leiden®. Diese verursachten hohe
Mehrkosten fiir Uberstunden, zusitzliche
Transportwege und Sonderschichten. Ins-
besondere in einem ruminischen Werk der
Bordnetzsparte kumulierten all diese Pro-
bleme, weshalb der Leoni-Vorstand zusam-
men mit einer externen Beratungsﬁrma ein
umfassendes Mafinahmenpaket entwickel-
te. Offenbar hatte es zuvor erhebliche Or-
ganisationsdefizite gegeben, da intern viel
zu viele Auftrige an das ruminische Werk
vergeben wurden. Fiir die Umstrukeurie-
rung der Bordnetzsparte sowie Stellenkiir-
zungen — vorrangig in der Verwaltung und
im Einkauf — wurden Belastungen in Hohe
von 30 Mio. EUR angesetzt. Zwei Drittel
hiervon flossen bereits als Aufwand in die
Bilanz des ersten Halbjahres ein.

Ab dem Jahr 2017 will Leoni dann die
Rentabilitit seiner Geschifte spiirbar ver-
bessern. Erwartet wird ein positiver Beitrag
zum operativen Ergebnis von rund 30 Mio.
EUR. Tatsichlich fiel die zuletzt vorgeleg-
te Halbjahresbilanz ordentlich aus. Nach-
dem trotz Umbaukosten ein EBIT von 61
Mio. EUR erwirtschaftet wurde, schitzt
der Hersteller von Drihten, Kabel- und
Bordnetzsystemen das auf 105 Mio. EUR
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taxierte Gesamtjahresziel mittlerweile als
weher konservativ® ein. Gleichwohl muss-
te der Konzern jiingst auch einen Riick-
schlag verkraften. Der erst seit Jahresbeginn
amtierende Chef der Bordnetzsparte, Frank
Hiller, sollte die Restrukturierung eigentlich
bis Ende 2017 leiten. Nun verlisst er Leo-
ni auf eigenen Wunsch bereits Ende des
Jahres. Die arg gebeutelte Leoni-Aktie
konnte sich indes vom Brexit-Schock spiir-
bar erholen und die Marke von 30 EUR
zuriickerobern. Eine Bodenbildung auf
diesem Niveau scheint angesichts der ver-
besserten operativen Lage und der niedri-
gen Bewertung realistisch. Ein eher schlech-
tes Licht auf Leoni wirft indes die Meldung,
wonach das Unternehmen offenbar Opfer
eines millionenschweren Betrugs wurde.
Die noch unbekannten Titer sollen mittels
gefilschter Dokumente rund 40 Mio. EUR
auf Konten ins Ausland transferiert haben.

Gegenwind lasst nach

Medizin- und Sicherheitstechnik sollten
eigentlich immer Konjunktur haben. Tat-
sichlich unterliegen Unternehmen in die-
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sen Branchen durchaus gesamtwirtschaft-
lichen Schwankungen. Beim Liibecker
Drigerwerk-Konzern weif§ man dies schon
lange. Die Hanseaten sind ein echter Glo-
bal Player und auflerhalb Deutschlands vor
allem in den BRIC-Staaten stark prisent.
Doch dort lduft es allerdings lingst nicht
mehr rund. China schwichelt, Russland
leidet unter den EU-Sanktionen und in
Brasilien herrscht sowohl wirtschaftliche
als auch politische Unsicherheit. Allein
Indien scheint weiterhin das eigene Wachs-
tumsversprechen zu erfiillen. Wenn neben
diesen Problemen auch noch Gegenwind
von der Wihrungsseite und Margendruck
einsetzt, schmelzen die einst {ippigen Ge-
winne schnell zusammen. In der Driger-
werk-Bilanz des letzten Jahres fiihrten all
diese Faktoren zu einem Einbruch des
Nettoergebnisses von iiber 96 Mio. EUR
im Vorjahr auf nur noch 32,7 Mio. EUR.
Die Profitabilitit verschlechterte sich gleich-
zeitig auf EBIT-Basis von 7,3 auf 2,6%.
Firmenchef Stefan Driger kiindigte dar-
aufhin eine Verschirfung des Sparpro-
gramms ein.

Bis Ende 2017 sollen mit einem ganzen
Mafinahmenbiindel, das auch Stellenstrei-
chungen beinhaltet, rund 100 Mio. EUR
eingespart werden. Die kiirzlich vorgeleg-
te Halbjahresbilanz unterstreicht trotz auf
den ersten Blick wenig erfreulicher Eckda-
ten diese Bemithungen. Demnach erzielten
die Liibecker im zweiten Quartal bei einem
wihrungsbedingt klar riickliufigen Umsatz
(-6,3 % auf 579 Mio. EUR) ein nahezu
konstantes EBIT von 21 Mio. EUR. Die
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Kennzahlen der vorgestellten Turnaround-Unternehmen

Unternehmen WKN Kurs MCap* Umsatz EpS EpS EpS KGV KGV KGV Div. Div.-Ren.

2015* 2015 2016e 2017e 2015 2016e 2017e 2015 2015
Drégerwerk Vz. 555063 59,48 0,5 2,6 1,40 3,20 4,05 42,5 18,6 14,7 0,19 0,3%
Leoni 540888 34,24 1.1 4,5 2,36 1,98 3,00 14,5 17,3 11,4 1,00 2,9%
windeln.de WNDL11 4,04 0,1 02 -128 -120 -089 neg. neg. neg. 0,00 0,0%

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

Verluste des ersten Quartals konnten somit
mehr als ausgeglichen werden. Auf die Be-
stitigung der Gewinnziele fiir das Gesamt-
jahr — der Vorstand stellt weiterhin eine
Verbesserung der EBIT-Marge auf 3,5 bis
5,5% in Aussicht — reagierte die Borse er-
leichtert. Augenscheinlich wars der Pessi-
mismus im Vorfeld doch zu grof§ und die
Erwartungen allzu gering. Die sichtbare
Stabilisierung der im TecDAX enthaltenen
Vorzugsaktie deutet nunmehr auch aus
technischer Sicht auf eine Verfestigung des
Turnarounds hin. Bis zur Ertragsstirke der
Jahre 2011 bis 2013 scheint der Weg aller-
dings noch weit.

»Herausgewindelt"?

Seit Mai 2015 ist der auf Baby- und Klein-
kinderprodukte spezialisierte Online-Hind-
ler windeln.de bérsennotiert. Aktionire
mussten in dieser Zeit schmerzhafte (Buch-)
Verluste von nahezu 80% hinnehmen. Der

anderem das schwichere China-Geschiift
genannt. Der Riesenmarkt war fiir die
Miinchener bislang einer der wichtigsten
Wachstumstreiber (Umsatzanteil: 42%).
Hinzu kommen die Aktivititen in Deutsch-
land, Osterreich und der Schweiz sowie die
seit Mitte 2015 forcierte Expansion in Ost-
und Westeuropa. In Tschechien iibernahm
das Unternehmen im Zuge dessen den
Online-Hindler Feedo, in Spanien kaufte
man bebitus. Diese Gesellschaft ist dariiber
hinaus in Portugal und Frankreich mit ei-
genen Webprisenzen aktiv.

Die aggressive Wachstumsstrategie sorgt
fiir eine ordentliche Cash-Burn-Rate und
ist vor allem eine Wette auf die Zukunft,
in der man als europiischer Marktfiihrer
fiir Baby- und Kleinkinderprodukte eine
Nische im Online-Handel besetzen mdch-
te. Allein im ersten Quartal flossen weite-
re 9 Mio. EUR aus dem operativen Geschift

rund 100 Mio. EUR (!). Immerhin haben
sich die Relationen zwischen diesen beiden
Kennziffern zuletzt auf einem fiir risikobe-
reite Anleger interessanten Niveau angeni-
hert. Gelingt es, die Markeprisenz in den
einzelnen Lindern ziigig auszubauen, diirf-
ten bei einer deutlich héheren Umsatzbasis
in den kommenden Jahren sukzessiv Gro-
Benvorteile zum Tragen kommen. Wie das
Beispiel Zooplus zeigt, sind vergleichbare
E-Commerce-Modelle an der Bérse nim-
lich durchaus gefragt. Voraussetzung sind
Konstanz und das richtige Erwartungsma-
nagement. Beides lief§ der windeln.de-
Vorstand bislang vermissen.

Fazit

Die Umsetzung eines versprochenen Turn-
arounds erfordert von Investoren meist einen
lingeren Atem. Vieles hingt zudem an den
jeweiligen Erwartungen. So kann bereits
eine Bestitigung der zuvor reduzierten Zie-

letzte Diampfer fir den Small Cap stellte  ab. Die liquiden Mittel betrugen 78 Mio.  le ein Borsen-Comeback auslosen. [
sich nach der Riicknahme der Jahresziele =~ EUR — bei einem aktuellen Bérsenwert von Marcus Wessel
im Frithjahr ein. So rechnet der Vorstand

nunmehr fiir 2016 nur noch mit einem

Erlészuwachs von maximal 30% (zuvor: Anzeige

+50%) sowie einer bereinigten EBIT-Mar-
ge zwischen -10 und -12% (zuvor: Anstieg
auf -8 bis -6%). Als Grund wurde unter

Chart Windeln.de (WKN WNDL11) EUR Verstehen & Verstandigen
& whinw. tradiesignialonline. com
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Mittelstandsaktien

Sommerangebot

Nicht nur bei Leasing-Autos, Interieur-Gegenstanden und
Internet-Start-ups kann man ein Schnappchen machen, sondern
auch bei den dahinter steckenden Aktien.

Mit der Wiener AutoBank und Eurogra-
phics (IK) aus dem bayerischen Neutraub-
ling sind am m:access in Miinchen zwei
Micro Caps notiert, die trotz einer Notiz
weit unter dem Substanzwert iiber eine
zunehmend positive Entwicklung berichten
kénnen. Die Berliner Start-up-Holding
Auden (IK) ist ebenfalls auf dem besten
Weg zu einem deutlich hoheren Bewer-
tungsniveau — vor allem getrieben durch
die Beteiligung am Gutschein-Abwickler
OptioPay.

Weit unter Buchwert

Die 1990 gegriindete AutoBank mit Haupt-
sitz in Wien und einer Zweigniederlassung
in Oberhaching bei Miinchen ist eine der
fiihrenden herstellerunabhingigen Banken
fiir Autofinanzierungen in Osterreich und
Deutschland. Der relevante Markt wird
getrieben durch die unverindert positive
Entwicklung bei den PKW-Zulassungen.
Im ersten Halbjahr 2016 wurden laut
Kraftfahr-Bundesamt insgesamt 1,7 Mio.
Neu-PKW in Deutschland zugelassen, da-
von 65,2% gewerblich und 34,8% privat.
Aufgrund niedriger Finanzierungszinsen
und steigender Beschiftigungszahlen stieg
der Privatkidufermarkt damit sogar stirker
als der Gesamtmarkt.

Die AutoBank profitiert in Deutschland
iberproportional von diesem Trend. Mit
290 Mio. EUR haben sich die Kunden-
forderungen der Bank im abgelaufenen
Geschiftsjahr 2015 stabilisiert. Die Net-
tozinsertrige haben sich dagegen um rund

trige auf nunmehr 4,3 Mio. EUR reduziert.
Seit 2014 ist das Factoring-Geschift die
zweite Siule des Unternehmens. 2015
konnte hier das Ankaufsvolumen auf 209
Mio. EUR ausgeweitet werden. Der Break-
even fiir diesen Geschiftsbereich wird 2016

erwartet.

Mit der Ubernahme der HLA Fleet Servi-
ces GmbH 2014 rundet AutoBank dariiber
hinaus ihr Dienstleistungsgeschift im Seg-
ment Fuhrparkmanagement erfolgreich
ab. Mit Blick auf die stabile Eigenkapital-
ausstattung von 20,5 Mio. EUR und die
relativ niedrige Marktkapitalisierung von
lediglich 7,5 Mio. EUR besteht hier un-
verindert Kurssteigerungspotenzial. Um
die Unterbewertung zu reduzieren, wire
jedoch eine deutlich aktivere Investoren-
kommunikation wiinschenswert.

Leuchtende Zukunft?

Erst seit 2014 ist die Neutraublinger Eu-
rographics am m:access notiert. Das Un-
ternechmen ist in Europa Marktfiihrer im
Bereich standardisiertes Home Decor, wozu
schwerpunktmiflig Fotoprodukte und
sonstige Einrichtungsgegenstinde zahlen.
Zu den neuesten Innovationen aus dem ca.
1.400 Produkte umfassenden Sortiment
gehoren Kiichenspritzschutzlésungen, so-
genannte Art-Shower-Duschriickwinde

- Research — Aktien

und die neuartigen , Light-Art“-Wandbilder
mit LED-Beleuchtungstechnik. Das Un-
ternehmen verfiigt iiber eine eigene Pro-
duktentwicklung, Produktion und Logistik.
Das Herzstiick ist die 17.000m? grofie
Logistikhalle in Neutraubling bei Regens-
burg, aus der tiglich rund 8.000 Produkte
an die Kunden verschickt werden. Neben
diesem Standort wurde auf dem im Juli
erstmals veranstalteten Investorentag auch
ein Point of Sale fiir Eurographics-Produk-
te in einem XXXLutz Mébelhaus von uns
besichtigt.

Durch sogenannte Shop-in-Shop-Verkaufs-
flichen werden die Home-Decor-Produk-
te von Eurographics dort speziell zur Gel-
tung gebracht. Neben Mobelhiusern
zihlen vor allem Baumarktketten sowie
Online- und Versandhindler wie Amazon,
Otto und Heine zu den Absatzkanilen des
Unternchmens. Durch die gezielten Inves-
titionen in die Logistik und die Prozessab-
ldufe ist Eurographics in der Lage, enorme
Skaleneffekte zu erzielen. In den nichsten
Jahren sollen die Umsitze daher bei relativ
konstanten Kosten von zuletzt 24,9 Mio.
EUR (2014/15) auf bis zu 40 Mio. EUR
hochgefahren werden. Mit 0,3 Mio. EUR
plant das Unternehmen fiir das Geschifts-
jahr 2015/16 erstmals seit Jahren auf Kon-
zernebene schwarze Zahlen. Sollte die

Kennzahlen der vorgestellten Unternehmen

Umsatz EpS EpS KGV KGV

19% auf 7.7 Mio. EUR deutlich verbessert Unternehmen WKN  Kurs MCap* 2015* 2015 2016e 2015e 2016e
0auf’/, o. eutlich verbessert.
- Kk k% - -
Das Betriebsergebnis liegt mit 755 TEUR Auden Al6Tdd 473 316
(Ergebnis—Marge 7,3%) ebenfalls rund 8% AutoBank A1C27D 0,77 81 - 0,00 0,04 2320 20,3
Eurographics*** 813765 2,60 3,6 30 -0,50 0,21 neg. 12,1

iiber dem Vorjahr. Durch den erwirtschaf-
teten Jahresiiberschuss von 35 TEUR wur-
den die historisch bestehenden Verlustvor-

*) in Mio. EUR; **) keine serigsen Schitzungen moglich; ***) GJ 2014/15 und 2015/16
Alle Angaben in EUR; Quellen: Unternehmensangaben, eigene Schitzungen
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Foto: © Eurographics AG

Typischer Shop-in-Shop fiir Eurographics-Produkte in einem Mobelmarkt

Prognose diesmal tatsichlich zutreffen, diirfte spitestens mit
Bekanntgabe der Zahlen im Dezember eine Neubewertung an-
stehen.

Start-ups fiir alle

Eine drastische Neubewertung hatte die Berliner Start-up-Holding
Auden bereits in den letzten Monaten erfahren. Der Kurs hat sich
seit unserer ersten Empfehlung im Mirz mehr als verdoppelt. Aus
dem iiber viele Jahre stark defizitiren Modelabel Kilian Kerner
wurde unterdessen eine Beteiligungsgesellschaft. Durch zwei
Kapitalerhshungen zu 1,50 EUR im Mirz und 4,00 EUR im Juni
konnte Auden ca. 3,1 Mio. EUR frische Mittel einwerben, diese
wurden in der Zwischenzeit zum Aufbau erster namhafter Betei-
ligungen verwendet.

Die Fantasie der Anleger wird dabei vor allem durch den 10%-An-
teil an OptioPay angeregt. Bei diesem Unternehmen steht Ge-
riichten zufolge in nicht allzu ferner Zukunft eine Finanzierungs-
runde zu einer Bewertung von rund 100 Mio. EUR an. Nach
Ausiibung eines Wandeldarlehens kénnte die Beteiligung von
Auden auch danach knapp 10% betragen — rechnerisch dann ein
Asset im Wert von ca. 10 Mio. EUR. Knapp zusammengefasst ist
das Geschiftsmodell von OptioPay der Verkauf von Liquiditit zur
Kundenakquise. Beispielsweise kann eine Versicherung einem
Kunden statt einer Schadensregulierung tiber 500 EUR fiir ein
gestohlenes Fahrrad auch einen OptioPay-Gutschein iiber 550
EUR fiir einen Online-Fahrradhindler anbieten. Geht der Kunde
auf dieses Angebot ein, profitiert die Versicherung durch ein at-
traktives Angebot, der Handler durch die garantierte Gewinnung
eines Kunden und OptioPay durch eine Provision vom Gutschein-
wert. Bereits heute zihlen mehrere DAX-Konzerne aus verschie-
densten Branchen zu den Partnern des Unternehmens.

Hinweis auf Interessenkonflikt (IK)

Ein mit IK gekennzeichnetes Wertpapier wird zum Zeit-
punkt der Erscheinung dieser Publikation von mindestens
einem Mitarbeiter der Redaktion gehalten (zum Thema
Interessenkonflikt s. auch Impressum auf'S. 81).
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Neben OptioPay ist Auden auch an ProvenExpert, einem Online-
Bewertungsportal, und der Marketing-Agentur interstruct beteiligt.
Mit voraussichtlichen Volumen von 13 bis 15 Mio. EUR diirfte
im Herbst die nichste Kapitalerhdhung anstehen, voraussichtlich
zu einem deutlich iiber dem heutigen Kurs liegenden Bezugspreis.
Durch Wertsteigerungen im Portfolio und frische Liquiditit
sollte damit zunehmend Substanz in die Gesellschaft kommen.
Die Aktie bleibt daher ein Kauf, auch wenn Auden natiirlich einen
heiflen Reifen fihrt. Der aktuelle Start-up-Boom lisst sich jedoch
mit Auden wunderbar reiten. [ |

Marcus Kreft, Christoph Karl
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Musterdepot

Stabile Silberlage

Einige unserer US-Titel legten im August eine Verschnaufpause ein,
was jedoch durch die Edelmetallaktien und zwei Value-Nebenwerte

kompensiert wurde.

Mit einem Plus von 1,2% im August liegen
wir zwar einige Prozente hinter dem DAX,
auf Jahressicht liegt unser Depot mit +7,7%
jedoch noch immer weit vor dem deutschen
Standardindex, der sich mit -1,2% noch
immer in der Verlustzone befindet. Zur
Stabilitit konnten abermals die Edelme-
tallaktien beitragen.

Weiter im Aufwind
So gehérten mit Klondex Mines und En-

Musterdepot (Start: 24.3.2003 mit 100.000 Euro)

deavour Silver auch in den vergangenen
Wochen zwei Edelmetallminen-Titel mit
einem Plus von jeweils mehr als 20% zu
den grofSten Gewinnern in unserem Depot.
Spannende Nachrichten gab es dabei vor
allem von Klondex. Das Unternehmen
vermeldete die Akquisition der Hollister-
sowie der Esmeralda-Mine in Nord-Neva-
da vom Finanzinvestor Waterton. Zeitgleich
gab Klondex eine Aktienplatzierung iiber
130 Mio. CAD zu einem Preis von 5,00

- Research — Aktien

CAD je Aktie zur Finanzierung des Zukaufs
bekannt, die bereits vollstindig platziert
ist. Anfang August konnte Klondex aufler-
dem iiberzeugende Halbjahreszahlen be-
richten. Mit einer Rekordproduktion von
rund 32.000 Feinunzen Gold und 408.000
Feinunzen Silber konnte das Unternehmen
einen Umsatz von rund 48 Mio. CAD
realisieren. Der operative Cashflow lag bei
23 Mio. CAD. In weniger als vier Jahren
wurde aus dem ehemaligen Explorations-

Stichtag: 19.08.2016 (DAX: 10.544)

Performance: +7,7% seit Jahresanfang (DAX: -1,2%); +1,2% gg. Vormonat (DAX: +3,9%); +200,7% seit Depotstart (DAX: +312,2%)

Kauf-  Kauf  Kurs  Wert Depot-  Performance Stopp-
Unternehmen/Land WKN Branche SIP' C/R? | Stuck Datum zu akt. akt. Anteil Vormo. seit Kauf Loss
First Majestic Silver [CA]? AOLHK]  Silberproduzent B 8/6 | 2.000 10.03.16 597 13,49 26.980 9,0% -6,0% +126,1%
Visa [US] AONC7B  Kreditkarten C 6/5 100 19.12.13 3963 70,52 7.052 2,3% -25% +78,0%
Eurokai Vz. [DEJ? 570653 Hafenbetreiber B 8/6 400 26.09.13 21,70 33,85 13.540 45%  -1,2% +56,0%
Klondex Mines [CA] 727231 Goldproduzent A 9/6 | 4000 21.04.16 3,05 4,65 18.600 62% +21,1% +52,5%
Dr. Pepper [US]? AOMVO7  Konsumgliter B 8/6 200 15.12.14 61,55 83,89 16.778 56% -49% +36,3%
Grenke [DEJ? A161N3 Leasing B 6/4 150 11.06.15 129,33 174,90 26.235 87% +96% +352% 148,00
Hochdorf [CH] AOMYT7 Michprodukte A 9/5 120 17.12.15 152,00 191,47 22976 76% +113% +26,0%
Anthem [US]? A12FMV  Krankenversicherer | B 8/5 150 27.03.14 9286 114,18 17.127  57% -118% +23,0%
Solutions 30 [LU] AT4T2W  IT-Services A 7/5 | 1300 17.03.16 9,75 11,36 14.768 49% +109% +16,5%
Endeavour Silver [CA] AODJON  Goldproduzent A 9/6 | 1.600 22.04.16 4,25 491 7.856 26% +22,1% +155%
Stada [DE] 725180 Pharma A 8/5 400 26.05.16 47,20 49,16 19.664 65% +6,0% +42%
bet-at-home.com [DE/AT] AODNAY Online-Sportwetten| A 8/5 320 17.03.16 5822 6022 19.270 64% -85% +3,4%
Aurelius [DE]? AOJK2A  Sanierungen B 6/5 300 17.03.16 51,16 51,32 15.396 51% -42% +0,3% 48,90
Bijou Brigjtte [DEJ? 522950 Schmuck B 7/5 400 05.11.15 56,40 5391 21564 72%  -46% -44% 48,00
Goldcorp [CAJ? 890493 Goldproduzent A 8/6 | 1.000 16.01.14 17,83 16,29 16.290 54% -20% -86%
Aktienbestand 264.097 87,8 %
]nteres:er‘l/eonﬂik't; bitte bcfac‘/atm Sie den Hinweis Lqudit 36619 122%
am Ende dieses Beitrags sowie im Impressum auf S. 81! '
Gesamtwert 300.716 100,0 %

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

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

Verbesserungen sind griin und Verschlechterungen rot markiert.

3) Durchschnittskurs
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unternechmen damit ein mittelgrofier Pro-
duzent. Fiir das Gesamtjahr 2016 ist eine
Produktion von 150.000 Feinunzen (Gol-
ddquivalent) zu Cashkosten von 600 bis
650 USD je Feinunze geplant. Endeavour
Silver meldete fiir das erste Halbjahr zwar
leicht sinkende Umsitze, dafiir aber eine
signifikant reduzierte Kostenstruktur. Un-
ter dem Strich gab es damit schwarze Zah-
len nach einem leichten Verlust im Vorjah-
reshalbjahr. Als fokussierter Silberproduzent
profitierte die Aktie vom nach wie vor
bestehenden Anlagedruck, der auf die we-
nigen verfiigbaren Blue Chips im Silber-
Sektor traf. Lediglich die Aktie von First
Majestic musste nach der phinomenalen
Rally der vergangenen Monate zum ersten
Mal eine Verschnaufpause einlegen.

Gebremste Erwartungen und positive
Uberraschungen

Einen Riicksetzer musste Bijou Brigitte
verkraften. Der Modeschmuckkonzern
vermeldete seine Halbjahreszahlen und
musste dabei seine Prognose auf das unte-
re Ende der zuvor genannten Spanne an-
passen. Bijou erwartet fiir 2016 ein Vor-
steuer-Ergebnis zwischen 30 und 35 Mio.
EUR. Vor allem steigende Personal- und
Materialaufwendungen sind der Grund fiir
den gebremsten Optimismus. Wir warten
die Veréffentlichung der detaillierten Halb-
jahreszahlen ab und werden die Entwick-
lung weiter beobachten. Die Borse tiber-
zeugen konnte dagegen die  Holding, die
Mitte April ebenfalls ihre Halbjahreszahlen
vermeldete. Die Schweizer mussten zwar
ebenfalls leicht reduzierte Umsitze vermel-
den, lagen beim EBIT (13,1 Mio. CHE
+22,7% zum Vorjahr) und beim Halbjah-
resiiberschuss (11,0 Mio. CHE +168,3%
zum Vorjahr) allerdings deutlich iiber den

Smart Investor 9/2016 -

Durchgefiihrte Kaufe und Verkaufe

K&ufe WKN Kurs Stiickz.  Kaufwert Datum
bet-at-home.com AODNAY 60,40 160 9.664 19/08/16
Verkaufe WKN Kurs Stiickz.  Verkwert Perfor. Datum
MAN St. 593700 93,20 100 9.320 0,0%  05/08/16
Visa AONC7B 71,50 100 7.150 80,4%  05/08/16

Schitzungen der Analysten. Fiir das Ge-
samtjahr erwartet Hochdorf nun eine er-
hohte EBIT-Marge zwischen 4,0 und 4,2%.
Weiterhin dynamisch wichst der Bereich
Babynahrung, die Umsitze stiegen hier
verglichen mit dem Vorjahr um 20%. Mit
der geplanten Ubernahme der Pharmalys
Laboratories, einem der grofiten heutigen
Kunden im Babynahrungssegment, diirfte
dieser Bereich sowohl umsatz- als auch
ertragsseitig noch einmal deutlich zulegen.
Wir warten daher mit Spannung auf wei-
tere Details zu der geplanten Transaktion.
Vor allem interessiert uns der Kaufpreis
und die damit einhergehende Verwisserung
der Altaktionire. Nach Aussage des Ma-
nagements soll die geplante Vorwirtsinte-
gration vor allem durch die Ausgabe neuer
Aktien finanziert werden.

Mit der franzésischen Solutions 30 konn-
te ein weiterer Nebenwert zuletzt nach oben
ausbrechen. Die Wartezeit, die wir hier in
Kauf genommen haben, beginnt sich nun
auszuzahlen.

Smart-Investor-Momentum-wikifolio

Nach einer lingeren Versuchsphase und
damit einhergehendem etwas holprigem
Start entwickelt sich unser wikifolio ,,Smart
Investor Momentum® inzwischen recht
erfreulich. Wie im Musterdepot haben auch
im wikifolio die Edelmetallaktien wie First
Majestic Silver oder Hochschild Mining
einen hohen Anteil an der positiven Per-

formance. Im Vergleich zu unserem Mus-
terdepot ist die Ausrichtung des wikifolios
allerdings deutlich tradingorientierter. Sie
kénnen simtliche Details sowie alle Trans-
aktionen unter https://www.wikifolio.com/
de/de/wikifolio/smart-investor-momentum
in Echtzeit nachlesen. Die WKN des in-
vestierbaren Zertifikates ist LSOCFN.

Fazit

Mit etwas mehr als 12% Cash haben wir
noch immer eine Mandvriermasse, um
weitere Positionen auf- oder auszubauen.
Die Hausse bei den Edelmetallen steht
unserer Meinung nach erstam Anfang. Wir
bleiben daher investiert und warten auf die
nichste Welle der Rally. Mit vereinzelten
Zukiufen wollen wir daneben auch mit
unseren deutschen Nebenwerten und US-
Investments am Crack-up-Boom partizi-

pieren.
Christoph Karl
Klondex Mines (WKN 727231) EUR
15} woanw, krachesignaioniing, com &

wn
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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

Amerikanisch-chinesischer

Ubernahmehunger

Statt Nullrenditen einzufahren, setzen clevere Anleger
auf Aktien in Abfindungssituationen als Anleihesubstitut.

SiiRes Warten

Nachdem der US-Konzern Diebold im
Frithjahr die Ubernahme des deutschen
Traditionskonzerns Wincor Nixdorf ab-
schlieflen konnte, steht nun der zweite Akt
auf dem Spielplan. Mit dem angekiindigten
Abschluss eines Beherrschungs- und Ge-
winnabfithrungsvertrags sichern sich die
Amerikaner nun den Zugriff auf die Kasse
der Deutschen. Im Gegenzug bekommen
auflenstehende Aktionire eine Abfindungs-
zahlung in Hohe von 53,34 EUR je Win-
cor-Nixdorf-Aktie oder eine jihrliche Aus-
gleichszahlung von 3,17 EUR brutto (2,85
EUR netto). Auf den heutigen Kurs ge-
rechnet bedeutet das eine Rendite von 5,1%
— garantiert durch einen US-Konzern, der
laut Angebotsunterlagen auf einen neuen
Konsortialkredit lediglich Zinsen zwischen
2,2 und 4,5% bezahlt. Im Rahmen des
Ubernahmeangebotes hatte sich Diebold
knapp 70% der Wincor-Nixdorf-Aktien
gesichert, in der Zwischenzeit jedoch wei-
tere rund 5% an der Borse zugekauft. Auch
in Zukunft diirfte der bereits in Diebold
Nixdorf umbenannte Konzern weitere Ak-
tienpakete an der Bérse zukaufen. Denn

es ist nicht zu erwarten, dass die Amerika-

012 013 014 2015 2016
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ner ihre deutsche Tochter langfristig als
eigenstindig borsennotiertes Unternehmen
weiterfiihren wollen. Im Fall eines Squeeze-
outs kénnte es dann einen weiteren Auf-
schlag auf den heutigen Abfindungspreis
geben. Die Wartezeit bis dahin wird Akti-
oniren durch eine attraktive ,, Verzinsung*
versiif3t.

Sinnlose Spielchen

Ebenfalls ins Visier eines US-Konzerns ist
der Miinchener Mittelstindler Data Modul
geraten. Im Gegensatz zu Wincor Nixdorf
befindet sich diese Transaktion allerdings
noch im ,ungesicherten” Stadium. Denn
aufler der klar erkennbaren Absicht des
Hauptaktionirs Arrow Electronics, Data
Modul vollstindig zu tibernehmen, gibt es
hier fiir Aktionire noch keinerlei Sicherheit.
Allerdings haben die Amerikaner ihre Be-
teiligung von 53,7% nach Abschluss des
Ubernahmeangebotes im letzten Jahr auf
mittlerweile rund 56% erhéht — allem An-
schein nach {iber die Bérse. Mit den ver-
bleibenden Aktioniren versucht Arrow nun
allerdings Spielchen zu spielen, wie die
jiingste Hauptversammlung im Mai zeigte.
Statt der auf der Tagesordnung vorgesehe-
nen Dividende von 1,20 EUR je Aktie
zuzustimmen, setzte Arrow mit seiner
Stimmmehrheit eine auf 0,12 EUR redu-
zierte Ausschiittung durch. Es scheint die
klare Agenda der Amerikaner zu sein, die
Aktie von Data Modul méglichst unattrak-
tiv erscheinen zu lassen, um durch weitere
Zukiufe méglichst bald auf 75 oder gar
90% der Anteile zu kommen. Angesichts
der groffartigen Entwicklung der Zahlen
diirfte sich dies jedoch zunechmend schwie-
riger gestalten. Auch die vermutlich ab-

sichtlich zum Erliegen gekommene Inves-
tor-Relations-Arbeit wird daran wohl nichts
indern. Dies sicht auch Mark Kahlenberg
von der auf Sondersituationen spezialisier-
ten Scherzer & Co. AG so: ,,Die Aktie von
Data Modul bleibt interessant, allen Ver-
suchen von Arrow zum Trotz. Im ersten
Halbjahr 2016 hat das Unternehmen 1,58
EUR je Aktie verdient, das KGV fiir 2016
liegt damit zwischen 14 und 15. Selbst
ohne Sondersituation wire der Titel ange-
sichts der Wachstumsaussichten damit
giinstig bewertet.“

Beendetes Politikum

Die Ubernahme des Augsburger Roboter-
Herstellers Kuka durch die chinesische
Midea ist vor allem eine — ein Politikum.
So wollten einige deutsche Politiker zu-
nichst von einem Verkauf der deutschen
Technologie in das Reich der Mitte nichts
wissen und hitten lieber einen deutschen
Konzern als weiflen Ritter gesehen. Aller-
dings wollte offensichtlich niemand das
Angebot der Chinesen iiber 115 EUR je
Kuka-Aktie iiberbieten. Dass dieses sehr
attraktiv ist, zeigt auch die hohe Annah-
mequote von 94,55%, die nach Ablauf der

Kuka (WKN A2BPXK) EUR

HE» wwnw. tradesignalonline.com
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Angebotsfrist erreicht wurde. Was gleich-
zeitig bedeutet, dass die deutschen Grof3-
aktionire, wie der Unternehmer Friedhelm
Loh (10,0% der Aktien) und die Familie
Voith (25,1% der Aktien), ihre Aktienpa-
kete ebenfalls angedient haben. Neben
bereits klar erfiillten aufschiebenden Be-

dingungen (u.a. Mindestannahmequote
von 30%) stehen zum endgiiltigen Vollzug
der Transaktion damit lediglich diverse
behordliche Genehmigungen aus. Nach
der bereits erfolgten Erlaubnis durch das
Bundeswirtschaftsministerium ist noch die
Zustimmung der EU-Kommission, der
chinesischen Behérden und der Wettbe-
werbshiiter mehrerer Linder ausstehend.
Wettbewerbsrechtlich diirfte allerdings
wenig gegen die Ubernahme sprechen,
schliefilich ist Midea bislang vor allem im
Geschift mit Haushaltsgeriten und Kli-
maanlagen titig.

Eine Frage der Wahrscheinlichkeit

Bleibt als letzter Punkt die Zustimmung
der US-Behérden CFIUS und DDTC of-
fen, die sich mit auslindischen Investments
und Verteidigung befassen. Dabei geht es
vor allem um die Technologie, die Kuka

Kennzahlen der vorgestellten Abfindungswerte

Hllustration: © viperagp / fotolia.de

fiir den Bau des F-35-Flugzeugs bei North-
rop Grumman gebaut hat und auch heute
noch wartet. Mit einem Verkauf dieser
Sparte konnte dieses Problem notfalls jedoch
auch nachtriglich aus der Welt gerdumt
werden. Geht der Deal wie geplant bis Marz
2017 iiber die Biihne, gibt es fiir eine zum
Umtausch eingereichte Aktie 115 EUR —
auf den aktuellen Kurs von 107,40 EUR
bezogen eine Rendite von 7,1%. Sollte das
Angebot wider Erwarten nicht durchgehen,
droht allerdings ein Riickfall bis auf das
Niveau vor dem Angebot der Chinesen bei
ca. 85 bis 90 EUR je Aktie. Zum heutigen
Kurs rechnet der Markt mit einer Wahr-
scheinlichkeit von rund 30%, dass der Deal
noch scheitern kénnte. Tatsichlich diirfte
dieses Risiko jedoch weit darunter liegen.
Die Skepsis kénnte eher am zweifelhaften
Ruf chinesischer Unternehmen liegen. Al-
lerdings ist das Gebot durch eine Finanzie-
rungszusage der Europa-Niederlassung der
Industrial and Commercial Bank of China
hinterlegt. Im Extremfall wire damit also
eine auch in Europa regulierte Grof$bank
involviert. Midea selbst gilt als eines der
erfolgreichsten privatwirtschaftlichen Un-
ternehmen Chinas und lisst sich daher
kaum mit kliingelnden Staatsunternechmen
oder betriigerischen China-IPOs in
Deutschland in einen Topf werfen. [ |

Christoph Karl

Data Modul (WKN 549890)
& winw, tradesignadoniine. com

& 8

2012 2013 014 2015 2016

Abfin./ Garantie-

Kurs KGV Angebots- Div.  Div.-
Aktie WKN inEUR Mcap* 2016e preisin EUR in EUR** Rend.
Data Modul 549890 45,86 162 14,8 - - 026%
KUKA (zum Verk. einger.) A2BPXK 107,40  4.272 36,7 115,00 - 047%
Wincor Nixdorf*** AOCAYB 62,29 2.061 19,2 53,34 3,17 509%

Alle Angaben in EUR *) in Mio. EUR **) Bruttodividende ***) GJ 2015/16,
Gewinnabfiihrungsvertrag noch nicht offiziell beschlossen

Quellen: OnVista, Unternehmensangaben
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Interview mit einem Investor

,Wir leben in

interessanten Zeiten"

S owouri

Smart Investor sprach mit dem amerikanischen Value-Investor Mario
Gabelli iber Nullzinsen, Warren Buffetts ablehnende Haltung gegen-
uber Gold und Donald Trumps Chancen auf das Weif3e Haus.

Mario Gabelli ist ein Wall-Street-Vete-
ran, der mit seinem Asset-Management-
Unternehmen GAMCO ganz der Value-
Philosophie folgt. Er verwaltet heute ca. 40
Mrd. USD in verschiedenen offenen und
geschlossenen Fonds. Nach eigener Aus-
kunft verfolgt er eine Strategie, die sich
an den Grundlagen der Begriinder des
Value-Ansatzes, Benjamin Graham und
David Dodd, aber auch an Warren Buffett
orientiert. Mit den von ihm gemanagten
Fonds konnte ,, Super Mario; wie er an der
Wall Street auch genannt wird, den S&&P
seit 1986 um ca. 2% pro Jabr schlagen. Als
Spezialitiit von Gabelli gilt der sogenannte
Private-Market-Value-Ansatz. Dabei wer-
den Aktien in Relation zu vergleichbaren

privaten Transaktionen gesetzt und Kata-

lysatoren gesucht, die eine Neubewertung
zur Folge haben kinnten. Gabelli ist auch
regelmifSiger Teilnehmer der jibrlichen
Diskussionsrunde (Roundtable) mit Borsen-
grdfSen, welche vom US-Wirtschafismagazin
Barron's veranstaltet wird.
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Smart Investor: Mr. Gabelli, in Europa
sehen wir gerade zum ersten Mal nega-
tive Zinsen, auch in den USA sind die
Zinssitze auf einem Rekordtief. Was fiir
eine Wirkung hat dies auf die Mirkte
und finden Sie in einem solchen Umfeld
noch Value?

Gabelli: Das ist ein interessanter Einstieg.
Sehen Sie, wir blicken stets aus der Pers-
pektive eines Private-Equity-Fonds auf
bérsennotierte Unternechmen und fragen
uns: Was wiirde ein Kiufer fiir 100% der
Anteile bezahlen? Die Politik der Zentral-
banken hat die Kosten von fremdfinanzier-
ten Akquisitionen massiv gesenke. Aus einer
globalen Makro-Perspektive kann ich somit
die Bewertungen vieler Unternehmen recht-
fertigen, falls ich von einer Fortsetzung der
Niedrigzinspolitik ausgehe. Aber wir sind
in unbekanntem Territorium. Ein vergleich-
bares Experiment hat es noch nie gegeben.
Die Mathematik kann vieles rechtfertigen,
aber Sie miissen auch gesunden Menschen-
verstand einsetzen. Und der sagt mir ein-
deutig, dass dies nicht auf ewig so weiter-
gehen kann.

Smart Investor: Bisher sehen wir lediglich
eine Inflation der Asset-Preise, auf die
Konsumentenpreise hatte das geldpoli-
tische Experiment bislang wenig Auswir-
kungen...

Gabelli: Ich rechne fir die USA auch wei-
terhin mit konstanten Nahrungsmittel- und
Energiepreisen. Allerdings gehe ich im
Herbst von einem zunehmenden Anstieg
der Lohnkosten durch angehobene Min-
destldhne aus. Sie diirfen nicht vergessen,
dass wir in einem Wahljahr sind! Ich rech-

ne fiir Ende dieses Jahres daher mit einem
deutlichen Anstieg der Inflation. Der deut-
sche Bundesbankprisident Karl Otto Pshl
hatte Inflation einmal mit einer Tube Zahn-
pasta verglichen: Wenn man sie einmal
herausgedriickt hat, bekommt man sie nicht
mehr hinein. Als Investoren sehen wir uns
daher vor allem Unternehmen an, die ohne
Inflation gut funktionieren, im Fall von
anziehenden Preisen aber {iber eine hohe
Preissetzungsmacht verfiigen.

Smart Investor: Lassen Sie uns iiber Berk-
shire Hathaway sprechen. Sie haben Ihre
ersten A-Aktien an der Buffett-Holding
zu Preisen von um die 900 USD gekauft.
Ist die A-Aktie auch bei einem Kurs von
220.000 USD noch interessant?
Gabelli: Zum ersten Mal bin ich Warren
bei einem gemeinsamen Investment begeg-
net. Wir hatten beide Aktien des Sicher-
heitsunternehmens Pinkerton. Ich kannte
ihn jedoch auch von der Columbia Uni-
versity und habe spiter immer verfolgt, was
er gerade getan hat. Als ich Mitte der 80er
Jahre den Gabelli Asset Fund startete, habe
ich zu Kursen von 900 USD Berkshire ge-
kauft und bis heute eine grofe Position
behalten. Die Aktie notiert aktuell nahe
dem inneren Wert. Buffett versucht gerade
die Assets und den Float aus dem Versiche-
rungsgeschift in industrielle Assets umzu-
schichten, die Cashflow generieren und
Preissetzungsmacht haben. Denn er weif3
natiirlich auch, dass der Anleihemarkt nicht
ewig da bleiben wird, wo er heute steht.

Smart Investor: An Gold hat Buffett da-
gegen in mehreren Auferungen kein



gutes Haar gelassen. Warum tun sich Value-Investoren mit
Gold als alternativer Wihrung so schwer?

Gabelli: Nicht alle! Ich habe 1992 Caesar Bryan eingestellt,
einen der renommiertesten Gold-Investoren. Er arbeitet jetzt
seit 25 Jahren mit mir zusammen, unser Goldfonds ist in diesem
Jahr 140% im Plus. Daneben gibt es mit Jean-Marie Eveillard
(s. auch SI 8/2016 auf S. 74) oder John Hathaway (s. auch SI
6/2016 auf S. 62) aber auch andere Value-Leute, die in diesem
Sektor aktiv sind. Unser Ansatz ist eigentlich simpel: Wollen
Sie Aktien eines Minenunternehmens besitzen, das einen Hebel
auf Gold bietet und aktuell von den sinkenden Preisen fiir Ol
profitiert, oder wollen Sie physisches Gold haben, das keine
Ertrige erwirtschaftet? Warren Buffett mag physisches Gold
nicht, da er Cashflows liebt.

Smart Investor: Minenaktien mag er allerdings auch nicht,
oder?

Gabelli: Stimmt. Nun ja, was die Cashflows betrifft, gibe es mit
Unternehmen wie Royal Gold oder Silver Wheaton eine Alter-
native. Da haben Sie bereits durch das Geschiftsmodell einen
positiven Cashflow sichergestellt. Fiir Warren spielt jedoch
vermutlich vor allem die Tatsache eine Rolle, dass es sich bei
Minen um Commodity-Produzenten handels, die iiber keiner-
lei Preissetzungsmacht verfiigen. Keine der grofien Beteiligungen
von Berkshire ist aus dem Rohstoffsektor. Ich wiirde Kunden
jedoch durchaus zu einem Portfolioanteil von 5% in Gold und
Goldminen raten.

Smart Investor: In Ihren Fonds scheinen derzeit besonders
Kabelbetreiber hoch gewichtet zu sein, was reizt Sie an
diesem Geschiftsmodell?

Gabelli: Ganz einfach: die sicheren Umsitze durch das Abon-
nement-Modell. Um es anders auszudriicken: Wenn ich ein
Autoverkiufer bin, muss ich ein zweites Auto verkaufen, um
zusitzlichen Umsatz zu generieren. Als Kabelbetreiber bekom-
me ich dagegen monatliche Einnahmen. Zusitzlich habe ich
eine gewisse Preissetzungsmacht, wenn es darum geht, den
Kunden Zusatzdienste zu verkaufen. Natiirlich muss ich zu
einem gewissen Umfang in mein Netz investieren, um mit der
Technologie mitzuhalten. Aber die Bedeutung von Breitband-
Anschliissen wird immer weiter zunehmen. Leider sind Time
‘Warner Cable und Cablevision nicht mehr notiert, wir halten
aber Comcast und Liberty Global [eine eigene Geschichte zu
Kabelbetreibern wird in Ausgabe 10/2016 erscheinen].

Smart Investor: Daneben haben Sie auch einige Banken im
Portfolio. Bereitet Ihnen das vor dem Hintergrund der
Niedrigzinsen keine Kopfschmerzen?

Gabelli: Da miussen Sie unterscheiden. Wir haben zwar auch
ein paar Aktien von Wells Fargo, aber das ist eher ein Proxy fiir
den US-Immobilienmarkt. Primir haben wir Titel wie Bank of
New York Mellon oder State Street im Depot, die als Dienst-
leister im Geschift mit Trusts ¢itig sind. Prinzipiell ist natiirlich
jede Bank riskant, dies ist aber schon seit der Abschaffung des
Glass-Steagall Acts so. Dies fithrte dazu, dass sich Geschiftsban-

ken nun in Investmentbanken mit einer geringen Transparenz
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wandelten. Gliicklicherweise, wenn man
das so sagen kann, liegt die letzte Krise aber
noch nicht so lange zuriick. Die Banken
sind daher noch vorsichtig und werden
deutlich stirker reguliert. Wenn sie allerdings
beginnen, dieselben Dummbheiten wie in
der Vergangenheit zu machen, werde ich
keine Bankaktien mehr halten. Und sie
haben stets alle Dummheiten gemacht, die
im Bankgeschift moglich sind...

Smart Investor: Erlauben Sie mir zum
Schluss eine Frage zur Politik. Sie kom-
men aus New York, der Heimatstadt von
Donald Trump. Was halten Sie von ihm?
Gabelli: Es wire das erste Mal seit den 20er
Jahren, dass ein Geschiftsmann die Geschi-
cke unseres Landes lenkt. Véllig klar ist:
Trump ist attraktiv fiir Leute aus der Ar-
beiterschicht, die wenig vom Aufstieg Chi-
nas und den neuen Technologien profitiert
haben. Ich hatte friiher einige Beteiligungen

im Gliickspielsektor, darunter auch 5% an
Taj Mahal, dem Casino von Donald Trump
in Atlantic City. Als wir diese Beteiligung
verdffentlichen mussten, bekam ich sofort
einen Anruf von ihm. Er sagte: ,,Was zur
Holle haben Sie mit meiner Firma vor?“

Smart Investor: Er hatte Angst, dass Sie
sein Unternehmen aufkaufen?

Gabelli: Ja, dabei war diese Meldung eine
reine Formalie. Es ist sein typisches Verhal-
ten: Wenn er sich angegriffen fiihlt, atta-
ckiert er sofort zuriick. Spiter ist er jedoch
nicht beleidigt, sondern findet eine ver-
niinftige Losung. Er ist ein guter Verhand-
lungsfiihrer, aber sagt vorher niemandem,
was er vorhat. Zu einem gewissen Maf3e ist
er deswegen unkontrollierbar. Er wiirde zu
den NATO-Partnern sagen: ,,Bezahlt uns,
oder wir sind raus!“ Typische Politiker den-
ken nicht so. Alles, was er als Geschiftsmann
getan hat, war sehr effizient, inklusive seiner

aktuellen Kampagne, die er bislang mit sehr
wenig Geld gefiihre hat. Aber ehrlich gesagt:
Einige seiner letzten Auferungen waren
schon beschimend.

Smart Investor: Und trotzdem hat er noch
immer viele Unterstiitzer...

Gabelli: Unterschitzen Sie nicht, dass viele
Leute fiir Trump stimmen werden, die sich
offentlich nie dazu bekennen wiirden. Und
ganz chrlich: Er benétigt lediglich Unter-
stiitzung in Pennsylvania, Ohio, Florida und
einem weiteren Bundesstaat. Wenn Donald
diese Staaten gewinnt, ist er Prisident, wenn
Hillary dort das Rennen macht, gewinnt
sie die Wahl. Alle landesweiten Umfragen
sind daher vollig irrelevant. Wir leben in
interessante Zeiten, so viel ist sicher...

Smart Investor: Mr. Gabelli, vielen Dank
fiir das interessanten Gesprich. [
Interview: Christoph Karl
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wikifolio

Treibstoff des Marktes

Cash-Quoten im Zeitablauf

Bestechende Theorie

Im Bereich von Bérsenpsychologie und Sentiment gehort die
Entwicklung der Cash-Quoten zu den harten Daten. Die beste-
chende Theorie: Je optimistischer die Anleger, desto héher ist ihr
Investitionsgrad. Was positiv klingt, bedeutet allerdings auch, dass
nur noch wenig Cash an der Seitenlinie steht, das kiinftig investiert
werden konnte. Umgekehrt verhilt es sich bei schlechter Stimmung.
Das Geld traut sich nicht in den Markt, die Cash-Quoten bleiben
hoch. Beginnen die Kurse dann dennoch zu steigen, bilden genau
diese Cash-Reserven den Treibstoff, der die Kurse in der Folge
weiter anschiebrt.

Durchwachsene Praxis

Die Transparenz der Plactform wikifolio erlaubt es, diese Theorie
einmal ganz praktisch zu visualisieren. Wir betrachten jene wiki-
folios, deren Historie bis Anfang 2015 zuriickreicht und in deren
Zertifikate mindestens 100.000 EUR investiert sind. Beide Kri-
terien dienen als Indikator fiir das Commitment der jeweiligen
Trader. Da wir mit dem DAX vergleichen, beschrinken wir uns
auf wikifolios mit dem Anlageuniversum ,Aktien Deutschland®.
Die Abbildung zeigt fiir das Jahr 2016 die Entwicklung des DAX
(rote Linie) und die durchschnittliche, gleichgewichtete Cash-
Quote der insgesamt neun betrachteten wikifolios (blaue Linie).
Ferner ist die Entwicklung der Cash-Quote des 2015er Top-Per-
formers aus diesem Bereich eingetragen (griine Linie). Der Janu-
ar-Schock mit stark riickliufigen DAX-Kursen scheint den Tradern
noch immer in den Knochen zu sitzen. Jedenfalls erhohten sie ihre
Cash-Quote seinerzeit von rund 15% bis auf knapp 40%, wobei
der Positionsabbau selbst in der ersten Erholungsphase weiter ging.
Seitdem ist der Baranteil zwar wieder leicht gesunken, pendelt
aber noch immer um die stattliche Marke von 30% — ein Hinwetis,
dass die Kurse noch Luft nach oben haben.

DAX und Cash-Quoten
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——Schluss —Durchschn. Cash-Quote ——Cash-Quote Top-Performer 2015

Der Zusammenhang zwischen DAX (rot, linke Skala) und Cash-
Quoten (rechte Skala in %) ist nicht so eng wie vermutet.

bewihrten Ansatz auch in schwierigen Phasen treu bleiben. Das in
der Tendenz zu beobachtende Nachlaufen der Cash-Quote gegeniiber
der Kursentwicklung deutet zudem darauf hin, dass es hier — wie
bei Trendfolge- und Relative-Stirke-Ansitzen iiblich — nicht um die
Antizipation kiinftiger Kursentwicklungen, sondern um konsequen-
tes Positionsmanagement geht. Das zeigt sich auch beim jiingsten
DAX-Aufschwung. Das Cash wurde erst eingesetzt, nachdem der
Marke bereits ein gutes Stiick angestiegen war.

Fazit

Die Betrachtungen erlauben folgende Tendenzaussagen: Cash-

Quoten entwickeln sich erwartungsgemif} tendenziell gegen den

Kursverlauf. Bei den untersuchten wikifolios zeigte sich ein Nachlauf

bei der Entwicklung der Barquoten gegeniiber dem Kurs. [ |
Ralph Malisch

Aktuelle Bestenliste der handelbaren wikifolios

Top-Performer 2015

Perfor. Perfor. Max. Invest.
Bei einem Einzelportfolio schwankt die Quo- WKN  Bezeichnung 6 Monate 2 Jahre Drawd. in EUR
te naturgemifS stirker, wobei der 2015er Top-  LS9FSW  immoweb Immobilien Deutschland 2127%  14918%  -3938%  87.931
Performer im laufenden Jahr nahezu die ge- LS9CSY  Nebenwerte Deutschland 60,56%  103,62%  -27,13%  864.886
samte Bandbreite méglicher Investitionsgrade -
- o LS9GCU  Opportunist 306%  10257%  -27,18%  53.354
ausgenutzt hat (griine Linie). Auffallig ist, dass
.. . .. .o LS9DV]  Shorttimetrading 14,50% 97,39% -21,76% 314.095
Positionen in Schwichephasen hinein abgebaut
und in Stirkephasen aufgebaut werden — klas- LS9BFX Momentumstrategie Deutschland 18,22% 93,58% -27,50% 527.160
sische Trendfolge, die immer wieder die Uber- LS9CTA Deutscher Mittelstand 30,31% 93,34% -19,37% 2.113.413
windung erfordert, relativ billig zu verkaufen LSOGTG  Jaytrader -2,15% 92,74%  -31,63% 51.749
und relativ teuer zu kaufen. Auch wenn die LS9ALA  MidTermAlpha 3396%  8224%  -2631% 1.166.278
Schaukelbérse des Jahres 2016 bislang alles - ) )
L. . LSOALT  Die Jahrhundert-Strategie (Aggressiv) 9,29% 72,42% -29,54% 131.149
andere als ein ideales Umfeld fiir Trendfolger
ich L LSODKF  PEYOS Beste 3,44% 66,99% -27,03% 897.479
war, zeichnet gute Trader aus, dass sie einem
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Leserbriefe

Uber Illusionen
und Liigen

Die Illusion bei der Fusion

Sie berichteten 6fters iiber die geplante Ubernahme von
Monsanto durch Bayer. Ich méchte Thnen unbedingt mitteilen,
was Martin Wehrle in seinem Buch ,Ich arbeite in einem Irren-
haus“ iiber solche Fusionen schreibt:
,Wenn zwei Autos zusammenstoflen, nennt man das Unfall.
Wenn zwei Firmen zusammenkrachen, heiflt das Fusion. Nicht
selten kommt es dabei zu einem Totalschaden. Was vorher intakt
war, liegt danach im Straflengraben. Eine Studie der Bank
Morgan Stanley hat ergeben: Sieben von zehn Fusionen scheitern.
Aber um solche Details kiimmern sich die Irrenhaus-Direktoren
nicht, wenn sie die Chance wittern, einen neuen Spielplatz fiir
ihren Gréflenwahn zu eréffnen. Unterm Strich sind Fusionen
meist Zuschussgeschifte, weil diese Firmen meist keine Gold-,
sondern Jauchegruben sind.“ Ich denke, trefflicher kann man

die Fusionsabsichten von Bayer nicht beschreiben.
Helmuth Schwarz

Vielen Dank fiir Thre Zeilen, mit denen Sie bzw. Herr
Wehrle den Nagel auf den Kopf treffen. Die kaufminni-
sche oder industrielle Logik hinter Fusionen liegt regelmifig in
der Hebung von Skalen- bzw. Grofleneffekten — soweit die

SI

Theorie. In der Praxis scheitern sie dagegen oft an ,,weichen
Faktoren“. Die Kulturen der Unternehmen sind nicht kompa-
tibel; Prozesse, die zu den Erfolgsfaktoren gehérten, wurden
nicht richtig verstanden und im Zuge der Fusion zerstdrt. Das
Ganze funktioniert nachher schlechter als seine Einzelteile
vorher. Eine erschreckende Analogie findet sich im ,,politischen
Irrenhaus“: Die EU — als Megafusion der Nationalstaaten —
funktioniert mit zunehmen-
der Verzahnung immer
schlechter als ihre urspriing-
lichen Teile. Die Osterrei-
chische Schule (Austrians)
lehnt die Idee ab, wonach
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schiere Gréfle bereits ein
Wert an sich sei. Er ist weder
theoretisch sauber begriind-
bar, noch lisst er sich empi-
risch bestitigen. Zudem sind
Megafusionen oft auch gar
nicht logisch motiviert. In
diesem Zusammenhang diir-
fen wir noch einmal auf

unsere Titelgeschichte

Smart Investor 7/2016 »Skrupellos — Psychopathen
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Oft sind Gréflenwahn und

die Eitelkeit der Akteure die
wahren Triebfedern hinter solchen
Fusionen — in der Politik vermutlich eher noch mehr als in der
Wirtschaft. Insofern ist es gar nicht paradox, dass ein so hoher
Prozentsatz der Fusionen letztlich scheitert und es dennoch

immer wieder versucht wird. Der aktuell auf null und darunter
manipulierte Zins begiinstigt derartige Hasardeure natiirlich.
Wir werden also noch viel mehr desselben sehen. AbschliefSend
wire noch zu sagen: Hitten wir ,,Gutes Geld®, dann kénnte der
jetzige Kauf von Marktanteilen und Grof8eneffekten spiter nicht
mit entwertetem Geld zuriickbezahlt werden. Dann wiirden die
Nachteile von Fusionen vielmehr vorher schon beachtet werden,
mit der Folge, dass die meisten Fusionen gar nicht zustande
kimen. Mehr dazu auch in unserer immer noch aktuellen Son-
derausgabe ,,Gutes Geld“ aus dem Jahre 2011, die bei uns im
Verlag noch bezogen werden kann.

Rentenliige

Michael Grandt hat mit seinem Beitrag iiber die Renten-
liige mit vielen Ausfiihrungen absolut reche, lisst aber einen
wichtigen Punkt vollig auf8en vor: Fiir eine seridse Aussage zur
Rente fehlt nimlich eine Abhandlung zu den ,versicherungs-
fremden Leistungen“ der Rentenversicherung. Laut der Hans-
Bockler-Stiftung aus dem Jahre 2005 betrugen diese versiche-
rungsfremden Leistungen bereits etwa 40%. Viele andere
Veroffentlichungen gehen davon aus, dass die Rentenkasse durch
diese fremden Leistungen gepliindert wird.
Meinen eigenen Berechnungen zufolge kénnte der Rentenbeitrag
zudem um 50% niedriger sein, wenn es keine Beitragsbemes-
sungsgrenzen geben wiirde. Die Privilegierung der tiber der
Beitragsbemessungsgrenze liegenden Gehilter ist menschenver-
achtend und widerspricht meiner Meinung nach dem Grund-
gesetz. Diese systemische Schieflage fithrt am Ende unweigerlich
zum Bankrott der Rentenversicherung und zur Grundrente.

Johann Brandmeier

sl Wir haben Herrn Grandt strenge und enge Vorgaben
bzgl. des Platzes fiir seinen Gastbeitrag gemacht, weshalb

er den Punkt ,versicherungsfremdes Leistungen® nicht behandelt
hat. Zwar mogen die heutigen staatlichen Zuschiisse zur Ren-
tenversicherung noch zu groflen Teilen fiir die Auszahlung




dieser an sich durch den Staat zu bezahlenden Leistungen ver-
wendet werden, angesichts der Demografie ist jedoch bereits in
den nichsten Jahren zu erwarten, dass die Zuschiisse die dafiir
nétigen Summen bei weitem iibersteigen werden. Ihren Punkt
mit den Beitragsbemessungsgrenzen halten wir nicht fiir ge-
rechtfertigt. Eine Rentenversicherung ist nun mal eine Versi-
cherung und keine Steuer. Nur eine Steuer wird prozentual und
ohne Obergrenze eingezogen. Bei einer Versicherung miissten
mit einer Erhohung der Einzahlungen iibrigens auch die Leis-
tungen mitsteigen — insofern ist Rechnung auch nichr richtig.
Der Bankrott der Rentenversicherung droht auf jeden Fall, da
stimmen wir Thnen wieder zu.

Gold versus S&P 500
Sie hatten in den letzten Monaten ein Zertifikat im Muster-
depot gehalten, welches sich auf eine Outperformance von Gold
gegeniiber dem S&P 500 bezog. Warum wurde dieses Zertifikat
Ende Juni verkauft? Sind Sie nicht mehr bullish fiir Gold?
Eugen F

s Ein solches gehebeltes Zertifikat ist starken Schwankun-
gen ausgesetzt. Da wir bis Ende Juni einen Gewinn von
rund 10% verbuchen konnten und kurzfristig eine Underper-
formance von Gold vermuteten, haben wir das Zertifikat verkauft.
Der Markt hat uns auch recht gegeben: Aktuell steht das Papier
10% tiefer, also in etwa auf unserem friitheren Einstandskurs.
Aber keine Sorge. Smart Investor ist weiterhin im Lager der
Gold-Bullen. Das konnen Sie alleine schon daran erkennen,
dass wir im Aktienmusterdepot (S. 70) die Papiere von vier
Minengesellschaften und im Fondsmusterdepot (S. 45) drei
Fonds aus diesem Bereich halten.

Value-Illusion?

Das Titelthema , Value“ Threr Ausgabe 8/2016 hat mich
neugierig gemacht, denn wer sucht nicht nach solchen Werten?
Nur sind sie preisbedingt rar geworden. Immerhin weisen Sie
in Threr Titelstory auf vier solche Titel hin. Die von Thnen an
erster Stelle genannte Baron de Ley SA habe ich mir darauthin
etwas niher angeschaut. Er-
gebnis: Starke Ertragskraft
und ein zu hohes Eigenka-
pital, von dem man am
31.12.2015 erstaunliche
75% in Staats- und andere
Anleihen gesteckt hatte. Am
30.6.2016 waren es zwar nur
noch 47%, was aber meines
Erachtens an dem Grund-
problem nichts indert —zu-
mal zum Bestand keine

Stahile Wurzeln,

reiche Ernte

Warum sich Value auszahit

niheren Angaben gemacht
werden. Kann man eine sol-
che Aktie wirklich als ,,Va-
lue“ bezeichnen?

Richard Theisen
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s Sie haben recht, die Uberkapitalisierung und die hohe
Cashposition sind tatsichlich eine Schwachstelle des
Unternehmens. Genau dies haben wir in unserem Artikel ja
auch zum Ausdruck gebracht. Wir halten die Aktie aber dennoch
fiir hochinteressant. Am Ende muss jeder Anleger selbst ent-
scheiden, ob ihm das Risiko der Staatsanleihen im Portfolio des
Unternehmens zu groff ist. Gliicklicherweise wurde zuletzt ja
bereits in Unternehmensanleihen umgeschichtet, es ist aus
unserer Sicht daher auch nicht auszuschlielen, dass hier irgend-
wann ein Schwenk in Richtung Aktien erfolgen kénnte. Idea-
lerweise wiirde Baron de Ley die Liquiditit ohnehin zum Riick-
kauf der eigenen Aktien einsetzen. Ab einer Beteiligung von
mehr als 50% miisste GrofSaktionir Eduardo Santos-Ruiz Diaz
allerdings ein Pflichtangebot unterbreiten, was ihn méglicher-
weise heute noch von diesem Schritt abhilt. In nicht allzu
weiter Ferne diirfte Baron de Ley aber iiber geniigend Cash
verfiigen, um den kompletten Free Float zuriickzukaufen.

Problem-Bevélkerung

Aus aktuellem Anlass und bezugnehmend auf das Edito-
rial Thres Chefredakteurs Ralf Flierl in Ausgabe 8/2016 sende
ich Thnen meinen Brief an den Bundesprisidenten Joachim

Gauck.
Sehr geehrter Herr Gauck,

wie bitte darf ich Ihre Aussage, dass nicht die Eliten, sondern
die Bevilkerungen derzeit das Problem seien, verstehen? Warum
ist das Volk ein Problem? Geht nicht alle Macht vom Volke aus?
Wenn Sie mich (da ich ja ein Teil des Volkes bin) als Problem
verstehen, michte ich Sie gerne davon befreien und bitte Sie
mich auszubiirgern. Ich will nicht zu einem Volk gehiren,
welches der hichste Repriisentant als Problem ansiebt.

Mit freundlichen Griifsen,
Thomas Hoder

Ich habe iibrigens bis heute noch keine Antwort von unserem
Bundesprisidenten erhalten — trotz Nachhakens.
Thomas Hoder

Auf eine Prizisierung der Aussage durch den Herrn
S . . . .
Bundesprisidenten sind wir auch gespannt. Bitte halten
Sie uns auf dem Laufenden.

Die Redaktion bebilt sich vor, Leserbriefe zu kiirzen. Je kiirzer
ein Leserbrief (bitte mit Namen und Ort), desto hoher ist die
Wabrscheinlichkeit, dass er an dieser Stelle abgedruckt und be-
antwortet wird. Leserbriefe bitte an info@smartinvestor.de oder
an die im Impressum angegebene Postadyesse senden.
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Potpourri

Buchbesprechungen

~Die geheime Migrationsagenda”

Wenn man sich ernsthaft mit der Migrationskrise —
irrefithrenderweise oft als ,,Fliichtlingskrise” bezeichnet
— auseinandersetzen will, gilt es zwei wesentliche Punk-
te zu beachten: Zum einen muss die emotionale Kom-
ponente als solche erkannt und ausgeklammert werden,
zum anderen muss man die Migration in ihrer Gesamt-
heit erfassen sowie alle wesentlichen Akteure mit ihren
jeweiligen Beweggriinden im Auge behalten. Friederi-
ke Beck ist dies in ihrem Werk mustergiiltig gelungen.

Im ersten Teil dokumentiert sie ,,den sich {iber Jahre
anbahnenden Kontrollverlust und die Ineffizienz simt-
licher EU-Behérden angesichts der derzeitigen Migra-
tionskrise®. Die Probleme sind nicht erst iiber Nacht
entstanden und eine Losung schien ebenfalls nicht
erwiinscht zu sein. Vielmehr forcierte man ganz bewusst
die ,Neuansiedlung® von Migranten in der EU mit
dem Resultat, dass einzelne Nationalstaaten an den
Rand ihrer ordnungspolitischen Funktionalitit gedringt
wurden — durchaus ein willkommener Nebeneffeke,
gilt es doch die Nationalstaaten endlich in einem eu-
ropiischen Einheitsstaat aufgehen zu lassen.

Welche Institutionen, Stiftungen und NGOs (Non-
Governmental Organisations) ihre Finger im (Migra-
tions) Spiel haben, hat die Autorin in akribischer Ma-
nier im zweiten Teil des Buches festgehalten. Dabei
trifft man nicht nur auf bekannte Player wie George
Soros oder Peter Sutherland, den Sondergesandten fiir
Internationale Migration beim UNO-Generalsekretir,
sondern es erschlief3t sich ein ,,metastasenartiges Netz-
werk®, das flichendeckend und mit schier unbegrenz-
ten finanziellen Mitteln die ungeziigelte Migration
vorantreibt.

In ihrem Vorwort schreibt die Autorin: ,Uber die
deutsche Politik und ihre Reprisentanten wird in die-
sem Buch wenig zu lesen sein. Das liegt schlicht und
ergreifend daran, dass sie nicht zu den elitiren Urhebern
der Migrationsagenda gehéren, sondern deren Ziele
nur Stiick fiir Stiick, selbstverstindlich im Namen der
Menschlichkeit und Humanitit, umsetzen.“ Anders
formuliert: Mit der jetzigen Regierung sind wir zum
Zuschauen verdammt — armes Deutschland! [ |

Bastian Beble
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Unternehmensindex

Unternehmen WKN Seite
Amsurg 911129 16
Cyberark A12CPP 16
Dialog Semiconductor 927200 16
Eurofins 910251 16
GFT 580060 16
Intuitive Surgical 888024 16
Middleby 923608 16
Mobileye AT19ES 16
Rational 701080 16
Reply 592333 16
Temenos 676682 16
Usana Health 923145 16
Zooplus 511170 16
Xinjiang Goldwind A1COQD 36
Siemens 723610 36
Gamesa AOB5Z8 36
Vestas Wind Systems 913769 36
ABO Invest ATEWXA 36
Fresnillo AOMVZE 58
First Majestic Silver AOLHK] 58,70
Hecla Mining 854693 58
Hochschild Mining AOLC38 58
Endeavour Silver AODJON 58
Impact Silver AOHGWG 58
Silver Wheaton AODPA9 58
Endeavour Silver AODJON 70
Anthem A12FMV 70
Aurelius AQJK2A 70
bet-at-home.com AODNAY 70
Bijou Brigitte 522950 70

Unternehmen WKN Seite
Dr. Pepper Snapple AOMVO7 70
Eurokai Vz. 570653 70
Goldcorp 890493 70
Grenke A161N3 70
Hochdorf Holding AOMYT7 70
Klondex Mines 727231 70
MAN St. 593700 70
Solutions 30 A14T2W 70
Stada Arzneimittel 725180 70
Visa AONC7B 70
BB Biotech AONFN3 64
Leoni 540888 66
Dragerwerk Vz. 555063 66
Windeln.de WNDL11 67
Auden A16144 68
AutoBank A1C27D 68
Eurographics 813765 68
Simon Property Group 916647 60
Public Storage 867609 61
Sun Hung Kai Properties 861270 60
Dalian Wanda Commercial A12GFP 61
Mitsubishi Estate 853684 61
Mitsui Fudosan 858019 61
Capitaland 591032 61
Ascendas Real Estate Trust 157700 61
Novo Nordisk ATXA8R 62
Netflix 552484 62
Data Modul 549890 72
KUKA A2BPXK 72
Wincor Nixdorf AOCAYB 72

Die in der Tabelle auf S. 8 vorgestellten Aktien werden aus Platzgriinden nicht an dieser Stelle aufgefiihrt.
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Themenvorschau bis smart Investor 12/2016
Derivateblase: Was, wenn sie platzt?

Edelmetalle: Jetzt muss man sie haben

Turnarounds: Riickblick auf unsere Tipps

Kapitalschutz: Ideen fiirs Finale Grande

Fiir den Ernstfall: Vollmachten und Patientenverfligung
Nebenwerte: Grof3e Rendite mit den Kleinen
Agrar-Investments: Friichte, Wald & Boden
Multi-Asset-Fonds: Von jedem das Beste

Geopolitik: Storfaktor fiir die Borsen

Strategie-Fonds: Mit festen Regeln auf Performancejagd
Russland: Totgesagte leben ldnger

Borsenstrategien: Die besten Analyseansatze
Vermogensverwaltende Fonds: Wer bringt’s, wer nicht?
Die alten Meister: Trading- und Investorenlegenden

Richtige Anreize: Warum etwas funktioniert oder nicht
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Zu guter Letzt

Aus zweiter Hand

Von Ralph Malisch, Redakteur des Smart Investor

Den grofSten Teil der Welt kennen wir nicht aus eigener Erfahrung,
sondern lediglich indirekt — beispielsweise durch Medien, denen
damit eigentlich eine besondere Verantwortung zukime zu sagen,
was ist. Konjunktiv. Andererseits haben aber gerade die Massen-
medien erkannt, welche Méglichkeiten sich durch eine etwas
weniger verantwortungsvolle Haltung eréffnen. Wir sprechen von
Manipulation. Kein Konjunktiv. Nicht ohne Stolz bezeichnet man
dort das eigene Tun als ,meinungsbildend” — Betonung auf Mei-
nung, nicht auf Bildung. Wie Medien sogar eine gar nicht vor-
handene Realitit in die Képfe der Empfinger einpflanzen kénnen,
demonstrierte Orson Welles bereits im Jahr 1938 mit einer Ra-
diosendung iiber eine fiktive Alien-Invasion. Der damalige Zu-
fallsbefund ist heute der Titigkeitsbereich sogenannter ,Spin“-
Doktoren — die Welt so zu zeigen, wie wir sie sehen sollen.

Und diese Welt ist schlecht. Nicht nur das. Wie uns namenlose
NGOs und , Aktivisten® iiber den Nachrichtensprecher unseres
Vertrauens versichern lassen, sind wir — Sie und ich — auch noch
dafiir verantwortlich: Zu viel Fleisch auf dem Teller, zu viel CO?
aus dem Auspuff, zu viele Waffen im Export. Dass sich mit diesem
schlechten Gewissen auch ein gutes Geschift betreiben lisst,

Alle mal
herhoren,
Erdogan ist
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wusste man schon beim
Ablasshandel. Zwar ist
dessen Copyright lingst
abgelaufen, aber das Prin-
zip des Geldeintreibens
funktioniert besser denn je — fiir

das Klima, gegen die Armut etc.

Apropos Gefiihle: Weil vieles in der politischen Debatte rational
nicht mehr zu erkliren ist, regiert auch dort die Emotion. Selbst
die Bundespolitik — einst bekannt fiir Realismus und Augenmaf
— ist so ,empathisch“ geworden, dass sie eher an einen Dauerkir-
chentag erinnert. Ohne Sprechverbote, Gesinnungsjustiz und
Denunziantentum wiirde eine solche Politik allerdings in sich
zusammenfallen. Sie vertrigt keinen offenen Meinungsstreit, ja,
nicht einmal das sachliche Argument.

Aber selbst die Pro-,Argumente® sind inzwischen oft nichts an-
deres als Emotionen, deren Aufgabe darin besteht, den Verstand
auszuschalten. Geradezu eine Blaupause in dieser Hinsicht war
der tote , Fliichtlingsjunge Aylan®. Bereits zwei Tage nach dessen
medial ausgeschlachtetem Tod setzte die Kanzlerin in
einsamer Entscheidung das neue deutsche Grenzenlos-
Chaos endgiiltig in Kraft. Jede Kritik daran hatte ,aus
humanitiren Griinden zu verstummen. Der Endpunkt
der Diskussion war gesetzt. Mission erfiillt. Und weil
das so gut funktionierte, versuchen die Spin-Doktoren
das Erfolgsrezept per Copy & Paste zu wiederholen.
Diesmal heifit der kleine Junge Omran und soll dem
Kampf der Russen gegen den IS ein Gesicht und den
gewiinschten negativen ,,Spin“ geben. Der Russe, so
schiumt es, sei beim Aufriumen in Syrien schlimmer
als der IS selbst. Die Bildsprache ,,Russenbomber neben
blutverschmiertem Kind“ verstehen auch Analphabeten.
Wer sich dieser ,,zwingenden Logik“ entzieht, ist wegen
mangelnder Empathie von der Debatte ausgeschlossen.
Dass inzwischen auch China auf Seiten Assads steht,
dariiber schweigt man im bundesdeutschen Propagan-
da-Biotop. Beim tiirkischen Prisidenten Erdogan ist
die Anniherung an Erzfeind Putin freilich erklirungs-
bediirftig. SchliefSlich wurde er uns noch vor wenigen
Monaten als untadeliger Vertragspartner unserer un-
tadeligen Kanzlerin verkauft. Jetzt hat man den Schal-
ter umgelegt und wir erfahren im Tagesrhythmus Un-
geheuerliches iiber den ,Kalifen vom Bosporus®

— schlimmer Finger, dieser Erdogan.
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A. LANGE & SOHNE, ALEXANDER SHOROKHOFFE ALPINA, ANONIMO, B. JUNGE & SOHNE, BAYERISCHE MEISTERSCHULE, BELL & ROSS,
BENZINGER, BORGWARD, CARL F. BUCHERER, CENTURY, CHRONOSWISS, CORNEHL, CORUM, CHRONOVISION, CZAPEK, DAMASKO, DEGUSSA,
DEUTSCHE GESELLSCHAFT FUR CHRONOMETRIE, D. DORNBLUTH & SOHN, DOXA, DUFA, ERWIN SATTLER, FREDERIQUE CONSTANT, GENESIS,
G-SHOCK, GIRARD-PERREGAUX, GREUBEL FORSEY, HABRING? HANHART, HENTSCHEL, HIRSCH, IWC, JAEGER-LECOULTRE, JEAN MARCEL,
JUNKERS, KIENINGER, LACO, LANG & HEYNE, LAURENT FERRIER, LEHMANN, LEINFELDER, MATTHIAS NAESCHKE, MARCELLO C, MEISTERSINGER,
MONTBLANC, MORITZ GROSSMANN, MUHLE GLASHUTTE, NIENABER BUNDE, NOMOS GLASHUTTE, ORIS, PANERAI, PIAGET, PORSCHE DESIGN,
RAINER BRAND, RESSENCE, ROGER DUBUIS, ROLF LANG, SCHWARZ ETIENNE, SINN, STOWA, SUISSEMECANICA, TUTIMA GLASHUTTE, U-BOAT,
ULYSSE NARDIN, WATCH ACADEMY, WEMPE, WIENER WURFELUHR, ZEPPELIN.

MEDIENPARTNER




- MANCHE INVESTOREN
~ BETRACHTEN NUR DIE BILANZEN.

| WIR BETRACHTEN VOR ALLEM DIE,
DIE SIE GESCHRIEBEN HABEN.

Wir versiehen uns als unabhéingige Vermogensverwaltung und leben
digses-Prinzip. Intransparente Produkte lehnen wiraus'digsem Grund
striktab: Ve trauensvollg Mitarbeiter der VIV Vermagens-Managenmient GmbH
fintlen Sie seit 1986 an Standorten wie Dlsseldorf. Dortmund, Minchen
und Stuttgart.s, =
wWwwmgruppe.de

Ein Unternehmen der August von Finck Gruppe
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