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Was mir richtig
Sorgen macht...

Wie gerne wire ich zum Ende dieses Jahres
auf ein paar nette Themen eingegangen.
Aber die ,grofle Politik lisst mir keine
andere Wahl, als Sie in der letzten Ausgabe
des Jahres nochmals fiir die Brisanz der
jiingsten Entwicklungen zu sensibilisieren.
Zumal dies fiir die Mirkte eine nicht zu
unterschitzende Bedeutung haben konnte.

Ich rede von Russland. Nach dem Putsch
im Nachbarland Ukraine, der Annektion/
Sezession der Krim und dem Biirgerkrieg
im Osten des Ukraine nimmt die Entwick-
lung zusehends Ausmafe an, welche auch
uns hier in Westeuropa nicht ,kalt“ lassen
kénnen. So weit hergeholt scheint unsere
Titelgeschichte im Mai (,1914 vs. 2014°)
vielleicht doch nicht gewesen zu sein.

Denn erst vor wenigen Tagen,
am 4. Dezember, wurde vom
amerikanischen Reprisentan-
tenhaus die Resolution 758
verabschiedet. Diese kann als
pure Kriegspropaganda® und
damit als Vorstufe einer spi-
teren Kriegserklirung gedeu-
tet werden. Wohlgemerke,

Wiederholt
sich die Geschichte?

gegentiiber Russland! Dass Sie
davon noch nichts mitbekom-
men haben, liegt schlicht
daran, dass sich die deutsche
Mainstream-Presse bei solchen Themen im
Tiefschlaf befindet oder aber vollig einseitig
zugunsten der USA argumentiert. Ich ver-
weise in diesem Zusammenhang auf mein
Editorial in der letzten Ausgabe.

»Aber, nicht doch!“ hér ich schon einige
Leser grummeln, ,,...die USA werden doch
keinen Krieg mit Russland anfangen...“:
Stimmt, aber vielleicht wird Putin einen
wie auch immer gearteten , Befreiungs-
schlag” versuchen!? Sein Land wird durch
die Sanktionen des Westens und den rapi-
den Olpreisverfall in die Ecke gedringt.
Erschwerend kommt noch der sich zur
Stunde dynamisierende Verfall des Rubels
hinzu, der das Land in massive Turbulenzen
bringen dirfte. Wie lange wird der
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Ralf Flierl,
Chefredakteur

Kremlchef noch tatenlos zusehen, wie sein
Land vor die Hunde geht? Wird er die Krim
aufgeben oder doch eher... aber lassen wir
das. Vermutlich ist dieses Problemfeld da-
fir verantwortlich, dass die Jahresendrally
dieses Jahr ausfallen wird. Vielleicht passiert
auch Schlimmeres.

Neben einer ausfiihrlichen Be-
sprechung des Themas Russland
(ab S. 25) finden Sie in dieser

Ausgabe natiirlichen den tradi-

auf 2015 ab S. 6, flankiert vom
,Grofen Bild“ ab S. 52. In der
Rubrik ,,Osterreichische Schule®
prisentieren wir eine interessante
Biicherschau zum Thema ,,Bes-
seres Geld“ (S. 32) samt einem
Interview mit dem fritheren
Deutsche-Bank-Chefvolkswirt
Dr. Thomas Mayer (S. 36). Und
am Ende des Heftes finden Sie jede Menge
Besprechungen zu gutem Lesestoff fiir die
ruhige Zeit ,,zwischen den Jahren®.

Ich wiinsche Thnen einen schonen Jahres-
ausklang und einen guten Rutsch ins neue

Jahr.

*) Eine Einschiitzung dazu vom friiheren
US-Kongressabgeordneten Ron Paul finden
Sie hier: http:/fsmart-i.delef
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Aktienriickkaufe

Weniger ausstehende Anteile = héherer Ge-
winne je Aktie? In einer Auswertung verschie-
dener wissenschaftlicher Studien versuchen
wir ab S. 16 die Wirkung von Aktienriick-
kdufen zu ergriinden. Auf S. 20 sprechen
wir mit einem Experten zu diesem Thema,
ab S. 22 stellen wir mehrere Unternehmen
vor, die derzeit eigene Aktien zurlickkaufen.

Kapitalmarktausblick 2015
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Russland

Kein Thema beschéftigt die Menschen
derzeit mehr als die Entwicklungen rund
um Russland. Wir besuchten gleich zwei
Konferenzen zum Thema — veranstaltet
von den Magazinen ,eigentiimlich frei* und
,Compact" — eine Fiille an Informationen
abseits eines hysterischen Mainstreams gibt
esab S.28.

6

,Wir machen uns die Welt wie sie uns gefallt" — auch 2015 ddirfte dies das Motto der
Zentralbanken sein. Der Crack-up-Boom steht nun auch in Europa vor der Tire. Vielleicht
auch deswegen befinden sich einige Méarkte derzeit an signifikanten Wendepunkten.
Wohin die Reise fir Aktien, Anleihen, Gold und die restlichen Rohstoffe im neuen Jahr
geht, analysieren wir in unserem Kapitalmarktausblick 2015 ab S. 6.
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Uber das bessere Geld

Geld ist ein besonderer Stoff. Zwar nutzen wir
es taglich, sein Wesen aber wird kaum verstan-
den. In der Finanz- und Eurokrise zeigte sich,
wie problematisch ,Fiat Money" eigentlich ist.
Was also ist faul mit unserer Geldordnung und
welche Auswege zu einem ,besseren Geld"
gibt es? Unsere kommentierte Biicherschau
finden Sie ab S. 32.
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Was nicht passt,

wird passend
gemacht

Wie entwickeln sich Aktien,
Zinsen, Rohstoffe und
Wahrungen in 20157

an
mo11o4d

Zum Jahreswechsel wagen wir wie in den letzten Jahren einen Blick
in unsere ,,Glaskugel“. Dabei interessieren uns die mittel- und lang-
fristigen Perspektiven der einzelnen Asset-Klassen und Mirkte, keine
kurzfristigen Schwankungen. Denn eines diirfte klar sein: Die Borsen
werden erneut volatil bleiben. Mehr als je zuvor stehen grofie Teile
der Finanzmirkte unter direktem Einfluss staatlicher Entscheider —
Personen, deren Handeln nicht auf 6konomischen Prinzipien, sondern
kurzfristig orientiertem Opportunismus basiert. Die Schwierigkeit
liegt also nicht in der korrekten Interpretation der volkswirtschaftlichen
Zahlen oder der Unternehmensberichte, sondern in der Antizipation
der staatlichen Interventionen. Wir versuchen daher mit dem nétigen
yEinftihlungsvermogen die Beweggriinde der Politiker und Noten-
banker in unsere Prognose miteinzubeziehen.

Einige politische und 6konomische Rahmenbedingungen fiir 2015

sind jedoch gesetzt, dazu zihlen wir Folgendes:

* Europa wird sich 2015 an der Schwelle zur Rezession bewegen.

* Weitere MafSnahmen der expansiven Geldpolitik werden durch
die EZB vorbereitet.

* Negative Zinsen im Euroraum werden mehr und mehr Realitit
fiir Sparer.

* Die japanische Regierung und die Bank of Japan fiihren ,,Abe-
nomics® fort.

* Verschirfung der Ukraine-Krise fithrt zu psychologischer Belas-
tung fiir Borsen.

* Die Konjunktur in den USA wird deutlich besser als in Europa
laufen.

Diese Thesen bilden den Rahmen, an dem wir uns orientieren.
Neben fundamentalen und volkswirtschaftlichen Daten wollen
wir auch chart- und sentimenttechnische Uberlegungen in unse-
ren Ausblick einflieflen lassen.
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Rezession ist keine Option|

Bereits seit Anfang 2014 mehren sich die Anzeichen einer kon-
junkturellen Abkiihlung in Europa. In Deutschland — derzeit wohl
der uneingeschrinkte Taktgeber der Konjunktur in der Eurozone
— fiel der ifo-Geschiftsklimaindex seit Februar Monat fiir Monat
schwicher aus. In den jiingst veréffentlichten Zahlen zeigt sich
nun zwar ein positiveres Bild (s. auch sentix-Analyse auf S. 59),
fur eine nachhaltige Trendwende ist die Aussagekraft bisher aber
zu eingeschrinkt.

Bereits heute zeichnet sich jedoch im Euroraum eine klare Tendenz
ab: Die EZB steht Gewehr bei Fuf§, um eine Deflation zu verhin-
dern, die Politik setzt unterdessen eindeutig auf Schuldenauswei-
tung. Interventionen von diesen beiden Seiten diirften im nichs-
ten Jahr also auch in Europa Realitit werden — schliefSlich
demonstrieren in Japan gerade Regierung und Zentralbank den
»Erfolg® (zumindest fiir die Aktienbdrse) eines solchen ,,gemisch-
ten Doppels®.

Wer spart, ist dumm

Fir die fiskalische Seite steht dabei beispielhaft der Plan des neu
gewihlten EU-Kommissionsprisidenten Junker. Uber einen so-
genannten Europiischen Fonds fiir strategische Investitionen
(EFSI) moéchte er mindestens 315 Mrd. EUR in den Wirtschafts-
kreislauf bringen, Ziele der Forderung sollen unter anderem Ver-
kehrs-, Telekommunikations- oder Forschungsprojekte sein. Die
Botschaft des Projektes solle sein, dass Europa ,zuriick im Geschift*
ist. Dafiir brauche es eine , Koalition der Investitionswilligen“. Ein
klarer Seitenhieb auf die Deutschen, die nach Junkers Meinung
viel zu wenig fiir eine Belebung der Konjunktur tun. Gegen die
Defizitsiinder unter den Euro-Staaten — unter anderem Italien und
Frankreich — méchte die EU-Kommission dagegen erst einmal



nicht vorgehen. Offiziell sollen deren Zahlen in einigen Monaten
nochmals tiberpriift werden, in Wahrheit ist die Botschaft jedoch
klar: ,Wer spart, ist dumm.“

Draghi-Put

Die EZB auf der anderen Seite hatte erst im Dezember ihre Pro-
gnosen fiir das Wirtschaftswachstum und die Inflation in der
Eurozone deutlich zuriickgenommen. Mario Draghi méchte nun
zunichst die Auswirkung des niedrigen Olpreises und der bislang
ergriffenen Mafinahmen der geldpolitischen Lockerung abwarten,
bevor er weitere Schritte einleitet. Neben dem bereits erfolgten
Ankauf von Asset Backed Securities (kurz: ABS = verbriefte Kre-
dite) sind die nichsten Joker, die Draghi ausspielen konnte, der
Ankauf von Unternehmens- und Staatsanleihen. Das erklirte Ziel
des EZB-Prisidenten ist die Ausweitung der Bilanzsumme der
EZB um gut 1 Bio. EUR. Wird dies durch bestehende Program-
me nicht erreiche, ist der Einsatz ,ungewohnlicher Mittel“ nicht
ausgeschlossen. Damit das frische Geld nicht nur gedrucke (Stich-
wort: Quantitative Easing), sondern auch unters Volk gebracht
wird, dreht die EZB auch bei den Einlagezinsen massiv an den
Stellschrauben. Im vergangenen Juni wurden fiir Liquiditit, die
bei der EZB geparket wird, negative Zinsen (-0,1%) eingefiihrt —im
September wurde dieser ,,Strafzins“ nochmals auf -0,2% erhoht.
Im Idealfall geben Banken diese Minuszinsen nun sukzessive an
ihre Kunden weiter (s. SI 12/2014, ab S. 46). Ein grof3er Teil der
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Abb. 1: ifo-Geschéftsklimaindex seit Anfang 2008

115 4
110 -
/’
105 | i
@ zwischen 1991 - heute ," o
100 7 7
e ,"
95 Seit Anfang 2014 sinkt der ,/
ifo-Geschaftsklima-Index
90 - //
85 - Leitet der jlingste Anstieg die Trendwende ein,
oder handelt es sich um eine Zwischenerholung?
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Seit Anfang des Jabres sinken die Erwartungen der Unternehmen
beziiglich ibrer Geschifte. Nach wie vor bewegt sich der Index je-
doch oberhalb historischer Durchschnittswerte. Quelle: ifo-Institut

neu geschaffenen Liquiditit soll so von den Sparkonten in den
Konsum umgeleitet werden. Ein mindestens genauso grofier Teil
diirfte unserer Meinung zufolge jedoch auch an den Anlagemirk-
ten landen. Grof§e konjunkturelle Einbriiche sind daher nicht zu
erwarten. Der ,Draghi-Put® — so genannt in Anlehnung an den
»Greenspan-Put®, der in den 90er Jahren den Borsen weltweit
»otabilitdt® verlieh — sollte die nétige Grundlage dafiir liefern.
Tatsichlich wird natiirlich damit der Crack-up-Boom angefacht
(s. Kasten S. 8).
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Schwacher Euro, schwacher Yen

Auch die Wihrungsrelationen deuten bereits
seit einigen Monaten eine Verschiebung
des Epizentrums der expansiven Geldpo-
litik an. Der US-Dollar zeigt seit Monaten
zu einer Vielzahl an Wihrungen massive
Stirke, besonders deutlich im Vergleich
zum Euro und dem japanischen Yen. In
Japan lduft seit Herbst eine weitere Welle
des Quantitative Easing — ein Bestandteil
der dortigen ,,Abenomics“-Politik. In
Europa steht dieses Szenario, wie oben
beschrieben, vermutlich im Laufe des nichs-
ten Jahres ebenfalls an. An den Devisen-
mirkten wurde bereits einiges davon anti-
zipiert. Aus unserer Perspektive fehlen
ernstzunehmende Ansatzpunkte, warum
sich die eingeschlagenen Richtungen im
neuen Jahr dramatisch dndern sollten. Japan
befindet sich bereits in einem klar erkenn-
baren Crack-up-Szenario: nur noch durch
den schwachen Yen und die massive Sti-
mulierung der Wirtschaft lassen sich hier
ein kiinstlicher Wirtschaftsaufschwung und
eine beginnende Inflationierung bewerk-
stelligen.

Eine Abkehr von dieser Harakiri-Politik in
Japan ist realistischerweise nicht mehr mog-
lich. Die gigantische Schuldenlast des Lan-
des (250% bez. auf BIP) scheint vermutlich
auch nur deswegen keinen Anleger mehr zu
interessieren (Vogel-Strauf§-Phinomen). So
geht Lord Turner, fritherer Chef der briti-
schen Finanzaufsicht, davon aus, dass Japan
seine Schulden nie zuriickbezahlen wird. Er
schligt als Losung daher einen Schulden-

Crack-up-Boom

Smart Investor behandelt das Thema Crack-up-Boom (kurz CuB) schon seit 2009.
Der Begriff, der ins Deutsche mit Katastrophenhausse iibersetzt werden konnte,
stammt vom Okonomen Ludwig von Mises, der der Osterreichischen Schule
zuzurechnen ist. Mises verwendete ihn um zu beschreiben, wie ein auf Fiat Money
basiertes Geldsystem zugrunde geht.

Ein Geld- und Wirtschaftssystem, welches auf Fiat Money aufbaut, ist durch
standige Interventionen von Staat und Zentralbank geprigt. Die Endphase eines
solchen Geldregimes ist durch gigantische, sich stindig akzelerierende MafSnah-
men geprigt. Die Staatsverschuldung und die Notenbankbilanz explodieren, in
der Folge steigt die Teuerung und die Kaufkraft der Wihrung verfillt. Dies hat
neuerliche Interventionen zur Folge usw. Sehr anschaulich lisst sich dies derzeit am
Beispiel Japan verfolgen. Die Auswirkung auf die Borsen ist extrem positiv, da alle
Sachwerte im Kurs nach oben gehen. Auch die Wirtschaft boomt in weiten Teilen.

Im Westen sind abgeschen von den offiziellen Teuerungszahlen die beschriebenen
Umstinde teilweise auch schon ersichdich. Smart Investor geht davon aus, dass in
Japan bereits von einem CuB gesprochen werden kann, in Europa diirfte es in den
kommenden Jahren dazu kommen. Spitestens wenn Mario Draghi mit seiner EZB
im grof8en Stil Anleihen aufkaufen wird, startet auch hier der CuB. Die USA mit

der Welteitwihrung US-Dollar diirften zuletzt in den CuB-Strudel geraten. [ |

verzicht auf die von der Zentralbank erwor-
benen Staatsanleihen vor, die Staatsschuld
konnte damit massiv gesenkt werden. Finen
dhnlichen Gedanken hatte Smart Investor
bereits im Heft 10/2013 im Artikel , Fiat
Money hoch zwei“ beschrieben (damals

allerdings bezogen auf die USA).

Doch egal ob iiber diesen Weg des Schul-
denverzichts oder eine massive Inflationie-
rung, fiir die Wihrungsrelationen ergibt

Abb. 2: Konjunktur-Projektionen der EZB fiir den Euroraum
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sich ein klares Bild: Solange die Drucker-
presse in den USA eine ,Pause” einlegt,
wird sich an den derzeitigen Verhiltnissen
nicht viel indern. Der Dollar wird also
auch im neuen Jahr weiter zulegen. Eine
Verschiebung hin zur EUR/USD-Paritit
erscheint uns daher nicht unrealistisch.
Sollte der US-Dollar-Index das Mehrjah-
reshoch bei rund 90 Punkten deutlich
tibersteigen (Abb. 3), prognostizieren eini-
ge Beobachter eine weitere deutliche Auf-
wertung. Christopher Wood, der Chefstra-
tege der asiatischen Investmentbank CLSA,
sieht ,,eine hohe Wahrscheinlichkeit eines
Uberschreitens der 90 Punkte-Marke im
Zuge eines vollumfinglichen Quantitative
Easing durch die EZB®. Auch gegeniiber
dem Yen wird der Dollar weiter steigen,
ein Kurs von 140 bis 160 JPY/USD (Abb.
4) erscheint uns hier nicht unrealistisch.
Erst wenn die Federal Reserve wieder die
Druckerpresse anwirft, kénnen sich die
aktuellen Relationen unter den Leitwih-
rungen umkehren. Als Nebenkriegsschau-
platz gibt es derzeit den massiven Verfall
des russischen Rubel zu beobachten. Auch
hier gehen wir von einer weiteren Abwer-
tung aus. Auf der politischen Ebene erwar-
ten wir 2015 keine Entspannungstenden-
zen (Sanktions-Mechanismus wird



DjE Investment S.A.

DJE - Zins & Dividende

Stabile Ertrage durch flexible Anleihe- und Aktienanlagen

Absolute, stetige Ertrage bei moderatem Risiko: Der DJE - Zins & Dividende
(ISIN: LU0553164731) verfolgt dieses Ziel, indem er aus allen Segmenten des
Anleihemarktes die aussichtsreichsten Anlageideen herausfiltert und mindestens
finfzig Prozent des Fondsvermdgens darin investiert. Der flexibel gesteuerte
Aktienanteil enthalt nur substanzstarke Werte, die langfristig ertragsstarker und
risikodrmer sein konnen als Aktien mit niedriger Ausschuttung.

Seit 40 Jahren zeigt der familiengefiihrte und bankenunabhangige Vermogens-
verwalter DJE Kapital AG, wie man sich langfristig in guten und schlechten Zeiten
behaupten kann. Das Erfolgsgeheimnis ist eine Analysemethode, die mit Hilfe
fundamentaler, monetérer und markttechnischer Indikatoren die Anlagequote dem
Risiko des Marktumfeldes anpasst. Somit werden weniger riskante und wertstarke
Anlagen identifiziert.

Alle veroffentlichten Angaben dienen ausschlieBlich lhrer Information und stellen keine Anlageberatung oder sons-
tige Empfehlungen dar. Aktienkurse kénnen markt-, wahrungs- und einzelwertbedingt relativ stark schwanken.
Auch festverzinsliche Anlagen unterliegen je nach Zinsniveau Schwankungen und bergen Bonitéts- und Wahrungs-
risiken. Weitere Informationen zu Chancen und Risiken finden Sie auf der Webseite www.dje.de. Der Verkaufspros-
pekt und weitere Informationen sind kostenlos bei der DJE Kapital AG erhéltlich.

Sie haben Fragen? Unser Team steht Ihnen gerne unter 089/790453-0 oder info@dje.de
zur Verfiigung. Weitere Informationen finden Sie auch unter www.dje.de.




Abb. 3: US-Dollar-Index

90

2009 2010 2011 2012 2013 2014

Der US-Dollar notiert zu einem Korb an Wihrungen auf dem
hichsten Stand seit Jahren, ohne ein neuerliches QE-Programm der
Federal Reserve wird sich daran wobl so schnell auch nichts indern.
Der US-Dollar-Index (USDX) ist eine Kennzahl, die den Wert

des US-Dollars mittels eines Wihrungskorbs aus sechs Wihrungen
(EUR, JPY, GBR CAD, SEK, CHF) vergleicht. Quelle: Bloomberg

fortgesetzt), die russische Wirtschaft wird daher im nichsten Jahr
in eine deutliche Rezession rutschen. Zudem sind im Zusammen-
hang mit der Russland/Ukraine-Krise auch deutliche Storfeuer
fir die Borsen zu erwarten (s. ,Das grofle Bild®, S. 52).

Zinslose Risiken

Zwar ist es generell schwierig, von ,,dem Anleihenmarke® zu spre-
chen, dafiir ist das Segment der festverzinslichen Papiere zu um-
fangreich und in zu viele Teilsegmente aufgespalten. Doch unab-
hingig vom Schuldner, der Bonitit oder der Ausstattung der Bonds
sind nach unserer Auffassung in den meisten Bereichen eindeuti-
ge Zeichen einer Blasenbildung zu erkennen. Im Zuge der Null-
zinspolitik und des Anlagenotstandes sind die Renditen so gering
wie nie zuvor. Beispielhaft dafiir steht die sogenannte Umlaufren-
dite: Diese kombiniert die Renditen aller in Deutschland ausste-
hender Anleihen bester Bonitit (vor allem Staatsanleihen, derzeit
rund 3.400 Einzeltitel) mit Laufzeiten von iiber vier Jahren zu
einer indexierten Kennzahl. Die Umlaufrendite betrigt derzeit
gerade einmal 0,55% — seit Beginn der Berechnungen ein abso-
lutes Rekordtief!

Abb. 4: JPY/USD
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Im Zuge der ,Abenomics* hat der Yen bislang in mebreren Schiiben
abgewertet, ein Ende des Verfalls ist iiberhaupt noch nicht abzusehen.
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Um hier ein unausgewogenes Chance-Risiko-Verhiltnis herzuleiten,
braucht es keine hohere Mathematik: Damit die Umlaufrendite auf
nahe null oder in den negativen Bereich geht, miissten die Anleihen
im Kurs nicht mehr allzu viel zulegen. Demgegeniiber stehen Risi-
ken aus Inflation, Haircuts oder plétzlich stark ansteigenden Zins-
niveaus. Kein Wunder, dass Anleger daher auf Alternativen auswei-
chen: Unternehmensanleihen, High-Yield-Bonds (ein anderes Wort
fiir sogenannte Junk-Bonds) oder gar Mittelstandsanleihen zweifel-
hafter Emittenten. Bei vielen Investoren ist der schiere Druck,
festes Einkommen in Form von Zinsen zu generieren, formlich zu
spiiren. Wir schliefSen daher einen weiteren Riickgang der Renditen
und einen damit einhergehenden weiteren Anstieg der Kurse auch
im nichsten Jahr nicht aus. So kénnten z.B. Kiufe von Unterneh-
mens- und Staatsanleihen durch die EZB das Preis- und Rendite-
level weiter nach unten verzerren (s. ,Das grofle Bild®, S. 52). Bereits
heute stecke indirekt tiber das Bankensystem viel Liquiditit aus der
Quelle der EZB und der anderen Zentralbanken im Anleihemarkt.

Abb. 5: Umlaufrendite
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Anleihen werfen so wenig Rendite ab wie nie zuvor.

Gold

Nicht nur Privatanleger und institutionelle Investoren sehen daher
die einzig mogliche Alternative in Sachwerten. Als beispielhaft
darfz.B. der Anstieg der Goldreserven der russischen Zentralbank
gelten (s. Abb. 7). Auch Chinas Zentralbank wird Ahnliches
nachgesagt — geriichteweise soll der Bestand bereits deutlich hoher
liegen als die offiziell publizierten 1.050 Tonnen.

Uberhaupt diirften in einem Crack-up-Szenario, wie es sich welt-
weit mehr und mehr herauskristallisiert, Rohstoffe prinzipiell
profitieren. Schon seit lingerem sprechen die harten Fakten fiir
eine Wiederaufnahme des Bullentrends beim Gold. Einzig der
Preis wollte in den letzten Monaten einfach nicht anziehen. Im
November, kurz vor der viel beachteten Schweizer Goldinitiative,
tauchte dann der Goldkurs (in USD) auf neue Vierjahrestiefs.
Direkt nachdem die Goldinitiative abgeschmettert wurde, nahm
das Edelmetall wieder Fahrt auf. Aus charttechnischer Sicht kam
es also zu einem Durchbruch unter die markante Unterstiitzung
bei 1.180 USD, welche dann anschliefSend wieder schnell zuriick
erobert wurde. Es handelt sich hierbei somit um einen ,falschen
Ausbruch® (, false break®), welcher zu den besten Signalen (in
unserem Fall: Kaufsignal) iiberhaupt gehort.



Abb. 6: Gold in USD
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An einem signifikanten Wendepunkt?

Aktien: Starke Ausbruchssignale

Neben den makroskonomischen Uberlegungen untermauern
auch die Kursverliufe einiger Aktienindizes unsere bullishe Sicht-
weise. In Japan sind bereits entscheidende Widerstinde aus dem
Weg gerdumt worden, auch dies passt zum dort bereits begon-
nenen Crack-up-Boom-Szenario. Smart Investor geht hier von
deutlich steigenden Notierungen in 2015 aus — bei gleichzeitig
verfallendem Yen.

Die europiischen Indizes kimpfen derzeit mit ihren alten Hoch-
stinden. Werden diese nachhaltig durchbrochen, sind weitere
Zugewinne iiber Gesamtjahr 2015 hinweg wahrscheinlich. Der
bereits beschriebene Anlagenotstand insbesondere im Anleihen-
sektor treibt die Investoren mehr und mehr in Aktien. Kurzfris-
tig allerdings kénnte sich die Lage eintriiben. Insbesondere hier
in Europa poppen gerade wieder die Griechenland-Problematik
und die Rezessionsgefahr auf.

Einige Emerging Markets befinden sich bereits seit lingerem in
interessanten Bewegungen: Der indische Markt notiert ganz
aktuell nahe dem All-Time-High, in China legten jiingst die
sogenannten A-Shares (Aktien, die lediglich in Shanghai ge- »

Abb. 7: Goldreserven der russischen Zentralbank (in Tonnen)
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Bereits seit Jahren schichtet die russische Notenbank ibre Devisen-
reserven in Gold wm, im Verlauf der aktuellen Krise hat sich der
Trend nochmals verstiirkt. Quelle: Bank of Russia
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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 30.09.2014
e , Develop-or-buy-and-hold”-Strategie
e seit Uber 20 Jahren erfolgreich am Markt

e ausgewogener Branchenmix in einem Portfolio mit
98 Immobilien

e ca. 915.000 m2 Gebaudenutzflache

e Leerstandsquote ca. 2,6 %

® ca. 61,4 Mio. Euro annualisierte Mieterlse

® 7,3 % durchschnittliche Mietrendite zu Marktwerten
* NAV je Aktie: 14,35 EUro (stand 30.09.14)

Kontakt

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

Investor Relations:

Frau Petra Riechert

Tel.: 08431 504-952
petra.riechert@vib-ag.de




Abb. 8: Nikkei 225
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Ein fast 20jibhriger Abwirtstrend ist bei den japanischen Aktien
Jiingst durchbrochen worden.

handelt werden, Auslidnder diirfen nur eingeschrinke in diesen
Aktien handeln) eine fulminante Rally hin.

Die Hausse ist mafigeblich getrieben von Hoffnungen auf eine
geldpolitische Lockerung durch die PBOC, die chinesische Zen-
tralbank. Daneben sind auch in China sogenannte Margin-Kiufe,
d.h. Aktenkdufe ,,auf Pump®, ein zunehmender Trend. Auch die
chinesische Volkswirtschaft bewegt sich damit immer mehr in
Richtung Crack-up-Boom. Eine ausfiihrliche Analyse der asiatischen
Mirkte findet sich in der kommenden Ausgabe 2/2015.

Verdnderte Welt, veranderte Kennzahlen?

Von vielen Borsenbeobachtern wird schon seit lingerem auf die
hohen Werte des sogenannten Schiller-KGVs hingewiesen. Diese
Kennziffer misst das Kurs-Gewinnverhiltnis eines breiten Index
nicht anhand des aktuellen Gewinns, sondern des durchschnitt-
lichen Gewinns der letzten zehn Jahre. Dadurch werden die Ge-
winne auf ein konjunkturelles Normalmaf$ geglittet, die Ertrige
werden auf ein nachhaltiges Level gestutzt. Es ist richtig: Das
Schiller KGV erreichte im S&P zuletzt ein Level, das es zuvor erst

zwei Mal gab (s. Abb. 11).
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Der deutsche Leitindex kiampft noch mit seinem Allzeithoch.
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Angesichts des Crack-up-Booms darf jedoch davon ausgegangen
werden, dass solche Bewertungsmaf3stabe zunehmend in Vergessen-
heit geraten. Wenn man so will, werden die Gewinne der Unter-
nehmen derzeit ,nachhaltig aufgeblasen®, der Vergleich mit der
Situation vor unbegrenzten Markteingriffen hinkt daher natiirlich.

Die Phantasie fiir weiter steigende Preise kommt z.B. auch in der
Umfrage der ,,Euro am Sonntag® zum Ausdruck. Im Durchschnitt
trauen die Analysten den Aktien kaum etwas fiir 2015 zu.

Fazit

Die Weltkonjunktur wird auch 2015 keine Spriinge machen, doch
die Medizin steht schon bereit. Wenn diese nicht durch die Fed
verabreicht wird, springt eben die EZB oder die Bank of Japan
ein. Die Basis fiir den Crack-up-Boom ist damit gelegt (s. Kasten
auf S. 8), fiir die Mirkee sind die Richtungen damit festgezurrt:

Abb. 10: Shanghai A-Shares Index vs. MSCI China Index (rot)
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A-Shares laufen seirt Wochen besser als die in Hongkong notierten
H-Shares.

Fiir Aktien weltweit geht Smart Investor fiir 2015 von einer signifi-
kanten Liquiditdtshausse aus. Niedrig- bis Minuszinsen werden im
néchsten Jahr den Anlagenotstand noch viel driickender werden lassen.
Daneben diirften erneut massive Aktienriickkiufe — grofitenteils
fremdfinanziert — die Kurse nach oben tragen (s. S.16 und 22). Auf
diesem Weg flief3t die giinstige Liquiditit indirekt in den Aktienmarke.
Auch Zentralbanken selbst kénnten letzten Endes als direkte Kiufer
von Aktien auftreten — in Japan ist dies bereits heute der Fall.

Stabiler als Europa sehen wir nach wie vor die USA, lediglich der
schwache Olpreis konnte hier belastend wirken. Ab Mitte 2015
ist auch in Amerika ein erneutes QE-Programm vorstellbar, spi-
testens wenn die Federal Reserve zu der Erkenntnis gelangt, dass
der aktuelle Aufschwung nicht nachhaltig ist. Typisch fiir einen
Crack-up-Boom ist die Outperformance der Unternehmen mit
Markt- und Preissetzungsmacht. Blue Chips diirften daher zunichst
besser laufen als Small- und MidCaps. Doch auch fiir diesen
Sektor stehen die Aussichten nicht schlecht, denn gerade durch
Ubernahmephantasie kénnen auch die Nebenwerte profitieren.
Die Kassen der Grof$konzerne sind dafiir bis zum Anschlag gefiillt,
Fremdkapital fiir Ubernahmen steht reichlich zur Verfiigung.



Abb. 11: Schiller KGV fiir den S&P 500
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Abktuell notiert der S&&P 500 bei einem Schiller KGV, das zuvor
nur 1929 und 2000 diberschritten wurde. Quelle: Robert Schiller

Die Finger lassen sollten Anleger von Nominalwerten, d.h. An-
leihen, Bank- und Sparguthaben. Bankanleger werden voraus-
sichtlich 2015 flichendeckend mit Minuszinsen konfrontiert.
Anleihen diirften das ungiinstigste Chance-Risiko-Verhilenis
aufweisen. Auf die letzten méglichen Prozente, die sich in dieser
gigantischen Bondblase realisieren lassen konnten, sollten Anle-
ger daher getrost verzichten.

Dagegen stehen die Vorzeichen fiir die Rohstoffe und insbeson-
dere Edelmertalle so giinstig wie kaum zuvor. Wenn die Nachfra-
ge kiinstlich aufgebliht wird (durch massive Liquiditit), muss
auch der Preis des natiirlich knappen Rohstoffs mit nach oben
gehen. Ol ist und bleibt auch nichstes Jahr vermutlich eine
Ausnahme: Der Preis wird hier ganz offen politisch motiviert
nach unten manipuliert, die Grenzen liegen vermutlich auf dem
Niveau, bei dem die US-Olindustrie in groflem Stile ins Wanken
gerit. Wir gehen fiir 2015 daher von einer Seitwirtsbewegung
zwischen 60 und 80 USD beim ,,schwarzen Gold* aus.

Das ,richtige Gold“ scheint dagegen charttechnisch Raum zu
gewinnen, erste Abwirtstrends sind nun bereits gebrochen. Nach
wie vor gibt es massive Widerstinde, doch auch Sentiment und
fundamentale Uberlegungen (Erleichterung des Imports nach
Indien) sprechen fiir Gold und Silber. Mit deutlichem Hebel
sollten auch Minen- und Explorationsunternehmen von den
steigenden Metallpreisen profitieren, hier sind die Notierungen
derzeit meist auf einem vollkommen ausgebombten Niveau.

Politik und Notenbanken machen sich die Welt, wie sie ihnen
gefillt — was nicht passt, wird passend gemacht. Als Folge davon
diirften Sachwerte wie Aktie und Edelmetalle stark ansteigen.
Geldwerte wie Anleihen diirften nur noch begrenztes Potenzial
haben. Als Anleger sollte man diese Mechanismen 2015 stets im
Hinterkopf behalten. |

Ralf Flierl, Christoph Karl
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SILBER- WERTE.DE

ANLAGEHANDEL DER EMPORIUM GRUPPE

SILBER FUR DEN
OPTIMISTEN, GOLD
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(Israel Friedman, Analyst und Berater, 2009)
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SuderstraBe 288 - 20537 Hamburg
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Markte

Eigenkapitalforum

Wetten, retten und installieren

Uberzeugende Préasentationen auf dem diesjdhrigen Eigenkapitalforum

Das jihrlich im November von der Deutschen Borse veranstaltete Eigenkapitalforum ist
eine feste Institution fiir alle an deutschen Small- und MidCaps interessierten Investoren.
Nirgends sonst prisentieren sich zeitlich und riumlich komprimiert so viele Unternehmen
aus SDAX und MDAX. Um auf dem Eigenkapitalforum aufzufallen, braucht es daher
eine wirklich griffige Story. Bei zwei altbekannten und einem neuen Namen auf dem
deutschen Kurszettel war dies nach unserer Meinung dieses Jahr der Fall.

Standardisierte Services

Die franzésische Solutions 30 (Interessenkonfliks; s. Hinweis auf'S. 81) ist in Deutschland
bislang wenig bekannt, dabei zihlt das Unternehmen aus Paris zu den fithrenden hersteller-
unabhingigen Dienstleistern in der Wartung und Installation von I'T-Hardware fiir Unter-
nehmen (B2B) und Privatkunden (B2C). 1.600 fest Angestellte und freie Mitarbeiter
unterstiitzen die Kunden bei der Installation von Computern, Druckern, Fernsehern und
anderen Elektronikgeriten. Der Name Solutions 30 riihrt vom Geschiftsprinzip des Unter-
nehmens her: Innerhalb von 30 Minuten soll ein Mitarbeiter im Idealfall eine Losung fiir
das I'T-Problem gefunden haben. Zu den Kunden zihlen Betreiber von Telekommunikations-
netzen, Hersteller von IT-Hardware, Computerhindler oder andere Outsourcing-Dienst-
leister. Geographisch ist Solutions 30 tiberwiegend in Frankreich, zunehmend jedoch auch
in weiteren europdischen Mirkten aktiv. Mit der Wartung sogenannter Smart-Metering-
Gerite wird derzeit ein Wachstumsmarke im Energiebereich erschlossen. Durch den
unmittelbaren Kundenkontakt ist Solutions 30 direkt fiir die Kundenzufriedenheit verant-
wortlich, eine grofle Biirde und gleichzeitig eine grofSe Markteintrittsbarriere fiir mogliche
Konkurrenten. Wie in den Vorjahren ist der Wachstumskurs fiir dieses und nichstes Jahr
bereits vorgezeichnet, die Aktie scheint vor diesem Hintergrund ein klassischer Value &
Momentum-Titel zu sein. Seit Anfang November wird die Aktie neben der Euronext Paris
auch im Freiverkehr der Frankfurter Bérse gehandelt, hier sollte sie allerdings nur streng
limitiert geordert werden.

Das Casino von Monaco fiir das Online-Zeitalter

Der Online-Wettanbieter bet-at-home.com aus Osterreich gehort zu 65% zur Betclick
Everest SAS, einem Joint Venture eines franzsischen Unternehmers und der SBM, der
Betreibergesellschaft des berithmten Casinos von Monte Carlo. Mit seiner Beteiligung will
sich SBM einen Teil des Online-Gliicksspielgeschiftes sichern, seit Einstieg der Monegassen
im Jahr 2009 hat sich der Kurs bereits verfiinffacht. Zuletzt tiberzeugte bet-at-home.com

Kennzahlen der vorgestellten Unternehmen

Umsatz Umsatz EpS EpS KGV KGV
Unternehmen WKN Kurs  MCap* 14e* 15e* 14e 15 14e  15e
ETS AOJK2A 31,65 1.003 1614 1.784 6,08 049 52 646
bet-at-home.com AODNAY 56,41 197 98 92 539 474 105 119
Solutions 30 AOLEPP 19,72 99 110 137 093 131 212 151

*) in Mio. EUR; alle Angaben in EUR; IK = Interessenkonflikt (s. Hinweis auf'S. 81)
Quellen: Finanztreff-de, diverse Research-Berichte, Geschiifisberichte der Unternehmen
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mit seinen Quartalszahlen. Die hohen Mar-
ketingaufwendungen zur Fufball-WM fan-

gen nun an sich zu rechnen. Mit Bonus-

Programmen und intensiver Werbung
konnte in den vier Wochen des Fufiball-
GrofSereignisses die Zahl der aktiven Kunden
deutlich gesteigert werden. Regulatorische
Probleme existieren heute praktisch keine
mehr, zunehmend wird neben der Lizenz in
Malta auch auf einzelne nationale Lizenzen
in den Zielmirkten gesetzt. Angesichts des
jungsten Wachstumsschubs erscheint die
Aktie noch immer fundamental giinstig.

Clevere Sanierer
Mit einem spannenden und beherzten Vor-
trag konnte Dirk Markus, CEO der Aure-
lius AG, auch auf diesem Eigenkapitalforum
die Investoren begeistern. Value-Investoren
wie Hendrik Leber vom Assetmanager Aca-
tis haben bereits seit lingerem grofiere
Positionen in der Aktie des Sanierungsspe-
zialisten. Aktuell hat Aurelius mehr als 200
Mio. EUR nicht operativ gebundenes Cash
auf dem Konto, immerhin fast 6,30 EUR
je Aktie. Damit verfiigt Aurelius tiber eine
nicht unkritische Man&vriermasse fiir wei-
tere Zukiufe. Das KGV besitzt bei dieser
Gesellschaft traditionell wenig Aussagekraft,
erst beim Verkauf sanierter Unternehmen
heben die Miinchener in der Regel die Ge-
winne. 2015 kénnte Aurelius in dieser
Hinsicht positiv iiberraschen. ||
Christoph Karl

Foto: Deutsche Borse AG
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Aktienrickkaufe

Buybacks versus Dividende

Diverse Studien bringen interessante Erkenntnisse beziglich

Aktienrtickkaufen zu Tage

Nicht nur die Aktienkurse, sondern auch Unternehmensgewinne, Dividenden und
Aktienriickkiufe befinden sich im Jahr 2014 auf historischem Rekordniveau. Gegeniiber
Europa fillt in den USA — neben der zuletzt deutlich hoheren Aktienbewertung — vor
allem auf, dass ein viel hoheres Niveau an Aktienriickkiufen herrscht. Gibt es hier even-
tuell einen Zusammenhang?

Dividenden

Um Aktienriickkdufe richtig einordnen zu kénnen, betrachten wir zunichst klassische,
regelmiflige Dividenden sowie Sonderdividenden. Erstere sind vor allem fiir grof3e
Investoren interessant, die ein regelmifSiges Einkommen erzielen méchten. Fiir Anleger
sind Dividenden — solange sie halbwegs stabil sind — in der Regel besser als Aktienriick-
kaufprogramme. Dividenden stellen eine psychologische Bindung des Unternechmens an
seine Ausschiittungsverpflichtung dar (verlissliche Dividendenpolitik) und binden
gleichzeitig Investoren an ihre Anteile (stabile langfristige Investorenbasis). Nachhaltige
Dividendenerhdhungen gelten daher zu Rechr als eines der stirksten positiven Signale
eines Unternehmens an Investoren bzw. an den Aktienmarkt.

Sonderdividenden

Sonderdividenden sind interessant, wenn das Unternehmen hohe Barbestinde aufweist,
die zum Beispiel auf au8erordentliche (Einmal-)Effekte zuriickgehen und sich daher
nicht langfristig tiber eine hohere klassische Dividende ausschiitten lassen. Hier ist

Abb. 1: Dividenden vs. Aktienriickkaufe in den USA
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Die Grafik zeigt die Entwicklung der Dividenden (graue Balken) und der Aktienriickkiufe
(gelbe Balken) fiir den S&P 500 (rote Linie) seit 1999 in Mrd. USD. Es wird deutlich, dass
beide GrifSen iiberwiegend prozyklisch mit dem S&P 500 verlaufen. Dividenden sind iiber
die verschiedenen Borsenphasen hinweg jedoch deutlich stabiler. Quellen: Dr. Edward Yardeni /
Joe Abbott | Mali Quintana (Yardeni Research, Inc.), ,Stock Market Indicators: S&P 500
Buybacks & Dividends*, Juni 2014, S. 5; Standard & Poor’s Corp.
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allerdings die psychologische Bindung
aufgrund der Einmaligkeit nicht bzw. kaum
gegeben. Die Studie ,,Special Dividends
and Business Cycle“ (2012) von May Hu
zeigte, dass Sonderdividenden mit dem
Konjunkturzyklus schwanken. Interessant
war die Erkenntnis, dass Aktien, die wih-
rend einer Rezession in der Lage waren,
Sonderdividenden auszuschiitten, im
Anschluss deutlich besser liefen. Insgesamt
sind Sonderdividenden aber nicht so selten,
wie man vermutet: So wurden an der New
York Stock Exchange im Zeitraum von
1926 bis 1995 mehr als 10.000 Sonder-
dividenden ausgeschiittet. Werden die
Aktien vom Management des Unterneh-
mens als unterbewertet eingeschitzt, fiih-
ren die entsprechenden Unternehmen
hiufig Aktienriickkaufprogramme durch,
statt Sonderdividenden auszuschiitten. Zu
bedenken ist weiterhin, dass die Ausschiit-
tung einer Sonderdividende positiv fiir die
Aktionire eines Unternehmens, aber
negativ fiir dessen Anleihebesitzer ist, da
die Verringerung der Cash-Reserven mehr
oder weniger bonititsschidigend ist. Ent-
sprechend ist typischerweise eine negative
Kursreaktion der entsprechenden Anleihen
zu beobachten.

Aktienriickkdufe

Genau wie bei Dividenden gibt es auch bei
Aktienriickkdufen Unterscheidungsmerk-
male. Zunichst ist es wichtig, sich bewusst
zu sein, dass die Ankiindigung eines Aktien-
riickkaufprogramms nicht automatisch
heiflt, dass dieses dann auch in entspre-
chendem Umfang durchgefiihrt wird. In
den USA wurde diese Problematik von der
Bérsenaufsicht SEC per 10.11.2003 auf-
gegriffen — seither miissen die Unternehmen
regelmiflig angeben, wie viele Aktien sie
tatsichlich zuriickgekauft haben.
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Abb. 2: Dividenden und Aktienriickkdufe USA (links) vs. Europa (rechts)
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*) Die Grafiken zeigen einen Vergleich der Entwicklung des Volumens von Dividendenzahlungen und Aktienriickkiufen seit 1990 in Mrd.
USD fiir die USA und Europa. Withrend sich bei den Dividenden eine ihnliche Entwicklung vollzog, stiegen die Aktienriickkiufe in den

USA viel stiirker an. Quelle: SG CIB Global Engineering & Strategy

Ein Vorteil von Aktenriickkaufprogram-
men gegeniiber Dividenden ist die in der
Regel steuerlich giinstigere Wirkung von
Kursgewinnen. Zudem sind Riickkiufe
meist flexibel umsetzbar und kénnen im
Zeitablauf entsprechend angepasst werden,
was bei der Dividendenpolitik eher schwie-
rig ist, da diese von Investorenseite als
langfristig betrachtet wird.

In der akeuellen Niedrigzinsphase kénnen
Aktienriickkiufe fiir Unternehmen sinnvoll
sein, um eine héhere Verzinsung fiir
vorhandene Cash-Reserven zu erzielen —
vorausgesetzt, die Aktie wird richtig als
unterbewertet eingeschitzt. Auch Warren
Buffett hat dieses Instrument eingesetzt
und in erheblichem Umfang Aktien von
Berkshire Hathaway zuriickgekauft (wohl
ebenfalls aufgrund des hohen Cash-Bestands
bei gleichzeitigem Anlagenotstand).

Sofortige Aktienriickkdufe

Weiterhin ist zwischen ,,normalen® Aktien-
riickkiufen (sogenanntes ,,Open Market
Repurchasing) und dem sofortigen Riick-
kauf (,Accelerated Stock Repurchase, kurz
ASR) zu unterscheiden. Letzteres ist ein
Instrument, mithilfe dessen in kiirzester
Zeit hohe Stiickzahlen zurtickgekauft wer-
den, indem das Unternchmen einen Vertrag
mit einer Investmentbank eingeht, welche
sich die Aktien bei Institutionellen Inves-
toren leiht und sie dann im Zeitablauf
scheibchenweise am Markt zuriickkauft.
Das Kursrisiko verbleibt hierbei in der Regel
zu grofien Teilen beim Unternehmen, sodass
der einzige ,, Vorteil “ ist, dass der Riickkauf
tatsichlich und sofort erfolgt. Viele Studien
sehen dies kritisch, da auf diese Weise ein
kurzsichtiger Managementstil geférdert
wird: Die sofortige Erhchung des Gewinns
pro Aktie und der damit verbundene Kurs-

anstieg bei Ankiindigung der Mafinahme
bringen Vorteile fiir die Zahlen des nichsten
Quartals sowie fiir die Ausiibung von
Aktienoptionen. Diese Vermutung wird
durch die Studie ,,Accelerated Share
Repurchases, Bonus Compensation, and
CEO Horizons“ von Carol Marquardt,
Christine Tan und Susan M. Young (2011)
belegt. Die Forscher fanden eine Verbindung
zwischen der Priferenz fiir sofortige Riick-
kiufe und der Abhingigkeit der Bonuszah-
lungen fiir den CEO (= Vorstandschef) vom
Gewinn je Aktie, vor allem bei kurzen
Amtszeiten. Die tatsichlichen Risiken des
Programms werden aber in die Zukunft
verschoben (je nach anschlieflendem Kurs-
verlauf). Steigt die Aktie weiter, kann die
Investmentbank die Aktien nur teurer
zuriickkaufen und wilzt — je nach Vertrags-
details — zumindest Teile des Verlusts auf

das Unternehmen ab. So entsteht die para- »
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Abb. 3: Struktur einer ASR-Transaktion

Zahlt in bar und geht Verleihen Aktien an
Terminkontrakt ein die Investmentbank
Unternehmen *  Investment [* Investoren
P Bank
Leiht Aktien und geht
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A 4
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Bei einem sofortigen Aktienriickkauf (Accelerated Share Repurchase) werden in kiirzester
Zeit hobe Stiickzahlen zuriickgekauft, indem das Unternehmen einen Vertrag mir einer
Investmentbank eingebt. Die Bank leibt sich die Aktien bei Institutionellen und kauft sie
dann im Zeitablauf scheibchenweise am Markt zuriick. Quelle: Carol Marquards /
Christine Tan / Susan M. Young, ,,Accelerated Share Repurchases, Bonus Compensation,
and CEO Horizons“ (2009), S. 35.

doxe Situation, dass das Unternehmen nicht daran interessiert ist, dass die Aktie nach
Ankiindigung weiter steigt. Hinzu kommt noch, dass es in der Rechnungslegung erlaubt
ist, diesen Posten auflerhalb der Bilanz zu fithren, mit entsprechenden spiteren ,,Einmal-
effekten®. Dass auf diese Weise sogar eine Marktineffizienz entsteht, zeigen Victoria
Dickinson, Paul Kimmel und Terry Warfield in ihrer Studie ,,The Accounting and Market
Consequences of Accelerated Share Repurchases® (2010). Die Forscher formulieren eine
Handelsstrategie, die auf Basis der nicht realisierten Buchgewinne dieses auf8erbilanziellen
Postens handelt und so Renditen deutlich iiber der Marktrendite erméglicht.

Sofortige Riickkaufe fiihren zu negativen Folgerenditen

All diese Betrachtungen fiihren zu der Erkenntnis, dass der sofortige Riickkauf zwar
kurzfristig ein positives Signal ist und zu Kurssteigerungen fiihre, sich lingerfristig aber,
im Gegensatz zu normalen Riickkiufen, sogar negativ auswirkt (Abb. 4). Dennoch erfreut
sich dieses Vorgehen steigender Beliebtheit, was fiir ein zunehmend kurzfristiges bzw.
eigenniitziges Management-Denken spricht. Nachhaltiger wire aus dieser Sicht die Aus-
schiittung einer Sonderdividende. Die Studie ,Accelerated Share Repurchases® (2011)
von Leonce Bargeron, Manoj Kulchina und Shawn Thomas zeigte, dass kein dort unter-
suchtes Unternehmen, das sofortige Riickkdufe durchfiihrte, auch Sonderdividenden
ausschiittete.

Abb. 4: Kurz- und langfristige Entwicklung von ASRs
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Bei einem sofortigen Aktienriickkauf (Accelerated Share Repurchase) werden in kiirzester Zeit
hohe Stiickzablen zuriickgekauft, indem das Unternebmen einen Vertrag mit einer Invest-
mentbank eingeht. Die Bank leibt sich die Aktien bei Institutionellen und kauft sie dann im
Zeitablauf scheibchenweise am Markt zuriick. *) CAR = Jahresdurchschnittsrendite;

Quelle: Carol Marquardt / Christine Tan / Susan M. Young, ,,Accelerated Share
Repurchases, Bonus Compensation, and CEO Horizons“ (2009), S. 35.
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Normale Aktienriickkdufe fiihren

zu positiven Folgerenditen

Gemif§ der Studie ,,Not All Buybacks Are
Created Equal: The Case of Accelerated
Stock Repurchases® von Allen Michel,
Jacob Oded und Israel Shaked liegt die
durchschnittliche Ankiindigungsrendite
eines normalen Riickkaufprogramms
zwischen 2 und 4%. Bestitigt wird dies
durch die Studie von Jonas Rasbrant, , The
price impact of open market share
repurchases (2013), in der dariiber hin-
aus gezeigt wird, dass innerhalb des ersten
Jahres nach der Ankiindigung des Riick-
kaufs eine Rendite von rund 7% resultiert.
Daraus ergibt sich, dass die Ankiindigung
eines Aktienriickkaufs am Marke als Signal
fiir eine Unterbewertung der jeweiligen
Aktie interpretiert wird (sogenannte
»oignal-Theorie®). In Europa ist der Effekt
jedoch geringer als in den USA, da sich
die Unternehmen hier iiblicherweise
bereits im Vorfeld die Genehmigung ihrer
Aktionire einholen, Aktien in einem be-
stimmten Zeitraum bis zu einer bestimm-
ten Grenze optional zuriickzukaufen, und
entsprechend der Uberraschungseffekt
niedriger ausfillt.

Maximale Riickkaufrenditen

Eine iltere, oft zitierte Studie fand fiir den
Zeitraum von 1980 bis 1990 eine durch-
schnittliche Uberrendite von 12,1% in den
vier Jahren nach Ankiindigung eines Aktien-
riickkaufprogramms (David Ikenberry /
Josef Lakonishok / Theo Vermaelen,
»Market underreaction to open market
share repurchases®, Journal of Financial
Economics 39 (1995), S. 181-208). Bei
Eingrenzung der Untersuchung auf Value-
Aktien, bei denen zum Zeitpunkt der
Ankiindigung eine Unterbewertung vorlag,
betrug die 4-Jahres-Uberrendite sogar
45,3%. Eine jiingere Studie von Urs Peyer
und Theo Vermaelen, , The Nature and
Persistence of Buyback Anomalies“ (2007),
bestitigt den Fortbestand der Riickkauf-
Anomalie. Die Forscher zeigten, dass Riick-
kaufprogramme als Reaktion auf eine vor-
herige Uberreaktion des Kurses auf
negative Nachrichten bzw. zu negative
Analysteneinschitzungen auftreten. Die
hochsten Renditen treten demnach auf,
wenn eine Aktie {iber 6 Monate deutlich
fillt und dann ein Riickkaufprogramm
angekiindigt wird (siche Abb. 6).



Abb. 5: Aktienrtickkauf-Index
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Der Solactive Buyback Europe (WKN: SLA002) bildet die Perfor-
mance eines Korbs von Unternehmen in Westeuropa ab, die in den
letzten beiden Monaten einen Aktienriickkauf angekiindigt haben
und bestimmte Liquidititsbedingungen erfiillen. Die Gewichtung
erfolgt im Wesentlichen anband eines Buyback Ratios (kumulative
Aktienriickkéiufe in Relation zur Anzahl ausstehender Aktien,).

In der Riickrechnung seir 2009 konnte der Index die Benchmark
STOXX 600 um rund 10% pro Jahr iibertreffen, bei zugleich leichr
niedrigerem maximalem Drawdown und leicht niedrigerer Vola-
tilitit. Die Société Générale hat im Mai 2014 ein Indexzertifikat
(WKN: A12V1Y) auf den Index lanciert. Auch fiir Japan hat
Solactive einen Buyback-Index aufgelegt (WKN: SLA7PV).
Quellen: SG CIB Global Engineering ¢ Strategy, Solactive

Abb. 6: Renditeentwicklung vor und nach Riickkaufankiindigung
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Die 25% der Aktien mit der schlechtesten Performance in den
sechs Monaten vor Ankiindigung eines normalen Aktienriickkauf-
programms (durchschnittlich rund -40%, siehe gelbe Linie) stiegen
in den folgenden 48 Monaten am stirksten an (rund 45%).
Quelle: Urs Peyer / Theo Vermaelen, ,, The Nature and

Persistence of Buyback Anomalies“ (2007), S. 77.

Sind die Analysten schuld?

Die Forscher liefern zudem eine Erkldrung, warum der Kurs erst iiber
einen lingeren Zeitraum nach Ankiindigung des Riickkaufs ansteigt
und nicht sofort einen riesigen Sprung macht. Sie gehen davon aus,
dass das Riickkaufprogramm eine ,,Antwort” des Unternehmens auf
viel zu negative Analysteneinschitzungen ist (Signal-Theorie). Da die
Analysten ihre einmal gefasste Einschitzung erst nach und nach dndern,
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kommt die positive Signalwirkung nur langsam in Umlauf, da viele
Marketeilnehmer auf die ,, Expertenmeinung” der Analysten vertrauen.
Dieser Effekt ist umso stirker, je kleiner das Unternehmen ist und je
weniger Analysten die Aktie covern.

Niedrigere Transaktionskosten

Neuere Studien zeigen dagegen gemischte Ergebnisse. So weisen
Allan C. Eberhart und Akhtar R. Siddique in ihrem Arbeitspapier
»Why are Stock Buyback Announcements Good News?“ (2004)
darauf hin, dass wihrend laufender Aktienriickkaufprogramme
oftmals auch neue Aktien ausgegeben werden, was den Effeke wie-
der verwissert. Dennoch gelten Aktienriickkiufe als positive Nach-
richt und fiihren zu Kursanstiegen. Eine Begriindung der Forscher
hierfiir ist, dass durch den Kauf und die Ausgabe der eigenen Aktien
die Liquiditit erhdht wird und die sich daraus ergebenden niedri-
geren Transaktionskosten das eigentliche positive Signal darstellen.
Die Studie fand jedoch keine operative Verbesserung im Anschluss
an die Ankiindigung, was der Signal-Theorie, dass Aktienriickkiufe
auf eine Unterbewertung hinweisen, widerspricht.

Hohere Bewertungen durch Riickkaufprogramme?

Interessant ist die von Adrian Blundell-Wignall und Caroline
Roulet in ihrem Paper ,,Long-term investment, the cost of capital
and the dividend and buyback puzzle® (2013) geduflerte Vermutung,
dass das erhéhte Niveau an Aktienriickkiufen in den letzten Jah-
ren mit dem Niedrigzinsumfeld zusammenhingt. Demnach ist
entweder die Schuldenaufnahme so giinstig, dass Unternehmen
damit Riickkaufprogramme finanzieren kdnnen, oder die Unter-
nehmen verfiigen ohnehin iiber hohe Cash-Bestinde.

Fazit
Damit wire eine Verbindung zwischen Aktienriickkaufprogrammen
und der hohen Bewertung des US-Marktes hergestellt, wenngleich
man sicherlich iiber den tatsichlichen Einfluss dieses Faktors
streiten kann. Zu einem echten Kurstreiber werden die Riickkiufe
sicherlich erst dann, wenn immer mehr Unternehmen ihre Cash-
Bestinde auch dann fiir Riickkiufe einsetzen, wenn deren Aktien-
bewertung nicht mehr attraktiv bzw. ,giinstig“ ist. Die Tendenz
dazu war zuletzt bereits zu erkennen, schlieSlich stieg das Volumen
an Aktienriickkdufen trotz der gestiegenen (und bereits zuvor
hohen) Bewertung des US-Marktes weiter an (Abb. 1). Dies
kénnte eine direkee Folge der ultralockeren Geldpolitik sein, die
zu immer gréfferem Anlagenotstand bei zugleich steigenden Aktien-
kursen fithrt. Alternativ steht den Unternehmen neben Aktien-
riickkiufen weiterhin die Option zur Ausschiittung einer Sonder-
dividende offen. [ |
Marko Griinitz
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Aktienrickkaufe

»Wir haben in Europa

noch sehr viel Potenzial”

Smart Investor im Gesprach mit Peter Bosenberg, Director und Head of
Public Distribution Germany & Austria bei der Société Générale

Peter Bisenberg ist studierter Wirtschafts-
ingenieur. Seit dem Jahr 2004 ist er fiir die

[franzisische Société Générale in Deutsch-
land titig, seit 2006 ist er dort verant-
wortlich fiir den Vertrieb von Zertifikaten
und Optionsscheinen in Deutschland und
Osterreich. Verschiedene wissenschaftliche
Untersuchungen haben bei der Société
Générale das Interesse am Thema Aktien-

riickkiufe geweckt.
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Smart Investor: Insbesondere in den USA
erfreuen sich Aktienriickkiufe derzeit
wieder grofler Beliebtheit. Warum
priferieren europiische Unternehmen
dagegen nach wie vor die klassische Aus-
schiittung iiber Dividenden?

Basenberg: In Europa wurde erst Ende der
90er Jahre die Gesetzesgrundlage fiir Aktien-
riickkdufe gelegt. Seitdem ist der Anteil
von Aktienriickkdufen gegeniiber Dividen-
denzahlungen stetig gestiegen. Dies jedoch
von einem wesentlich niedrigeren Niveau
als in Amerika, wo heute die Summe der
Aktienriickkiufe die der Dividenden bereits
iiberschreitet. Insofern haben wir in Euro-
pa noch sehr viel Potenzial.

Smart Investor: Zeigen Riickkiufe in
verschiedenen Marktsegmenten eine
unterschiedlich starke Wirkung?
Basenberg: Nach unseren Beobachtungen
sind es iiberwiegend die Blue Chips, die
von Riickkiufen profitieren. Gleichzeitig
sind fiir diese Unternehmen die Finanzie-
rungskonditionen derzeit giinstig wie nie.
Bei Small Caps wurden empirisch weniger
Riickkiufe beobachtet, oft nutzen diese
Firmen ihren freien Cashflow, um in weite-
res Wachstum zu investieren. Geographisch
diirften neben den USA auch in Japan —
unter anderem durch Abenomics — die
Riickkiufe deutlich anziehen. Seit diesem
Jahr gibt es vom Indexanbieter Solactive
daher einen Index, der japanische Unter-
nehmen mit existierendem Riickkauf-
programm abbildet.

Smart Investor: Entspricht die positive
Wirkung der Riickkiufe nach Thren
Informationen mindestens der Wirkung
einer alternativen Dividende, denn nur

dann wire der Riickkauf aus Aktionirs-
sicht ja zu bevorzugen?

Bisenberg: Empirische Studien haben
gezeigt, dass der Effekt des Riickkaufes sich
sogar besser auswirke als eine Dividenden-
ausschiittung. Dazu kommen fiir viele
Aktionire individuelle steuerliche Vorteile.

Smart Investor: Werden Threr Meinung
Vorstinde nicht hiufig zu iiberteuerten
Riickkiufen verleitet?

Basenberg: Riickkiufe verringern prinzipiell
die Anzahl der ausstehenden Aktien und
erhohen damit die Eigenkapitalrendite. Die-
ser Effeke wirke sich somit immer positiv
aus, unabhingig vom bezahlten Preis. Natiir-
lich ist eine Unter- oder Uberbewertung
immer Ansichtssache. Empirische Studien
haben jedoch gezeigt, dass Riickkiufe in der
Regel zu einer Outperformance der Aktien-
kurse gegeniiber dem Sektor gefiihrt haben.

Smart Investor: In den USA gibt es derzeit
vielfach Riickkiufe, die iiber Fremdkapi-
tal finanziert werden. Beobachten Sie in
diesen Fillen ebenfalls positive Einfliisse?
Basenberg: Allein das derzeitige Niedrigzins-
umfeld bringt in den meisten Fillen einen
direkten positiven Effekt. Am Markt werden
daher auch fremdfinanzierte Riickkauf-
programme honoriert, wenn sie aus Aktio-
nirssicht sinnvoll erscheinen. Generell ist der
Verschuldungsgrad borsennotierter Unter-
nehmen im historischen Vergleich auf einem
cher niedrigen Niveau, weswegen zusitzliches
Fremdkapital zur Riickkauffinanzierung im
aktuellen Umfeld durchaus sinnhaft sein kann.

Smart Investor: Vielen Dank fiir das in-
teressante Gesprich. [
Interview: Christoph Karl
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Aktienrickkaufe

Weniger ist manchmal mehr

Nachhaltige Ertragssteigerung
durch reduzierte Aktienzahl

2014 war erneut ein hervorragendes Jahr fiir Aktienriickkiufe. Ein
Trend, der vor rund 20 Jahren mit einer Lockerung der Vorschrif-
ten in den USA begann, setzt sich damit eindrucksvoll fort.
Unterbrochen wurde der Hang zum Riickkauf eigener Aktien
lediglich 2008, dem Jahr der Lehman-Insolvenz.

Riickkiufe reduzieren die Anzahl der auflenstehenden Aktien, der auf
die verbleibenden Aktien entfallende Gewinn wird dadurch erhéht.
Den verbleibenden Aktioniren gehort anschlieffend ein ,,grofleres
Stiick am Kuchen®. Aktuell sind Riickkiufe in den USA wieder ,,en
vogue®, an den US-Bérsen werden Aktien in einem dhnlichen Volu-
men wie die Summe der Dividendenzahlungen zuriickgekauft. In
unserem Artikel ,,Buybacks versus Dividende® ab S. 16 kann die
positive Wirkung von Riickkaufprogrammen auf die Kursentwicklung
nachgelesen werden, denn diverse wissenschaftliche Studien belegen
diesen Zusammenhang. Der Markt interpretiert die Ankiindigung
eines Riickkaufs offensichtlich als Signal fiir eine bestehende Unter-
bewertung der Aktie, andernfalls wiirde der Erwerb fiir das Unter-
nehmen keinen Sinn ergeben. Ein besonders deutlicher Effeke ist
daher bei sogenannten Value-Aktien festzustellen, insbesondere dann,
wenn der Kurs in den Monaten vor dem Riickkauf stark gefallen ist.
Auch unser Interviewpartner Peter Bosenberg von der Société Géné-
rale (s. S. 20) sicht die Wirkung des Kaufs der eigenen Aktie. Seiner
Meinung nach schaffen Unternehmen damit einen Mehrwert, denn
der Effekt auf den Kurs ist hher als eine vergleichbare Dividenden-
zahlung. Doch so klar die wissenschaftlichen Daten auch sind, Ein-
zeltitel sollten nicht nur wegen eines bestehenden oder angekiindigten
Riickkaufprogrammes ausgewihlt werden. Wir wollen Ihnen daher
im Folgenden einige deutsche und amerikanische Blue Chips vorstel-
len, die sowohl aus fundamentaler Sicht als auch aufgrund der kon-
tinuierlich reduzierten Zahl der Aktien interessant erscheinen.

ExxonMobil — Der Riickkauf-Weltmeister

Insgesamt hat ExxonMobil im vergangenen Jahrzehnt eigene Aktien
fiir rund 220 Mrd. USD erworben. Zum Vergleich: Die heutige
Marktkapitalisierung betrigt rund 400 Mrd. USD. Der Olgigant
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Abb. 1: ExxonMobil (852549) EUR
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hat seit 2003 knapp 45% seines operativen Cashflows in die Riick-
kiufe gesteckt, deutlich mehr als in die Dividendenzahlungen im
gleichen Zeitraum. Die Aktie notiert trotz des dramatischen Einbruchs
des Olpreises noch immer nahe dem All-Time-High. ExxonMobil
gilt als grofSer Profiteur des Schiefergas-Booms in den USA. Neben
der Exploration und der Produktion ist Exxon auch im sogenannten
Downstream-Geschift aktiv, sprich in der Raffination von Ol und
dem Betrieb von Tankstellen. Laut einer Aussage von CEO Rex
Tillerson im US-Fernsehen kann Exxon mit einem Olpreis von bis
zu 40 USD pro Barrel Rohdl gut leben. Gemif aktuellen Verlaut-
barungen aus Saudi-Arabien wird die OPEC jedoch entgegen ihrer
jiingsten Entscheidung einen Olpreis unter 60 USD pro Barrel nicht
zulassen. Das Chance-Risiko-Profil von Exxon ist daher derzeit mehr
als ausgeglichen. Die Historie an Akdenriickkiufen zeigt, wohin
die Reise langfristig geht. Bleiben die Riickkiufe in den nichsten
zehn Jahren dhnlich hoch, wird den heutigen Aktioniren im Jahr
2024 ein doppelt so hoher Anteil am Unternehmen gehéren. Ein
weiterer US-Konzern mit traditionell hohen Riickkiufen ist IBM.
Das Unternehmen kénnte jedoch auch als Beleg fiir eine fehlgelei-
tete Riickkaufpolitik genommen werden. Seit einigen Quartalen

Foto: iStock / Aeya



wachsen die Umsitze von ,,Big Blue® langsamer als die Ertrige, hier
wird ganz eindeutig schwaches Wachstum durch eine aggressive
Reduktion der Aktienzahl zu kaschieren versucht.

Siemens (IK) — Visionen und Riickk&ufe

Bereits kurz nach seinem Amtsantritt im vorigen Jahr startete der neue
Siemens-Chef Joe Kaeser sein Wohlfiihlprogramm fiir die Aktionire.
Eigene Aktien im Gegenwert von bis zu 4 Mrd. EUR sollen bis
Oktober 2015 am Marke gekauft werden. Seit Mai hat Siemens nach
heutigem Stand Aktien fiir knapp 1,7 Mrd. EUR zuriickgekauft.
Auch im nichsten Jahr werden die Riickkiufe daher anhalten miissen,
um die gesetzte Zielgrof3e zu erreichen. Doch Kaeser hat mehr Pfeile
im Kocher als die pure Reduktion der Akten: Mit dem neu aufge-
legten Programm ,,Vision 2020“ will der gebiirtige Niederbayer
Siemens seinen ganz personlichen Stempel aufdriicken. Mit der
Auflésung der bisherigen vier Marktsektoren wird eine komplette
Hierarchieebene eingespart, den 16 Geschiftsfeldern werden neue
Margenziele verordnet. Es scheint, als ob Siemens nach den Unruhen
des vergangenen Jahres nun wieder in ruhigeres Fahrwasser gelangt
ist. Spekulationen um einen Verkauf oder eine Abspaltung der Me-
dizintechnik erteilte Kaeser dagegen kiirzlich eine klare Absage. Fiir
das laufende Geschiftsjahr wird ein Umsatz in Hohe des Vorjahres
erwartet, sollte die konjunkturelle Delle in Europa geringer als geplant
ausfallen, konnten die Ziele durchaus nach oben angepasst werden.

Apple — Immer noch gewaltige Cash-Reserven

Ein ziemlich neuer Akteur bei Aktien-Riickkiufen ist der iPhone-
und iPad-Produzent Apple. Der Elektronikgigant wird von S&P
mit AA+ geratet, er rangiert damit auf einem Level mit manchem
staatlichen Emittenten. Das Rating kommt nicht von ungefihr:
Zum dritten Quartal 2014 safl Apple auf einer Kasse von sagen-
haften 155 Mrd. USD. Dabei betrigt die Bilanzsumme nur rund
232 Mrd. USD. Apple beschafft sich derzeit am Anleihemarkt zu
Zinsen nahe null die Mittel fiir ein grof§ angelegtes Ausschiittungs-
und Riickkaufprogramm. 2013/14 wurden bereits rund 45 Mrd.
USD iiber diesen Weg an die Aktionire zuriickgefiihrt. Apple ist
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Abb. 2: Aktienriickkéufe in Mrd. USD (in Summe von 2004-2013)
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damit derzeit — nach Volumen — der grofite Riickkdufer eigener
Papiere. Im letzten Smart Investor 12/2014 (ab S. 6) haben wir
uns intensiv mit dem Geschiftsmodell von Apple auseinander-
gesetzt. Der Kurs der Apple-Aktie sieht wie eine Bestitigung fiir
die positive Wirkung von Riickkiufen aus, aktuell notiert das

Papier nahe seinem Allzeithoch bei rund 96,26 EUR.

Hochtief — Riickkauf von bis zu 10% der Aktien

Der Essener Baukonzern Hochtief kiindigte Anfang Oktober an,
bis zu 10% seiner Aktien an der Bérse zuriickzukaufen. Seit dem
7.10.14 wird das Programm nun offiziell umgesetzt. Bis Ende
nichsten Jahres soll die angestrebte Stiickzahl erworben sein. Der
Streubesitz von Hochtief wird damit weiter reduziert, bereits heute
befinden sich nur noch gut 28% im Free Float. Im Jahr 2011 erwarb
der Baukonzern ACS die Mehrheit an Hochtief, die Spanier waren
vor allem am Asiengeschift — indirekt tiber die Beteiligung an der
australischen Leighton Holding Led. — interessiert. Durch weitere
Zukiufe konnte ACS in der Zwischenzeit seinen Anteil auf 61%
erhohen, weitere 11% hilt der Staatsfonds von Katar (Qatar Hol-
ding). Nach Abschluss des Ankaufprogramms werden die beiden
Groflaktionire zusammen rund 80% der Aktien halten, theoretisch
wire mit einer solchen Mehrheit der Abschluss eines Gewinnabfiih-
runggsvertrages moglich. Die Spanier kdnnten — ohne weiteres eigenes
Geld aufzuwenden — den vollstindigen Zugriff auf die Kasse der

deutschen Tochter bekommen. Auch operativ scheint Hochtief »
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Deutsche und amerikanische Unternehmen mit grof3en Aktienriickkaufprogrammen

Unternehmen WKN Kurs MCap* Umsatz* 13 Umsatz* 14e EpS 13 EpS 14e KGV 13 KGV 14e
ExxonMobil (US) 852549 70,85 299,7 3377 3350 6,38 6,11 11,1 11,6
Apple (US)** 865985 89,10 523,0 137,2 146,7 4,56 518 19,5 17,2
Procter & Gamble (US)** 852062 72,66 196,2 66,3 65,9 3,07 3,29 23,7 22,1
Intel (US) 855681 29,24 1421 42,4 44,8 1,56 1,80 18,8 16,3
Siemens (DE)** 723610 91,80 80,9 73,4 719 5,03 6,31 18,3 14,5
Hochtief (DE) 607000 57,11 4,0 25,7 251 2,37 3,37 24,1 16,9
Adidas (DE) ATEWWW 57,80 12,1 14,5 14,5 1,33 1,44 43,5 40,1

*) in Mrd. EUR; **) Geschiftsjabr 2012/13 und 2013/14; alle Angaben in EUR, Umrechnungskurs zum USD 1,2347;
Quellen: Finanztreff-de, Google Finance, yahoo finance, SEC-Filings, Geschiftsberichte der Unternehmen

wieder Tritt zu fassen: Das Sanierungsprogramm bei der Tochter
Leighton macht erste Fortschritte. Die 70%-Beteiligung ist aktuell
rund 3,5 Mrd. EUR wert, Hochtief selbst wird derzeit vom Markt
jedoch nur mit rund 4,5 Mrd. EUR bewertet.

P&G - Komplexe Geschafte mit Warren Buffett

Der Konsumgiiterkonzern Procter & Gamble weif} traditionell
Aktionire zu begliicken: Seit 124 Jahren zahlt das Unternehmen
eine Dividende, seit 58 Jahren wird diese kontinuierlich gesteigert.
Aktuell sorgt Procter zusitzlich mit einem 6 Mrd. USD schweren
Riickkaufprogramm fiir Freude bei den Anteilseignern. Das
Unternehmen ist extrem Cashflow-stark, alleine im Geschiftsjahr
2013/14 generierte P&G rund 10 Mrd. USD an liquiden Mitteln.
Der Riickkauf steht daher in einem gesunden Verhiltnis zur ope-
rativen Ertragskraft. Neben Dividenden und Riickkiufen nutzt der
Konzern seine Ertriige auch zu nachhaltigen Investitionen, alleine
2 Mrd. USD wurden im letzten Geschiftsjahr in Forschung &
Entwicklung gesteckt. Bereits heute ist klar, woher ein grofler Teil
der zuriickgekauften Aktien kommen wird — von Warren Buffett,
dem legendiren Value-Investor. Buffett wird den Kauf der P&G-
Tochter Duracell mit Procter-Aktien im Wert von rund 4,7 Mrd.
USD bezahlen. Von zahlreichen Analysten wird diese Transaktion
positiv gewertet. Buffett spart durch den Deal Steuern, die bei einem
alternativen Verkauf der Aktien angefallen wiren. Fiir P&G ergibt
sich dagegen ein besserer Preis als bei einem Verkauf gegen Cash.

Adidas — Konnen Riickkaufe die Probleme l6sen?

Im Smart Investor 11/2014 (S. 66) haben wir den Herzogenauracher
Sportartikel-Hersteller zum ,, Goodbye"“-Wert deklariert, der Kurs der
Aktie verlduft seither seitwirts. Angesichts des vorangegangenen
dramatischen Kursriickganges seit Anfang des Jahres versucht Adidas
die Gunst der Anleger durch ein grof§ angelegtes Riickkaufprogramm
zuriickzugewinnen. Bis zum Jahr 2017 sollen eigene Aktien im
Gegenwert von 1,5 Mrd. EUR zuriickgekauft werden, fast 12% des
akeuellen Marktwertes. Unabhingig davon soll die bisherige Dividen-
denpolitik beibehalten werden, bislang schiittet das Unternechmen
jahrlich zwischen 20 und 40% des Gewinnes an die Aktionire aus.
Durch die gleichzeitige Emission zweier Anleihen iiber rund 1 Mrd.
EUR besorgt sich Adidas einen Teil der Summe iiber giinstiges Fremd-
kapital. Anleger sollten bei Adidas nicht alleine auf die Wirkung des
Riickkaufprogramms vertrauen. Neben héheren Riickfliissen an die
Aktionire sollte das Unternehmen auch operativ wieder in die Spur
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kommen, bevor die Aktie nach oben dreht. Sollten hier im nichsten
Jahr erste Fortschritte zu sehen sein, kénnte der Riickkauf dennoch
die Trendwende beschleunigen. Immerhin werden in einigen Jahren
rund 90% der Aktionire kiinftig 100% des Unternehmens gehoren.

Intel — Ersatzinvestitionen und mobile Endgerdte im Fokus
Der Halbleiter-Gigant wird im aktuellen Heft als ,, Aktie im Blickpunkt*
vorgestellt (ab S. 62). Intel ist nach wie vor der Fels in der Brandung
im zyklischen Geschift mit Computerchips. Nach und nach steigert
das Unternehmen die Erlése aus dem Mobile-Bereich und aus Losungen
fiir Server-Farmen und Cloud-Computing. Im klassischen PC-Geschift
stehen voraussichdich in den nichsten Jahren signifikante Ersatzin-
vestitionen an. Bereits in den vergangenen Jahren zihlte Intel zu den
grofiten Kiufern seiner eigenen Papiere (siche Abb. 2), mit Ankiin-
digung im Juli dieses Jahres wurde der bereits existierende Riickkauf-
plan um weitere 20 Mrd. USD aufgestockt. In der Vergangenheit hat
Intel mit seinen Riickkiufen hiufig ein gliickliches Hindchen gehabt.
So sammelte das Unternehmen z.B. am Tiefpunkt 2009 die Aktien
zu extrem giinstigen Kursen ein. Auch 2011, als das Papier dem
Gesamtmarkt deutlich hinterherlief, konnten massive Riickkiufe
Vertrauen in die Aktie schaffen. Seit 2006 hat sich die Zahl der
ausstehenden Aktien um gut 20% reduziert, mit dem neuen ambitio-
nierten Plan wird die Stiickzahl um weitere 10% sinken.

Fazit

Neben der Bewertung und dem Geschiftsmodell sollten Anleger
stets auch die Riickkiufe der eigenen Aktien im Blick haben. Auch
wenn die USA hier eine Vorreiterrolle haben, kommen auch in
Deutschland grof§ angelegte Riickkiufe zunehmend in Mode. Eine
Bewertung der Sinnhaftigkeit des Programms kann dabei nur
individuell vorgenommen werden, schliefSlich ist eine Unter-
bewertung eine subjektive Einschitzung. [

Christoph Karl

Hinweis auf Interessenkonflikt (IK)

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




Russische Borse

Vor allem eine Wette

auf den Olpreis

Nicht nur die Ukraine-
Krise lastet auf dem
russischen Aktienmarkt,
vor allem der Olpreis
entscheidet iber die
Kursrichtung in Moskau.

Das US-Magazin Forbes hat Russlands Prisidenten Wladimir
Putin jiingst erneut zum michtigsten Mann der Welt gekiirt.
Witze mit seinem Namen verhindert diese Auszeichnung aber
nicht. Mit am beliebtesten, da passend zur aktuellen Lage, ist
folgendes Frage-Antwort-Spiel: ,, Was haben Wladimir Putin, der
Olpreis und der Rubel-Kurs zum Dollar gemeinsam? Alle drei
werden nichstes Jahr 63 erreichen.” Damit sind auch schon die
drei wichtigsten Einflussfaktoren auf den russischen Aktienmarkt
benannt. Die mit Abstand grofSte Bedeutung hat dabei der Olpreis.
Belegen lisst sich das mit einem Chart, der sowohl den Olpreis
der Sorte Brent als auch den russischen RTS-Aktienindex bein-
haltet. Denn dabei zeigt sich auch historisch ein hoher Gleichlauf.
Dazu passt die diesjahrige Entwicklung: Einem Minus von fast
38% beim Brent-Olpreis steht ein Abschlag von 37% beim RTS
gegeniiber (Stand 5.12.). Ebenfalls im Tandem mit dem schwarzen
Gold entwickelte sich zuletzt der zum US-Dollar auf ein Rekord-
tief abgesackte Rubel-Kurs.

Abb. 1: US-Dollar/Russischen Rubel
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Ein derart enges Zusammenspiel erlaubt sogar die These eines ver-
mutlich tiberschitzten Einflusses der Ukraine-Krise auf die Kursfin-

dung. Allerdings diirften die gegen Russland wegen der Krim-An-
nektierung verhingten Sanktionen den Negativtrend der russischen
Wirtschaft noch verstirkt haben. Von russischer Seite werden diese
MafSnahmen zwar heruntergespielt, aber die wirtschaftliche Abhin-
gigkeit Russlands von der EU ist bei genauem Hinsehen relativ grofs.
Wie Gunter Deuber von der Raiffeisenbank International erklirt,
wickeln die 28 EU-Staaten nur 4% ihrer Importe und 2,5% der
Exporte mit Russland ab. Dagegen bezieht Russland etwas mehr als
40% der eingefiihrten Giiter aus der EU, rund 50% der Exporte
gehen in den europiischen Staatenverbund. Dennoch verfiigt Russ-
land mit den nach Europa geschickten Ol- und Gaslieferungen iiber
ein wichtiges Druckmittel. Nur ist diese Waffe durch den jiingsten
Olpreisverfall deutlich stumpfer geworden: Schlieflich ist Russland
vom fallenden Olpreis besonders stark betroffen, auch weil mit den
Olexportsteuern die Hilfte der Staatseinnahmen bestritten wird. Im
kommenden Jahr diirfte das Land voraussichtlich erstmals seit sechs
Jahren in eine Rezession schlittern. Das Wirtschaftsministerium
rechnet neuerdings jedenfalls mit einem um 0,8% schrumpfenden
Bruttoinlandsprodukt. Die bisherige Prognose eines Zuwachses von
1,2% wurde somit deutlich nach unten korrigjert.

Reformversdumnisse réchen sich jetzt

Spitestens an dieser Stelle kommt man als Berichterstatter nicht
mehr umhin, auf die Rolle Putins einzugehen. Deshalb beschrinken
wir uns nachfolgend primir auf eine wirtschaftliche Analyse der
Situation, die politische Entwicklung wird im nachfolgenden Arti-
kel behandelt. Aber auch rein wirtschaftlich gesehen kommt Putin
nicht gerade positiv weg. So muss sich der starke Mann in Russland
die Frage gefallen lassen, warum er die Einleitung von umfassenden
Reformen versiumt hat. Stattdessen wurde viel Geld aus den bis
vor kurzem sprudelnden Olverkiufen unter der Bevolkerung verteilt.
Nicht beherzt genug angegangen wurde auch die sinnvolle Idee,
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Markte

Abb. 2: AbflieRende Portfolio- und Direktinvestitionen (in Mio. USD)
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Anleger ziehen derzeit massiv Kapital aus Russland ab
Quelle: EIU, Helaba Volkswirtschaft/Research

weniger abhingig von Ol- und Rohstoffen zu werden. Zum Ver-
stindnis: 2015 stammten {iber 70% der Exporte aus dem Verkauf
von Ol und Gas. Weitere gut 10% resultierten aus Metallausfuhren.

Fragen wirft auch der Wegzug vieler Russen auf. Deren Zahl steigt
seit 2012 wieder, wobei darunter immer mehr Gebildete sind. Die-
se Bilanz wird nur teilweise durch einen noch stirkeren Zustrom aus
dem Ausland aufgehellt. Denn dabei handelt es sich meistens um
Zuwanderer aus Lindern, die wirtschaftlich schlechter dastehen.
Kritisch zu sehen ist auch die anhaltende Kapitalflucht. Warum
werden laut Prognose des Wirtschaftsministeriums in diesem Jahr
voraussichtlich netto 125 Mrd. USD abflieflen? Auch in den Jahren
2008 bis 2013 sollen bereits 418 Mrd. USD abgezogen worden sein.

Putin denkt eher riickwéartsgewandt

Diesen Trend versucht Putin mit einer angedachten Amnestie fiir
riickgefiihrtes Kapital zu drehen, doch ob dieser Aufruf viel Gehor
finden wird, bleibt abzuwarten. Dagegen spricht der Tenor aus
einer Rede an die Nation. Darin appellierte er primir nur an den
Nationalstolz der Russen und wie wichtig die Verteidigung der
eigenen Unabhingigkeit sei. Die verhiingten Sanktionen versuch-
te er damit zu erkliren, dass die Ukraine-Krise nur ein Vorwand
sei, um einen Aufstieg Russlands zu verhindern. Damit verschweigt
Putin aber die in den Jahren zuvor von der EU unterbreiteten
Angebote zu einer Anniherung. Zudem passt die von Putin ver-
tretene Opferrolle nicht zu der vom Autor gemachten Erfahrung,
der noch keinen einzigen Westler getroffen hat, der nur im Ansatz
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iiber eine Schwichung oder sogar einen Angriff auf Russland
nachgedacht hitte. Dagegen kam bei Gesprichen mit Russen iiber
dieses Thema stets der Eindruck auf, als sei man {iber Visionen z.B.
beziiglich einer EU-Aufnahme Russlands nicht einmal informiert.

Statt echte Losungen fiir die aktuellen Konjunkturprobleme vor-
zulegen, schrieb Putin den Regionalregierungen Preiskontrollen
fiir Lebensmittel und Medikamente ins Pflichtenheft, Wihrungs-
Spekulanten drohte er ein hartes Vorgehen an. Drohungen dieser
Art sind aber keine wegweisende Wirtschaftspolitik, sondern ein
Indiz fiir ein veraltetes Denken. Bei den Russen selbst kommen
derartige Spriiche aber an, wie die unverindert hohen Populari-
titswerte fiir den Prisidenten signalisieren. Vielmehr scheint sich
eine immer stirkere Trotzhaltung gegen den Westen herauszubil-
den, die selbst bei einer lingeren Wirtschaftsmisere einen Stim-
mungsumschwung zulasten Putins eher unwahrscheinlich macht.

Prognose fiir 2015 der russischen Regierung vs.
Analystenschatzung von Capital Economics

Indikator Regierung Analystenschatzung
Reales BIP-Wachstum p.a. 1,2% -1,0%
Nominales BIP-Wachstum p.a. 7,0% 4,0%
Inflation 6,7% 10,0%
Ol (Sorte Urals, Preis je Barrel) 100,0 75,0
Rubel/US-Dollar 37,7 50,0
Haushaltsdefizit -0,6% -2,0%

Quelle: Capital Economics, Staatsduma

Eindeutige Chartsignale abwarten
Das ist aber ohnehin nicht das, worauf Optimisten bauen, die auf eine
Wende am russischen Aktienmarkt hoffen. Sie werden vor allem an-
gelocke von den tiefen Bewertungen (die Citigroup beziffert das KGV
fiir den Gesamtmarkt 2014 auf 5,2). So sprach der Contrarian-Inves-
tor David Iben von Kopernik Global Investors im Smart Investor
9/2014 davon, dass der russische Markt derzeit mit die besten Chan-
cen bietet, die er in einer iiber 30-jihrigen Tétigkeit im Finanzgeschift
erlebt hat. Der New Yorker Vermdgensverwalter Michael Keppler
bezeichnete die russische Borse zudem schon im Smart Investor 7/2014
als den mit Abstand preiswertesten Marke von allen. Allerdings hat
dieses reine Value-Denken seine Tiicken. So hat der RTS-Index seit
der Mitte Juni abgegebenen Einschitzung von Keppler ein Drittel an
Wert verloren. Auch die beiden Energiewerte Gazprom und Rosneft,
zu denen Sie auf Seite 27 eine separate Analyse finden, haben trotz
einer sehr moderaten Bewertung weiter massiv an Wert verloren.
Zielftihrender scheint es angesichts dieser Erfahrungen zu sein, erst
einmal abzuwarten, wann der derzeit noch negative Gewinntrend
dreht. Denn erst dann diirfte sich eine nachhaltige Kurswende einstel-
len. Weil ein echter Restrukturierungsplan fehlt, ist daran derzeit erst
bei einer Olpreiserholung zu denken. Am einfachsten ist es deshalb,
sich am Chart zu orientieren und auf russische Aktien erst zu setzen,
sobald sich zu der moderaten Bewertung ein aufgehelltes Chartbild
gesellt. Momentan ist das aber noch niche in Sicht. [ |
Jiirgen Biittner
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Slnd Russlands' halbstaatllche Ol- und Gaskonzerne eine Value-Falle?

Foto: Gazprom

Neben privaten Unternehmen und Konzer-
nen in Oligarchenhand bietet der Kurszettel
in Moskau auch noch zwei halbstaatliche
Schwergewichte. Gazprom und Rosneft be-
finden sich im direkten Einflussbereich des
Kremls, beide gelten als der verlingerte Arm
Putins in die russische Wirtschaft. Neben
den konjunkturellen Problemen in Russland
trifft beide Unternehmen nun auch noch die
Schwiiche des Olmarktes auf voller Breitseite.
Dazu kommen hausgemachte Probleme:
Alleine aufgrund des staatlichen Einflusses
werden und wurden beide Unternehmen in
diverse Konflikte mit hineingezogen. Gaz-
prom in den Gas-Streit mit der Ukraine,
Rosneft in den Streit der ehemaligen Aktio-
nire des Olkonzerns Yukos mit der russischen
Regierung. Die Staats-Multis notieren also
nicht vollig ohne Grund auf den heutigen
tiefen Niveaus, Gazprom aktuell bei einem
2015er KGV von 2,0 (!), Rosneft bei 4,1.
Zum Vergleich: Die Ol-Giganten im Westen
notieren derzeit bei KGVs zwischen 10- und
11-mal dem 2015er Ertrag.

Deep Value mit 10% Dividende

Angesichts eines Absatzes von mehr als 50%
des Gases im Inland sind die Prognosen zu
Gazprom vermutlich belastbarer als die von
Rosneft. Gleichzeitig wird hier jedoch ein
grofler Teil der Produktion zu Schleuder-
preisen ,,verschenkt®. Staaten wie die Ukraine
wurden jahrelang durch Discountpreise

subventioniert. Aktionirsinteressen haben
bei Gazprom traditionell hinter dem Willen
des Kremls anzustehen. Mit der Absage des
Southstream-Pipeline-Projektes beendet der
Konzern nun ganz offen die Ara der Mega-
Pipelines. Die Bedeutung Westeuropas als
Abnehmer des russischen Gases nimmt damit
weiter ab, die Unsicherheit iiber die zukiinf-
tigen Absatzmirkte belastet die Aktie. Zu
den aktuellen ,, Ausverkaufspreisen® liegt die
Dividendenrendite nahe 10%, auch des-
wegen finden dezidierte Deep-Value-Inves-
toren wie David Iben die Aktie derzeit
interessant (s. SI 9/2014, S. 74).

Mehr Olreserven als ExxonMobil

Mit Rosneft ist im vergangenen Jahrzehnt
das Pendant zu Gazprom in der Olbranche
entstanden. Durch mehrere, teils heftig
umstrittene Akquisitionen (unter anderem
von Yuganskneftegaz, dem Unternechmen
des Putin-Gegners Chodorkowski), ist der
Konzern zur Nummer eins der Branche
aufgebaut worden. Heute kontrolliert der
Konzern mehr Reserven als jedes westliche
Olunternehmen. Rosneft gilt als Speerspitze
der Bemiihungen Putins, Russlands Olvor-
kommen wieder unter die Kontrolle des
Staates zu bringen. Doch der Expansionskurs
wurde teuer bezahlt, aktuell driicken Rosneft
Nettoschulden von rund 55 Mrd. EUR.
Gut 16 Mrd. EUR davon sind alleine 2015

zu refinanzieren. Durch hohe Anzahlungen

Die beiden gréRten halbstaatlichen Ol- und Gasunternehmen Russlands
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in US-Dollar diirfte die effektive Verschul-
dung sogar noch deutlich héher sein. Bei
70 USD/Barrel diirften sich viele Ertrags-
prognosen zwischenzeitlich als kompletter
Nonsens herausstellen.

Wie bereits 2008 wird zur Not auch dieses
Mal die Zentralbank oder eine andere staat-
liche Einheit mit Krediten stiitzen, falls es
bei Gazprom oder Rosneft zu Finanzierungs-
liicken kommt. Auch chinesische Banken
werden hier erneut als mégliche Financiers
gehandelt. In der Vergangenheit waren sol-
che Finanzierungen aus dem Reich der
Mitte jedoch stets mit empfindlichen Preis-
nachlissen bei Ol und Gas verbunden. Mit-
tel- und langfristig werden sich beide Kon-
zerne jedoch den chinesischen Absatzkanal
offen halten miissen. Bereits heute zeigt sich
hier das ambivalente Verhiltnis Putins zur
Intensivierung der Partnerschaft mit dem
siidlichen Nachbarn: Wie Gazprom und
Rosneft im Kleinen kann Russland im
GrofSen langfristig nur der Juniorpartner
sein (siche S. 28). Beide Aktien gibt es heute
auf dem Niveau von 2008 zu kaufen, doch
die fundamentalen Aussichten sehen heute
vielleicht schlechter aus als je zuvor. Ohne
eine Entspannung des Verhiltnisses Russ-
lands zum Westen werden sich auch die
Bewertungen der beiden Staatskonzerne
nicht normalisieren kénnen. [ |

Christoph Karl

Umsatz Umsatz EpS Netto-
Unternehmen 14e 15e 14e schulden
Gazprom ADRs 903276 3,74 44.269 127.085 130.087 2,31 2,17 1,6 1,7 16.588 60.857
Rosneft GDRs AOJ3N5 2,95 31.265 114.222 108.942 0,88 0,81 3,3 3,6 54.630 85.895

*) in Mio. EUR; **) Unternehmenswert = Market Cap + Nettoschulden; alle Angaben in EUR, Umrechnungskurs zum USD 1,2379;
Quellen: Finanztreff.de, ].P. Morgen Cazenove, Veles Capital
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Politik & Gesellschaft

Russland im Fadenkreuz

Bericht von der ,Russland-Debatte” des Magazins ,eigentimlich.frei” in
Zinnowitz auf Usedom vom 14. bis 16.11.2014 und von der ,,Compact-
Konferenz fiir Souveranitat — Frieden mit Russland” am 22.11.2014 in"Berlin

16 Ménner, zwei Tage, eine Frage

André Lichtschlag, Herausgeber und Chef-
redakteur des Magazins ,eigentiimlich frei®
(ef) lud nach Zinnowitz auf die Ostsee-
insel Usedom. Dort referierten und disku-
tierten 16 Minner zwei Tage lang tiber
Russland und die Frage ,, Wer bedroht unsere
Freiheit mehr — Ost oder West?“ Die
Anniherung erfolgte tiber die Themen
Freiheit, Philosophie, Religion, Geschichte,
Sicherheit, Wirtschaft und Geopolitik. Dass
man auch dieser ernsten Angelegenheit
heitere Seiten abgewinnen konnte, zeigten
Carlos A. Gebauer, der als ,Maitre de Plaisir”
leichtfiilig durch das Programm fiihrte,
und ,,Dr. Alfons Proebstl®, der einen kaba-
rettistischen Glanzpunke setzte.

,Geféhrlichste Regierung von allen”
Lichtschlag skizzierte das Dilemma, in dem
viele Liberale und Libertire heute steckten.
GrofSe Vordenker wie Murray Rothbard oder
Ron Paul sind Amerikaner, die Unabhin-
gigkeitserklirung und die ,,Bill of Rights®
seien Schliisseldokumente fiir Liberale. Es
sei eine Ironie der Geschichte, dass dieses
grofie Volk mit seiner groflen Geschichte
seit ein paar Jahrzehnten eine Regierung
habe, die Lichtschlag ,,mit Abstand fiir die
Gefihrlichste von allen® hilt. Nach der Auf-
l6sung der Sowjetunion und des Warschauer
Paktes habe die NATO ihr Selbstverstindnis
gewandelt. Vor dem Hintergrund zahlreicher
Kriege und Kriegseinsitze sei sie nicht mehr
ein ausschliefilich auf die Verteidigung aus-
gerichtetes Biindnis.

»Jahrhundertkonflikt"

Der Unternehmer Thomas Fasbender rech-
nete mit dem westlichen , Lebensstil der
postmodernen Toleranz ab. Wo alles die
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gleiche Geltung habe, entstehe eine Gesell-
schaft ohne Identitit und positive Ideale.
Russland gebe sich zwar formal sehr kon-
servativ, in der Praxis sei es aber wesentlich
liberaler. Fasbender sicht uns am Beginn
eines Jahrhundertkonflikts — Globalisie-
rung, Supranationalismus und Werteuni-
versalismus auf der einen Seite, die Vorstel-
lungen des Multipolarismus und des
Partikularen auf der anderen.

Universelle Werte

Sascha Tamm, ,,ehemals Anarchist®, beton-
te, dass es zur Herausbildung von Regeln
keines Staates bediirfe. Auch bleibe der
Begriff der ,russischen Zivilisation weit-

gehend an der Oberfliche. Letztlich gehe

André Lichtschlag, Herausgeber des Magazins
weigentiimiich frei” und Veranstalter der Russ-
land-Konferenz in Zinnowitz auf Usedom

Foto: Marc Bernot

es immer um die Frage, inwieweit eine
Gesellschaft dazu beitrage, dass die Men-
schen ihre Pline umsetzen konnen — nim-
lich gut zu leben und ihre Kinder gut
aufwachsen zu sehen. Das sei iiberall auf

der Welt das Gleiche.

,Pferdeflisterer Putins"

Gemischt wurde der Vortrag von Igor Ryv-
kin iiber Alexander Dugin, den ,Pferde-
flisterer Putins“ aufgenommen. Ryvkin
arbeitete Dugins Radikalitit heraus. Dieser
favorisiere eine Symbiose aus Marxismus
und Faschismus mit starken religiésen
Elementen als Bollwerk gegen Liberalismus
und Individualismus. Im Westen ist Dugin
als Vordenker der ,Eurasischen Union®
bekannt. Sein einflussreichstes Buch
,Grundlagen der Geopolitik“ (1997) ist
heute Pflichtlektiire an den russischen
Militirakademien. Die Konfrontation zwi-
schen den von ihm verachteten Seemichten
(USA, England) und den Landmichten
(Russland) hilt er fiir unvermeidbar. Seinen
Lehrstuhl an der Moskauer Staatsuniversi-
tit habe Dugin allerdings vor Kurzem ver-
loren.

Wer spéaht besser?

Henning Lindhoff, stellvertretender ,ef*-
Chefredakteur, beleuchtete die Frage, wer
eigentlich besser iiberwache, die Russen
oder die Amerikaner? Die wirklich neue
Information von Edward Snowden habe
darin bestanden, dass die NSA weltweit ca.
120.000 Menschen live(!) iiberwache. Der
russische FSB (ehemals KGB) verhalte sich
in Sachen Uberwachung aber keineswegs
friedfertiger. Lindhoff spricht von einer
korporatistischen Gemengelage, in der auch
Branchengréfen wie Cisco (USA), Huawei

|| Hintergrund -
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Gut maskiert sagte die Kunstfigur

»Dr. Alfons Proebstl” den ,,lieben Ladies
and Germanys* auf humoristische Weise,
was Sache ist.

(China) und Discovery Telekom (Russland)
mit von der Partie seien. Besorgnis erregend
sei die Entwicklung von Kampfdrohnen,
die dank ,Pattern of Life“-Analyse in eini-
gen Jahren selbststindig entscheiden kénn-
ten, wen sie toten.

»Untervolkert und korrupt*

Im Themenblock Wirtschaft wies Professor
Christoph Braunschweig auf die proble-
matische Okonomie Russlands hin. Es sei
ein iiberdehntes, tiberanstrengtes, unter-
volkertes, raues, korruptes und ein armes
Land. Aufierhalb der Zentren gebe es weder
eine verniinftige Infrastrukeur noch eine
Wirtschaft in unserem Sinne. Trotz ausge-
glichenem Staatshaushalt und den dritt-
grofiten Gold- und Devisenreserven der
Welt sei Russland keine Industrienation.
Die diinn gesiten 6konomischen Eliten
emigrieren, auch Geld flieffle massiv ab.

Finanzdrehscheibe Krim?

Stefan Bannas beschiftigte sich mit der
Frage, ob auf der Krim ein europiisches
Hongkong entstehen kénne. Klare Antwort:
Nein. Schon die ungiinstige geografische
Lage spreche dagegen. Auch sonst fehlten
derzeit wesentliche Voraussetzungen wie
eine liberale Wirtschaftsordnung und
Rechtssicherheit. Allerdings konnte sich
die Halbinsel als Finanzdrehscheibe der
BRICS-Staaten empfehlen — dies freilich

sei Zukunftsmusik.

Internet-Reformation

Laut Robert Groetzinger finde der Hauptkampf zwischen zentralisierenden und dezent-
ralisierenden Tendenzen derzeit in den Medien statt. Dabei seien die Massenmedien von
der Internet-Reformation ,kalt“ erwischt worden. Uberhaupt liefen sich erstaunliche
Parallelen zur Reformationsira um 1500 ziehen. Die historische Reformation des Martin
Luther wire ohne eine Innovation — den Buchdruck — ebenfalls nicht méglich gewesen.
Noch aber sei weder klar, wer der neue Luther werde, noch wo die Wartburg stehe.

Russlands Zwickmiihle

Dr. Bruno Bandulet befasste sich mit der geopolitischen Lage Russlands. Im neuen Kal-
ten Krieg sei Amerika der strategische Aggressor, wihrend Russland aus der strategischen
Defensive heraus handle. Der US-Militirhaushalt sei achtmal so grof§ wie der russische.
Wihrend Russland nach dem Zusammenbruch der Sowjetunion verarmt sei, startete die
NATO ihre erste Erweiterungsrunde. Putin habe von Anfang an mit offenen Karten
gespielt. Im September 2001 warb er im Bundestag noch fiir eine gleichberechtigte
gesamteuropiische Zusammenarbeit. Auf der Sicherheitskonferenz 2007 warnte er dann
vor dem unipolaren Modell und zog eine ,rote Linie“. Der Kreml hatte selbst die zweite
Erweiterungsrunde der NATO 2004 noch hingenommen. Es sei wichtig, die Vorgeschichte
dieses Konflikts aufzublittern. Putins Ziel sei ein neutraler Status der Ukraine — Modell
Finnland. Der Konflikt stirke aktuell die NATO und den amerikanischen Einfluss in
Europa. Aber: Die Amerikaner treiben Russland in die Arme Chinas und verhirten die
russische Innenpolitik. Selbst in den USA finde ein Umdenkprozess statt. Der Prisident
des Council on Foreign Relations, Richard N. Haass, bemerkte jiingst, dass die NATO-
Osterweiterung eine Demiitigung Russlands war. ,Wir haben uns mit Russland einen
Gegner geschaffen, der gar kein Gegner sein wollte®, so Bandulet.

Zwei Schulen, ein Ergebnis

Professor Erich Weede betonte, dass ein allzu schwaches Russland nicht im deutschen
Interesse sei. Er sieht als Ergebnis der ,realistischen Schule® der Weltpolitik eine poten-
zielle Tragddie in den Beziechungen unter GrofSmichten. Nach John J. Mearsheimer,
Autor des Standardwerks , The Tragedy of Great Power Politics®, seien Amerika und
China als Nummer 1 und 2 der Welt zur Feindschaft verurteilt. ,,Soll Russland durch
unser Tun wirklich Teil der chinesischen Einflusssphire werden?®, fragt Weede. Schlief3-
lich verweist er auf die , liberale Schule® der Weltpolitik und den belegbaren Zusammen-
hang zwischen Frieden und Freihandel. Sanktionen sabotierten dieses befriedende Element.

Moderator und ,Maitre de Plaisir” Carlos A. Gebauer (vechts) im Gespriich mit Dr. Bruno
Banduler (Mitte) und Roberr Groetzinger (links)
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Hintergrund
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Egon Babr, der Architekt der Ostvertrige, mit klaren Worten beim Uberraschungsaufiritt. Von
links nach rechts: IDC-Direktorin Natalja Narotchnitskaya, Compact-Chefredakteur Jiirgen
Elsiisser, Egon Babr, Karl Albrecht Schachtschneider (vorne) und Willy Wimmer.

,Frieden mit Russland"

Insgesamt kimpferischer zeigten sich die Referenten und Zuhérer auf der dritten ,,Compact-
Konferenz fiir Souverinitit® unter dem Motto ,,Frieden mit Russland“ am 22.11.2014 in
Berlin. Auch hier seien einige Highlights des mit zehn Referenten prall gefiillten Konfe-
renztags wiedergegeben. In einer mitreiffenden Rede zeigte sich ,, Compact“-Chefredakteur
Jiirgen Elsisser sicher, dass das Volk den Frieden wolle. Lediglich eine kleine Minderheit
der politischen Klasse und ihres ,journalistischen Blinddarms® verbreite Kriegsstimmung,
Elsisser veranschaulichte anhand des Krisenverlaufs, wie zuriickhaltend Russland agiere.
Fiir gefihrlich hilt er dagegen die aktuelle Bundesverteidigungsministerin von der Leyen,
die rhetorisch und praktisch kaum eine Gelegenheit auslasse, Ol ins Feuer zu gieflen.

4Ein Gleiwitz ist genug!"

Willy Wimmer (CDU), ehemaliger Staatsminister im Bundesverteidigungsministerium,
machte auf die ,erhebliche Sorge® aufmerksam, die man in der Bundeswehr hinsichtlich
geplanter Missionen in der Ukraine habe. Es kénnten Anschlige durch ,Separatisten®
veriibt werden, damit anschliefend die NATO zum Schlag aushole kénne. In Anspielung
auf den Ausléser des Zweiten Weltkriegs rief er: ,Ein Gleiwitz in einem Jahrhundert in
Europa ist genug!“ Wir seien in der Situation, dass wir Partei fiir eine bestimmte Clique
in Kiew geworden sind. Ein Land, das so in die Enge getrieben werde wie Russland,
reagiere auch nicht unbedingt diplomatisch. Heftige Kritik iibte Wimmer an der politischen
Klasse in Deutschland — besonders an Bundesprisident Gauck. Die politische Klasse der
teilsouverinen Bundesrepublik (alt) habe sich viel souveriner verhalten als die heutige.

Sezession oder Annexion?

Einer der renommiertesten deutschen Staatsrechtler, Professor Karl Albrecht Schacht-
schneider, beschiftigte sich anschlieffend mit der Krim. Nach seiner Auffassung konnten
die wenigsten Politiker und Journalisten eine Annexion von einer Sezession unterscheiden.
Was aber eine Sezession sei, konne keine Annexion sein. Das Selbstbestimmungsrecht
der Volker — identisch mit der politischen Freiheit — habe Vorrang vor dem Bestandsschutz
souveriner Staaten. Einen Bestandsschutz eines Landes zulasten des Selbstbestimmungs-
rechts der Volker verneinte Schachtschneider. Schon gar nicht diirfe der Staat Gewalt fiir
den Bestandsschutz einsetzen. Die Krim war autonome Republik und stark nach Russland
orientiert. Der Sezessionswille war eindeutig — besonders nach dem Regimewechsel in
Kiew. Der Wille der Krimbewohner wurde durch ein Referendum manifestiert.
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,Pflicht zur Hilfe"

Putin hat zugestanden, dass beim Krim-
Referendum militirischer Beistand geleistet
worden sei, indem man den Einsatz ukrai-
nischer Soldaten blockiert hatte. Dieser
Beistand war nach Schachtschneiders Ein-
schirzung geboten und vélkerrechtlich legal,
da die Ukraine das Referendum mit Gewalt
unterbinden wollte. Wiirden Sezessions-
bemiihungen volkerrechtswidrig gewaltsam
unterdriickt, habe jeder Mensch und jeder
Staat das Recht und die Pflicht zu helfen.

+Einige sind gleicher"

Hohepunke der Berliner Konferenz war der
umjubelte Auftritt von SPD-Urgestein Egon
Bahr, dem ,,Architekten der Ost-Vertrige®
unter Bundeskanzler Willy Brandt. Bahr
machte klar, dass er sich bewusst fiir einen
Auftritt auf dieser Konferenz entschieden
habe. Laut Bahr helfe die Berufung auf das
Selbstbestimmungsrecht der Vélker nicht
weiter: ,,Alle Tiere sind gleich, einige sind
gleicher.“ Denn neben dem Recht gebe es
noch Machtinteressen. ,Der Kreml ist kein
Amtsgericht®, zitierte er Willy Brandt — das
Gleiche gelte auch fiir Washington. Aus-
driicklich lobte Bahr Willy Wimmers
Fihigkeit zum selbststindigen Denken,
mehr aber noch dessen Mut und Zivilcou-
rage, die eigenen Auffassungen auch nach
aufSen zu vertreten.

Verdeckte US-Aufenpolitik

Nur am Rande beschiftigte sich der ehe-
malige Bundesforschungsminister und
Staatssekretir im Verteidigungsministerium,
Andreas von Biilow, mit dem Flug MH17.
Er hilt den Abschuss mit hoher Wahr-
scheinlichkeit fiir eine , False Flag“-Opera-
tion, die man den Rebellen und damit
indirekt Russland anhingen wolle. Auch
von Biilow widmete sich der Konkurrenz
zwischen See- und Landmichten. Fiir die
USA als fiithrende See- und damit Welt-
macht konne lediglich ein vereinigtes Eura-
sien gefihrlich werden. Die Ukraine sei
daher ,,der Hammer, den Amerika reinwer-
fe“, um eine eurasische Verbindung kaputt
zu machen. Im Ubrigen seien die Ameri-
kaner selbst extrem unzufrieden mit dem
eigenen politischen System. Die aktuelle
amerikanische Politik richte sich eindeutig
gegen die amerikanische Verfassung — eine
Verfassung, die von auf$erordentlicher Klug-
heit gekennzeichnet sei. Die ,Amerikaver-



steher” in unserem Land sollten sich einmal
mit der verdeckten US-Auflenpolitik
beschiftigen — Putsche, Attentate, Desta-
bilisierung von Nationen etc. Der beste
Amerikaner, den wir im Augenblick haben,
sitze in Moskau, meinte von Biilow in

Anspielung auf Edward Snowden.

Europdisches Haus der Heuchler
Alexander Gauland, stellvertretender Spre-
cher der AfD, sieht sich weder als Putin-
Versteher noch als Amerika-Hasser. Er
frage schlicht nach dem deutschen Inter-
esse, so wie es auch Otto von Bismarck
getan hitte. Zudem sei die innere Ordnung
Russlands alleine Sache der Russen und
ihrer Regierung. Die Russen haben die
Politik des Westens zu Recht als Heuchelei
empfunden. Es sei immer falsch gewesen,
die Russen nicht auf Augenhéhe zu behan-
deln oder mit ihnen kein gemeinsames
europdisches Haus zu bauen. Wenn man
wolle, dass jemand auf Dauer ein Freund
und Partner werde, miisse man anders mit
ihm umgehen.

Freund und Feind

Der Schweizer Politiker Oskar Freysinger
sprach iiber die ,,Schweizer Neutralitit im
Dschungel der Sanktionen®. Die Sanktio-
nen beruhten nicht auf rechtlichem Urteil,
sondern seien Ausdruck reiner Macht-
politik. In der Geschichte waren Sanktionen
wenig bis gar nicht wirksam, meist aber
das Vorspiel zu einem bewaffneten Konflikt.
Mit sogenannten ,smart sanctions®, die
sich willkiirlich gegen einzelne Personen
richteten, werde diesen das Recht verwei-
gert. Der Bankenstreit mit den USA sollte
die Schweiz eigentlich belehrt haben, dass
der Freund nicht immer im Westen und
der Feind nicht immer im Osten sei.

Fazit

Beide Konferenzen boten viel Stoff zum
Nachdenken, den man so im Mainstream
nicht findet. Wihrend die Lage auf Use-
dom aus libertirer Perspektive gezeichnet
wurde, gab man sich in Berlin kimpferisch.
Hochkaritige Redner und die Gelegenheit
zu horizonterweiternden Gesprichen gab

Kluge, couragierte Kipfe: Willy Wimmer
(links) und Karl Albrecht Schachtschneider
im Gespriich

es auf beiden Veranstaltungen. Wer mehr
wissen mochte, dem seien der Youtube-
Kanal von ,eigentiimlich frei“ und die
Website des Compact-Magazins empfoh-
len.

Ralph Malisch
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Hintergrund

Osterreichische Schule

Geld —die grof3e

Verwirrung

Uberblick iiber neuere Literatur

zur Geldordnung und zur
Geldsystemkritik

Verschwundener Zins

Zwar nutzen praktisch alle Menschen Geld, hinterfragt
wurde das Wesen dieses besonderen Stoffs von den
»Normalbiirgern“ in der Vergangenheit aber iiberwie-
gend nicht. Biicher zum Geldsystem und zur Geld-
theorie waren praktisch ausnahmslos im Bereich
volkswirtschaftlicher Fachliteratur zu finden. Das hat
sich gedndert. Nicht zuletzt als Folge der Finanz- und
Eurokrise zieht das Thema auch in der Bevolkerung
Kreise. Die Verspannungen ,,des Systems* lassen sich
nicht mehr iibersehen, sofern man mit offenen Augen
durch die Welt geht. Fiir ein Volk von Sparern ist
vielleicht das auffilligste Phinomen, dass im Rahmen
der , Finanziellen Repression® der Zins verschwunden
ist — zumindest der auf Guthaben.

Lautes Nachdenken

Inzwischen hat also ein ,lautes Nachdenken® iiber
Geld eingesetzt, das besonders deutlich an jenen Neu-
erscheinungen zum Thema abzulesen ist, die sich
nicht ausschliellich an ein Fachpublikum wenden.
Keines der Werke belisst es bei einer blofen Beschrei-
bung des Geldsystems. Vielmehr dient diese nur dem
Herausarbeiten der Problemlagen, die unseren Fiat-
Money-Systemen innewohnen. Dabei werden die
Akzente durchaus unterschiedlich gesetzt. Auch wer-
den in praktisch allen Werken Alternativen zur herr-
schenden Geldordnung skizziert. Je nach Autor sind
das entweder Korrekturen des bestehenden Systems
oder visionire Neuentwiirfe.

Brennende Scheine

Wie sehr das Thema die Menschen mittlerweile
beschiftigt, kann man an der Titelgeschichte des
SPIEGEL vom 20. Oktober 2014 ersehen (vgl. Cover).
Brennendes Geld auf dem Cover ist an sich schon
bemerkenswert, besonders wo uns allenthalben ver-
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sichert wird, dass die Finanzkrise bereits {iberwunden
sei. Allerdings hat man beim SPIEGEL — zumindest
aus der Perspektive von Austrians — ein echtes Talent,
in Grundsatzfragen das Pferd von der falschen Seite
aufzuzdumen. Unter der in Brand geratenen, aus
100-Euro-Scheinen geformten Idylle lesen wir: ,Das
schéne Geld! Wie der Kapitalismus unser Vermégen
gefihrdet.” Tatsichlich wird aber genau umgekehrt
ein Schuh daraus. Nicht der Kapitalismus gefihrdet
das ,schone Geld®, sondern das vom Staat betriebene
Fiat-Money-System mit Annahmezwang hat der
,schonen Marktwirtschaft bereits schweren Schaden
zugefiigt. Hochste Zeit also, beim Geld umzusteuern.
Es fragt sich allerdings, in welche Richtung das
geschehen soll, und damit nimmt die Verwirrung
ihren Lauf.

,Krankes Geld, kranke Welt"

Fast schon ein moderner Klassiker der Geldkritik ist
das Werk ,Krankes Geld, kranke Welt“ von Gregor
Hochreiter. Hochreiter gebiihrt das Verdienst, die
wesentlichen Kritikpunkte an unserem Geldwesen
bereits im Jahre 2009 fiir ein breiteres Publikum
publiziert zu haben. Das war zu einer Zeit, als die
Finanzkrise gerade ihrem damaligen, wohl nur vor-
laufigen Hohepunkt entgegenstrebte. Dariiber hinaus
zeichnet sich Hochreiters Analyse durch eine dufSerst
breite Perspektive aus, die weit iiber Geld und Oko-
nomie hinausgeht. Er arbeitet heraus, welche Ver-
spannungen und ethischen Probleme , krankes Geld*
mit sich bringt, wie es die Menschen bis in den Alltag
hinein verbiegt und schlieSlich jene ,kranke Welt*
erschafft, in der die Menschen ihrem inneren Kompass
immer weniger vertrauen kénnen. Das wird beispiels-
weise da deutlich, wo er sich mit dem ,,Sozialismus
durch die Hintertiir“ oder dem ,, Wohlfiithl-Totalita-
rismus des Versorgungsstaats“ auseinandersetzt.

ﬁ;‘.
Das \_chﬁnc Geld!

............ s Vesmigen geliniet

e | o |

Der Spiegel,
Nr. 43/20.10.2014

Kra.nkes.GeId
Kranke Welt

»Krankes Geld —
kranke Welt: Analyse
und Therapie der glo-
balen Depression”,
von Gregor Hochreiter,
Resch-Verlag, 264 S.,
19,90 EUR



,Geldreform"

Eine im aktuellen Zyklus ebenfalls frithe Kritik des
Geldsystems aus osterreichischer Sicht legte im Jahr
2010 das Autoren-Duo Thorsten Polleit und Michael
von Prollius mit dem Buch ,Geldreform® vor. Nach
den notwendigen Begriffsklirungen zu ,Inflation,
,Freiem Markegeld“ und ,,Free Banking” zeichnen die
Autoren den ,leidvollen Weg® zum heutigen Papier-
geld nach — schonunggslos wird die Rolle des Staates
bei der kontinuierlichen Verschlechterung des Geldes

2014 in der mittlerweile dritten, stark tiberarbeiteten
Auflage vor. Darin widmen sich die Autoren auch
dem Wihrungswettbewerb durch den Bitcoin.

»Gefangen im Euro”

Ebenfalls im Jahr 2014 publizierte Hans-Werner Sinn,
der wohl derzeit wirkungsmichtigste deutsche Oko-
nom, seinen Beitrag zur Gelddiskussion bzw. zur
Geldsystemkrise. Sinn entwirft in seinem Buch
»Gefangen im Euro® keine vollkommen neue Geld-
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Thorsten Polleir
Michael von Prollius

FBV | Eamon

thematisiert. Der Untertitel ,, Vom schlechten Staats-  ordnung, sondern konzentriert sich auf die bestehende. o |
geld zum guten Markegeld® ist der auf wenige Worte  Im Format eines Interviews arbeitet er gewohnt Geldreform: Vom
verdichtete, rote Faden des Werks. Denn nach der  schnoérkellos heraus, wie sich das ,Drama in sieben  schlechten Staatsgeld
Entzauberung des aktuellen Geldes und vorallem der ~ Akten® um die Gemeinschaftswihrung entfaltete. Der  zum guten Markt-
Notenbanken bieten die Autoren mit ,gutem Markt-  sechste Akt, die Bankenunion, befindet sich gerade auf ~ geld® von Thorsten
geld* cine sauber hergeleitete Losung an. Auch skiz-  der Zielgeraden und der siebte Akt — der Hauch von ~ Polleit und Michael

zieren sie konkrete Vorschlige auf dem Weg zum
Wihrungswettbewerb. Fiir den Mainstream des Jah-
res 2010 waren das geradezu unerhérte Gedanken.
Dabei ist die Idee einer marktwirtschaftlichen Geld-
ordnung von Friedrich August von Hayek bereits in
den 1970er Jahren ausgearbeitet worden. Allerdings
wurden derart ketzerische Schriften auch damals im
dkonomischen Mainstream nicht gerade mit offenen
Armen aufgenommen. ,,Geldreform® liegt seit August

DDR in Form von Eurobonds — hat zumindest formal
noch nicht stattgefunden. Sinn macht immer wieder
die politische Komponente des Euro deutlich — ein
Wihrungsexperiment, das buchstiblich um jeden Preis
geschiitzt werden soll. Besonders zeigt sich dies an den
grofen Weichenstellungen, die praktisch durchgingig
von der Illusion der Verantwortlichen geprigt waren,
dass der politische Wille die 6konomischen Gesetze

aufler Kraft setzen konnte. Sinn beklagt aber nicht nur »

von Prollius, Finanz-
Buch Verlag, 288 S.,
14,99 EUR

Anzeige
MACK & WEISK
VERMOGENSVERWALTUNG
,Die letzte Pflicht eines Zentralbankers ist es,
der Offentlichkeit die Wahrheit zu sagen.”
(Alan Blinder, Vizeprasident der amerikanischen Zentralbank 27.06.1994 - 31.01.1996)
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Hans-Werner Sinn

GEFANGEN
IM EURO

» Gefangen im Euro“

von Hans-Werner
Sinn, Redline, 200 S.,
9,99 EUR

» Geld: Die néichsten
5000 Jahre“ von
Steve Forbes und
Elizabeth Ames,
FinanzBuch Verlag,
256 S., 24,99 EUR

Das Geldsystem
der Zukunft

Unser Wag aus
der Finanzkrise

] =

» Vollgeld: Das Geld-
system der Zukunft.
Unser Weg aus der
Finanzkrise“ von
Thomas Mayer und
Roman Huber,
Tectum, 322 8.,
18,95 EUR
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Kampf gegen Bares

Am Rande einer Veranstaltung des Miinchner
ifo-Instituts forderte Harvard-Okonom Ken-
neth Rogoff die Abschaffung des Bargelds. Die
Motivation seines Vorstof3es: ,,Bargeld ist das
entscheidende Hindernis, die Zentralbank-
Zinsen weiter zu senken. Seine Beseitigung
wire seine sehr einfache und elegante Losung
fiir dieses Problem. Schon bisher war Bargeld
den Michtigen aufgrund seiner Anonymitit,
die der totalen Transparenz und Uberwachung
aller Zahlungsstrome entgegensteht, ein Dorn
im Auge. Auch die Méglichkeit, damit Geld
aufSerhalb des maroden Bankensystems zu halten,
stief§ dort nicht gerade auf Gegenliebe. Gegen die
neue Tendenz, Geldvermégen iiber Negativzinsen
zusitzlich zu reduzieren, bietet das zinslose Bar-

geld derzeit noch wirksamen
Schutz. Es ist daher konse-
quent und war absehbar, dass
es verstirkt unter Beschuss
kommen wird. Wissenschaft-
lern wie Rogoff fillt dabei
lediglich die Aufgabe zu,

argumentativ den Boden zu

bereiten —und sei es auch mit Bty R
den abgedroschenen Phrasen,
dass Bargeld ,,Steuerflucht und Drogenkrimina-
litit"“ ermdgliche. Tatsichlich ermdglicht Bargeld
vor allem Freiheit, und wenn die Biirger nicht
wachsam und engagiert sind, dann werden sie
diese zusammen mit dem Bargeld verlieren.

Ralph Malisch

den Istzustand und den fehlerhaften ,Rettungsweg®,
der dorthin fiihrte. In einem konkreten ,,Sechs-Punkte-
Programm® macht er Vorschlige zu einer dauerhaften
Bewiltigung der Krise. Das ist zwar keine Radikalkur
im Sinne der Austrians, aber doch ein von 6konomischer
Vernunft geprigter Umbau des bestehenden Systems.
Dennoch stehen die Chancen schlecht, dass Prof. Sinn
mit dieser ,kleinen Losung” ein Umdenken der fest-
gefahrenen Euro-Politiker auslésen wird — die Erfah-
rungen der letzten Jahre sprechen klar dagegen. Auf
keinen Fall sollte man sich der Illusion hingeben, dass
die Krise bereits ausgestanden sei.

»,Geld: Die nachsten 5000 Jahre"

Das bewihrte Bestseller-Duo Steve Forbes und Eliza-
beth Ames legt mit seinem jiingsten Werk ,,Geld: Die
nichsten 5000 Jahre“ ein flammendes Plidoyer fiir
gesundes Geld vor. Das Buch arbeitet klar heraus,
dass unser heutiges, instabiles Geld — wir sind wieder
beim US-Dollar — eine Spitfolge der Loslésung vom
Gold ist. Das ,,Goldfenster — also die damals ohne-
hin nur noch Zentralbanken gewihrte Moglichkeit
des Umtauschs von US-Dollar in Gold — hatte Richard
Nixon bekanntlich 1971 ,voriibergehend® geschlossen
— bis heute. Die Autoren beschiftigen sich intensiv
mit den Folgen dieser vélligen Loslosung des Geldes
von realen Werten. Den negativen Auswirkungen auf
Wohlstand und Moral widmen sie jeweils ein eigenes
Kapitel. Als Lésung bieten sie einen ,Goldstandard
fiir das 21. Jahrhundert“ an. Mit diesem modifizier-
ten Goldstandard soll eine Riickbesinnung auf die
Tradition des soliden Geldes gelingen. Revolutionir
an diesem Vorschlag ist, dass auch die Biirger selbst
wieder die Méglichkeit zum Umtausch von Geld in

1/2015

Gold zu einem festen Kurs bekommen sollen. Aus-
driicklich sollen inlindische Alternativwihrungen
nicht verboten werden. Damit wire der neue Gold-
standard zwar ein staatliches Angebot, das aber nicht
mit einem Zwang zur Nutzung verbunden wire.

.Vollgeld"

Hinter dem Untertitel dieses Werkes ,,Das Geldsystem
der Zukunft“ erscheint uns ein Fragezeichen angebracht,
denn auch das von den Autoren Thomas Mayer und
Roman Huber hier vertretene Vollgeldsystem ist natiir-
lich nur ein mégliches alternatives Geldsystem. Den
Autoren gelingt eine umfassende Darstellung einer Voll-
geldordnung, die auch fiir Laien verstindlich ist. Das ist
insofern bemerkenswert, als beide Autoren dem Leser
im Klappentext zuvorderst als Biirgerrechtler vorgestellt
werden, also nicht aus dem Kreis der volkswirtschaftlich-
akademischen Gelddiskussion stammen. Auch kénnen
Mayer und Huber prominente Befiirworter fiir Vollgeld
ins Feld fithren, etwa den Geldtheoretiker Irving Fisher,
der ,,100%-Money* zur Bewiltigung der Weltwirtschafts-
krise der 1930er Jahre vorschlug.

,Nicht mit unserem Geld!"

Auch der ehemalige FDP-Bundestagsabgeordnete und
Euro-Rebell“ Frank Schiffler hat ein Buch zur Geld-
krise vorgelegt. In ,Nicht mit unserem Geld!“ zeich-
net er zunichst die Geschichte unseres Geldes anhand
der grofSen historischen Weichenstellungen nach —auch
als eine Geschichte der dadurch ausgeldsten Blasen
und Verwerfungen. Breiten Raum widmet er dem
,Dritten und jiingsten Einschlag®, den er unter der
Uberschrift ,,Die Gier frisst das Hirn der Politiker®
zusammenfasst. Dabei geht es um die Rettungs-



geschichte des auf die schiefe Bahn geratenen Euro.
Wenn Schiffler von falscher Politik spricht, dann
attackiert er vor allem auch die falsche Politik des
billigen Geldes und deren vielfiltige negative Folgen.
Da eine falsche Politik zwar einen teuer erkauften
Aufschub erméglicht, jedoch keine grundsitzliche
Probleml8sung sein kann, ist sich auch Schiffler sicher,
dass wir am Vorabend der nichsten Krise stehen. Die
Lasung sieht Schiffler im Ubergang zu einer marke-
wirtschaftlichen Geldordnung. Vielfalt, eines er aktu-
ellen Lieblingsschlagworte der politischen Klasse,
fordert Schiffler auch fiir das Geldwesen. Das Buch
schlief3t mit einem Appell an die Biirger, sich in der
Gelddiskussion zu engagieren. Denn es gehe ,um
unsere Freiheit und die Freiheit unserer Kinder®. In
dieser Ausgabe hat sich Frank Schiffler auf Seite 82
im Rahmen der Rubrik ,Zu guter Letzt“ mit dem
herrschenden Geldsozialismus auseinandergesetzt.

»Die neue Ordnung des Geldes"

Das Vorwort zu Schifflers Buch hat iibrigens Dr.
Thomas Mayer geschrieben. Hierbei handelt es sich
allerdings nicht um den vorerwihnten ,Vollgeld*“-
Mayer gleichen Namens, sondern um den fritheren
Chefvolkswirt der Deutschen Bank, der heute Griin-
dungsdirektor des Flossbach von Storch Research
Institutes in Kéln ist. Ein ausfiihrliches Interview mit
Dr. Thomas Mayer finden Sie ab Seite 36. Mayer hat
im Herbst 2014 mit ,Die neue Ordnung des Geldes“
ein eigenes Buch vorgelegt, das er selbst als ,,work in
progress“ bezeichnet. Das Werk wird demnichst in
einer zweiten, iiberarbeiteten Auflage erscheinen. In
dieser Uberarbeitung wird Mayer seine Thesen weiter
prizisieren. Sein Kernvorschlag ,Aktivgeld® lduft
dhnlich dem Vollgeld auf ein System hinaus, in dem
Geld keinen Schuldcharakter hat. Der grofie Unter-
schied zu Vollgeld und ,Monetative® — eine Art vier-
ter Gewalt fiir das Geldwesen — besteht darin, dass

Mayer den Staat beim Aktivgeld nicht mehr als Mono-
polisten sieht. In seiner Aktivgeldordnung ist Platz
fiir Wettbewerb — auch von privaten Geldanbietern.
Der kithne gedankliche Sprung Mayers besteht darin,
dass er sich Aktivgeld auch ohne materielle Besicherung
des darin gebundenen Vertrauenskapitals vorstellen
kann. Dies trug ihm bereits den Vorwurf ein, nur
einem weiteren ,,Zettelgeld das Wort zu reden. Das
konnte ein voreiliges Urteil sein, denn ein ,,Geld“ wie
der Bitcoin kann méglicherweise schon heute als
Prototyp eines ,durch gesellschaftliche Konvention
geschaffenen Aktivgelds ohne materielle Absicherung®
aufgefasst werden. In unserem Interview sind wir
jedenfalls zu der Uberzeugung gelangt, dass Mayer
inzwischen ein ,,waschechter Austrian® geworden ist
— und zwar einer mit kithnen Ideen.

Fazit

Die hier vorgestellten Autoren entstammen den
verschiedensten Denkschulen und entwickeln zum
Thema Geld entsprechend unterschiedliche Losungs-
vorschlige bzw. Visionen. Bei allen Unterschieden
verbindet sie, dass sie die aktuelle Geldordnung fiir
nicht nachhaltig halten. Besonderen Charme haben
jene Losungen, bei denen staatliches Geld nur ein
Angebot an die Geldnutzer ist — das bedeutet die
Abkehr von Geldmonopol und Annahmezwang.
Wettbewerb, die Besicherung mit Gold oder ein un-
bestechlicher Algorithmus wie beim Bitcoin diszi-
plinieren die Geldanbieter. Wie die Geschichte —
besonders auch wieder die jiingere — gelehrt ha, ist
das grofite Problem nachhaltig guten Geldes, wie
dieses dauerhaft vor den Ein- und Ubergriffen des
Staates geschiitzt werden kann. Die Tendenz der
jeweiligen Machthaber, ihre Probleme zulasten der

Geldnutzer zu lésen, ist jedenfalls durch die Jahr-
tausende ungebrochen. [ |
Ralph Malisch
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»Nicht mit unserem
Geld!: Die Krise
unseres Geldsystems
und die Folgen fiir
uns alle* von Frank
Schiffler, FinanzBuch
Verlag, 272 S.,

19,99 EUR

DIE NEUE ORDNUNG
DES GELDES

»Die neue Ordnung
des Geldes: Warum
wir eine Geldreform
brauchen

von Thomas Mayer,
FinanzBuch Verlag,
256 Seiten,

17,99 EUR

Smart Investor Sonderausgabe ,,Gutes Geld"

Wie Geld in die Welt kommt, woran das herrschende System
krankt und was eine gesunde Geldordnung ausmacht

2. Aufl; 2011; Preis: 10 EUR (zzgl. 1,80 EUR Versandkosten)
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Osterreichische Schule

~Aktiv- statt Passivgeld"”

Smart Investor im Gesprach mit Dr. Thomas Mayer, friherer Chefvolkswirt
der Deutschen Bank und heute Griindungsvorstand des Flossbach von Storch
Research Institutes, tiber Wege und Chancen einer neuen Geldordnung

Thomas Mayer ist Griindungsdirektor des
Flossbach von Storch Research Institute in
Kiln. Zuvor war er Chefvolkswirt der Deut-
schen Bank und arbeitete unter anderem fiir
Goldman Sachs und den Internationalen
Wiihrungsfonds. Er gilt als einer der besten

Kenner unseres Geld- und Finanzsystems.
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Smart Investor: Dr. Mayer, wie haben
Ihre fritheren Kollegen vom IWF, von
Goldman Sachs oder der Deutschen Bank
auf Ihre neue Sicht der Dinge reagiert?

Mayer: Personlich ist das Verhiltnis immer
noch gut. Fachlich habe ich aber schon das
Gefiihl, dass die mich jetzt so ein bisschen
als Abtriinnigen und Esoteriker ansehen.

Smart Investor: Wie wurden Sie eigentlich
zum Kritiker des Systems? War das ein
schleichender Prozess oder ist Thr ,,Welt-
bild* schlagartig gekippt?

Mayer: Der Prozess war zunichst schlei-
chend und ist dann gekippt. Schleichend
war er insofern, als mir schon nach dem
Platzen der Internetblase grofie Zweifel am
gingigen Paradigma in der Makrodkonomie
und der Finanztheorie kamen. Zu dieser
Zeit war es auch, dass ich wieder intensiver
mit dem Hayekschen Investment-Boom-
und-Bust-Zyklus in Kontakt kam. Es ist
ein Unterschied, ob man das nur irgend-
wann mal hért oder liest, oder ob man es
praktisch erfihrt. Ich war also durch das
Geschehen sensibilisiert. Als sich dann die
Immobilienblase abzeichnete, habe ich die
ersten kritischen Kommentare geschrieben,
war aber nie konsequent genug. Als das
Ausmaf der Probleme sichtbar wurde,
konnte und wollte ich nicht linger um den
heiflen Brei herumreden. Wenn man nach
einem solchen Jahrhundertereignis die
Dinge nicht grundsitzlich hinterfragt, dann
verpasst man als Volkswirt die Chance sei-
nes Lebens, tief in die Dinge einzusteigen.

Smart Investor: Was war nach Threr Auf-
fassung die Ursache der Immobilienkrise?
Mayer: Das Geldsystem ist das Problem.
Thomas Piketty (,Das Kapital im 21. Jahr-
hundert®) und all die anderen Kapitalis-

muskritiker verstehen das Geldsystem nicht
und lasten deshalb der Marktwirtschaft
Dinge an, die aus der Geldordnung heraus
entstehen. Das Kreditgeldsystem begiinstigt
die Schuldner und benachteiligt diejenigen,
denen keine Kredite gegeben werden. Die
Verteilungseffekte der Geldschépfung hatte
schon Richard Cantillon, ein franzésischer
Bankier im frithen 18. Jahrhundert, erkannt,
wihrend diese Einsicht an Karl Marx vor-
beiging. In unserer Zeit hat ein ,Main-
stream-Okonom*, Raghuram Rajan, der
heutige Gouverneur der indischen Zentral-
bank, ein vielbeachtetes Buch (,,Fault
Lines®) geschrieben. Tenor: Als klar wurde,
dass der amerikanische Traum ,,vom Teller-
wischer zum Millionir® im Rahmen der
Globalisierung nicht mehr realistisch war,
hat man versucht, die Leute durch Kredite
zu begliicken. Das ganze ,Subprime®-
Segment entstand in erster Linie, um neue
Kreditnehmerschichten zu erschlieflen und
ihnen aus wahltaktischen Griinden die
Segnungen der Kreditgeldschépfung zu-
kommen zu lassen. Das war keine Erfindung
der Banken, sondern ein politischer Auftrag,
um Wihlerstimmen zu gewinnen. Neo-
Marxisten wie Piketty iibersehen den Bei-
trag des Geld- und Finanzsystems zu den
Problemen der ungleichen Einkommens-
und Vermaogensverteilung, die sie beklagen.

Smart Investor: Was ist denn konkret der
Fehler des Geldsystems?

Mayer: Das Problem ist, dass in unserem
Kreditgeldsystem das Geld iiber die Kredit-
vergabe der Banken produziert wird. Das
fithrt, wie die Osterreicher, aber auch andere
argumentiert haben, inhirent zu Instabili-
titen: Durch die Kreditvergabe aus dem
Nichts werden Investitionen angestof3en,
von denen nicht klar sei, ob sie iiberhaupt



durch reale Ersparnisse gedecke sind. Erst
mit der zunehmenden Fertigstellung stellt
sich heraus, ob die reale Ersparnis ausreicht,
sie zu vollenden. Werden zu viele Investi-
tionsprojekte angestoffen, kommt es im
Verlauf der Verwirklichung dieser Projekte
zum Kapitalmangel. Dieser Mangel treibt
dann den Zins nach oben, viele Projekte
werden unrentabel und miissen abge-
brochen und schlieSlich abgeschrieben
werden. Deshalb kommt es nach dem
Investitionsboom zum Bust.

Smart Investor: Sie schlagen eine Aktiv-
geldordnung vor. Was ist das und worin
besteht der Unterschied zum Vollgeld?

Mayer: Das Aktivgeld tiberlappt sich mit
dem Vollgeld insofern, als auch ich die private
Geldschépfung iiber Kreditgewihrung der
Banken beenden will. Dennoch ist Aktivgeld
von der Konstruktion her etwas ganz ande-
res. Vollgeld ist ,Passivgeld®, also ein Finan-
zinstrument fiir den Staat. ,,Aktivgeld® ist
dagegen ein Vermégenswert, ein ,,Aktivum®.
Geld kann ein Tauschmittel sein, in der
Vergangenheit meist eine Ware mit beson-
deren Eigenschaften. Diese zum Tauschmit-
tel gewordene Ware — beispielsweise Gold
und Silber — ist ein Vermdgenswert und
Aktivposten in einer Bilanz. Auf der anderen
Seite kann Geld ein Maf$ fiir Schuld sein.
Manche Anthropologen sagen, dass in pri-
mitiven Gesellschaften der wirtschaftliche
Austausch in einem Geben und Nehmen
bestand, bei dem ,,mentale Konten® gefiihrt
wurden. Daraus wurden mit wachsender

Komplexitit Zahlenkonten
zum Ausdruck der Schuld-

beziehungen. Fiithrt man

THOMAS MAYER

DIE NEUE ORDNUNG
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Vertrauen, dass ich
diese Ware benutzen
kann, um das Gut, das

eine Mafleinheit ein, dann DES GFL DES ich wirklich méchte,
ist das Geld. In den alten jederzeit zu bekommen.
Hochkulturen fithrte der WARLM WIK EINE GELDREFORM sRaucisEN Ich sehe nicht, warum

Staat diese Biicher — Geld
also ein Maf? fiir Schuld
und von daher auf der
Passivseite einer Bilanz.
Wenn der Staat dieses
Maf bestimmt und he-
rausgibt, dann kann er
verlangen, dass der Un-
tertan damit die Steuern

das heute noch an eine
physische Ware gebun-
den sein muss. Was ich
Aktivgeld nenne, ist also
immaterielles Warengeld.
Mit den Befiirwortern
von Vollgeld verbindet
mich, dass auch ich die
offentlich-private Partner-

»Die n .
bezahlt, und er kann Geldes:e’;‘;l?uanu{zgt{es schaft (OPP) zur Geld-
diese Mafleinheit be-  Geldy, oform bmz:‘;’;;lfe produktion, in der staat-

nutzen, um sich darin
zu verschulden.

Smart Investor: Sie schlagen aber ein
Aktivgeld vor, das eben nicht Gold oder
Silber ist, sondern ,,durch den guten
Willen der Biirger gedeckt” ist?

Mayer: Aktivgeld wird grundsitzlich durch
das Vertrauen gestiitzt, dafiir ein Gut, das
man sich wiinschg, jetzt oder in der Zukunft
eintauschen zu kénnen. Friiher hat eine
fiir den Tausch besonders gut geeignete
Ware dieses Vertrauen buchstiblich ver-
kérpert. Heute kann man sich aber auch
virtuelles Warengeld vorstellen. Denken
Sie an den Bitcoin, das ist ein erster Versuch
eines virtuellen Warengelds. Warum kann
man sich das vorstellen? Weil eben nicht

die Ware selbst zihlt. Was zihlt, ist das

von Thomas Mayer, Fing
A nzBuch
Verlag, 2565, 17,99 Eup

lich lizenzierte Banken
durch Kreditvergabe Giral-
geld als privates Schuldgeld
herstellen, beenden mochte. Danach teilen
sich aber unsere Wege. Die Anhinger von
Vollgeld wollen das Geld verstaatlichen.
Ich will das Geld letztendlich privatisieren.
Vollgeld ist Staatsgeld — ,sovereign money*,
Aktivgeld ist Biirgergeld.

Smart Investor: Das Aktivgeld wird also
nicht vom Staat herausgegeben?

Mayer: Richtig, nicht in der Regel und
nicht ausschliefllich. Im Ubergang ist es
zunichst moglich, dass eine staatliche Zen-
tralbank allein Aktivgeld emittiert. Aller-
dings sollten andere Emittenten die Még-
lichkeit haben, alternatives Aktivgeld in
Konkurrenz zu diesem von der staatlichen

Anzeige



Zentralbank emittierten Geld herauszu-
geben. Die anderen Emittenten kénnen
andere 6ffentliche oder private Zentralban-
ken sein. Stellen Sie sich das im Euroraum
so vor: Zunichst gibt die EZB den Euro
weiterhin heraus, aber eben als Aktivgeld,
ohne die Giralgeldschopfung durch die
Geschiftsbanken. Daneben kann aber auch
eine nationale Zentralbank, sagen wir die
Bundesbank, Aktivgeld herausgeben, das
mit dem Euro konkurriert. Schliefllich
konnte auch ein privates Bankenkonsortium
weiteres Aktivgeld produzieren, das nun
mit dem Geld der EZB und der Bundesbank
konkurriert. Die Biirger haben nun die
‘Wahl, welchem Geld sie am meisten ver-
trauen wollen.

Smart Investor: Ist der Geldwettbewerb
nicht ohnehin das eigentlich disziplinie-
rende Element?

Mayer: Absolut. Nur im Wettbewerb kann
festgestellt werden, welches Aktivgeld-
volumen nétig ist, um das Vertrauen der
Nutzer zu gewinnen.

Smart Investor: Beim Bitcoin funktioniert

die Sicherung vor staatlicher oder poli-
tischer Willkiir durch einen unbestech-

SAktivgeld einmal bildlich dargestellt
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lichen Algorithmus. Wire das auch ein
Weg fiir Aktivgeld?

Mayer: Es gibt viele Moglichkeiten, wie man
das machen kann. Hayek hat ja urspriinglich
mal gesagt, dass sich das entnationalisierte
Geld an Rohstoffpreisen orientieren werde.
Das kann ein Anbieter ja versuchen. Ein
anderer wird wie bei Bitcoin einen Algorith-
mus benutzen, der das Schiirfen von Gold
nachahmt. Ein dritter mag sein Aktivgeld
mit einem festen Prozentsatz, wie es Milton
Friedman einmal fiir das Geld der Zentral-
banken vorgeschlagen hat, ausweiten. Ich
glaube, dass das virtuelle Geld Zukunft hat.
Im Zeitalter des Internets kaufen wir Dinge
in der ganzen Welt ein. Es stellt sich die
Frage, ob die grofien globalen Handelsplatt-
formen in Zukunft nicht ihr eigenes Geld
herausgeben, das iiber alle Landesgrenzen
hinweg gilt. Virtuelles Geld ist viel schwerer
durch die Staaten zu unterbinden, weil es
mobil ist und aus ihrem Einflussbereich
entschwinden kann.

Smart Investor: Hauptverlierer einer Aktiv-
geldordnung diirften die aktuellen ,,Geld-
machthaber® sein. Warum sollten diese
ihre Macht iiberhaupt aufgeben?
Mayer: Die Banken werden das nicht wollen,
weil dadurch ihr Gewinn aus der privaten
Geldschopfung — die ,Seigniorage® —
beschnitten wiirde. Das lehrt der ,,Chicago-
Plan®, mit dem fithrende Okonomen der
Roosevelt-Administration bereits 1933 ein
100%-Geld vorschlugen. Sie scheiterten am
Widerstand der Banken. Aktivgeld wird also
nicht durch die Politik von oben kommen
und auch nicht durch die etablierten Banken,
sondern von der Basis. Immerhin gibt es
dafiir zwei gute Voraussetzungen: Erstens die
zunehmende Vernetzung der Welt, durch die
man leichter tiber Grenzen hinwegkommt
und die es den Biirgern selbst ermégliche,
neue Entwicklungen anzustofen. Das Zweite
ist die Unzufriedenheit mit dem Bestehenden.
Noch, so zeigte auch der Ausgang der Schwei-
zer Goldinitiative, ist relativ viel Vertrauen in
das bestehende Geldsystem vorhanden. Aber
mit dem Euro gibt es eine neue Wihrung,
die nicht iiberall Vertrauen genief$t. Deshalb
wiire eine graduelle Systemverinderung am
ehesten im Euro-Raum vorstellbar.

Smart Investor: Viele Leute sind heute
so geeicht, dass sie in Wettbewerbsgeld
eine ,,kapitalistische Ausgeburt® sehen.

- Hintergrund

Sie favorisieren Regiogeld, Vollgeld oder
Gesellsches Schwundgeld. Was wiirden
Sie diesen Leuten erwidern?

Mayer: Gesell war ja Sozialist — ein sehr klu-
ger Sozialist, der erkannte, dass man am
Geldsystem ansetzen muss, wenn man den
Sozialismus einfithren will. Da war er seinen
Zeitgenossen weit voraus. Denen, die das
Vollgeld befiirworten, will ich wirklich nicht
unterstellen, dass sie alle Sozialisten seien.
Aber sie trauen dem Staat sehr viel, meines
Erachtens zu viel zu. Es sind tiberwiegend
auch keine Fachleute. Viele kamen aus einem
Unbehagen an unserem bestehenden Geld-
system zu dem Vollgeldmodell und sind
durchaus auch offen fiir andere Vorschlige.

Smart Investor: Kommt das Missver-
stindnis vielleicht auch daher, dass der
Mainstream als Verursacher der Krise
nicht das staatliche Geldsystem, sondern
»bose Kapitalisten® bzw. Mirkte aus-
gemacht hat? Vielleicht streben die Leute
deshalb wieder unter den Rock eines
staatlich dominierten Systems?

Mayer: Richtig, man stort sich an dem, was
die Banken gemacht haben, aber man
begreift gar nicht, dass die Banken in einer
offentlich-privaten Partnerschaft (OPP)
zur Geldproduktion titig sind. Diese
Partnerschaft schwingt in langen Zyklen.
Nach der Depression der 1930er Jahre
schlug das Pendel stark in Richtung Staat
aus, in den folgenden Jahrzehnten schwang
es dann in Richtung Banken zuriick. Die,
die das Geld verstaatlichen wollen, machen
diese Pendelbewegung mit. Sie wiirdigen
nicht genug die zerstorerische Rolle, die
der Staat in dieser OPP gespielt hat.

Smart Investor: Hat es etwas in der Art
von Aktivgeld eigentlich schon einmal
gegeben?

Mayer: Was die Aktivkomponente betrifft,
so war diese im Goldstandard verwirklicht,
allerdings nicht virtuell. Auch den Geld-
wettbewerb haben wir — jedoch bislang nur
auf internationaler Ebene. Mit meinem
Vorschlag wiirde dieser Wettbewerb von
der internationalen Ebene in unsere
Gesellschaften verlagert.

Smart Investor: Vielen Dank fiir das auf-
schlussreiche Gesprich. [
Interview: Ralf Flierl, Ralph Malisch



Phanomene des Marktes

Alpha

Was genau ist , Alpha” —

und gibt es das uber-
haupt?

Dieser Artikel wurde durch einen exzellen-
ten Vortrag von Prof. Dr. Thorsten Poddig
(Universitit Bremen) bei der diesjihrigen
10. Jahrestagung des Miinchner Finance
Forums (www.mffev.de) inspiriert. Schon
der Titel ,Mythos Alpha“, deutete darauf
hin, dass hier wohl mit einigen festgefah-
renen Ansichten aufgeriumt werden wiirde
(s. Interview S. 40).

Mythos Alpha

Das ,,Problem® mit Alpha beschrieb Prof.
Poddig anhand eines Zitats aus dem Paper
von John H. Cochrane (2011), ,,Presiden-
tial Address: Discount Rates®, S. 1087. Frei
tibersetzt lautet die Textstelle wie folgt: ,,Ich
habe versucht, einem Hedgefonds-Manager
zu erkliren, dass er kein Alpha erzielt, da
seine Renditen anhand fester Strategien
repliziert werden kénnen. Darauf antwor-
tete er: ,Exotic Beta ist mein Alpha. Ich
kenne die Strategien und kann sie handeln.
Meine Kunden kénnen das nicht.” Mit
anderen Worten: Der Manager gibt zu, dass
er kein wirkliches Alpha erzielt, aber er
macht die Exotic-Beta-Rendite fiir jene
Anleger zuginglich, die dies selbst nicht
kénnten — nennt sie aber Alpha. Wie sich
gleich zeigen wird, sind wir mit dieser klei-
nen Geschichte dem Mythos Alpha schon
dicht auf der Spur.

Asset Pricing Alpha

Es lassen sich zwei Definitionen von Alpha
unterscheiden, die in der Praxis allerdings
oft miteinander verwechselt werden. Die
erste ist die kapitalmarketheoretisch fun-
dierte — und, was die Berechnung angeht,
die kompliziertere: das sogenannte ,Asset
Pricing Alpha“. Das Konzept ist schnell
erklire: Alpha ist hier jene Rendite, die —
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abgesehen von Zufallsschwankungen —vom
verwendeten Modell systematisch nicht
erklirt werden kann. Der Wert kann posi-
tiv oder negativ sein. Insgesamt muss das
Asset Pricing Alpha am Markt ein Null-
summenspiel sein. Als Modelle werden
hiufig das Capital Asset Pricing Model
(CAPM), das 3-Faktoren-Modell (Beta,
Small-Cap-Primie, Value-Primie) oder das
4-Faktoren-Modell (zusitzlich Momentum-
Primie) verwendet. Allerdings ist hiufig
das verbleibende ,Alpha“ dennoch kein
echtes Alpha im Sinne iiberdurchschnitt-
licher Fihigkeiten des Fondsmanagers,
sondern auf Messfehler oder ein unvoll-
standig spezifiziertes Modell zuriickzufiih-
ren. Letzteres bedeutet, dass ein versteckter
(unentdeckter) Risikofaktor existiert, der
diesen Teil eben doch erkliren kann. Ein
gutes Beispiel hierfiir sind Illiquiditits-
Risikoprimien, die mitunter nicht auf den
ersten Blick erkennbar sind.

Benchmark Alpha

Wihrend das strenge Asset Pricing Alpha
an den Mirkten insgesamt null betragen
muss, kann es beim Benchmark Alpha
durchaus in Summe positive Werte geben.
Maglich ist das im Endeffekt durch einen
»Irick®, wie wir gleich sehen werden.
Benchmark Alpha ist nichts anderes als die
Mehrrendite gegeniiber einer Benchmark,
die als Mafistab fiir den Fondsmanager gilt.
Das heifSt im Umkehrschluss, dass die Wahl
der Benchmark die Héhe des Alphas
beeinflusst. Somit lassen sich gezielt Bench-
marks wihlen, die entsprechend leichter
zu schlagen sind als andere. Beispiel: Setzt

ein Fondsmanager systematisch auf Small-
Cap-Aktien, wihlt jedoch einen Large-
Cap-Index als Benchmark, wird er im
Zeitablauf die Benchmark tendenziell
schlagen konnen, da er vom Small-Cap-
Risikofaktor profitiert — die Benchmark
hingegen nicht, da sie sich aus Large Caps
zusammensetzt. Wenn gentigend Manager
diesen ,, Trick” anwenden, wird die Summe
des Benchmark Alphas am Markt positiv
sein — allerdings ohne tatsichliches Alpha.
Denn was wirklich erzielt wurde, ist ledig-
lich mehr oder weniger exotisches Beta,
wie etwa die Small-Cap-Primie im obigen
Beispiel.

Existiert Alpha iiberhaupt?
Wir halten fest: Jeder Risikofaktor, der sich
mittels fixer Strategien abschopfen lisst, ist
letztlich nichts anderes als Exotic Beta. Das
heift, dass Fondsmanager, die dariiber
hinaus die Fihigkeit besitzen, Uberrenditen
zu erzielen, tatsichliches Asset Pricing Alpha
erwirtschaften. Auch ein Trader, der diskre-
tionir attraktive risikoadjustierte Renditen
aus Kursschwankungen extrahiert, kann
ein solches positives Alpha erzielen. Einen
Haken hat aber auch das: Viele Persistenz-
studien haben gezeigt, dass der Effekt nur
temporir besteht, auch fiir Hedgefonds. Es
gibt keine zuverlissige Moglichkeit, die
Fondsmanager mit zeitweise positivem Alpha
im Vorhinein zu identifizieren. Damit ist
und bleibt Alpha, zumindest in industrieller
Kapazitit, ein Mythos. Ein Mythos, dem
alle nachjagen, wie der Goldkiste am Ende
des Regenbogens. [ |
Marko Griinitz
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Hintergrund

Phanomene des Marktes

»Vierblattriges Kleeblatt"

Smart Investor im Gesprach mit Univ.-Prof. Dr. Thorsten Poddig tiber
,Exotic Beta" und die schwierige Suche nach ,,wahrem" Alpha

Prof: Dr. Poddig ist Inhaber des Lebrstubls
fiir Allgemeine Betriebswirtschafislehre,
insbesondere Finanzwirtschaft, an der Uni-
versitiit Bremen. Seine Forschungsschwer-
puntte liegen unter anderem in der Anwen-
dung moderner quantitativer Methoden
(Gkonometrische Verfahren, Verfahren des
maschinellen Lernens und der Kiinstlichen
Intelligenz) zur Analyse, Modellierung und
Prognose von Finanzmiirkten. Ferner wer-
den Methoden des Portfoliomanagements

im Rahmen realititsgerechter Simulationen | |

des Portfoliomanagementprozesses auf Taug-
lichkeit untersucht und weiterentwickelt.

Ein dritter Bereich sind ausgewdiblte Fragen
des Bankenmanagements.

40 Smart Investor  1/2015

Smart Investor: Alles, was friiher fiir
Alpha gehalten wurde, scheint aus heu-
tiger Sicht nichts anderes als ,,Exotic
Beta“ zu sein. Miissen wir uns ganz von
der Vorstellung l6sen, systematisch posi-
tives Alpha verdienen zu kénnen?
Poddig: ,Wahres" Alpha ist vergleichbar mit
einem vierblittrigen Kleeblatt. Laut Litera-
tur gibt es sehr selten vierblittrige Kleeblit-
ter. Auch berichtet einer meiner Mitarbeiter,
ein solches schon einmal gesehen zu haben,
ich bisher niemals. Es mag also wenige aus-
gewihlte Manager geben, die dieses ,,wahre®
Alpha produzieren, ansonsten existiert es
nicht in industrieller Kapazitit. Hierfiir fin-
den wir sowohl in der Kapitalmarkttheorie
als auch in der empirischen Kapitalmarke-
forschung sehr klare Belege, und dies schon
seit sehr langem. Ich sehe darin aber nichts
Schlimmes: Es geht um das Grundverstind-
nis, was moglich und was nicht méglich ist.
Ein Manager, der den Zugang zu schwierig
erreichbaren Risikoprimien realisiert und
diese den Mandanten zuginglich gestaltet
(,,Exotic Beta“), tut seinen Job!

Smart Investor: Schafft die immer gro-
Rere Bedeutung passiver Anlageprodukte
nicht doch wieder neue Méglichkeiten,
Alpha zu generieren?

Poddig: Dies ist eine sehr kluge Frage, die
ich immer wieder mit meinen Studierenden
diskutiere. Im Grunde geht es dabei
um die Frage nach der

Informationseffizienz der Kapitalmirkte.
Eugene Fama formulierte die Hypothese
informationseffizienter Kapitalmirkte
dahingehend, dass jederzeit alle bewer-
tungsrelevante Information unmittelbar
und vollstindig in den Asset-Preisen abge-
bildet sei und es deshalb keinem Investor
systematisch moglich ist, mehr als die am
Marke erzielbaren Risikoprimien fiir die
Ubernahme systematischer Risiken zu ver-
dienen. Die empirischen Ergebnisse zur
(Uber-)Performance und Performanceper-
sistenz von Fondsmanagern weisen in die-
se Richtung. Die nach meiner Auffassung
wichtigste Kritik daran formulieren Gross-
man und Stiglitz mit ihrem Informations-
paradoxon. Sie argumentieren — vereinfacht
dargestellt — wie folgt: Nehmen wir fiir den
Moment Informationseffizienz an. Dann
wiirde doch kein rational handelnder Inves-
tor mehr am Markt Informationssuche und
Informationsauswertung betreiben, da dies
mit Aufwand und Kosten verbunden ist,
und stattdessen nur noch das Markeport-
folio halten, also passiv investieren. Wenn

aber alle Investoren nur noch passiv inves-

tieren, dann findet keine Informationssuche
und Informationsauswertung mehr statt
und Kapitalmirkte konnen dann nicht
mehr informationseffizient sein. Nach
Grossmann und Stieglitz stellt sich daher
am Kapitalmarke ein gleich-
gewichtiges Mafd an Informati-
onsineffizienz ein, bei dem die

Hllustration: iStock / song_mi




erzielbaren Uberrenditen gerade die Kos-
ten der aktiven Investoren kompensieren.
' Kurzum: Im langfristigen Gleichgewicht
ist es — im Mittel — vollig egal, was man
tut; aktiv oder passiv investieren, nach
Kosten liuft es auf dasselbe hinaus. Ich
personlich kann dieser Auffassung von
Grossman und Stieglitz sehr gut folgen.

Smart Investor: Wenn es scheinbar un-
moglich ist, dauerhaft positives Asset
Pricing Alpha zu erzielen, ist es dann
nicht ebenso unméglich, dauerhaft
negatives Alpha zu erzielen?
Poddig: Um die Performance von Fonds-
managern zu erkliren, werden in der Lite-
ratur zwei Hypothesen diskutiert, die in
engem Zusammenhang stehen. Nach der
Mean-Reversion-Hypothese kehrt die Per-
formance zu ihrem langfristigen Mittel
zuriick, also aktuelle ,Winner werden
wieder durchschnittlich, ebenso wie aktu-
elle ,Loser®. Einige Dachfonds behaupten
sogar, diese Mean-Reversion-Hypothese
sehr erfolgreich bei der Fondsselektion
einzusetzen, indem gezielt die ,,Loser®
selektiert werden. Eine andere Hypothese
behauptet die Existenz einer optimalen
Fondsgréfie, die einem umgekehrten ,,U
folgt. Besonders schlecht performen danach
sehr grof8e bzw. kleine Fonds, am besten
stehen mittelgrof8e Fonds da. Diese Hypo-
these erklirt viel von der fehlenden Perfor-
mancepersistenz. Denn wenn es ein Fonds
schafft, besonders erfolgreich zu sein, flie-
flen diesem Fonds sehr viele neue Mittel
von Investoren zu, die nach vergangener
Performance selektieren. Dadurch wird der
Fonds zu grof§ und ist nicht mehr in der
Lage, die vielen zugeflossenen Mittel in
kluge Investmentideen zu platzieren, und
biift damit seinen Erfolg wieder ein.
Schwieriger ist die Aussage, was mit den
schlechten Fonds passiert. Nach dieser
These kénnten Fonds mit schlechter Per-
formance zunehmend
unter Mittelabzug
leiden, dann zu
klein werden und
schliefllich aus
dem Markt

ausscheiden. Schaut man sich die empiri-
schen Ergebnisse an, so weisen diese vor-
sichtig in diese Richtung: Schlechte Fonds
besitzen eine leicht hhere Liquidations-
wahrscheinlichkeit, als unter Zufall zu
erwarten ist. Man sollte also bei der Fonds-
selektion nicht blaudugig auf die Mean-
Reversion-Hypothese vertrauen, sondern
muss schon die ,,richtigen Loser” finden.

Smart Investor: Kein positives Asset Pri-
cing Alpha in industrieller Kapazitit, der
Siegeszug passiver Anlageprodukte und
immer giinstigere Handelsméglichkeiten
fiir Private — ist das vielleicht das Umfeld,
in dem gerade der flexible Privatanleger
als einziger dauerhaft die notwendigen
Voraussetzungen hat, um am Ende doch
ein positives Alpha einzuheimsen?
Poddig: Na ja, wenn man von der Existenz
vierblittriger Kleeblitter tiberzeugt ist und
sich selbst als solches ansieht. In Befragun-
gen bezeichnen sich typischerweise 85%
aller Befragten als tiberdurchschnittlich
begabte Autofahrer. Dieses Phinomen wird
als ,,Overconfidence® bezeichnet und be-
deutet das unangemessene, iibertriebene
Zutrauen in die eigenen Fertigkeiten und
Kompetenzen, die objektdiv nicht vorhanden
sind. ,,Overconfidence® ist eine der trei-
benden Schliisselkrifte auf Kapitalmirkten.
Hier muss jeder selbst von sich entscheiden,
wie er oder sie die eigenen Fihigkeiten ein-
schitzt. Seit ich fiir mich akzeptiert habe,
ein eher unterdurchschnittlich begabter
Autofahrer zu sein, fahre ich seit sehr, sehr
langer Zeit unfallfrei.

Smart Investor: Danke fiir das auf-
schlussreiche Gesprich.
Interview: Marko Grinitz
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Bildung ist der beste Weg aus der Armut

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

MOPANI ist ,,Hilfe zur Selbsthilfe*

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

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

(Sparda-Bank Miinchen eG)

Fakten & Erfolgsfaktoren:

» 5 Bildungsprojekte in El Salvador und
Nicaragua

» Vergabe von (ber 150 Bildungsstipendien
seit 2007

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

» Alle Helfer arbeiten im Ehrenamt

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

Familie Jager Stiftung zur Forderung von
Waisenkindern in Lateinamerika

www.mopani.org | info@mopani.org

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

Diese Spendenaktion wird unterstiitzt von
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Lebensart & Kapital — International

Superreiche sind reif fiir die Insel

Fir die wachsende Zahl der Multimillionare werden Inselimmobilien ein
immer beliebter werdendes Prestigeobjekt. Besonders gefragt sind dabei

Inseln, die ein guinstiges Steuersystem bieten.

Die finanzielle Oberschicht hat es wirklich
nicht leicht. Denn lingst vorbei sind die
Zeiten, in denen sich nach dem Motto
eines frither sehr bekannten Werbespots
mit meinem Haus, meinem Auto und mei-
nem Boot als Besitztiimern Eindruck schin-
den lief}. Heutzutage muss es als Prestige-
objekt schon ein Privatjet oder zumindest
eine Immobilie auf einer Insel sein, um
beeindrucken zu kdnnen.

Als Statussymbol haben Inselimmobilien
zuletzt jedenfalls deutlich an Bedeutung
gewonnen. Ein Trend, der nach Ansicht
des Immobilien-Dienstleisters Savills World
Research, dem Vermdgensverwalter Deut-
sche Asset & Wealth Management und
dem auf Luxusimmobilien spezialisierten
Innenausstatter Candy & Candy anhalten
diirfte. Eine gemeinsam erstellte Studie
zum globalen Inselimmobilienmarkt kom-
mentiert Candy & Candy CEO Nicholas
Candy wie folgt: ,Eine private Insel ist das
wohl grofite Prestigeobjeke. Dabei ist die
finanzielle Rendite nicht die wichtigste
Motivation. Diese Kiufer suchen den ul-
timativen Riickzugsort und eine Moglich-
keit, ihr Lebensumfeld selbst zu gestalten.
Fiir sie sind Abgeschiedenheit und Privat-
sphire unschitzbare Werte.“

Steuerlich giinstige Karibikinseln
besonders begehrt

Aufgelistet werden in der Studie die Top-20
Inseln fiir sehr vermdgende Immobilien-
anleger weltweit. Bewertungskriterien wa-
ren dabei nicht nur die Immobilienpreise,
sondern auch das Volumen des von den
Ultra High-Net-Worth Individuals
(UHNW) gehaltenen Immobilienbesitzes.
Hinzu kommen die Verkehrsanbindung an
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Top 10-Inseln der Superreichen

Preis f. geho-

Bevol- benes Ein-

Inselgruppe Region kerung  Anbindung familienhaus*

1  Bermuda Nordatlantik 64.000 Internat. Flughafen 4.000.000
2 Bahamas Karibik 319.000 Internat. Flughafen 1.700.000
3 Kanalinseln Europa 165.000  Regionaler Flughafen 2.500.000
4 Britische Jungferninseln Karibik 27.000  Regionaler Flughafen 3.000.000
5 Antigua Karibik 80.000 Internat. Flughafen 1.500.000
6 Inseln d. Westkiiste Floridas ~ Nordamerika 57.000 Straf3e zum Festland 1.710.000
7 Amerikan. Jungferninseln Karibik 106.000  Regionaler Flughafen 1.910.000
8  Hawaii Nordamerika 1353000 Internat. Flughafen 2.000.000
9 Inseln d. Ostkiiste Floridas Nordamerika 47.000  Strafe zum Festland 2.000.000
10 Kaimaninseln Karibik 57.000 Internat. Flughafen 2.000.000

*) in USD; Quelle: Savills World Research

Festlandmirkte, die Kapitalquellen und
Herkunftslinder der Besitzer sowie die
steuerlichen Rahmenbedingungen.

Es darf dabei unterstellt werden, dass die
Superreichen, zu denen man ab einem
Vermdgen von mindestens 30 Mio. USD
gezihlt wird und deren Zahl von rund
200.000 bis 2018 um 22% steigen soll,
wissen, auf welchen Inseln es sich zu leben
lohnt. Schlieflich greifen sie auch tief in
die Tasche. Laut Studie kosten Spitzenim-
mobilien an ,,City-Linked Island“-Stand-
orten bis zu vier Mal so viel wie vergleich-
bare Immobilien auf dem Festland. Dafiir
darf man dann auch schon etwas an Le-
bensstandard verlangen. Bei der Auswahl
der Zielinsel spielt vermutlich aber auch
noch ein anderer Aspekt eine wichtige
Rolle. Zumindest ist auffillig, dass vier
der ersten fiinf Ranking-Plitze von kari-
bischen Inseln belegt werden, die unter

die Kategorie Steueroase fallen. Nachfol-
gend lesen Sie, welche fiinf Inseln in dem
20 Inseln umfassenden Ranking besonders
begehrt sind, wie viel ein Haus mit vier
Schlafzimmern im Luxussegment dort
kostet und was diese Standorte sonst noch
auszeichnet.

Die Top 5 Inseln der Superreichen

Platz 5: Antigua, Karibik

Ehemalige britische Kolonie in der Karibik
und damit geprigt von einem karibischen
Lebensstil. Giinstige Windverhiltnisse sor-
gen fiir ein Segler-Paradies, tiirkisfarbenes
Wasser, offene, weite Strinde, 365 an der
Zahl und damit fiir jeden Tag ein anderer,
kaum Niederschlag. Landschaft geprigt
von Palmen, Ananas- und Baumwollfeldern.
Staatsbiirgerschaften gibt es ab Immobili-
eninvestments von 400.000 USD. Durch-
schnitts-Hauspreis: 1,50 Mio. USD.
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Platz 4: Britische Jungferninseln, Karibik
Britisches Uberseegebiet in der Karibik,
bestehend aus mehr als 60 Inseln, offizi-
elle Wihrung ist der US-Dollar, Steueroa-
se, aufler Verbrauchssteuern und Zéllen
werden keine Steuern erhoben, mit den
meisten Briefkastenfirmen weltweit, an-
gelsichsisches Gesellschaftsrecht. Es gibt
keine Buchhaltungs- und Bilanzierungs-
pflicht sowie keine Belegaufbewahrungs-
pflicht. Durchschnitts-Hauspreis: 3,00
Mio. USD.

Platz 3: Kanalinseln, Europa

Die im Armelkanal gelegene Inselgruppe
umfasst Jersey, Guernsey, Sark, Alderney
und Herm. Nicht zuletzt wegen einer giins-
tigen Steuergesetzgebung ist auch gerne
von sicheren Hifen in Europa die Rede.
Wihrend der globalen Wirtschaftskrise
bestachen die Kanalinseln mit stabil geblie-
benen Immobilienpreisen. Zahlreiche Flug-
verbindungen nach Grof$britannien und
zum europiischen Festland. Schéne Natur.
Durchschnitts-Hauspreis: 2,50 Mio. USD

Platz 2: Bahamas, Karibik

Die Insel profitiert nicht zuletzt von der
Nihe zur riesigen Volkswirtschaft USA mit
ihren giinstigen Bedingungen fiir das Ent-
stehen grofler Vermogen. Miami ist nur
rund eine Flugstunde entfernt. Religids
geprigt, aber westlicher Lebensstil, wie
auch die Existenz von Kasinos demonstriert,
das Klima ist angenehm und die Geschiifts-
bedingungen dank fehlender Einkommen-
steuern vorteilhaft. Durchschnitts-Haus-
preis: 1,70 Mio. USD

Platz 1: Bermuda, Karibik

Der Spitzenreiter ist die Insel mit der héchs-
ten Konzentration von Immobilien im
UNHWI-Besitz auflerhalb der USA. Hier
haben sich die US-Milliardire Michael
Bloomberg und Ross Perot eingekauft. Mit
einem Pro-Kopf-FEinkommen von 84.000
USD zihlt Bermuda mit zu den reichsten
Lindern weltweit. Einkommensteuern sind
Fehlanzeige. Mit Abstand der teuerste
Insel-Immobilienstandort. Durchschnitts-
Hauspreis: 4,00 Mio. USD
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Fazit
‘Wie schon erwihnt werden fiir Luxus-Im-
mobilien auf den Lieblingsinseln der Super-
reichen ganz schén happige Preise verlangt.
Aber womdglich handelt es sich dennoch
um lukrative Investments. Das ist zumindest
dann denkbar, wenn die Prognose von Yo-
lande Barnes, Director bei Savills World
Research, aufgeht. ,Die vergangenen zehn
Jahre waren das Jahrzehnt der Investitionen
in erstklassige stidtische Immobilien. In den
kommenden zehn Jahren werden wir ein
zunehmendes Interesse an Inselimmobilien
und dem Insel-Lifestyle schen. Fiir die Rei-
chen der Welt sind die exklusivsten und
seltensten Besitztiimer das Maf$ aller Dinge
— die Inselimmobilie als perfekte Erginzung
zum Luxusapartment in der gefragten Me-
tropole. Wie es scheint, muss der Slogan
,, Mein Haus, mein Auto, mein Boot®, nicht
nur wie in der Werbung um die Begriffe
»Meine Dusche, meine Badewanne, mein
Schaukelpferdchen® erginzt werden, sondern
auch um ,Meine Inselimmobilie®. [ |
Jiirgen Biittner

Wir gestalten die Energiewende -

nachhaltig und profitabel

Anzeige

PNE

WIND

Passion for Energy

_._-_ = ._.__'_'_____.—-—'—"-'-..-.._- - -
Onshore und Offshore - Windpark-Projektierung seit 1995

« Standortentwicklung

¢ Finanzierung
Bau und Inbetriebnahme
Verkauf
Technische und kaufmannische Betriebsfiihrung

PNE WIND AG -

Ihr Partner fiir nachhaltige Windenergie

PNE WIND AG | Peter-Henlein-Str. 2-4 | 27472 Cuxhaven | Telefon: 04721 - 718 06 | Fax: 04721 - 718 444 | info@pnewind.com | www.pnewind.com
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Hintergrund

Nachhaltiges Investieren

Nachhaltige Renditen

Die inneren Werte entscheiden

Wachstumsmarkt

Laut einer Studie des Eurosif (European Forum for Sustainable Investment) ist das
Anlagevolumen bei nachhaltigen Investments in Europa zwischen 2011 und 2013 deutlich
gestiegen. Die Bandbreite des Zuwachses reicht von knapp 23% bei Themenfonds bis zu
132% beim sogenannten Impact Investing. Damit wird ein Ansatz bezeichnet, der Rendite
mit einem positiven Beitrag zur gesellschaftlich erwiinschten Losung aktueller Probleme
verbindet. Dabei stehen Unternehmen im Fokus, deren Titigkeit einen unmittelbaren
Beitrag zur Verbesserung beispielsweise gesellschaftlicher, sozialer oder gesundheitlicher
Missstinde leistet.

In Kinderhorte investieren

Beim KBC Eco Fund Impact Investing (WKN: A0JJ53) setzen Investoren auf das oben
genannte Anlagenuniversum. Dazu zihlt im KBC-Fonds Purecircle, ein Konzern, der die
Lebensmittelindustrie mit natiirlichen Siifistoffen wie Stevia versorgt. Auch Bright Horizons
Family Solutions, ein borsennotiertes Kinderhort-Unternehmen aus den USA, ist Bestandteil
des Portfolios. Der Fonds wurde bereits Anfang 2001 aufgelegt und unter einer anderen
Anlagepolitik als Sustainable Euroland-Fonds vertrieben. Zu den Urgesteinen des nach-
haltigen Investierens gehort der OkoWorld OkoVision Classic C (WKN: 974968) Der
Fonds ist seit 1996 auf dem Markt, der Wertzuwachs lag in den vergangenen fiinf Jahren
bei gut 10% p.a. Zu knapp 20% setzt das Fondsmanagement momentan auf das Invest-
mentthema Gesundheit, gefolgt mit ca. 17% vom Sektor Nachhaltige Mobilitit und
Transport.

Manche miissen drauf3en bleiben

Beim nachhaltigen Investieren erfolgt die Aktienselektion hiufig iiber Ausschlusskriterien
von Geschiftsfeldern. Das Spektrum kann von der Waffenherstellung bis zur Pornografie
reichen. Theoretisch ist das ein einfacher Ansatz, der aber in der Praxis seine Tiicken haben
kann. Denn oft miissen Kompromisse eingegangen werden. Bei den Unternehmen werden

Nachhaltigkeitsfonds

Perf. Perf.  Max. Draw- Volumen
Name WKN  1).* 3J).* down(3).)* (Mio.EUR)
Generali IS European SRI Equity 577692 6,69 3725 -14,89 127,6
H & A Prime Values Equity HAFX4X 8,27 26,15 -9,94 39
Invesco Umwelt- und Nachhaltigkeits-Fonds 847047 1569 40,25 -11,39 20,7
iShares D) Global Sustainability Screened A1)B4P 6,88 4343 -14,64 162,9**
KBC Eco Fund Impact Investing AOJJ53 6,72 48,43 -16,21 6,5
OkoWorld OkoVision Classic C 974968 13,16 56,06 -12,06 425,6
Pioneer Global Ecology AOMJ48 431 5192 -15,86 1.084,7
Vontobel Fund - Clean Technology AORCVW 1625 62,27 -9,77 48,6

Y in %; **) in USD; Quellen: Morningstar, Onvista, KVGs
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Foto: iStock / Beboy_ltd

Ertriige mit gutem Gewissen

maximale Obergrenzen beim Umsatz in den
ausgeschlossenen Geschiftsfeldern definiert,
um das Investmentuniversum nicht zu sehr
auszudiinnen. Der iShares-ETF auf den DJ
Global Sustainability Screened (WKN:
A1]BA4P) setzt auf Ausschlusskriterien fiir
Alkohol, Tabak, Gliicksspiel, Waffen und

Pornografie.

Branchenanalyse
Generali Investments nutzt bei der Auswahl
nachhaltiger Titel eine spezielle Sektoren-
analyse. Dabei werden branchenspezifische
Kriterien untersucht. Ein Beispiel: In der
Luftfahrtbranche sind nachhaltige Themen-
felder u.a. Energieeffizienz oder erschwerte
Arbeitsbedingungen fiir die Crew durch
grofe Entfernungen (zu Details der Nach-
haltigkeitskriterien von Generali Invest-
ments s. Fonds-Interview SI 9/14). Der
Umgang der Unternehmen einer Branche
mit diesen Herausforderungen macht den
Unterschied. Umgesetzt wird der Ansatz
im Generali IS European SRI Equity-Fonds
(WKN: 577692).

Christian Bayer
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Inside

ETFs — Index-Tracking und mehr

Erweiterte Produktpalette beim Anbieter und Qual der Wahl beim Anleger

Der ETF-Marke hat sich vom reinen Index-Tracking weiterent-
wickelt. Die urspriingliche Idee einer preisgiinstigen Abbildung
von Indizes wurde durch Portfolio-ETFs, Short-ETFs und soge-
nannte Smart-Beta-Produkee erginzt (s. hierzu auch den Artikel
auf S. 39). In diesem vergleichsweise neuen Segment werden
Alternativen zur meist iiblichen Gewichtung von Indexbestand-
teilen nach Marktkapitalisierung genutzt. Allerdings wird von
Anbietern auch die Schiene des preisgiinstigen Index-Trackings
mit noch niedrigeren Kosten fiir ETFs auf Standard-Indizes wei-
ter bedient. Die ETF-Branche diirfte nicht nur wegen des Jahres-
wechsels die Champagnerkorken knallen lassen, denn die passiven
Produkte sind bei Investoren beliebt. Ursula Marchioni, Leiterin
des Research fiir Exchange Trading Products (ETP) fiir Europa,
den Nahen Osten und Afrika beim ETF-Anbieter iShares, konnte
im bisherigen Jahresverlauf fiir Europa einen Zufluss von Anlage-

geldern fiir ETPs in Hohe von 60 Mrd. USD feststellen.

Luft nach unten

Der ETF-Anbieter iShares hat bei einigen gingigen Index-Trackern
an der Preisschraube gedreht und sie fiir Anleger verbilligt. Die
Core-Fonds sollen dem Investor die Moglichkeit geben, den Kern
eines strukturierten Investmentportfolios moglichst preisgiinstig

darzustellen. Fiir den iShares Core S&P 500 UCITS ETF (WKN:
AOYEDG), der den wichtigsten US-amerikanischen Aktienindex
abbildet, wird eine Gesamtkostenquote von nur 0,07% p.a. fillig.

Welt-Aktienindex

Der vielbeachtete Weltaktienindex MSCI World lisst sich als US-
lastig und stark diversifiziert beschreiben. Insgesamt umfasst er ca.
1.600 Aktien. Eines ist er allerdings nicht, nimlich ein Querschnitt
des globalen Aktienmarktes. Laut den Indexbestimmungen enthilt
er nimlich nur Aktien aus insgesamt 23 entwickelten Volkswirt-
schaften. Aktien der Emerging Markets bleiben auflen vor. Einen
entsprechenden MSCI World-ETF (WKN: A1XB5U) mit einer
Kostenquote von 0,19% p.a. hat db X-trackers im Angebot.

Verbesserte Indizes?

Viele der etablierten Aktienindizes gewichten die Unternehmen
nach ihrer Markdkapitalisierung, sprich: ihrem Bérsenwert. Es ist
kein Geheimnis, dass dieses Gewichtungskriterium nicht der
Weisheit letzter Schluss ist und auch Nachteile mit sich bringen
kann. ETF-Emittenten wie der franzdsische Anbieter Ossiam
tiifteln an neuen Index-Konzepten und setzen auf alternative
Gewichtungen. Beim Ossiam iStoxx Europe Minimum Variance

Die Fondsrubrik wird lhnen prasentiert von:
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ETFS
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Name WKN Perf. 1 ). (%) Perf.3).(%)  Max. Drawdown 3 J. (%) Volumen*
Amundi ETF MSCI Emerging Markets UCITS ETF ATC9B1 7,24 15,22 -17,34 461
ComStage CB Commodity ex-Agriculture EW TR UCITS ETF ETFO90 -11,11 -12,90 -23,87 282,1 (USD)
Deka STOXX Europe Strong Value 20 UCITS ETF ETFLO4 15,78 65,89 -15,04 8,5
db X-trackers MSCI World UCITS ETF A1TXB5U lfd. Jahr -2,53 k. A. lfd. Jahr -8,88 494
db X-trackers Portfolio Total Return DBXOBT 13,33 37,02 -8,72 2111
iShares Core S&P 500 UCITS ETF AOYEDG 16,12 70,49 -11,70 9512,5
iShares Euro Corporate Bond Large Cap UCITS ETF 251124 7,54 22,56 -3,28 47122
Ossiam iStoxx Europe Minimum Variance ETF AT1JH10 17,49 54,71 -8,92 419,8
SPDR BofA Merrill Lynch Emerging Markets Corporate Bond-ETF ATJXYR 14,00 k.A. (2))-1069 17,7 (USD)
UBS-ETF MSCI EMU Small Cap UCITS ETF ATJHNE 6,88 71,10 -18,22 19,9

*) in Mio. EUR; Quellen: Onvista, Morningstar, KVGs

ETF (WKN: A1JH10) soll durch die Kombination und Gewich-
tung der Einzeltitel das Aktienmarktrisiko, gemessen an der Vola-
tilitdt, signifikant reduziert werden, ohne dass dadurch die Ertrige
geringer ausfallen. Das Investmentuniversum bildet der STOXX
Europe 600, aus dem die 300 liquidesten Titel ausgewihlt werden.
Mit Stand vom Ende des 3. Quartals 2014 lag die Outperformance
des ETF gegeniiber dem STOXX Europe 600 seit Auflegung des
ETFs im Juni 2011 bei knapp 7 Prozentpunkten.

Anleihe-ETFs

Die Gewichtung der Indexkomponenten muss auch bei Anleihe-
ETFs genau betrachtet werden. Vorsicht geboten ist beispielsweise
bei ETFs auf Euro-Staatsanleihen. Die grofiten Schuldensiinder
haben in den Anleihenindizes oft ein sehr hohes Gewicht. Der
ETF-Marke bietet jenseits der traditionellen Staatsanleihen auch ein
breites Angebot an Produkten auf spezielle Bond-Segmente wie
inflationsindexierte Anleihen und Pfandbriefe. Auch Investoren, die
auf einen Anleihemix aus Corporate Bonds aus Schwellenlindern
setzen, finden entsprechende Angebote, so zum Beispiel beim SPDR
BofA Merrill Lynch Emerging Markets Corporate Bond-ETF (WKN:
A1JXYR). Die Wertpapiere des Index lauten auf US-Dollar und
haben eine Restlaufzeit von mindestens einem Jahr. Seit Anfang
2014 lag der Wertzuwachs fiir Euro-Anleger bei iiber 14%.

Aktiv gemanagte Portfolios

Eine vergleichsweise geringe Kostenquote von 0,72% und eine
attraktive Rendite finden Investoren beim ETF-Dachfonds db
X-trackers Portfolio Total Return (WKN: DBX0BT). Das Rezept
des Ansatzes: ein Investment in unterschiedliche Anlageklassen
und ein Schwerpunkt auf die Generierung von Ertrigen tiber
Kursgewinne hinaus, also durch Dividendenausschiittungen bei
Aktien und Zinszahlungen im Bond-Segment. Aktuell sind die
Anlageklassen Aktien und Bonds nahezu gleichgewichtet. Sowohl
bei Aktien als auch bei Anleihen ist grundsitzlich eine minimale
Quote von 30% sowie eine maximale von 70% vorgesehen. Seit
Auflegung im November 2008 lag der Ertrag bei gut 88%.

Fazit
Die ETF-Landschaft wird vielfiltiger, da die Anbieter neue Wege
suchen, um sich auf dem Markt zu positionieren. Mit dem x-ten

ETF auf DAX oder Euro STOXX 50 gelingt das nur {iber nied-
rigere Kosten. Bei den Smart-Beta- bzw. Alternative-Beta-ETFs,
den neuesten Errungenschaften des ETF-Marktes, ist nicht alles
Gold, was im Werbeprospekt glinzt. Ein Beispiel: Ein Aktienindex,
in dem die Bestandteile gleichgewichtet sind, ist auch nicht frei
von Schwichen, da Aktien, die eher schlecht laufen, hoher repri-
sentiert sein kénnen als in gingigen Indexkonzepten.

Christian Bayer

Anzeige
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Smart Investor im Gesprach

mit , Comgest

Franz Weis hat ein Studium an der Heriot-
Watt Universitiit in Edinburgh absolviert
und ist Magister im Bereich Internationales
Bank- und Finanzwesen. Er begann seine
Karriere 1990 bei Baillie Gifford & Co.,
wo er als Portfoliomanager und Analyst
arbeitete. Danach war er bei Fe&rC Asset
Management als Senior Fondsmanager und
Direktor verantwortlich fiir europdische
Aktien. Franz Weis ist seit September 2005
bei Comgest als Fondsmanager titig.
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Interview

,Qualitat und
Wachstum"”

Smart Investor: Auf welche Kriterien
achten Sie als klassischer Stockpicker bei
der Aktienauswahl?

Weis: Wir gehen von der Uberzeugung aus,
dass auf lange Sicht der wesentliche Faktor,
der den Preis der Aktien bestimmt, die
Gewinnentwicklung ist. Deshalb achten
wir nicht auf Politik oder Tagesnachrichten,
sondern darauf, was die Unternehmen
wirklich machen. Zwei wesentliche Aspekte
bei der Aktienselektion sind fiir uns ent-
scheidend: Qualitit und Wachstum. Unsere
Strategie ist ein langfristig ausgerichteter
Buy-and-hold-Ansatz. Damit wir von dem
lingerfristigen Wachstum eines Konzerns
profitieren kénnen, muss man dem Unter-
nehmen auch Zeit geben, dieses Wachstum
zu entwickeln. Wir suchen Unternehmen,
die besondere Produkte, besondere Marken
oder ein besonderes Know-how haben und
damit weiter wachsen. Bei solchen Unter-
nehmen ist das Wachstum auch eher
prognostizierbar. Der Qualititsaspekt, auf
den wir uns fokussieren, steht u.a. im
Zusammenhang mit der Vorhersehbarkeit
dieses Wachstums. Diese Unternehmen
sind méglichst wenig zyklischen Schwan-
kungen unterworfen und verfiigen iiber
hohe Preissetzungsmacht.

Smart Investor: Haben Sie Beispiele fiir
europiische Aktien, die diese Kriterien
erfiillen? Achten Sie bei der Auswahl auch
auf Makrodaten, die fiir Europa ja nicht
so prichtig ausfallen?

Weis: Eine der Aktien, die wir kiirzlich
gekauft haben, ist der Brillenhersteller
Luxottica. Das Unternehmen ist ein Kun-
de des Optikunternehmens Essilor, die wir
seit mehr als 15 Jahren im Portfolio halten.
Daher beobachten wir den italienischen
Konzern auch schon linger. Luxottica ist
beispielsweise in den USA sehr gut positi-
oniert. Kiirzlich wurden Joint Ventures mit

Intel und Google zur Entwicklung von
hochwertigen Datenbrillen abgeschlossen,
ein vollig neues Geschiftsfeld. Fiir uns
haben Makrodaten kaum Relevanz. Viele
Leute glauben, dass Europa keine geeignete
Region fiir Investments ist, weil der kon-
junkturelle Ausblick durchwachsen ist.
Trotzdem finden wir hier Unternehmen,
die hervorragend positioniert sind und die
auch nicht dem Wirtschaftszyklus ausgesetzt
sind, weil sie von strukturellen Trends pro-
fitieren. Ein Beispiel aus unserem Portfolio
ist das Schweizer Sanitirtechnikunterneh-
men Geberit. Der Konzern hat trotz des
Niedergangs der Bauindustrie hervorragen-

de Zahlen geliefert.

Smart Investor: Verlassen wir Europa und
werfen einen Blick auf die Emerging
Markets. Welche Unternehmen bieten
dort Potenzial und wie halten Sie es mit
Russland? An diesem Markt scheiden
sich ja momentan die Geister.
Weis: Wir halten seit Jahren wenige ausge-
wihlte russische Unternehmen wie das
Facebook-Pendant mail.ru im Portfolio.
Die aktuelle Schwiche des Aktienmarktes
in Russland haben wir genutzt, um gezielt
Positionen auszubauen. In Indien finden
wir beispielsweise Powergrid, einen staat-
lichen Elektroversorger, interessant. Die
Versorgung Siidindiens mit Elektrizitit ist
weiterhin eine groffe Herausforderung. Die
Regierung ist fest entschlossen, das zu
indern. Hier ergibt sich betrichtliches
Wachstumspotenzial fiir Powergrid. Zudem
kénnte der Konzern von einem Ausbau der
Solarenergie in Indien profitieren. Dariiber
hinaus finden wir mit unserem klaren Stock-
Picking-Ansatz nunmehr auch in China
mehr und mehr Unternehmen, welche zu
unserer Qualititswachstumsphilosophie
gut passen.

Interview: Christian Bayer



Kolumne

Zasur an den
Finanzmarkten

Die Aktienanlage bleibt erste Wahl

Zeitenwende

Obwohl viele Anleger ihr Ausmafl noch
nicht vollumfinglich erfasst haben, stellt die
grofSe Finanzkrise aus den Jahren 2007-2009
eine Zeitenwende an den Kapitalmirkten
dar. Fin radikales Umdenken ist fiir Anleger
unerlisslich, wiewohl bislang eine Verinde-
rung der Anlagegewohnheiten kaum zu
beobachten ist. Der Euro-Wihrungsraum
ist inzwischen eine weitgehend zinsfreie Zone
geworden. Mario Draghi, der Prisident der
EZB, hat in den letzten Wochen einmal
mehr verdeutlicht, dass sich die Sparer fiir
viele Jahre nicht nur auf negative Realzinsen,
sondern sogar auf negative Nominalzinsen
gefasst machen miissen. Tatsichlich haben
etliche Banken bereits begonnen, Gutha-
benzinsen zu verlangen. Von einer Fortset-
zung dieser Entwicklung ist auszugehen.

Strukturelle Verénderungen

Ohne Zweifel wird diese spektakulire Ent-
wicklung im Laufe der Zeit strukeurelle
Verinderungen in Bezug auf das Anlage- und
Sparverhalten der Bundesbiirger zeitigen.
Viel spricht dafiir, dass sich das Sparen kiinf-
tig in Richtung Aktienfonds verschieben
wird, denn die bislang iiblichen Sparpro-
dukte hingen ausschliefllich am Zins. An-
gesichts des bestehenden Zinsumfelds ist es
nicht méglich, die benétigten Anlagerendi-
ten fiir langfristige Sparziele wie Altersvor-
sorge etc. ohne Aktienanlagen zu erreichen.
Zum Produkt des Jahrzehnts kénnte der
Aktiensparplan mutieren.

Neue Finanzwelt

Die neue Finanzwelt ist dadurch charakee-
risiert, dass die EZB ihre wichtigste Aufga-
be darin sieht, Inflation herbeizufiihren.
Man hitte sich vor zehn Jahren nicht vor-
stellen konnen, dass eine Europiische No-

tenbank ihre Priorititen in der Staatsfinan-
zierung und der Inflationsgenerierung sicht.
Dabei erhilt die EZB aber derzeit keine
Unterstiitzung von den Rohstoffmirkten,
wo sich die Energiepreise in einer veritablen
Baisse befinden. Vielmehr steht zu erwarten,
dass die Inflationsraten auf lingere Zeit hi-
naus moderat bleiben werden und folglich
die ohnehin schon ultralockere Geldpolitik
weiter gelockert werden muss. Zur neuen
Zeit passt auch, dass Inflation nicht so sehr
bei Giitern und Dienstleistungen, sondern
bei Vermégenswerten wie Immobilien und
Anleihen auftritt.

Japanische Verhéltnisse?

Insgesamt besteht die Gefahr japanischer
Verhiltnisse im Euroraum, die durch jahr-
zehntelange wirtschaftliche Stagnation bei
Dauernullzinspolitik gekennzeichnet sind.
Am Verfall des Euro gegeniiber dem US-
Dollar haben wir zuletzt einen Vorgeschmack
auf dieses Szenario bekommen. Fiir Aktien-
anlagen ist diese Entwicklung keineswegs
nur negativ. Im Gegenteil: Geringe Finan-
zierungskosten, ein schwacher Euro und
sinkende Energiekosten sorgen fiir Entlas-
tung auf der Aufwandsseite vieler Unterneh-
men. Wer verstehen will, warum die Akti-
enanlage sich als ziemlich einzige sinnvolle
Anlageform fiir die kommenden zehn Jahre
eignet, der sollte sich daran erinnern, dass
lang laufende Anleihen traditionell der
Hauptwettbewerber zu Aktienanlagen sind,
die ja ihrerseits stets langfristig ausgerichtet
sind. Mittlerweile liegen die Dividenden
deutscher Aktien mehr als viermal so hoch
wie die Zinsen zehnjihriger deutscher Staats-
anleihen. Das hat es in der Bérsengeschich-
te noch nicht gegeben und unterstreicht die
Ausnahmesituation, in der sich die Finanz-
mirkte derzeit befinden. [ |
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Gastbeitrag von
Dr. Christoph Bruns, LOYS AG

Dr. Christoph Bruns ist seit 2005 Fonds-
manager, Partner und Vorstandsmitglied
des unabhingigen Aktienfondsspezialisten
LOYS AG. Nach seiner Promotion 1994
begann er seine Karriere als Fondsmanager
bei Union Investment, wo er schnell zum
Leiter des Aktienfondsmanagements auf-
stieg. Zuletzt erhielt er den Sauren Golden
Award in der Kategorie ,Aktien Global®.
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WKN: AORNOS

Anlageberater: DJE Kapital AG/
Atticum Advisory AG

Volumen: 81 Mio. EUR
Auflegungsdatum: 31.10.2005
Typ: Flexibler Mischfonds

Jiirgen Dumschat, Jahrgang 1955, ist
gelernter Bankkaufmann und Marketing-
Fachwirt. Seit 1988 ist die Investmentbran-
che sein Betiitigungsfeld, und von Anfang

an hat er sich auf vermigensverwaltende
Fonds spezialisiert. Mit seinem Pool, der
AECON Fondsmarketing GmbH, betreut
er Finanzdienstleister auf hohem Niveau.
Als Sprecher des IVIF (Interessenverbund
vermagensverwaltender Investment-Fonds)
und Organisator der alljihrlichen Hidden
Champions Tour hat er sich als Protago-
nist des Segments ,, Vermogensverwaltende
Fonds* bundesweit einen Namen gemacht.
In seinem Bestreben, Fonds aus Kundensicht
zu beurteilen, entwickelte er die ,, Torment
Ratio®; die ermittelt, 0b das Schmerzensgeld
(Performance) in Relation zu den Leiden
des Anlegers (, maximum drawdown “ und
»maximum underwater-period") aus-
reichend dimensioniert ist.
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Analyse

CONREN Fortune

Gastbeitrag von Jurgen Dumschat,

AECON Fondsmarketing GmbH

Neuer Fonds mit langer Historie

Immer hiufiger wird der Retailmarke mit
neuen Fondsstrategien bereichert, die seit
Jahren erfolgreich im institutionellen
Geschift umgesetzt wurden. So aktuell der
CONREN Fortune, der im Rahmen eines
Family Office fiir einen Zweig der Unter-
nehmerfamilie Réchling (Verkauf von
Rheinmetall 2005) aufgelegt wurde. Wih-
rend Privatanleger seinerzeit noch iiber-
wiegend Long-only-Fonds im Depot hatten,
ging es bei dem im Oktober 2005 aufge-
legten Fonds bereits um Vermégenserhalt
und -zuwachs nach Inflation und Steuern.
Das ambitionierte Ziel: Mit einem Mix
von Anlageklassen und -ideen sollte der
Inflationsindex der Eurozone im mehrjih-
rigen Mittel um 300 Basispunkte iibertrof-
fen werden. Das Basisportfolio (50% bis
80% des Fondsvermogens) setzt sich aus
einem aktiv gemanagten Aktien-/Anleihen-
Mix zusammen. Je nach Anlageklasse wer-
den dabei Einzeltitel (Aktien, Staats- und
Unternehmensanleihen) als auch aktiv und
passiv verwaltete Fonds bezichungsweise
ETFs eingesetzt. Thematische Positionen
machen 20% bis 50% des Portfolios aus.
Hier werden sowohl langfristige strategische
Themen als auch kurz- bis mittelfristige
taktische Opportunititen umgesetzt. Rund
wird das Konzept durch das Risikomanage-
ment, welches Liquiditit ebenso als takti-
sche Position beriicksichtigen kann wie der
situative Einsatz von Derivaten zur Absi-
cherung von Aktienbestinden oder auch
Fremdwihrungen. Das Risikomanagement
kontrolliert die Investmentquote hinsicht-
lich der Eventualrisiken, aber auch beziig-
lich der Diversifikation oder des Gegen-
parteienrisikos bei Liquidititspositionen.
Derivate werden nur zur Absicherung
eingesetzt, wobei eine negative Duration
der Anleihenbestinde grundsitzlich nicht

vorgesehen, aber auch nicht fiir alle Zukunft
ausgeschlossen ist. Eine Hebelung durch
Kreditaufnahme ist jedoch generell nicht
moglich.

CONREN Fortune AK | (grau) vs. Eurozone Ver-
braucherpreisindex (MoM) +3% p.a. (orange)

155
145
135
125
115
105

95

Dez. 09
2009 bis November 2014

Dez. 11 Dez. 13

Fondsmanagement mit Track Record

Anlageberater des Fonds sind die DJE
Kapital AG und die Atticum Advisory AG,
eine Tochter der Ziircher Altrafin Gruppe.
Der Anlageausschuss ist gleichberechtigt
mit Dr. Jens Ehrhardt persénlich sowie
Patrick Picenoni von der Atticum besetzt.
Beide ergiinzen sich seit Jahren gut, um den
mit den Fondszielen automatisch verkniipf-
ten Absolute-Return-Ansatz erfolgreich
umzusetzen. Jiingster Clou: Weit mehr als
die Hilfte des Aktien-Exposures wurde am
22. September iiber Index-Futures abge-
sichert. Einen Tag nach dem Jahrestiefst-
stand des DAX wurde die Absicherung
vollstindig aufgeldst — eine Punktlandung,
Zwischenzeitlich sind weitere Groflanleger
beteiligt, so dass der Fonds nicht einem
hiufig iiblichen Seed-Investorenrisiko aus-
gesetzt ist. Fazit: Mit seiner bisherigen
Entwicklung und einem aktuellen Volumen
von 81 Mio. EUR bringt der CONREN
Fortune alle Voraussetzungen fiir einen
erfolgreichen Retailstart mit. [ |
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Rotes Vorzeichen auf Monatssicht

Seit Jahresanfang liegt das Fondsmusterdepot mit 9,1% im positiven
Bereich und damit hinter dem MSCI World EUR, der 11,5% zugelegt hat.

Absicherung aufgeldst

Unsere Absicherungsposition, ein HSBC
Short K.O.-Produkt auf den DAX (WKN:
TD1HDW), haben wir mit Verlust auf-
geldst. Wir sind mit 1.000 Stiick zu 6,90
EUR am 6.11. eingestiegen und sind am
21.11. zu 4,70 EUR ausgestoppt worden.
Ebenfalls deutliche Verluste auf Monats-
sicht hat der db X-trackers MSCI Brazil
Index-ETF (WKN: DBX1IMR) eingefah-
ren. Von dieser Position werden wir uns
zu gegebenem Zeitpunkt trennen. Der
brasilianische Marke ist zwar vergleichs-
weise giinstig. Aber das ist keine Garantie,
dass er nicht noch billiger wird. Bei einem
mdoglichen weiteren Weg der brasiliani-
schen Aktien nach unten wollen wir nicht

dabei sein. Unbeirrt nach oben bewegt
sich der FCP OP Medical BioHealth-
Trends (WKN: 941135). Auf Monatssicht
hat er 2,6% zugelegt. Mit 17,4% ist er
unter allen Fonds am hochsten gewichtet.

Bei weiteren Kursgewinnen werden wir
einige Anteile verkaufen, um Klumpenri-
siken zu vermeiden.

Ausblick

Bis zum Monatsende sind zwar noch ein
paar Handelstage. Aber man braucht kein
Prophet sein um zu sehen, dass uns eine
Outperformance der Benchmark im akeu-
ellen Jahr nicht gelingen wird. Fiir das
kommende Jahr erwarten wir nach einem
eher unruhigen Start eine positive Entwick-
lung fiir Aktien. Méglicherweise trennen
wir uns dann im Musterdepot von eher
defensiven Produkten wie dem Bantleon

Opportunities L (WKN: AONBGR).

News

Der Austrian Economics Golden Opportuni-
ties Fund (WKN: A1XDUW) der Liechten-
steiner Boutique Incrementum AG wurde
bei den FERI EuroRating Awards 2015 als

innovativster Fonds des Jahres ausgezeichnet.
Die beiden Fondsmanager Mark Valek und
Ronald Stéferle, die der Osterreichischen
Schule und dem Austrian Investing ver-
pflichtet sind, konnten sich dabei gegen
Mitbewerber wie Goldman Sachs und
Swisscanto durchsetzen. Der Fonds verfolgt
einen Absolute-Return-Ansatz. Im Anlage-
prozess wird die Asset Allocation danach
ausgerichtet, ob inflationire, disinflationire
oder deflationire Phasen vorherrschen.

Personalien
Die LOYS AG erdffnet zum Jahreswechsel
ein Biiro in Frankfurt. Fondsmanager Ufuk
Boydak wird, unterstiitzt von zwei Ana-
lysten, von dort aus einen neuen europii-
schen Aktienfonds, den LOYS Europa
System (WKN: HAFX68), verwalten.
Boydak wird 2015 Partner und Vorstand
bei der LOYS AG.

Christian Bayer

Musterdepot (Start: 01.01.2009 mit 100.000 EUR) Stichtag:
Perform.: seit Auflage: +48,4% (MSCI Welt: +101,5%); 2014: +9,1% (MSCI Welt:+11,5%); seit dem Vormonat: -2,2% (MSCI Welt: -2,3%) 12.12.2014
Kauf- Kauf Kurs Wert Depot- Perf. seit
Fonds WKN  Fokus Anteile Datum zu aktuell aktuell anteil Vormonat Kauf
4Q Growth* AOD9PG  Technologie 275 10.03.10 38,65 66,14 18.189 123% -2,0% 71,1%
FCP OP Medical BioHealth-Trends 941135 Aktien Health Care 85 29.03.10 1263 30299 25754 17,4% 26%  1399%
Bantleon Opportunities L AONB6R  Mischfonds 100 180512 10895 120,25 12025 8,1% 00%  104%
iShares MSCI Japan € Hedged** ATH53P  Aktien Japan 400 21.02.13 32,47 41,12 16449  11,1% 00% 266%
Tocqueville Gold P A1C4YR  Aktien Edelmetalle 70 04.07.13 11093 106,69  7.468 5.0% 40%  -38%
Alger American Asset Growth Fund 986333  Aktien USA 400 01.08.13 28,49 38,00 15.200 10,2% 0,0% 33,4%
Frankfurter Aktienfonds fiir Stiftungen AOM8HD  Aktien Europa Nebenw. 120 26.09.13 94,00 97,57 11.708 7,9% 0,3% 3,8%
Saxo Invest CPH Capital Global Equities A1JJJ5 Aktien Global 80 07.11.13 159,44 179,69  14.375 9,7% 1,3% 12,7%
Sunares AOND6Y  Aktien Rohstoffe 110 13.02.14 56,90 49,95 5.495 37%  -44% -122%
db X-trackers MSCI Brazil Index-ETF DBXTMR  Aktien Brasilien 300 25.04.14 34,60 29,93 8.979 61% -98% -135%
Fondsbestand: 135.642,25 91,4% ) ACHTUNG: Die Fondsuwihrung lautet auf
Liquiditat: 12.719,52  8,6% USD, Kaufleurs in EUR: 38,65.
Gesamtwert: 14836177 100% 0 Der Kaufkurs ist ein Mischhurs
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Im Zeichen des Crack-up-Booms

Erganzend zur Titelgeschichte im vorderen Heftteil behandeln wir an dieser
Stelle Phanomene bzw. einige Teilaspekte des Kapitalmarktausblicks.

Euphorie sieht anders aus

Jahrlich zu Dezemberbeginn macht die wochentliche Anlegerzei-
tung ,,Euro am Sonntag® (Euram$) eine Umfrage unter den gro-
fen Researchhiusern. Diese dufSern sich dabei hinsichtlich ihrer
Einschitzungen zu den verschiedenen Mirkten auf Sicht des
kommenden Jahres — die Prognosen bezichen sich also auf den
31.12.2015. Der Stichtag fiir die Abgabe der Prognosen war
Freitag, der 5.12.2014.

Unter den 22 abgegebenen Einschitzungen fiir den DAX lag der
héchste Wert bei 11.500 Punkten — er wurde von drei Analysten-
teams geschitzt (Deutsche Bank, Postbank, UBS). Die pessimis-
tischste Prognose kam mit 9.500 Punkten von der DZ Bank. Der
Durchschnitt aller DAX-Schitzungen fiir Ende 2015 lag bei 10.647
Punkten, was bezogen auf den DAX-Stand von 9.974 Punkten
am 5.12. ein Plus von 6,8% ausmacht. Dem damals auf nahezu
Héchststand notierenden Dow Jones trauten die Analysten nur
3,7% und dem Nikkei gar nur 1,9% zu. Beim Gold prognosti-
zierten sie trotz der momentanen Tiefkurse sogar einen weiteren
Riickgang um 2,8% auf 1.169 USD, beim Ol einen Anstieg um
23% auf 86 USD.

In einer Umfrage der Investmentgesellschaft Universal unter
bankenunabhingigen Vermégensverwaltern wurden zwar im
Micttel etwas zuversichtlichere Prognosen abgegeben (10.840
Punkte beim DAX und
1.299 USD beim Gold).
Uber die Maflen bullish

waren aber auch diese nicht.

Deutschlands grofie
Flnanz-Wochenzeltung

Alles in allem erscheinen
uns die Prognostiker bei
den Banken nicht ausge-
sprochen zuversichtlich fiir
2015 zu sein. Weder bei
Aktien und schon gar nicht
beim Gold. Dies kénnte
aus Sicht des Anlegersenti-
ments ein guter Nihrboden
fiir ein starkes Bérsenjahr

2015 sein — wohlgemerke

»Euro am Sonntag“ vom 6.12.14 fiir ein Borsenjahr im Zei-
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Abb. 1: 5er Jahre mit bester Perfomance

© 2012 Dimitri Speck
www seasonalcharts.com
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Es handelt sich hierbei um den durchschnittlichen Dekadenzyklus
fiir den Dow Jones (berechnet seit 1897): Die mit weitem Abstand
gréfste positive Performance findet im langjibrigen Mittel im fiinf-

ten Jahr eines Jahrzehnts statt.

Abb. 2: 30-Jahre-Zyklus bei den Zinsen
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Entwicklung der langfristigen Zinsen in den USA seit 1790.

Traditionell dauern Aufwiirts- und Abwiirtstrends bei den Zinsen

rund 30 Jahre — nur diesmal scheint alles anders zu sein.




chen des Crack-up-Booms. Denn angesichts
der verhaltenen Ausblicke der Analysten
gibe es geniigend ,Bekehrungspotenzial®
bei den Bullen — mit demensprechend stei-
genden Aktienkursen.

Fiinfer- und Dreier-Jahre haben'’s in sich
Noch ein anderer wichtiger Punkt spricht
fiir steigende Aktien in 2015. Statistisch
gesehen sind namlich die Borsenjahre, wel-
che mit einer ,,5“ enden, die besten Jahre
innerhalb eines Jahrzehnts. Dies gilt nicht
nur in der Durchschnittsbetrachtung, son-
dern tatsichlich sind die dramatischsten
Anstiege in einem Jahrzehnt oftmals im
fiinften Jahr zu finden. Im DAX z.B. waren
die Bérsenjahre 2005 und 1985 auflerge-
wohnlich gut, 1995 war zumindest kein

schlechter Jahrgang.

In Abb. 1 ist der durchschnittliche Deka-
denzyklus fiir den Dow Jones abgetragen,
wie er sich ergibt, wenn man alle Kursent-
wicklungen seit dem Jahr 1897 (berechnet
bis 2011) iiber die Dekade hinweg mittelt.
Es zeigt sich sehr anschaulich, dass das
fiinfte Jahr hinsichtlich der Performance
signifikant heraussticht.

Eine andere statistische Anomalie ist die
gute Aktienperformance im dritten Jahr
des amerikanischen Prisidentschaftszyklus.
Abb. 2 verdeutlicht dies anhand der hellblau
markierten Phasen wihrend der letzten 80
Jahre. Was verbirgt sich dahinter? Im drit-
ten Jahr der Prisidentschaft steht beim
Amtsinhaber erstmals in der Legislatur-
periode wieder die nichste Wahl im Vor-
dergrund. Das bedeutet, dass die Politik
wieder wirtschafts-
freundlicher wird. Zu-
mindest ist das die zu
dieser hervorstechenden
Performance gehorige

Theorie.

Beide Phinomene, das
fiinfte Jahr der Dekade
und das dritte Jahr des
US-Prisidentschaftszy-
klus, fallen im Jahr
2015 zusammen. Aus
rein statistischer Sicht

sty Scvaym

Ein Wort vom Zykliker

Im Hinblick auf dieses Jahr und sein Ende
wies uns der Zykliker Wilfried Kélz (wir
berichteten in SI 11/2014, S. 52) auf eine
diesjahrige Besonderheit hin: Wihrend man
in der Regel fiir die zweite Dezemberhilf-
te von einer Jahresendrally ausgehen kann,
diirfte diese gemif8 Kolz 2014 ausfallen.
Er hat bemerkt, dass in den Jahren 1966,
1978, 1990 und 2002 der DAX zum Jah-
resschluss hin stagnierte oder gar fiel. Die
genannten Jahre zeichnen sich durch einen
Abstand von 12 Jahren aus. Bleibt diese
»Gesetzmifligkeit” erhalten, so diirfte auch
2014 die Jahresendrally ausfallen. Kolz
rechnet ohnehin damit, dass sich der DAX
in einem markanten Abwirtsschub befin-
det, der allerdings noch vor dem 31.3.2015
beendet sein sollte. Ab dann geht er von
einer Fortsetzung der Hausse aus.

Zinszyklus: Unerwartet lange 30 Jahre

Historisch betrachtet unterliegen Zins-
entwicklungen extrem langen Zyklen —
typischerweise jeweils bis zu 30 Jahre fiir
die Auf- und 30 Jahre fiir die Abwirtsbe-
wegung (Abb. 2). Nur zwischen 1840 und
1900 dauerte der Abschwung doppelt so
lange wie iiblich. Die letzte Phase steigen-
der Zinsen gab es zwischen 1950 und 1981,
insgesamt also gut 30 Jahre. Davor fielen
die Zinssitze zwischen 1920 und 1950 —
also erneut exakt 30 Jahre! Sollte sich der
Zyklus so fortsetzen, wiirde dies nun
bedeuten, dass seit 2011 die aktuelle Phase
riickldufiger Zinsen beendet sein miisste.
Das Gegenteil ist derzeit jedoch der Fall,
noch nie zuvor gab es fiir langfristige An-
lagen eine so geringe Verzinsung. Erklirung:
Anders als in fritheren
Zeiten manipulieren
Zentralbanken heute
auch die langfristigen
Zinssitze durch den An-
kauf entsprechend lang-
laufender Anleihen. Der
aktuell abwirts gerichte-
te Trend wird daher nun
seit mehreren Jahren
kiinstlich verlingert.
Nach oben ausbrechen
diirften die Zinsen also
erst, wenn die Zentral-

ke EamrsL

konnte 2015 also ein
guter Borsenjahrgang
werden.

e Ratgineem |ummr |n-.u¢m_ p

»Der Spiegel” vom 24.11. 14

banken die Kontrolle
iiber die Zinsen verloren
haben. >
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FONDS

Investieren in Edelmetalle.

Mit den Experten.

Setzen Sie auf stabile ErfolgsgréfBen. Die

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

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

Unsere erfolgreichen
Stabilitas-Fonds

Das Basisinvestment:
Stabilitas Gold+Resourcen
(WKN AOFEBP)

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

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

g8 | g2

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

www. stabilitas-fonds.de

Stabilitas GmbH
Wittenbrede 1
32107 Bad Salzuflen

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

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

+Europdische Union — Fiir Sie da" (europa.eu)

Aktuell schaltet die EU wieder einmal Anzeigen. Mit Image-
werbung unter dem Motto ,,Europiische Union — Fiir Sie da“
will sie die Herzen der Menschen gewinnen — ganz so, als ob
diese eine Wahl hitten. Das Ganze erinnert ein wenig an die
Kampagne, die die Einfiihrung des sogenannten Rundfunk-
beitrags fiir unsere Staatssender flankierte — Stichwort: ,De-
mokratieabgabe®. Damals fragte welt.de geradezu treuherzig:
» 1otz grof$ angelegter Info-Kampagne regt sich noch immer
Widerstand. Was lduft falsch? Ehrlicher hitte man den Zweck
solcher staatlichen Medienkampagnen nicht zusammenfassen
koénnen — den Widerstand zu brechen. Zwar wird manchem
Steuerzahler der Umstand sauer aufstoflen, dass er es selbst ist,
der seine eigene Umerziechung zwangsweise bezahlt. Die EU-
Kampagne ist jedoch durchaus lesenswert. Man erféhrt dort
nimlich, wie viel Gutes die Briisseler Apparatschiks mit den
Mitteln der Biirger anrichten. Es sind ,die politischen EU-
Mafinahmen*, ,die das Leben der europiischen Biirger ver-
bessern und die Welt positiv beeinflussen sollen®. Ja, Sie haben
richtig gelesen — die Welt! Und wie die Welt am Briisseler
Wesen konkret genesen soll, davon kann man sich anhand
von 100 Beispielprojekten ein Bild machen: Etwa indem die
Biirokraten ganz allgemein , Wohlstand verbreiten® (Nr. 8)
oder durch einen speziellen Busservice fiir deutsche Senioren
auf dem Land (Nr. 10). Ein ,,zeitgemifler Look" fiir portu-
giesisches Traditionshandwerk (Nr. 34) gehort ebenso dazu

wie der Schutz von Online-Shoppern (Nr. 41) oder High-
Fidelity Sound fiir anspruchsvolle Ohren (Nr. 56). Europa
muss ein finsterer Kontinent gewesen sein, bevor die EU sich
um die Menschen kiimmerte. |

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

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

Ein Wort zu Russland

In den letzten Monaten wurde im Smart Investor sehr stark der
Konflikt in der Ukraine sowie das sich abkiihlende Verhiltnis des
Westens zu Russland diskutiert. Unserer Ansicht nach diirfte dieser
geopolitische Problemkomplex auch 2015 der entscheidende fiir
die Wirtschaft bleiben. Die Entwicklungen um den ,Islamischen
Staat” sind zwar ebenfalls sehr erschiitternd, wirtschaftlich diirften
sie aber unseres Erachtens vorerst keine grofie Bedeutung haben.

Abb. 3: DAX langfristig, mit SI-Prognose
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Nach einem schwachen Jahresauftakt prognostiziert Smart Investor
ein sehr positives Borsenjahr 2015.
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Wie das SPIEGEL-Cover auf S. 53 verdeutlicht, sind die Beziehun-
gen zu Russland erkaltet. Und es ist in keiner Weise ersichtlich, wie
die zerstrittenen Parteien hier wieder zusammenfinden sollen. So
wurde erst jiingst am 4. Dezember 2014 im amerikanischen Repri-
sentantenhaus eine Resolution verabschiedet, die im eigentlichen
Sinne Kriegspropaganda gegeniiber Russland darstellt. Fiir die dort
aufgefiihrten Beschuldigungen gegeniiber Russland werden entweder
keine Beweise erbracht oder aber die Verfehlungen (Sanktionen)
beruhen auf Gegenseitigkeit. Mit einer solchen Resolution lisst sich
natiirlich alles Mégliche erreichen — nur eben keine Beilegung des
Konlfliktes. Und genau eine solche diirfte von unseren amerikanischen
Freunden auch nicht erwiinscht sein.

Naivere Beobachter fiigen hier an, dass der Westen doch in der
wirtschaftlich eindeutig stirkeren Position ist, weshalb die verhing-
ten Sanktionen im Nettoeffekt eher den Russen schaden diirften
(z.B. iiber einen stark verfallenden Rubel). Und ja, das ist wahr-
scheinlich auch so. Aber genau darin liegt auch ein Problem. Russ-
land wird in wirtschaftlicher Hinsicht mit dem Riicken an die Wand
gedringt. Und in einer solchen Situation ist die Vorwirtsverteidigung
Russlands die wahrscheinlichste Entwicklung. Wie diese konkret
aussehen kénnte, dariiber ldsst sich aber zur Stunde nur spekulieren.
Behalten wir nur im Hinterkopf, dass Kremlchef Putin iiber die
weltweit vermutlich zweitstirkste Militirmacht verfiigt.



In diesem Zusammenhang sei das jiingste Geriicht erwihnt, dass
zuletze 5.000 US-Soldaten in die Ukraine (nahe Mariupol) verlegt
worden sein sollen. Wenn das wahr sein sollte, dann kann man
sich eine mégliche weitere Entwicklung durchaus denken — bis
hin zu Extremszenarien. Schon seit einigen Monaten vernimmt
man in Nicht-Mainstreammedien und sozialen Netzwerken Mel-
dungen iiber massive Verlegungen von schwerem Kriegsgerit wie
z.B. Panzern vom Westen in die Ukraine. Kurzum: Falls, dann
sind aus unserer Sicht 2015 vor allem aus der ,,Ukraine-Ecke®
geopolitische Storfeuer fiir die Bérse zu erwarten.

Olpreisverfall: Wer leidet am meisten?

Noch nie gab es in der jiingeren Geschichte ein grofleres Ausmaf
an Finanzmanipulation und politischer Destabilisierung als heute.
Regimewechsel, blutige Biirgerkriege, auf nahe Null gedriickee
Zinsen, Goldpreismanipulation — und jetzt auch noch der Olpreis
mit einem vollig iiberraschenden Kurssturz. Sind der US-Fracking-
Boom und die erhéhte Férderung von Saudi-Arabien, Libyen und
dem Iran bei weiter verhaltener Nachfrage die wahren Ursachen?
Als ,,Swing-Producer hat Saudi-Arabien Reservekapazititen, die es
zur Preismanipulation einsetzen kann. Bekanntestes Beispiel: Zu
Zeiten von Ronald Reagan drehten die Saudis den Olhahn auf, um
die UdSSR in den Bankrott zu treiben. Ob die Saudis wieder im
Auftrag der USA die Russen, den Iran und Venezuela treffen wollen,
oder ob sie die Seiten wechseln und gemeinsam mit Russland auf

Charttechnik

Ol und Rubel

Russland hat derzeit viele Probleme — eines ist sein Reichtum an
Energierohstoffen bzw. seine wirtschaftliche Abhingigkeit von
deren Verkauf. Im Chart sind die Entwicklung des russischen
Rubel gegen Euro (rot) und der Kurs des Light-Sweet-Crude-
Futures (schwarz) abgetragen. Deutlich wird die Eigenschaft des
Rubel als ,,Olwihrung“. Das erinnert ein wenig an das enge Ver-
hiltnis, das historisch zwischen dem siidafrikanischen Rand und

Hand in Hand abwirts — Ol und Rubel
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die US-Fracking-Konkurrenz zielen, ist unklar. Durchhalten kénnen
die Saudis die Dumpingpreise jedenfalls am lingsten, gefolgt wohl
von den Russen. Die US-Fracking-Industrie leidet aber schon jetzt.
Gewinner ist dagegen der Grofverbraucher China.

Fazit

2015 diirfte aus unserer Sicht ein gutes Bérsenjahr werden — zu-
mindest nominal. Allerdings wird dies in einem Crack-up-Boom-
Umfeld passieren, d.h. bei massiv inflationierten Geldmengen und
dementsprechend langfristig verfallender Kaufkraft der Wahrun-
gen. Auf der anderen Seite diirften auch die MafSnahmen unter
dem Stichwort ,Financial Repression® weiter verschirft werden,
z.B. Minuszinsen, Bargeldverbot, Vermogensabgabe usw. (s. hier-
zu auch Interview mit Dr. Holger Schmitz auf S. 74).

Kurzfristig, gemeint ist auf Sicht der kommenden Wochen bzw.
wihrend des ersten Quartals 2015, sind Turbulenzen (Konjunktur-
und Eurokrise bzw. Russland/Ukraine-Konflikt) durchaus denkbar,
unter denen die Mirkte leiden kénnten. Zum Redaktionsschluss
deutet sich ein solches Szenario bereits an. Schematisch kénnte das
Borsenjahr wie in Abb. 3 angedeutet verlaufen. Dementsprechend
konnte eine jetzt sich abspielende Korrekeur bis an die grofle Unter-
stiitzungslinie bei rund 8.000 Punkten fithren. Anschlieend rechnen
wir fiir den Rest des Jahres mit stark steigenden Kursen. |

Ralf Flierl, Christoph Karl, Rainer Kromarek

dem Goldpreis bestand. Auf die Bilanzen der ortsansissigen Pro-
duzenten ergeben sich aus solchen parallelen Entwicklungen von
Wihrung und Hauptrohstoff tendenziell auch dimpfende Effek-
te. Das am Weltmarkt in USD notierte Rohol hat in der Rubel-
Bilanz namlich keinen vergleichbaren Absturz vollzogen.

Der Chart zeigt aber noch ein interessantes Phinomen. Bereits im
Jahr 2013 entwickelte sich der Rubel tendenziell abwirts (rote
Trendlinie), wihrend das Ol noch anstieg (schwarze Trendlinie).
Die enge Verzahnung beider Kurse stellte sich erst im Zuge des
aktuellen Kurssturzes wieder her. Dabei verengt sich die Perspek-
tive in solchen dynamischen Phasen auf einen dominanten Aspekt,
wie in diesem Fall den Olpreis. Dabei treten Aspekte wie die
hohen Devisenreserven Russlands und die Schuldenfreiheit des
Staatshaushalts phasenweise in den Hintergrund. [ |

Ralph Malisch
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Relative Starke
Gut geolt?

Verlierer und Gewinner des Preissturzes

Russland in der Zange Lachender Dritter

Mit einem Absturz von 17 Dass Russland durch die Sanktionspolitik formlich in die Arme Chinas getrieben wird, dimmert inzwi-
Ringen demonstrierte der  schen auch den Geostrategen des Westens. Nicht nur, dass wir nun immer hiufiger von neuen Vertrigen
argentinische Merval, dass zwischen den beiden Lindern héren, auch die Entwicklung chinesischer Aktien ist ein starkes Indiz
auch ein Crack-up-Boom in diese Richtung: Der Shenzhen-A-Index liegt unangefochten auf Rang 1, gefolgt von den chinesischen
keine Einbahnstrafle ist. Das  H-Shares, die sich um sieben Ringe auf Rang 2 verbessern konnten. [ |
eindrucksvollste Phinomen Ralph Malisch
der Berichtsperiode war aber

der fortgesetzte ANV Il Relative-Stirke-Rangliste: Lander-Indices und Rohstoffe Ausgewahlte Technische Indikatoren

Olpreises, Dieser zeigte 3te Wl aus Sicht eines européischen Investors in Landeswéhrung

weniger im Verlust eines wei- Relative Starke zum Lage Kurs :  GD Halbjahr
teren Ranges auf die nunmehr  Index land 1212, 1411 17.10. 19.9. 228. 18.7.|4Wo. 6Mo. 3 Jhr. : Steig.% Abst.%
vorletzte Position unseres  shenzhenA  China 1 1 2 2 2 15 91 97 98! 4026  +19,1
Universums als im Abstand  H shares China 2 9 9 8 7 8 53 57 64 1006 +47
zu seinem eigenen gleitenden NASDAQ 100 USA 3 2 5 5 6 4 0 67 93 I 40,08 +4,4
Halbjahresdurchschnitt  rpax D 4 13 20 20 22 24 | 51 74 93 1001 459
(Spalte ,GD Halbjahr DJIA 30 USA 5 4 8 9 13 9 0 54 89 4002 +13
Abst.%°). Ein rekordverdich- "¢ 5cng USA 6 5 10 6 9 6 0 54 92 4002  +10
. ; 0 :
Eges Mmu.sﬁ’on 3? %o steht g o Indien 7 3 4 4 4 2 0 59 89 % 4007  +28
{erzuif‘}sltg: tagau ‘ifrUhr REXP10* D L 6 6 14 16 | 100 100 100 : +005  +34
Elgf:g 1c eu:cet.em ;mm’ Nikkei 225 | 9 7 12 10 12 13 35 81 93 4011 495
cr Sturz aur eine sc cre N
8 St - e SMI CH 10 1 13 12 16 18 0 62 92 +002 425
Rezession. Ob dieser Fall ins '
o Hang Seng  HK 11 10 7 7 5 11 0 16 72} +000 26
Bodenlose aber wirklich nur :
i . Gold 12 17 11 21 18 19 80 38 11 -003 27
einer Kombination aus schwa- :
. . MDAX D 13 14 18 22 23 25 8 59 91: -003  +1,1
chen Wirtschaftsaussichten ;
. DAX D 14 19 22 16 24 20 37 59 83 -003 409
und einer extremen Markt- " ;
. . SET. Thai 15 8 3 3 3 3 0 40 81 +003 -19
dynamik geschuldet ist, darf a -
. . PTX Polen 16 18 14 13 20 22 7 22 55: -006 24
bezweifelt werden. Zu zielge- ;
nau schwiche die Preisent.  Siber 17 23 21 24 17 10 | 100 29 8 -0,10 77
wicklung Russland —und das ~BEX 35 E 18 22 19 15 21 21 0 25 78 -0,07 -43
ausgerechnet zu einer Zeit, CAC40 F 19 20 23 18 25 26 0 24 69 -008 -46
wo der Winter auf der Nord-  KOSP! Korea 20 21 15 11 8 12 6 11 45 -003 -39
halbkugel bevorsteht. Auch ~ FTSE 100 GB 21 16 17 14 15 14 0 13 62 -006 55
auf die russische Wirtschaft Al Ord. Aus 22 15 16 19 10 7 2 8 71 -003 -45
verfehlt diese Entwicklung ~ Memval Arg 23 6 1 1 1 1 0 18 59: 4004 -132
ihre Wirkung nicht. Auf- HUI* USA 24 25 25 25 11 5 28 18 4% 017 212
grund der Kombination aus ~ Rohsl USA 25 24 24 23 26 17 0 o0 0 -042  -360
schwacher Aktienmarktent-  RTX Rus 26 26 26 26 19 23 0 0 0: -034 -315
wicklung und einbrechendem  griin: verbessert rot: verschlechtert schwarz: unveréndert griin: >=70 griin: >0 griin:i<-15
Rubelkurs bleibt der russische *) REXP 10: Index 10jahriger Anleihen; HUI: Goldminen-Index rot: <=30 rot: <0 rot:>15

RT)_( aus Sicht eines Euro- Rangfolge absteigend nach aktuellem Halbjahres-Momentum ent-  Lage Kurs: Lage innerb. des Intervalls
basierten Anlegers der sprechend dem von Robert A. Levy entwickelten Konzept ,Relative (0 = Tief/ 100 = Hoch der Periode)
schwichste Markt des Uni-  Sgipke Der Einfiihrungsartikel ,, Prinzipien des Marktes - Relative — Steig. %: Steigungswinkel GD130
versums. Stiirke kann unter http:/fsmart-i.de/RSt nachgelesen werden (4.6.03). Abst. %: Abstand Kurs zu GD130
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Demografie & Borse

Lassen Sie lhr Geld fiir sich arbeiten!

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

Das war einmal ein Werbeslogan der Banken. Heute ist er wertlos,
denn die Zinsen sind in weiten Teilen der Welt faktisch null. Und wo
nicht, da schrecken die Risiken ab. An Erklirungen mangelt es nicht:
von , Finanzrepression® (Ideologie) bis zu der Behauptung, der Staat
konne sich gar keine hoheren Zinsen leisten (Unwissenheit). Da muss
ich glatt an meine Schulzeit zuriickdenken. Mein Deutschlehrer war
Individualist und hatte eigene Korrekturzeichen. Er pflegte bisweilen
an den Rand meiner Aufsitze ein Q oder q zu schreiben. Q fiir Quatsch
— grofler und kleiner. Hat man wirklich (nur) vergessen, dass neben
den geldpolitischen Maf§nahmen vor allem die konjunkturbedingten

Finanzierungsvorginge den Zins und seine Schwankungen steuern?

In der Grafik sind der Dollar-Geldmarktzins und der US-Demogra-
fie-Indikator (CDI) als Mafd fiir die Nachfragedynamik der US-
Wirtschaft abgebildet. Die grau unterlegten Flichen markieren Pha-
sen steigender Zinsen aufgrund hherer Nachfragedynamik. Als der
CDI in der Periode A bis B kollabierte, brach die Subprime-Krise aus
und die Zinsen fielen aufgrund der aggressiven Lockerungspolitik der
Fed linger, als spiter durch die Konjunkturlage angezeigt war. Der
Ende 2011 einsetzende Zinsriickgang (Phase 1 bis 2) war dann vollig
im Einklang mit dem CDL

Sektoranalyse

Zu viel Vola — keine Cola!

Gastbeitrag von Daniel Haase (www.folgedemtrend.de)

Auf- wie Abwirtstrends enden nur auf zwei Arten: Entweder in
einer spektakuliren Ubertreibung wie beispielsweise in den Frith-
jahren 2000, 2003 und 2009 oder aber in einer sich dahinziehenden
Phase trendloser Volatilitit wie 2007 oder im aktuellen Jahr. Wih-
rend sich im ersten Fall notwendigerweise eine Trendumkehr
anschliefit, ist im zweiten Fall offen, welche Richtung der nichste
Trend einschlagen wird. 2014 gab es an Europas Aktienmirkten
jede Menge Volatilitit, gleichwohl notiert der D] Stoxx Europe 600
wihrend ich diese Kolumne schreibe just auf dem gleichen Niveau
wie beispielsweise am temporiren Hoch vom 25. Februar. Im zwei-
ten Halbjahr schwankte die Investorenstimmung immer schneller
und heftiger zwischen der Angst vor Kursverlusten und der Sorge,
Kursgewinne zu verpassen, hin und her. Ein solches Hochschaukeln
— ablesbar an sinkenden Tiefs bei steigenden Hochs — kann sich
durchaus in einem heftigen Trendausbruch entladen, zumal unter-
schwellig, auf Sektorenebene bereits seit Monaten eine Richtungs-
entscheidung gefallen ist: Raus aus konjunktursensitiven, hoch
volatilen Sektoren und rein in eher gering volatile Aktien aus kon-
junkturell eher defensiv aufgestellten Branchen. Optimismus sieht
anders aus. Es wird Zeit, die Sicherheitsgurte anzulegen. [ |

USA: 1-Jahres-Geldmarktzins (o.) vs. Demografischer Nachfrageindikator (u.)

—— 10,00

98 JAN 02 JAN 06 JAN 10 JAN

Der CDI wird sich in den kommenden Monaten leicht aufwirts
bewegen. Ab Juni 2015 (Pfeil) stéf3t er nachhaltig ins positive Terrain
vor. Spitestens dann sollten sich auch die Zinsen in einem Aufwirts-
trend befinden. Bis dahin wird Wall Street bangen miissen. Der
Anstieg der Zinsen im Kielwasser einer guten Konjunktur wird zu
steigenden Anleiherenditen fithren, vornehmlich im Dollarraum. Er
sollte dariiber hinaus den Dollarwechselkurs weiter befliigeln. Sie

konnen also bald Thr Geld wieder fiir sich arbeiten lassen. [ |

Performance-Ranking der STOXX-600-Sektoren (25.02.14-12.12.14)

Rang Sektor : Rang Sektor

Nahrungs- &

0
! Genussmittel i
2 Gesundheit +10,5% @ 12 Medien +2,5%
3 Immobilien Vil RIS oLl IS SCcr
Zulieferer
5 Versicherungen +6,9% : 15 Bauwirtschaft -5,6%
17 Einzelhandel -8,8%
18 Grundstoffe -15,0%
9 Konsumgiiter +51% i 19 Ol & Gas -18,6%
10 Technologie +4,7%

Die Zukunfiserwartungen der Anleger sind oftmals in den Sektor-
Ranglisten ablesbar. Dominiert konjunktureller Optimismus,
sollten eher hoch volatile, offensive (rote) Sektoren die oberen Ringe
belegen. Blicken die Investoren mebrbeitlich eher pessimistisch in
die Zukunft, dann sollten eher gering volatile, defensive (griine)
Sektoren gefragt sein. sind als neutral einzustufen.
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Quantitative Analyse

Pro-Aktien-Votum steht weiterhin

auf tonernen Fiif3en

Gastbeitrag von Werner Krieger und Dr. Werner Koch (birsenampel.de)

Obwohl nach dem kurzzeitigen Ausstieg aus den Aktienmirkeen
vom 13. bis 20. Oktober (s. Graphik, vertikale graue Linie) wieder
ein Pro-Aktien-Votum vorliegt, miissen wir feststellen, dass diese
Einschitzung unseres Modells ausschliefllich auf den wieder schmiler
werdenden Schultern der Marktstimmungsindikatoren ruht.

Markttrend

Die Trend-Indikatoren haben nach dem Mini-Crash im Oktober
eine wahre Rally in Richtung Entscheidungslinie hingelegt, fiir
ein stabiles Pro-Aktien-Votum reichte diese Bewegung dennoch
nicht aus. Lediglich am 8. Dezember konnte die Entscheidungs-
linie fiir einen Tag bezwungen werden (s. Graphik, blaue Linie)
— unser Regelwerk verlangt jedoch einen zweiten Tag zur Signal-
bestitigung!

Markttechnik

Ahnliches gilt fiir die Markttechnik, der es nach zuletzt deutlicher
Erholung ebenfalls an dem letzten Quintchen Dynamik mangel-
te, um die Signallinie zu {iberschreiten. Diese Indikatoren votieren
somit weiterhin gegen Aktien.

Marktstimmung

Die Marktstimmung, einzige Stiitze des Pro-Aktien-Votums,
triibte sich in den letzten Tagen zunehmend ein. Sollte sich diese
Situation weiter verschlechtern, so wiirde diese Indikatorengrup-
pe — wie schon im Oktober — zum Ausloser eines Ausstiegs aus

Aktien.

Brisante Konstellation: Indikatoren-Stelldichein an der Entscheidungslinie
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Marktumfeld == DAX-Verlauf —Markttrend —Marktstimmung Markttechnik

Wiihrend Trend- und Technik-Indikatoren im Zuge des jiingsten
Marktanstiegs zulegen konnten (blau, griin), haben sich die Stim-
mungsbarometer (schwarz) zur Monatsmitte deutlich eingetriibt.

Die brisante Konstellation an der Entscheidungslinie erdffnet in den
kommenden Tagen alle Maglichkeiten von Aktienausstieg (wie zuletzt
13.-20.10., graue ,negativ‘-Fliche) bis zu gehebeltem Aktienengage-
ment. Stand: 11.12.2014. Quellen: Bloomberg, borsenampel.de

Marktumfeld

Erstaunlich robust verhalten sich die Indikatoren unseres Mark-
tumfelds. Sollte das System aus Aktien aussteigen, so legt diese
Indikatorengruppe fest, ob wir in Geldmarkt oder in ShortDAX-
ETF investieren. Aktuell scheidet ein Short-Engagement angesichts
rundum positiver Marktumfeld-Indikatoren aus.

Die Indikatoren liegen alle in der Nihe der Entscheidungslinie.
Die spannende Frage wird also sein, ob in den nichsten Tagen bei
freundlichem Markt weitere Indikatoren das Pro-Aktien-Votum
stiitzen oder ob stattdessen bei zunehmender Nervositit der Markt-
stimmung die Luft ausgehen wird. [ |
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sentix Sentiment

Paukenschlag in Euroland

Guastbeitrag von Dr. Sebastian Wanke, sentix GmbH (www.sentix.de)

Eine faustdicke Uberraschung hielt jiingst der sentix Konjunktu-
rindex fiir Euroland bereit. Zum Jahresende zeigte seine Erwar-
tungskomponente den drittstirksten Anstieg iiberhaupt in der
zwolfjihrigen Historie des Indikators an. Und dabei handelte es
sich keinesfalls um einen Saisoneffekt. Seit 2007, dem Beginn der
Finanzkrise, konnten die Konjunkturerwartungen fiir die Euro-
zone im Dezember sogar im Durchschnitt gar nicht zulegen, und
in der Zeit davor nur geringfiigig. Ein echter Paukenschlag also!

Was nehmen die befragten Anleger hier wahr? Da ist einerseits die
EZB, die kurz davor steh, in groffem Stil Wertpapiere zu kaufen, um
ihre Bilanzsumme im Idealfall um 1 Bio. EUR auszweiten. Ein solcher
monetirer Impuls sollte die Wirtschaft anschieben, nicht zuletzt
wegen seines dimpfenden Effekes auf das allgemeine Zinsniveau. Aber
auch der Euro wird dadurch geschwicht. Das hilft insbesondere
Exportweltmeister und Konjunkturlokomotive Deutschland. Und
da ist andererseits der Olpreis, der stark gefallen ist. Das wirkt wie
eine sehr willkommene Steuererleichterung fiir die gesamte Eurozone.

Intermarketanalyse

Aufwartstrend stabil!

Aus dem sentix-Datenkranz

sentix Konjunkturindex: 6-Monats-Erwartungen fiir Euroland (blau) & Europa-Aktien (grau)
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sentix Konjunkturerwartungen fiir Euroland steigen kriftig.
Quelle: sentix GmbH

Der Anstieg der Konjunkturerwartungen der Anleger war im
Ubrigen so kriftig, dass nun ein Aufschwungsignal fiir Euroland
vorliegt. Das wiederum zeigt erfahrungsgemif3 eine starke Aktien-
Performance fiir die nachsten Monate an. Hierzu passend hat im
sentix-Datenkranz auch die Grundiiberzeugung fiir die Assetklas-
se zugenommen. Fiir Renten hingegen bedeutet die konjunktu-
relle Indikation Gegenwind.

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

Das GESAMTSYSTEM: Positiv 3:0!

Erlduterung: Das Gesamtsystem, das in diesem Jahr mit seinen
Prognosen stets richtig lag, besteht aus drei Teilen:

1) Zinsabstand zwischen den langfristigen Anleihezinsen und den
kurzfristigen Libor-Zinsen. Solange die langen Zinsen in den USA
und Deutschland héher als die kurzen sind, droht keine Rezession.
Das war in diesem Jahr stets der Fall und bleibt die kommenden
Monate wohl auch so.

2) Der mittelfristige Trend von drei Aktienindizes, die als Friih-
indikatoren gelten konnen: DAX, Nasdaq Composite und Dow
Jones Versorger-Index. Deren Signal wird erst negativ, wenn alle
drei gedreht haben. Auch das war in diesem Jahr nie der Fall.

3) Die Mehrheit aus fiinf weiteren Indikatoren, von denen jeder
einzelne in den vergangenen 40 Jahren im Schnitt ein besseres
Ergebnis brachte als die Daueranlage im DAX oder S&P. Das sind
der Trend der Anleihezinsen (positiv, wenn sie sinken — negativ,
wenn sie steigen), der Olpreis (positiv, wenn er fillt), der CRB-
Index fiir alle Rohstoffe (positiv, wenn er fillt), der US-Dollar
(positiv, wenn er zum Euro steigt), und der Saisonfaktor (positiv
sind die Monate Oktober bis Mai, negativ Juni bis September).
Das Mehrheits-Signal dieser Gruppe 3 kann also das Ziinglein an
der Waage sein, wenn die Zinsstruktur und die Aktienindizes
unterschiedliche Signale geben. In diesem Jahr ergab sich auch

ofter eine negative Mehrheit in der Gruppe 3. Aber das war belang-
los, weil die Gruppen 1 und 2 stets positive Signale gaben.

Hier nun unsere aktuellen Signale:

1) Zinsstruktur:

2) Index-Trend-Methode (Nasdaq-DowUrtility-DAX):
3) Die iibrigen 5 Indikatoren melden

Anleihezinsen:

Olpreis:

CRB-Index:

US-Dollar in Euro:

Saisonfaktor:

Fazit

Es kommt gar nicht so hiufig vor, dass unsere Intermarket-Signale
seit Monaten stets einhellig in die gleiche Richtung zeigen: aufwirts!
Freilich gab es 2014 immer wieder einige Riickschlige und Sto-
rungen, sei es der Konflikt Russland-Ukraine, die Sorgen iiber die
Schulden Griechenlands und anderer Siideuropa-Staaten, oder
neuerdings der unerwartete Verfall des Olpreises. Am Grundprin-
zip, dass die Anlage in Aktien momentan alternativlos ist, hat sich
nichts gedndert. Also nur Mut und in Aktien engagiert bleiben,
zunichst einmal bis April 2015!
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»ES gibt keine Markte mehr,
nur noch Interventionen”

Ein Abend mit dem Sekretar des Gold Anti-Trust Action Committees

(GATA) Chris Powell

Die Stiftung fiir Freiheit und Vernunft
veranstaltete in Zusammenarbeit mit der
deutschen Edelmertallgesellschaft und deren
Vorstand Peter Boehringer einen Gesprichs-
abend, der fiir die deutsche Goldszene einen
absoluten Leckerbissen darstellte: Chris
Powell, Sekretir, Schatzmeister und Mitbe-
griinder der GATA, gab sich am 9. Novem-
ber in Miinchen die Ehre.

Seit 1998 kimpft die GATA fiir freie und
transparente Mirkte und versucht, den
Manipulationen ein Ende zu setzen. Insofern
versteht sich Powell als Archivar und Chro-
nist, der den endlosen Kampf der Zentral-
banken gegen das Gold dokumentiert und
so der Offentlichkeit Belege fiir Interventi-
onen von staatlicher bzw. Zentralbanken-
seite zuginglich macht. Aufgrund der jahre-
langen Arbeit fillt es Powell inzwischen
leicht, anhand einer Vielzahl von Dokumen-
ten nachzuweisen, dass die Verschwérungs-
theorie der Goldmarktmanipulation tatsich-
lich eine Verschworungspraxis darstellt.

Chris Powell

Finanzielle Repression

Der Grund, weshalb die Zentralbanken die
Bewegungen des Goldpreises kontrollieren
und manipulieren, liegt in der Natur des
Rohstoffs. Gold ist eine echte Wihrung und
in einem freien Markt wiirde es den Wert
der iibrigen Wihrungen (mit-)bestimmen.

Edelmetallpreise, -indizes und -ratios

Kurs : Veréanderung seit

12.12.14 14.11.14 30.12.13 02.01.06 : Vormonat 30.12.13 02.01.06
Gold in USD 1.222,10 1.189,65 1.196,78 516,88 : +2,7% +2,1% +136,4%
Gold in EUR 980,74 949,59 867,61 437,30 : +33% +13,0% +1243%
Silber in USD 17,04 16,33 19,57 887 : +43%  -129% +92,1%
Silber in EUR 13,67 13,03 14,19 761 0 +49% -3,7% +79,6%
Platin in USD 123200 1.213,00 136000 966,50 : +1,6% -9,4% +27,5%
Palladium in USD 814,00 767,00 709,00 25400 : +6,1% +148% +220,5%
HUI (Index) 165,39 168,56 193,03 298,77 -19% -143% -44,6%
Gold/Silber-Ratio 71,72 72,85 61,15 58,27 : -1,6%  +17.3% +23,1%
Dow Jones/Gold-Ratio 14,14 14,82 13,79 21,20 : -4,6% +2,5% -33,3%
Dollarkurs (EUR/USD) 1,2454 1,2528 1,3794 1,1819 -0,6% -9,7% +5,4%
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Das Problem der Goldmarktmanipulation
liegt darin, dass diese alle {ibrigen Mirkte
beeinflusst und letztlich sogar zerstort. Die-
ses Phinomen findet seinen Ausdruck
schliellich in der finanziellen Repression.

Zahllose Beweise

Die Hinweise auf die Manipulationen sind
zahlreich — sie finden sich in Gesprichs-
protokollen zwischen offiziellen Regierungs-
mitgliedern, wenn sie beispielsweise Henry
Kissinger 1974 tiber einen wichtigen Punkt
aufkliren: Wer iiber das meiste Gold ver-
figt, kann dessen Wert kontrollieren. Als
die USA nicht mehr das meiste Gold be-
safSen, mussten sie es demnach aus dem
System dringen. Die Hinweise auf Mani-
pulationen des Goldmarktes finden sich in
den Prisentationen der Bank fiir Interna-
tionalen Zahlungsausgleich (BIZ) ebenso
wie in denen des Internationalen Wih-
rungsfonds (IWF). Chinesen und Russen
sprechen offen iiber die Manipulationen,



wobei gerade die Chinesen dariiber gar nicht so undankbar sind,
da sie ihnen die Akkumulation des Goldes erlauben und so auf
lange Sicht die Internationalisierung des Renminbi. Auch in den
Mirkten selbst finden sich Spuren der Manipulation. Es war der
Autor Dimitri Speck, der dies mittels statistischer Analyse klar
nachwies (vgl. Smart Investor 6/2014 & 4/2010).

Papiergold

Hieran wird auch deutlich, wie die Zentralbanken vorgehen, um
am Goldmarkt ihrem Sinne gemif§ zu intervenieren. Wihrend im
vergangenen Jahrhundert zumeist an wichtigen Chartmarken Gold
auf den Markt gebracht wurde und dies auch zuvor massiv durch
die Medien kommuniziert wurde, hat sich die Vorgehensweise nun
geindert. In Kooperation mit den grofSen Geschiftsbanken kon-
zentrieren sich die Manipulationen auf den Papiergoldmarke. Hier
kann das Gold nach Belieben frisch geschaffen werden, wihrend
Investoren tatsichlich glauben, sie wiirden nicht nachdruckbares
Gold halten. Insgesamt beschrieb Powell die Manipulationen als
seinen Krieg zwischen der Finanzklasse und der produktiven
Klasse®, wobei die produktive Klasse weder merke, dass tiberhaupt
Krieg gefithrt wird, noch, dass sie ihn verliert...

Das Ende ist sicher, der Zeitpunkt ist ungewiss

Das Manipulationsspiel wird nicht ewig aufrecht zu erhalten sein,
dies erscheint mathematisch relativ eindeutig. Ungewiss ist aber
dennoch, wie lange es letztlich dauern wird, bis das Ende erreicht
ist. Auch wiren gemifd Powell zahlreiche Szenarien denkbar, wie
dieses erreicht wird. Beispielsweise konnten einzelne Staaten aus-
scheren und Gold wieder formal zuriick in das Wihrungssystem
fithren und so den Dollar als Weltleitwihrung ablésen. Oder die
Investoren selbst konnten beginnen, den Dollar und US-Treasuries
abzustoflen, und primir physisches Gold akkumulieren — auf diese
Weise endete der Goldpool der 1960er Jahre. Letztlich wire es auch
denkbar, dass die Zentralbanken selbst Gold zuriick ins System
fithren, um so eine verheerende Deflationsspirale zu durchbrechen.

95 The United States
would rather reveal
its nuclear secrets

than what it is doing
in the gold market.

Damit sich dies aber dndert, so Powell abschliefend, miissten
sich vor allem die Haltung der Finanzmedien und die der Gold-
minenindustrie wandeln. Erst wenn die Offentlichkeit genug
wisse und so der Druck auf die Regierungen und Zentralbanken
zunehme, sei der Weg frei fiir eine faires und transparentes Geld-
system und freie Markee. [

Fabian Grummes
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Research — Aktien

Aktie im Blickpunkt

Intel

Der vergessene Marktfuhrer

Was macht eigentlich Intel? Wihrend andere Technologieunterneh-
men in den vergangenen Monaten die Schlagzeilen bestimmten,
arbeitete der Chip-Riese eher leise und unauffillig. Dabei lohnt
gerade jetzt ein genauer Blick.

Konig der Prozessoren

Alles begann Anfang der 1970er Jahre, als eine damals noch recht
unbekannte Firma namens Intel den ersten Mikroprozessor produ-
zierte und somit eine technische Revolution einliutete, die bis heute
unseren Alltag bestimmt. Eine Welt ohne Computer? Unvorstellbar.
Heute sind die Kalifornier trotz zahlreicher Konkurrenten — vor allem
aus Fernost — weiterhin mit Abstand Marktfiihrer im globalen Chip-
Geschift. So stammen vier von fiinf in PCs verbauten Prozessoren
aus Intel-Fabriken. Mit einem Umsatzanteil von iiber 60% kommt
der PC-Sparte, zu der das Unternechmen auch Halbleiter fiir die schr
flachen Ultrabooks, andere tragbare Computer sowie bestimmte
Tablets und High-End-PCs zihlt, eine herausragende Bedeutung zu.
Als besonders wachstumsstark prisentierte sich in den vergangenen
Jahren das Geschift mit Lésungen fiir den Server- und Speichermark.
Hier zihlen unter anderem die grofSen Internetkonzerne wie Facebook
und Google zu Intels Kunden. Diese betreiben ihre Unternehmens-
netzwerke sowie ihre Cloud- und Kommunikationsinfrastruktur mit
Prozessoren ,Made by Intel“. Allein im zuriickliegenden dritten
Quartal konnte die Sparte ihre Erlése im Vergleich zum Vorjahr um
16% auf 2,9 Mrd. USD ausbauen. Seit Beginn des Jahres berichtet
der Konzern zudem in einem separaten Segment iiber sein Geschift
rund um das ,Internet der Dinge® (Internet of things). Darunter
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fallen besonders kleine,

Intel in Zahlen (Angaben in EUR)

stromsparende Chips, wie

Kurs 29,20 . L . e

sie beispielsweise fiir am
WKN 855681 Kdrper tragbare Gerite —
Market Cap (in Mrd. EUR) 1419 sogenannte Wearables“
Umsatz 2013 (in Mrd. EUR) 428 — bendtigt werden. Die fiir
Umsatz 2014e (in Mrd. EUR) 454  2015angekiindigte Apple
Umsatz 2015 (in Mrd. EUR) 474  Warch ist dafiir ein pro-

minentes Beispiel. Kom-
EpS 2013 1,54 o .

plettiert wird das breite
EpS 20T4e 182 Angebot der Kalifornier
EpS 2015e 1,93 vom Software- und Ser-
KGV 2015 15,1 vice-Geschift des 2011
Dividende 2014 (Gesamtjahr) 0,73 ibernommenen Sicher-

Quelle: finanztreff.de, Yahoo Finance heitsspezialisten McAfee.

Schwachstellen erkannt

Trotz der Bemiihungen um eine Expansion in neue Geschiftsfelder
und des forcierten Ausbaus der Software-Aktivititen hingt Intels
Schicksal mafSgeblich von der Entwicklung seiner PC-Sparte ab. Die
weltweit verkauften Stiickzahlen herkommlicher PCs stagnieren jedoch
seit Jahren bestenfalls. Auf der anderen Seite boomen tragbare Gerite
wie Tablets, Smartphones und Ultrabooks. Doch gerade dort muss
der Konzern mit kostengiinstigen, batterieschonenden Prozessoren
autholen. Marktforscher erwarten, dass spitestens im Jahr 2018
gemessen an den verkauften Stiickzahlen Tablets den PC eingeholt
haben diirften. Der Vorstand um den seit letztem Jahr amtierenden
CEO Brian Krzanich hat diese Schwachstelle inzwischen erkannt.
Daher baut Intel zuletzt iiber Zukiufe und Kooperationen den Anteil
seines Smartphone- und Tablet-Geschifts, insbesondere in China und
anderen Emerging Markets, deutlich aus. Daneben legt der Konzern
mit fortlaufenden Milliardeninvestitionen in Forschung und Ent-
wicklung (F&E) die Grundlage fiir zahlreiche Produktneuheiten in
den kommenden Jahren. So flossen 2013 insgesamt 10,1 Mrd. USD
in F&E. Das waren 19% der seinerzeit erzielten Umsitze. Die Zukunft
liegt auch fiir Intel in kleinen, platz- und energjesparenden Lésungen
mit hohen Speicher- und Ubertragungskapazititen.

PC-Comeback vs. Verluste bei Mobile

Wihrend das Geschift mit Losungen fiir den Unternehmens- und
Cloud-Bereich robust wichst und fiir Intel so allmihlich zum
zweiten Zugpferd avanciert — 2014 sollte die Sparte gemessen am

Hllustration: iStock / cifotart



Umsatz um knapp ein Viertel zulegen kénnen —, mangelt es dem
PC-Bereich aus den beschriebenen Griinden an Wachstumsfantasie.
Immerhin kénnte der Start des neuen Microsoft-Betriebssystems
hier einen Impuls setzen. Auch die Tatsache, dass weltweit geschitzt
iiber 600 Millionen PCs vier Jahre oder ilter sind, sollte nach und
nach zu Ersatzinvestitionen fiihren. Es sind gerade angesichts des
schlechten Sentiments durchaus positive Uberraschungen méglich.
Wie schnell Intel autholen kann, zeigt die Meldung, dass der Chip-
Riese in diesem Jahr voraussichtlich bereits 40 Millionen Chips fiir
Tablets verkaufen wird. Dort hinkte man anfangs der Konkurrenz
hinterher. Die aktuellen Verluste in der Sparte ,,Mobile® werden
allerdings kurzfristig kaum zuriickgehen. Fiir 2014 erwarten Ana-
lysten hier einen operativen Verlust von ca. 4 Mrd. USD. Das ist
vom Management gewollt und zeigt, wie aggressiv Intel beim Kampf
um Markranteile vorgeht. Eine positive Bruttomarge ist in diesem
Geschift trotz des raschen Ausbaus der 4G-Umsitze und neuer
Allianzen friithestens 2016 realistisch.

Cashflow-Maschine

Dennoch bleibt Intels finanzieller Spielraum recht komfortabel.
Die hohen Ausgaben fiir Forschung und Entwicklung kann sich
der Konzern genau wie weitere Aktienriickkdufe und Dividenden-
zahlungen leisten. Etwas tiberraschend wurde zuletzt sogar nach
tiber zwei Jahren eine Dividendenanhebung von 90 auf 96 Cent
pro Jahr angekiindigt. Damit erreicht die Aktie nunmehr eine fiir
den Technologiebereich solide Dividendenrendite von 2,5%.
Parallel dazu kauft das Dow-Jones-Mitglied fortlaufend eigene
Aktien zuriick. Insgesamt flossen in den ersten neun Monaten des
Jahres bereits tiber 5,5 Mrd. USD in den Riickkauf eigener Anteile.
Im Sommer wurde zudem die Ausweitung des bestehenden Riick-
kaufprogramms angekiindigt. Die Nettoliquiditit lag zum Ende
des dritten Quartals gleichwohl bei knapp 11 Mrd. USD. Eine
positive Bestitigung brachte auch der auf dem ,,Capital Markets
Day“ kommunizierte Ausblick auf das kommende Jahr. 2015
erwartet Krzanich demnach einen Umsatzanstieg im mittleren
einstelligen Prozentbereich bei einer Bruttomarge von 62%

Abb. 2: Weltweiter Marktanteil 2013 (nach Umsatz)
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(+/- 2 Prozentpunkte). Diese Prognose nahmen viele Analysten
zum Anlass, ihre Gewinnerwartungen und Kursziele anzuheben.
Tatsichlich gelang der Aktie danach der Ausbruch auf das héchste
Niveau seit dem Platzen der TMT-Blase im Jahr 2001. Inzwischen
bringt Intel wieder einen Bérsenwert von 180 Mrd. USD auf die
Waage. Das ist beachtlich, aber keinesfalls tibertrieben sportlich
angesichts der Cashflow-Stirke und vertretbaren Kennziffern (KGV
15,5; Dividendenrendite 2,5%).

Fazit
Trotz mancher Baustellen, die allmihlich geschlossen werden, bleibt
Intel ein Fels in der Brandung des zyklischen Halbleitermarkees.
Hierzu tragen letzdlich die globale Marktfithrerschaft (fast 6 Pro-
zentpunkte vor Samsung) sowie die hohe Finanzkraft des Konzerns
bei. Letztere erméglicht es, selbst Riickstinde in einzelnen Segmen-
ten und Produktgruppen zu schlieffen. Gleichzeitig wird Intel von
absehbaren Ersatzinvestitionen in alte PC-Kapazititen in den nichs-
ten Jahren stirker als die Konkurrenz profitieren. Fiir die attraktiv
bewertete Aktie sind das nicht die schlechtesten Aussichten. 1l
Marcus Wessel

~.. Carsten
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Canslim-Aktien

- Research — Aktien

Auf die Story kommt es an

Wachstumsaktien brauchen Wachstumsstorys. Dazu zahlen Trends, die
plausibel und nachvollziehbar den weiteren Erfolg eines Unternehmens

erklaren konnen.

Mein eigener Regisseur

Man sieht sie neuerdings iiberall: Menschen
mit kleinen Kameras, die sich und andere
praktisch bei allen méglichen und unmég-
lichen Dingen filmen. Die Revolution der
sogenannten ,Action-Kameras“ hat ein
neues Markesegment etabliert, in dem der
US-Konzern GoPro als unangefochtener
Innovationsfiihrer die Entwicklung be-
stimmt. So etwas lieben nicht nur Canslim-
Anleger. Seit ihrem Bérsendebiit im Juni
konnte sich die GoPro-Aktie zeitweise mehr
als verdreifachen. Inzwischen bringt es der
Technologiekonzern auf einen Bérsenwert
von iiber 8 Mrd. USD. Dem stehen in
diesem Jahr Umsitze von voraussichtlich
rund 1,3 Mrd. USD gegeniiber. In den ers-
ten neun Monaten und vor Beginn des
immens wichtigen Weihnachtsgeschifts
brachte man es bereits auf Erlose von 763
Mio. USD (+22% zum Vorjahr). Dabei
konnte das Momentum zuletzt spiirbar
erthoht werden. Allein im dritten Quartal
vervielfachte sich der Uberschuss im Jahres-
vergleich von 1 auf 18 Mio. USD. Fiir CEO
Nicholas Woodman sind diese Zahlen kein
Grund, um sich auszuruhen. Vielmehr will
Woodman als nichstes die Expansion in
Europa und Asien beschleunigen. Erst im
November erfolgte zusammen mit dem
Internetriesen Alibaba der Eintritt in den
chinesischen Markt. Die ersten Daten aus

den Abverkiufen am Black Friday signali-
sieren zudem eine ungebrochene Nachfrage
der US-Kundschaft, die vor allem beim giins-
tigen Einsteigermodell ,Hero 3+“ die Regale
der Elektronikmirkte leerkaufte. Ende 2015
plant GoPro mit seinen Kameras zudem
fernsteuerbare Mini-Helikopter auszustatten
und damit einen weiteren Massenmarke zu
erschliefSen. Fiir die aktuelle Korrektur, deren
Verlauf Anleger sehr genau beobachten soll-
ten, ist eine Platzierung weiterer Aktien ver-
antwortlich. GoPros Wachstumskurs bleibt
davon allerdings vorerst unberiihrt.

Die Welt vernetzen

Eine Uberleitung von GoPro zum Halb-
leiterunternehmen Skyworks fillt nicht
allzu schwer. Unser zweiter Canslim-Kan-
didat liefert seine Chips, die nach dem kon-
taktlosen Radio-Frequency-Prinzip (RF)
funktionieren, auch an den Hersteller der
beliebten Live-Action-Cameras. Weitere
wichtige Kunden sind Apple und Samsung,
deren neue Smartphones ohne die Skyworks-
Komponenten nicht funktionieren wiirden.
Branchenkenner gehen davon aus, dass sich
der wertmiflige Anteil der Skyworks-Pro-
dukte in jedem iPhone 6 und 6 plus gegen-
tiber den Vorgiingermodellen um mindestens
10% erhoht haben diirfte. Dies wiirde unter
anderem die kriftige Umsatzbeschleunigung
des zuletzt mit 13 Mrd. USD bewerteten

Ausgewahlte CANSLIM-Kandidaten

Umsatz Umsatz EpS EpS KGV
Name WKN Kurs MCap* 14* 15e* 14e 15e 15
GoPro ATXE7G 49,22 5.044 1.075 1332 0,83 1,01 48,7
Skyworks 857760 5733 8.771 1.846 2.408 2,60 3,59 16,0
Stratec 728900 47,30 558 148 165 1,67 1,90 249

*) in Mio EUR; alle Angaben in EUR, Umrechnungskurs zum USD 1,2424

Quellen: yahoo finance, Finanztreff.de
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Uber CANSLIM

CANSLIM-Unternehmen zeichnen
sich durch exorbitant hohes Wachs-
tum aus, was sich an der Borse in
deutlich hoheren Aktienbewertungen
niederschligt. Einen einfithrenden
Artikel zur CANSLIM-Methode fin-
den Sie in Smart Investor 12/2012
auf S. 16.

Halbleiterherstellers erkliren. Im Schluss-
quartal legte der Konzern bei Umsatz (+51%
auf 718 Mio. USD) und Ergebnis (+75%
auf 1,12 USD je Aktie) so stark zu wie seit
{iber vier Jahren nicht mehr. Auch der Aus-
blick auf das laufende Quartal fiel stark und
tiber den Erwartungen der Wall Street aus.
Zahlreiche Design Wins (Entwicklungsauf-
trige) und neue Auftrige aus dem Umfeld
der Smartphone- und Tabletindustrie bilden
eine gesunde Grundlage fiir ein erfolgreiches
Jahr 2015. Skyworks gilt als Profiteur einer
Vernetzung unseres Alltags mit dem World
Wide Web. Heutzutage wihlen sich nicht
nur Computer und Smartphones in das
Internet ein. Auch unsere Autos und sogar
Kiihlschrinke stehen immer &fter in stin-
diger Verbindung mit der ,, Welt da drauflen®.
»Connectivity“ lautet das Zauberwort, das
in den Ohren der Skyworks-Aktionire wie
Musik klingt. So partizipiert man auch am
fortlaufenden Ausbau der 4G- und LTE-
Netze, da die entsprechenden Endgerite
mehr RF-Chips benétigen als ihre Vorgin-
gergeneration. In Summe sind das — zuriick-
haltend formuliert — nicht die schlechtesten
Aussichten sowohl fiir Skyworks als auch
fiir die weiterhin recht fair bepreiste Aktie
(KGV 16 in 2015).



[ Smartinvestor /2015 4

Skyworks (857760) EUR wird das Wachstum im Diagnostikgeschift vom Bedarf einer

@ W trodsstn e Ane con 60,000 zunchmend ilteren Bevolkerung und dem Outsourcing-Wunsch
HH‘ S50 der groflen Geritehersteller getrieben, die Forschung & Entwick-
M ' lung sowie Produktion immer 6fter an Unternehmen wie Stratec
il
WY 40,000 auslagern. Hieraus lassen sich fiir Stratec schon heute weitere
ﬁ Umsatz- und Gewinnzuwichse in den nichsten zwei bis drei
i a0 Jahren ableiten. Nach einem Kursplus von iiber 60% in diesem
,{hl kj Jahr hat sich das Papier jedoch zunichst eine Verschnaufpause
',
l.(f ! N | W A verdient, zumal man in die inzwischen erreichte Bewertung (KGV
) Ao £ . .
/ | i ! N .4“ {fw‘r‘ W 25) durchaus erst einmal reinwachsen muss.
/ ) l”
| M h’ hi\ﬁln r "
:"‘l' ! 0/
o L Stratec (728900) EUR
f llll © www.tradesignalonline.com
_.‘. 10,000 l 50,000
f A /
2010 Jul 2011 Jul 2012 Jul 2013 Jul 2014 Jul 2015 [
[ 45,000
|
i P
Hightech ,Made in Schwaben" ‘ i !
Mit ihren vollautomatischen Analysesystemen hat sich die schwi-

bische Stratec Biomedical iiber die letzten Jahre die Marktfiihrer-
schaft als Zulieferer von Medtech- und Diagnostikunternehmen

'

N\] | I'Hf*ﬂ%

)

Ll
hy ﬂ -"rk‘rjlull
1_ |'l|,»)‘|| . 1!'-]* “KJ rﬂ* i Tr

wie Gen-Probe, DiaSorin und Siemens Healthcare erarbeitet. il wl . . __—
Inzwischen kann das TecDAX-Unternehmen auf eine installierte |Jq '|‘ "R '.L."‘Il' |

| . insall U h.
Basis von weltweit mehr als 10.000 Systemen verweisen. Hinzu 7 . i |

. . . wp - !
kommt ein wachsendes Ersatzteil- und Servicegeschift, in dem Y
25,000

sich ebenfalls starke Margen erzielen lassen. Nach einer temporiren e T o e T e

Abschwichung im vergangenen Jahr samt iiberraschender Gewinn-
warnung befindet sich das Unternehmen spitestens seit Anfang

2014 wieder in der Erfolgsspur. Im dritten Quartal konnte das ~ Fazit

Wachstumstempo dank neuer Systeme und der erfreulichen
Entwicklung in der Serviceteile-Sparte sogar noch einmal
beschleunigt werden (Umsatz +18%, EBIT +47%). Fiir das
Gesamtjahr erwartet der schwibisch-konservativ kalkulierende
Vorstand nunmehr eine deutlich verbesserte EBIT-Marge. Die
Grundlagen fiir Stratecs Erfolgskurs sollten auch in den kom-
menden Jahren gelten. Neben zahlreichen Neuentwicklungen

Canslim-Anleger sind immer auf der Suche nach Momentumtiteln
mit einer plausiblen, méglichst intuitiv verstindlichen Equity
Story. Diese ist die Voraussetzung dafiir, dass eine Aktie einen
Aufwirtsdrang entwickeln und ihre Kursgewinne ausbauen kann.
Erst wenn die breite Masse einen angeblich neuen ,, Trend* entdeckt,
scheint eine gesunde Skepsis angebracht. [ |

Marcus Wessel
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Buy or Good Bye
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Buy: Restaurant Brands International®

Sie haben richtig gelesen, ja, wir empfehlen tatsichlich die Aktie
der Burger-King-Mutter Restaurant Brands International Inc. zum
Kauf. Aus deutscher Perspektive derzeit wohl kaum zu glauben, aus
einer globalen Sicht durchaus vertretbar. Hierzulande beherrscht
derzeit der Skandal um den Franchisenechmer Yi-Ko Holding die
Schlagzeilen. In vielen Gegenden herrscht seit der fristlosen Kiin-
digung des Franchisevertrages sogar Stillstand. Ursichlich fiir den
Schlamassel ist die globale Strategie des Burger-Riesen: Burger King
will ausschliefSlich als Franchise-Geber aktiv sein, eigene Filialen
betreiben passt dabei nicht in das lukrative Geschiftsmodell. Durch
Konzentration auf Marketing, Marken- und Produktentwicklung
und die Belieferung der eigenen Franchise-Nehmer kann das
Unternehmen viel dynamischer wachsen als der groffe Konkurrent
McDonald’s. Die eigenen Filialen in Deutschland wollte Burger
King daher gerne einer grofSen Franchise-Gruppe iibergeben — mit
Yi-Ko wurde dabei wohl exakt an den Falschen verkauft.

Im Rest der Welt funktioniert das Modell nimlich prichtig: In
vielen Wachstumsregionen setzt Burger King auf sogenannte
Master-Franchisenehmer, die den Markrt auf eigene Kosten
erschlieflen. In Brasilien, China oder Russland konnte so die Zahl
der Filialen in den letzten Jahren vervielfacht werden. Eingeschla-
gen wurde dieser Kurs nach der Ubernahme durch den brasilia-
nischen Finanzinvestor 3G Capital. Warren Buffett gilt als grofier

Good Bye: IBM

Bei einem weiteren groflen Buffet-Investment sind wir dagegen nicht
positiv gestimmt, der Aktie von IBM. In den letzten Quartalen hatte
,Big Blue“ die Bérse nachhaltig enttduscht. Zuvor waren die Ergeb-
nisse seit Jahren kontinuierlich gestiegen. Langfristig gab das Unter-
nehmen das Ziel aus, 20 USD pro Jahr und Aktie verdienen zu
wollen. Die Transformation vom Hardware-Produzenten zum Service-
und Softwareanbieter schien vollends gegliicke, das Geschift von IBM
schien nachhaltig auf Wachstumskurs zu sein. Doch trotz des Invest-

IBM (851399) usD
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Restaurant Brands Internat. (A12GMA)* vs. McDonald's
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Bewunderer des Teams von 3G. Nur konsequent, dass Buffett
deshalb nun die Akquisition der kanadischen Kaffee- und Bickerei-
kette Tim Horton durch Burger King mit einer 3 Mrd. USD
groflen Finanzierung unterstiitzt und zusitzlich rund 5% der
Aktien iibernommen hat. [

Christoph Karl

ments von Buffett ist der blaue Riese noch immer
ein Technologieunternehmen — und Technologien dndern sich

nun mal. Die IT-Branche durchliuft derzeit einen massiven Paradig-
menwechsel: Benotigten frither Server noch individuelle Software
und Wartung durch I'T-Konzerne wie IBM, werden die Daten heute
in die Cloud ausgelagert. Die Server dafiir stehen jedoch nicht mehr
in den Biiros der Unternchmen, sondern in riesigen Serverfarmen,
wie sie z.B. Amazon betreibt (und gleichzeitig auch selbst wartet).

Bislang hatte die Bérse die Risiken dieses Wandels bei IBM wohl
unterschitzt. Durch massive Akdenriickkiufe konnte Virginia Rometty;
die Vorstandsvorsitzende des Unternehmens, trotz stagnierender
Umsitze das Ertragswachstum am Laufen halten. Nun scheint ein
Punkt erreicht, wo selbst dies nicht mehr funktioniert (siche ,,Akti-
enriickkiufe ab S. 22). Buffett hat sich wohl verschitzt, als er seinem
alten Motto ,kaufe nichts, dass du nicht verstehst” untreu wurde —
denn de facto scheint er den dramatischen Wandel der IT-Branche
nicht vorausgesehen zu haben. Fiir 2015 schitzen die Analysten nun
mit einem Gewinn von knapp 17 USD je Aktie, ein KGV von 9.
Doch wer weif§ schon, wo IBMs Ertriige im nichsten Jahr liegen
werden? Der langjihrige Chart sieht unterdessen angeschlagen aus,
die Aktie hat derzeit starkes Momentum nach unten.

Christoph Karl



Mittelstandsaktien

Neue Markte, neue Chancen

Wachstumswerte aus verschiedensten
Branchen von der Minchener

Kapitalmarktkonferenz

Traditionell ist die Prisentation einiger
m:access-Unternehmen am Jahresende in
die Miinchener Kapitalmarktkonferenz der
Augsburger GBC AG integriert. Im The
Charles Hotel am Alten Botanischen Garten
konnten unter anderem die EQS Group AG
(frither Equity Story AG) und die AutoBank
AG den Anlegern ihr Geschiftsmodell
erkliren — zwei im Nebenwertesegment nicht
unbekannte Namen. Am Rande der Kon-
ferenz gab es eine Gelegenheit, die Euro-
graphics AG kennenzulernen, ein mittel-
stindisches Unternehmen, das erst seit knapp

zwei Wochen in m:access notiert ist.

Go Asia

Das im Jahr 2000 gegriindete Unternehmen
EQS hatsich tiber die Jahre zum Markfiih-
rer der Online-Unternehmenskommunika-
tion fiir bérsennotierte Unternehmen in
Deutschland entwickelt. Durch die Uber-
nahme der DGAP (Deutsche Gesellschaft
fiir Ad-hoc-Publizitit) im Jahr 2005 wurde
EQS Marktfiihrer in der Distribution von
Ad-hoc-Mitteilungen. Daneben offeriert
EQS weitere Tools und Systeme zur Inter-
aktion mit Investoren und dem Kapital-
market. Aufgrund der insgesamt sinkenden
Anzahl bérsennotierter Unternehmen in
Deutschland ist EQS derzeit auf Expansi-
onskurs in auslindischen Mirkten, vor allem
im Russland und China. Uber den soge-
nannten Shanghai-Hong Kong Stock Con-
nect wird in China derzeit der Borsenplitz
Shanghai auch fiir auslindische Investoren
gedffnet. EQS profitiert davon direke iiber
die kiirzlich erworbene Tochter TodayIR. In
den nichsten Jahren méchte Vorstand Achim
Weick das Unternehmen zum Marktfiihrer
im Wachstumsmarkt Asien und einem der
fiinf gréfiten Player weltweit entwickeln. Zu

Hllustration: iStock / paulrommer

Ausgewdhlte m:access-Aktien von der Miinchener Kapitalmarktkonferenz (MKK)

Umsatz  Divid.  KGV KGV KGV
Unternehmen WKN Kurs 13* 13 13 14e** 15e** MCap*
AutoBank AG A1C27D 0,62 - - neg. 62,3 10,4 6.2
EQS Group AG 549416 27,95 158 0,75 15.2 219 14,8 333
Eurographics AG 813765 366  22,5%** - 256 8,5 6.4 5.1

*) in Mio. EUR; **) eigene Schitzungen; ***) GJ 2013/14; Quelle: Finanztreff.de

diesen zhlt derzeit ein Unternehmen wie Business Wire, eine Tochter von Warren Buffetts
Berkshire Hathaway, die mehr als 250 Mio. USD Umsatz realisiert. Angesichts des starken
Wachstums erscheint die Aktie auch bei einem KGV von 14,8 fiir 2015 noch giinstig.

Vom Leasing zum Factoring

Die Wiener AutoBank ist eine auf Automobilfinanzierungen und Leasing spezialisierte
Vollbank. Die Aktivseite wird hauptsichlich durch Kundeneinlagen refinanziert, die
Zinsmarge, die mit den bestehenden Aktiva erzielt werden kann, betrigt derzeit rund
2%. Angesichts der tiberschaubaren Gréfe ist die Autobank jedoch zum Wachstum
verdammt — denn die zu erfiillenden Regularien schaffen einen fiir das heutige Volumen
eindeutig zu groflen Kostenblock. Uber die Akquisition des Factoring Unternehmens
adesion versucht die AutoBank in lukrative weitere Segmente vorzustoflen. In Zukunft
wird ein wachsender Anteil des Geschiftes statt iiber das Zinsergebnis tiber Provisionen
vereinnahmt werden. 2014 wird das Ergebnis nahe der schwarzen Null liegen, im nichsten
Jahr muss das Unternehmen nun beweisen, dass sich der Expansionskurs der letzten
Jahre auch unterm Strich rechnet. Die Aktie notiert noch immer bei einem Drittel des
Buchwerts des Eigenkapitals, es besteht also enormer Aufholbedarf. Doch dieser wird
sich nur realisieren lassen, wenn die Bank auch nachhaltige Ertrige liefert.

Home Decor fiir den Discounter-Markt

Mit dem Neutraublinger Unternehmen Eurographics notiert seit zwei Wochen ein
Systemanbieter fiir Wand- und Raumdekoration in m:access. Das Unternehmen produ-
ziert Glasdrucke, Magnettafeln und sonstige Produkte zur Verschonerung der eigenen
vier Winde. Eurographics besitzt eine eigene Fertigung in Tschechien und ein grof3es
Logistikzentrum in Neutraubling. Der Absatz erfolgt tiberwiegend iiber grofSe Mobel-
mirkee (u.a. XXXLutz, Segmiiller), Baumirkte (u.a. toom, Hornbach und OBI) und den
Online-Versandhandel. Mittelfristig plant Eurographics seine Umsitze kontinuierlich um
10% p.a. zu steigern. Die Margen sind dabei jedoch noch deutlich ausbaufihig. Angesichts
der bestehenden Strukturen sollten sich beim weiteren Wachstum deutliche Skaleneffekte
einstellen. Bei 23 Mio. EUR Umsatz ist das Unternehmen mit einem Bérsenwert von

gut 5 Mio. EUR nicht zu teuer, das fiir 2015 geschitzte KGV liegt bei 6,4. [ |
Christoph Karl
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Moneytalk
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., Wir leben heute in einer
anderen Welt"

Smart Investor sprach mit Gerald Grohmann, CEO der Schoeller-
Bleckmann Oilfield Equipment AG (SBO), tiber den rasanten Verfall
des Olpreises, Auswirkungen auf das operative Geschaft und die
mittelfristige Wachstumsstrategie.

Smart Investor: Herr Grohmann, wie
erleben Sie das aktuelle Umfeld, in dem
der Olpreis zuletzt nur noch eine Rich-
tung kannte?

Grohmann: In der aktuellen C)lpreisent—
wicklung spiegeln sich unterschiedliche
Einfliisse wider. Der vor allem seit Septem-
ber deutlich gesunkene Preis ist zum einen
auf die weiterhin sehr gute Versorgung mit
Ol, vor allem durch die Ausbeutung der
Schiefervorkommen in den USA, zuriick-
zufiihren. Auf der anderen Seite bestimmen
Sorgen um die Weltkonjunktur zunehmend
die Schlagzeilen. Die Ausléser dafiir sind
ebenso vielfiltig und reichen von den
beschlossenen EU-Russland-Sanktionen
bis hin zu einem schwicheren Wirtschafts-
wachstum in China. Der C“)lpreis ist letzt-
lich nur eine Verdichtung all dieser Fakto-
ren und Entwicklungen.

Smart Investor: Funktioniert der Olmarkt
heute demnach nach anderen Gesetzen
als noch vor fiinf oder zehn Jahren?

Grohmann: Wir leben heute in einer ande-
ren Welt, soviel ist sicher. Auf dem Olmarke
kam es in dieser Zeit zu einem Paradig-
menwechsel. Die USA sind zu einem der
weltgrofSten Forderer aufgestiegen und
haben mit Lindern wie Saudi-Arabien und
Russland gleichgezogen. Frither hing der
Olmarkt dagegen viel stirker von der For-
derung im Mittleren Osten ab, weshalb
Krisen dort schlagartig hohere Olpreise zur
Folge hatten. Inzwischen haben auch die
Saudis erkannt, dass ihre Marktmacht ein-
geschrinke ist. Es wiirde daher nur wenig
Sinn ergeben, den Olhahn einfach zuzu-
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drehen. Aus diesem Grund hat die OPEC
zuletzt auch keine Drosselung der Forder-
mengen beschlossen.

Smart Investor: In Threm Q3-Bericht
sprechen Sie von einem ,,volatileren
Marktumfeld“. Gleichzeitig bleiben die
Bohraktivititen auf einem hohen Niveau.
Welche Konsequenzen hat beides fiir Thr
Geschiift in den kommenden Monaten
bzw. 20152

Grohmann: In der Tat merken wir, dass die
Schwankungen bei den Auftragseingingen
zunehmen. Die Unsicherheit steigt, wobei
die genauen Auswirkungen auf SBO noch
unklar sind. Was uns zuversichtlich stimmt,
ist ein Blick in die Vergangenheit. Bislang
ist es uns immer gelungen, rasch auf ein
neues Umfeld und verinderte Rahmen-
bedingungen zu reagieren. Derzeit beo-
bachten wir die Entwicklungen mit grofier
Aufmerksamkeit. Eine Prognose fiir einen
lingeren Zeitraum oder gar das gesamte
nichste Jahr ist jedoch angesichts der
beschriebenen Volatilitit kaum méglich.

Smart Investor: Ab welchem Preisniveau
wire denn vermutlich mit einem spiir-
baren Riickgang der Bohraktivititen zu
rechnen?

Grohmann: Das ldsst sich nicht so pauschal
beantworten. Anders als es manchmal in
der Presse dargestellt wird, sind Aussagen
wie ,Schieferolférderung ist bei einem
Olpreis von 80 USD nicht mehr profitabel
schlichtweg falsch. Tatsichlich unterschei-
den sich die Forderkosten von Gebiet zu
Gebiet und manchmal sogar von Quelle

Gerald Grohmann

zu Quelle. So kann es durchaus sein, dass
ein Explorer bei einem riickliufigen Olpreis
sein Bohrequipment ganz einfach zu einer
anderen, profitableren Quelle mit niedri-
geren Forderkosten transportiert. Gerade
in den USA, wo das Olgeschift nicht nur
von wenigen groflen Anbietern bestimmt
wird, sondern auch viele kleine E&P-
Firmen (,Exploration & Production® —
Anmerkung der Red.) titig sind, ist der
Marke doch sehr heterogen.

Smart Investor: Welche Riickmeldungen
erhalten Sie derzeit von Thren Kunden?
Grohmann: Die Aussagen unterscheiden
sich mitunter stark, so dass sich aktuell kein
wirklich eindeutiges Bild ergibt. Manche
Kunden planen, ihre Bohrprogramme zu-
riickzufahren, andere wiederum haben dies



Uber Schoeller-Bleckmann

Als Anbieter von Hochprizisionskomponenten fiir die in der
Ol- und Gasforderung zum Einsatz kommende Richtbohr-
technologie besitzt die dsterreichische Schoeller-Bleckmann
Oilfield Equipment AG (kurz: SBO) einen Weltmarktanteil
von deutlich tiber 50%. Neben der Produktion amagnetischer
Bohrstrangkomponenten fiir die Schliisseltechnologie des
Directional Drilling — ein Verfahren, mit dem Vorkommen
priziser angesteuert und erschlossen werden kénnen — bietet
das Unternehmen seinen Kunden auch selbstproduzierte Bohr-
motoren und Bohrwerkzeuge sowie Spezialinstrumente fiir
die Untertage-Zirkulations-Technologie an. Hinzu kommen
Wartungs- und Reparaturdienstleistungen.

Der Bericht iiber die ersten neun Monate zeichnet ein trotz
riickliufigem Olpreis positives Bild. So legten die Erlose im
Jahresvergleich leicht auf 356,6 Mio. EUR (Vorjahr: 348,5
Mio. EUR) zu. Dabei gelang es SBO, sein Vorsteuerergebnis
(EBT) um 6% auf 64,5 Mio. EUR sowie die EBT-Marge auf
starke 18,1% auszubauen. Auch der Auftragseingang zog im
Berichtszeitraum um iiber 11% an. Der Bestand an festen Or-
ders, von denen die meisten bereits auf das Jahr 2015 entfallen,
lag zum Ende des dritten Quartals bei knapp 124 Mio. EUR
und damit nahezu auf Vorjahresniveau. SBO begriindet die
guten Ergebnisse mit einer Zunahme der weltweit eingesetzten

Schoeller-Bleckmann (907391) EUR
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Bohranlagen. Der ,,Rig Count® erreichte Ende September einen
Wert von 3.659 Anlagen (+6,6%). Dabei standen Zuwichse
in den USA, Kanada, Europa und dem Nahen Osten leichten
Riickgingen in Siiddamerika und Afrika gegeniiber. Die SBO-
Aktie notierte noch im Juli auf einem Allzeithoch bei tiber 96
EUR. Seitdem ging es im Einklang mit dem sinkenden Olpreis
deutlich bergab. Bei derzeit 63 EUR erreicht die seit dem Jahr
2003 an der Wiener Borse notierte Gesellschaft einen Marktwert
von exakt 1 Mrd. EUR. [ |

Marcus Wessel
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nicht vor. In unseren Orders zeichnet sich
bislang kein Einbruch ab. Im dritten Quar-
tal konnten wir sogar den héchsten Auf-
tragseingang in diesem Jahr vermelden.
Eine Prognose zum laufenden Quartal ist
wiederum aufgrund der angesprochenen
Voladilitit noch nicht méglich. Somit bleibt
auch das Ausmafl eines moglichen Riick-
gangs zum heutigen Zeitpunkt reine Speku-
lation.

Smart Investor: Die Bérse scheint jedoch
bereits ein schwieriges Jahr 2015 vor-
wegzunehmen. Die SBO-Aktie kannte
seit dem Sommer eigentlich nur eine
Richtung: abwiirts.

Grohmann: Dazu muss man wissen, dass die
Bérse Ubertreibungen liebt — in beide Rich-
tungen. Zudem folgt sie ihren eigenen
Gesetzen. Die allgemeine Stimmung an den
Kapitalmirkten, die Einschdtzung der Welt-
konjunktur und das Branchensentiment
tiberlagern mitunter die Fundamentaldaten.
Letztlich korreliert auch unsere Aktie mit
der Entwicklung des Olpreises, wobei wir
uns bei der Performance in diesem Jahr bis-
lang im Mittelfeld bewegen. Vielleicht ist

Foto: iStock / curraheeshutter

das aktuelle Niveau riickblickend auch eine
gute Gelegenheit fiir einen Einstieg.

Smart Investor: Welches Wachstums-
potenzial sehen Sie lingerfristig fiir Ihre
Produkte und Dienste?

Grohmann: Fiir unser Kernsegment des
»Directional Drillings“, zu Deutsch des
Richtbohrens, bin ich grundsitzlich sehr
zuversichtlich. Optimistisch stimmt mich
der steigende Bedarf an anspruchsvollen
Technologien zur Erschlieffung und Forde-
rung der Olvorkommen. Gerade in dieser
Nische sind wir stark. Die einfachen Lager-

stitten sind inzwischen fast alle ausgebeutet,

was nicht heif3t, der Welt ginge das Ol aus.
Es wird nur schwieriger werden, dieses zu
férdern, was uns wiederum in die Karten
spielt.

Smart Investor: Wie passt Ihr jiingster
Zukauf des kanadischen Unternehmens
Resource Well Completion Technologies
Inc. in diese Strategie?

Grohmann: Mit dem Zukauf erweitern wir
unser Angebot um Leistungen aus dem
Bereich ,,Completion®. Dazu zihlt Equip-
ment, mit dem sich die Produktivitit der
Bohrungen erhéhen ldsst. Wir haben uns
in den letzten Jahren viele mogliche Kandi-
daten aus diesem Segment, in dem ein
durchschnittliches Wachstum von 10% pro
Jahr erwartet wird, angeschaut. Mit Resource
glauben wir, endlich das zu uns passende
Unternehmen gefunden zu haben. Resource
dient uns als Einstiegsplattform in das
Completion-Geschift, das wir in den nichs-
ten Jahren weiter ausbauen wollen.

Smart Investor: Herr Grohmann, wir be-
danken uns fiir das Gesprich! [ |

Interview: Marcus Wessel
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Musterdepot

- Research — Aktien

Versohnlicher Jahresausklang

Nach einem volatilen Borsenjahr dreht unser Musterdepot fast noch ins
Plus. Mit unserer Depotaufstellung fihlen wir uns fiir das kommende
Jahr gut aufgestellt — der Crack-up-Boom kann nun beginnen!

Die ,,Schaukelb6rse® des Jahres 2014 hat
unserem Musterdepot insgesamt nicht gut
getan, vielleicht etwas zu oft haben wir uns
zu schnellem Aktionismus hinreiflen lassen.
So hat uns beispielsweise der DAX-Short-
Optionsschein, den wir Anfang November
zu Absicherungszwecken erworben haben,
einiges an Performance gekostet. Umso
versohnlicher ist es, dass wir gegen Jahres-
ende nun wieder beim Stand des Vor-

jahresendes angelangt sind — immerhin fast
auf dem Level des DAX. Trotzdem kann
uns die Entwicklung des Musterdepots
insgesamt nicht zufrieden stellen, im nichs-
ten Jahr wollen wir daher konsequenter an
guten Einzelwerten festhalten. Mit den
Titeln, die wir derzeit im Depot haben,
sehen wir uns aber ordentlich positioniert.
Daneben haben wir noch rund 16% Cash
(inkl. der Bundesanleihe) und kénnen

damit auch weiterhin auf interessante Ein-
stiegsmoglichkeiten reagieren.

Neue Strategie bei Hargreaves Services
Mit der Performance des britischen Bergbau-
und Handelsunternehmens kénnen wir
kaum zufrieden sein, seit unserem Kauf liegt
die Aktie mit 15% im Minus. Erst vorletzte
Woche gab es eine Gewinnwarnung des
Unternehmens, maf$geblich dafiir verant-

Musterdepot (Start: 24.3.2003 mit 100.000 EUR) Stichtag: 12.12.2014 (DAX: 9.595)

Performance: 0,2% seit Jahresanfang (DAX: 0,5%); +1,8% gg. Vormonat (DAX: +3,7%); +169,4% seit Depotstart (DAX: +275,1%)

Branche/ Kauf- Kauf Kurs Wert  Depot- Performance

WKN Land SIP* C/R* | Stiick Datum zu akt. akt.  Anteil Vormonat seit Kauf
Morphosys [D] 663200 Biotechnologie B 8/6 300 14.12.12 2830 8542 25626 9,5% +10,4% +201,8%
Aurelius [D] AQJK2A  Sanierer c 7/6 600 13.09.12 12,00 3195 19.170 7.1% +9,9% +166,3%
Toyota-Call (5.750; Dez 16) CF74P9  Automobilkonzern| A 8/6 | 8.000 02.10.14 0,82 1,34 10.720  40%  +264% +63,4%
Eurokai Vz. [D]** 570653  Hafenbetreiber c 7/6 800 26.09.13 21,70 30,80 24640 9,1% +1,1%  +419%
Anthem [USA] A12FMV  Krankenversicherer| A 7/5 250 27.03.14 73,51 100,12 25.030 9,3% +0,1% +36,2%
Visa [USA] AONC7B  Kreditkarten B 7/5 50 19.12.13 158,50 208,05 10.403 3,9% +42% +31.3%
DEAG [D]** A0Z23G  Konzertveranstalter| B 8/6 | 2.400 08.05.14 5,64 7,05 16.920 6,3% +10,0% +25,0%
EUR/JPY-Call (140; M&rz 2015)  UA7SNP c 977 400 28.11.13 5,09 588 2352 0,9% +222% +155%
Gilead [USA] 885823 Biotechnologie A 8/6 120 27.11.14 80,65 84,70 10.164 3,8% - +5,0%
Bridgestone [JPN] 857226  Automobilzulieferer| C  8/6 400 02.05.13 27,80 2838 11352 4,2% +60%  +2,1%
Adler Modemérkte [D]** ATH8MU  Einzelhandel A 7/5| 1600 11.12.14 1295 13,11 20.976 7,8% - +12%
Bundesanleihe (Sep. 2015) 113743 Staatsanleihe A 172 180 17.07.14 100,29 100,23 18.041 6,7% -0,0% -0,1%
Goldcorp [CAN]** 890493  Goldproduzent B 7/5| 1.000 16.01.14 1783 1532 15.320 5.7% -36%  -141%
Hargreaves Services [GB]** AOHMDY  Bergbau Cc 7/5 | 2.000 15.08.13 9,77 8,15 16.300 6,1% -1,5%  -16,6%
Silver Wheaton [CAN]** AODPA9  Silberproduzent B  8/5 | 1.000 26.09.12 23,41 16,98 16.980 6,3% +54%  -27,5%

Aktienbestand 243.994 90,6%
25.391 9,4%

Interessenkonfliks; bitte beachten Sie den Hinweis

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

Gesamtwert 269.385 100,0%

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

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

Verind. beim C/R oder SIP ggii. dem Vormonat werden farblich hervorgehoben. Verbesserungen sind griin und Verschlechterungen rot markiers.
**) Durchschnittskurs
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wortlich sind die eigenen Kohleminen und
die Weiterverarbeitungsanlage in Monckton.
Letztere wird nun geschlossen, die Produk-
tion der Minen weiter reduziert. In den USA
hat die boomende Schiefergasbranche zu
einem Riickgang der Kohlenachfrage geftihrt,
die amerikanische Produktion iiber-
schwemmt daher derzeit massiv den Welt-
markt. Im Gegensatz zur eigenen Produk-
tion zeigte sich Hargreaves jedoch mit den
Handelsaktivititen zufrieden, hier werden
nach wie vor starke Cashflows erwirtschaf-
tet. Der jiingste Strategieschwenk von CEO
Gordon Banham kam am Markt jedoch
alles andere als gut an: Hargreaves priift
derzeit mégliche Akquisitionen von Kohle-
kraftwerken, also im Grunde genommen
exakt solche Assets, wie sie die deutsche E.on
derzeit gerade durch Abspaltung loszuwerden
versucht. Die Restlaufzeit solcher Kraftwerke
ist zeitlich stark limitiert, ein Kauf ergibt
folglich also nur Sinn, wenn der Verkiufer
entsprechende Preisnachlisse gewihrt. Ahn-
lich dem Geschiftsmodell unseres Muster-
depotwertes Aurelius wire es also durchaus
vorstellbar, dass Hargreaves fiir symbolische
bis negative Kaufpreise Kraftwerke erwerben
konnte. Uber diese wiederum wire dann
fiir einige Zeit der Absatz der eigenen Kohle
gesichert. Die Option einer méglichen Lauf-
zeitverlingerung durch die Politik gibe es
dann obendrein geschenkt dazu. Die neue
Strategie macht aus unserer Sicht durchaus
Sinn. Nachhaltiges Aufwirtspotenzial
bekommt die Aktie trotzdem wohl nur dann,
wenn auch die Kohlepreise wieder deutlich
anziehen. Wir bleiben dennoch investiert,
allein schon weil wir das weitere Riickschlag-
potenzial vom aktuellen Niveau aus eher
gering einschitzen.

Neuer Name bei WellPoint

Der Versicherer WellPoint ist nach wie vor
Bestandeteil unseres Musterdepots — lediglich
unter seinem neuen Namen Anthem und
einer neuen WKN. Die zweitgrofite Kranken-
versicherung der USA benennt sich damit
nach der Marke, unter der bereits zuvor ein
grofSerer Teil der Policen vertrieben wurde.
In der Vergangenheit hief§ das Unternehmen
schon einmal Anthem, im Zuge der Uber-
nahme des grofSeren Konkurrenten WellPoint
im Jahr 2004 wurde jedoch dessen Name
angenommen. An den fundamentalen Aus-
sichten hat sich nichts geiindert, wir sind
weiterhin stark tiberzeugt von der Aktie.
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Durchgefiihrte Kaufe und Verkaufe

Stiick- Kauf-
Kaufe WKN Kurs zahl wert Datum
Adler Modemarkte ATH8MU 12,40 800 9.920 27.11.14
Gilead 885823 80,65 120 9.678 27.11.14
Adler Modemarkte ATH8MU 13,50 800 10.800 11.12.14
Stiick- Verk. Perfor-
Verkaufe WKN Kurs zahl wert mance Datum
Dax-Short (10.000; Jun 15) TDTHDW 4,70 2000 9.400 -319% 211114

Beste Gewinne mit , Best Agern*

Mit dem Textileinzelhindler Adler Mode-
miirkte haben wir einen interessanten deut-
schen Nebenwert ins Musterdepot aufge-
nommen. Adler ist in einem lukrativen
Nischenmarkt aktiv. Das Unternehmen
spricht mit seinem Sortiment vor allem
sogenannte ,Best Ager an, d.h. Kunden
iiber 45 Jahre. Dabei offeriert Adler eine
Mischung aus giinstiger Kleidung, die
sowohl im Stil als auch den angebotenen
Groflen und Schnitten den Wiinschen der
Kunden entspricht. Mit Vorlage der Zahlen
der ersten drei Quartale bestitigte Adler
seine Ergebnisprognose fiir das laufende
Geschiftsjahr. Wir gehen davon aus, dass
diese Prognose eher konservativ angesetzt
ist. Fiir die Aktie konnte es also spitestens
mit der Vorlage der Zahlen fiir das Gesamt-
jahr im Mirz nichsten Jahres eine positive
Uberraschung geben.

Zudem haben wir eine Anfangsposition
des amerikanischen HealthCare-Unterneh-
mens Gilead Sciences ins Depot aufgenom-
men. Mehr zu diesem Titel fiinden Sie in
der Geschichte ,,Value und Momentum*
in Heft 12/2014 auf S. 16.

Aufgehende Sonne iiber Japan?

Mit der iiberraschenden Nachricht der
Ausweitung der ,,Abenomics“-Mafinahmen
in Japan konnte unser Optionsschein auf
Toyota und unser Call auf das EUR/JPY-
Verhiltnis jeweils im zweistelligen Prozent-
bereich zulegen. Die Wirtschaft im Land
des Lichelns beginnt nun zunehmend die
Maf3nahmen zu spiiren, zum einen durch
grof8ere Chancen auf den Exportmirkten,
zum anderen durch anziehende Binnen-
nachfrage. Als wirklich erste Volkswirt-
schaft, die sich vollstindig im Crack-up-
Boom befindet, gibt es fiir Japan nun

keinen Weg zuriick mehr. Eine Riicknahme
der ,Abenomics® ist fiir die krisengepriiften
Japaner wohl keine Option mehr, die Rich-
tung scheint daher auch fiir die Wihrung
und den Aktienmarkt weitestgehend vor-
gezeichnet.

Fazit
Wie Sie in unserem Kapitalmarktausblick
im aktuellen Heft (ab S. 6) lesen kénnen,
sind wir fiirs neue Jahr alles andere als pessi-
mistisch. Mit unserem Musterdepot wollen
wir daher so gut wie méglich von einer
wahrscheinlichen Aktienhausse im Jahr
2015 profitieren. Am besten eignen sich
dafiir unserer Meinung nach qualitativ
hochwertige Unternehmen, die iiber iiber-
legene Geschiftsmodelle verfiigen, gerne
auch in attraktiven Nischenmirkten. Unser
Engagement im Rohstoffsektor haben wir
in den letzten Monaten etwas reduziert.
Noch immer scheint die Zeit fiir einen
neuerlichen Aufschwung des Sektors nicht
reif zu sein. Angesichts der Schwierigkeit
des Timings bleiben wir jedoch bei Silver
Wheaton, Hargreaves Services und Gold-
corp investiert. Sollte der Sektor nach oben
drehen, sind wir mit diesen Aktien von
Anfang an dabei. [ |
Christoph Karl

Hinweis auf

Interessenkonflikt (IK)

Ein mit IK gekennzeichnetes Wert-
papier wird zum Zeitpunkt der
Erscheinung dieser Publikation von
mindestens einem Mitarbeiter der
Redaktion gehalten (zum Thema
Interessenkonflikt s. auch Impres-
sum auf S. 81).
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Anleihen

- Research — Aktien

Der Letzte nimmt das Geld mit

Bei Mittelstandsanleihen werden Glaubiger haufig nicht nur einmal

ubervorteilt

Die Pleitewelle bei den Mittelstandsanleihen bringt Gewinner und
Verlierer mit sich: Sanierungsexperten, Insolvenzverwalter und
gemeinsame Vertreter zihlen zu den Profiteuren, die Anleger
stehen in der Regel jedoch auf der Verliererseite. Treten die iiblichen
Spieler auf den Plan, werden die Gldubiger hiufig ein zweites Mal
abkassiert. Die Zusammenarbeit geht dabei hiufig Hand in Hand
— so zu beobachten auf der ersten Gliubigerversammlung der
insolventen Golden Gate GmbH, die am 28.11.2014 in Miinchen
stattfand.

Doppeltes Netz mit lochrigen Maschen

Wie bei so vielen Mittelstandsanleihen sah auch bei der Emission
des Immobilienentwicklers Golden Gate alles bestens aus: Die
Anleihe iiber 30 Mio. EUR war durch eine Klinikimmobilie in
Leipzig erstrangig besichert, zusitzlich gab der Gesellschafter von
Golden Gate — der Hamburger Unternehmer Uwe Rampold — eine
harte Patronatserklirung zugunsten des Unternehmens ab. Fiir
den Fall der Fille kann also Rampolds Privatvermdgen zur Riick-
zahlung der Anleihe in Anspruch genommen werden. Doch das
Sicherheitsnetz hatte eklatante Liicken: Dreieinhalb Jahre nach
Emission meldetet Golden Gate im Oktober Insolvenz an. Die
Klinik in Leipzig ist auch Jahre nach dem Erwerb noch weitgehend
unvermietet. Der Wert liegt Schitzungen zufolge lediglich zwischen
5 und 12 Mio. EUR. Das Privatvermégen von Herrn Rampold
hat unterdessen stark gelitten, ein wesentlicher Bestandteil davon
war unter anderem die Beteiligung an der — nun ja bekanntlich
insolventen — Golden Gate GmbH. Daher liegen hier wohl nur
noch rund 6 bis 7 Mio. EUR werthaltige Vermégensgegenstinde
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vor, eine vollstindige Erfiillung der Patronatserklirung ist damit
ausgeschlossen. Als Konsequenz wurde durch den Insolvenzverwalter
von Golden Gate nun auch die Eréffnung eines Insolvenzverfah-
rens iiber Rampolds Privatvermégen beantragt. Trotz doppelter
Sicherheit sieht es fiir die Glaubiger also nach einem zweifachen
Verlustgeschift aus, denn bedingt durch die Insolvenz halten nun
viele Parteien die Hinde auf.

Schnelles Geld lockt

Auf der Gliubigerversammlung wurde nun offensichtlich, in
welchem Haifischbecken die Golden-Gate-Anleger unverschul-
det schwimmen. Laut Dr. Bierbach, dem vorliufigen Insolvenz-
verwalter, wird die Quote am Ende des Verfahrens zwischen 53%
und 78% liegen. Die Kosten des Verfahrens werden voraussichtlich
1,5 Mio. EUR betragen, darunter Kosten fiir den Insolvenzver-
walter selbst (ca. 390.000 EUR + Zuschlige fiir die Komplexitit
des Verfahrens), das Gehalt des Sanierungsgeschiftsfiihrers Dr.
Hans Volckens (30.000 EUR/Monat) und die Vergiitung des
gemeinsamen Vertreters der Gldubiger. Viel Geld im Verhiltnis
zu dem, was es bei Golden Gate noch zu holen gibt. Der Job des
gemeinsamen Vertreters ist die Biindelung der Interessen der
Anleihegliubiger, er ist das Sprachrohr der Investoren beim
Insolvenzverwalter. Bei Golden Gate ist die Besetzung dieses
Postens dabei offensichtlich von vornherein abgesprochen, auf
Vorschlag der Gesellschaft stehen hier die One Square Advisory
Services GmbH und deren Geschiftsfithrer Frank Giinther zur



Wahl. Giinther verlangt ein Honorar von 350 EUR pro Stunde
fiir sich und seine Mitarbeiter. Er hat die Unterstiitczung einiger
GrofSgliubiger und der Schutzgemeinschaft der Kapitalanleger
(SdK). Diese vertritt immerhin Anleger mit rund 1,6 Mio.
Volumen an Golden-Gate-Papieren. Laut SdK habe man mit
Giinther gute Erfahrungen gemacht. Giinthers Gegenkandidat
Dirk Nieding ist interessanterweise Vizeprisident der SdK-
Konkurrenz DSW (Deutsche Schutzgemeinschaft fiir Wert-
papierbesitz). Sein Honorar wiirde mit 300 EUR je Stunde
dhnlich hoch ausfallen, wire in Summe jedoch bei 327.000
EUR gedeckelt. Ein weiterer krasser Beleg fiir Selbstbedienungs-
mentalitit sind die Kosten von 80.000 EUR fiir die Versamm-
lung, teurer als die Hauptversammlung manches MDAX-Wertes.
Allein das mit mehreren Anwilten personell tippig ausgestattete
Backoffice diirfte fiir einen grofien Teil der Summe verantwort-
lich sein.

Nach dem Showdown ist vor dem Showdown

In seiner Einladung schlug Dr. Bierbach den Gliubigern vor, die
Anleihebedingungen zu indern. Damit muss die Sicherheit (das
Krankenhaus in Leipzig) nicht unmittelbar zwangsversteigert
werden, das Gliubigervermégen wird dadurch geschiitzt. Dane-
ben stand die Wahl des gemeinsamen Vertreters auf der Tages-
ordnung. Bis kurz vor Ende der Frage- und Antworten-Runde
sah es auch danach aus, als ob beides bereits auf der ersten Gliu-
bigerversammlung beschlossen werden kénnte. Denn die Prisenz
lag bei rund 57% des Anleihevolumens. Doch es endete drama-
tisch: Minuten vor der Abstimmung verliefSen einige Gliubiger
schlagartig die Versammlung, die Prisenz fiel damit unter die
benétigten 50%. Bis zur zweiten Glaubigerversammlung diirfte
nun ein Konkurrenzangebot zur Debatte stehen. Angesichts der
bereits erfolgten Einladung war es dafiir bei der ersten Versamm-
lung wohl zu knapp. Laut mehreren Teilnehmern wire eine
Reduktion des Nominalbetrags bei einer gleichzeitigen Verlin-
gerung der Anleihe eine denkbare Variante. Durch den Verzicht
auf ein Insolvenzverfahren kénnten erhebliche Kosten gespart
werden, immerhin liegen diese bei bis zu 10% der verwertbaren
Masse. Der wahre Showdown steht bei Golden Gate also auf der
zweiten Gliubigerversammlung Mitte Januar bevor. Spitestens
wenn sich einzelne Gruppen dann gegen wirtschaftlich sinnvol-
lere Varianten aussprechen sollten, werden hier endgiiltig Eigen-
interessen offenbart.

Fazit

Ahnliche Vorkommnisse wie die bei Golden Gate gibt es auch bei
diversen anderen zwischenzeitlich insolventen Mittelstindlern, seit
2010 sind fast 20% der Emissionen ausgefallen. Was kénnen
Anleger also tun? Zunichst geht nichts tiber eine eigene Prisenz
auf der Gliubigerversammlung. Nur hier ldsst sich die Gemenge-
lage an vorderster Front analysieren. Daneben sollten Anleger sich
mit den Vorschligen des Insolvenzverwalters und der Verwaltung
(bei Insolvenz in Eigenverwaltung) kritisch auseinandersetzen.
Anders als hiufig angenommen stehen dort hiufig Interessen
Dritter an oberster Stelle, wo ein fairer Wettbewerb der unter-
schiedlichen Sanierungskonzepte wiinschenswert wire. [

Christoph Karl
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Interview mit einem Investor

~Wer garantiert fiir die Garantie?"

Smart Investor im Gesprach mit Dr. Holger Schmitz, SCHMITZ &
PARTNER AG — Privates Depotmanagement, tber die Entschuldung
der Staaten zulasten der Sparer und die Schweizer Goldinitiative

Diplom-Kaufmann Dr. Holger Schmitz
(Jahrgang 1961), Vorstand der SCHMITZ
& PARTNER AG — Privates Depotma-
nagement, iibernahm nach Banklehre und
betriebswirtschaftlichem Studium im Jahr
1988 eine Position als Portfolio- und Fonds-
manager bei der FIDUKA Depotverwal-
tung in Miinchen. Im Austausch mit dem
Griindungsmitglied, der Borsenlegende André
Kostolany, erlangte Schmitz wmfangreiche
Marktkenntnisse und machte sich 1993 als
Vermogensverwalter selbstsiindig. 1997 griin-
dete Schmitz als Vorstand die SCHMITZ ¢
PARTINER AG — Privates Depotmanagement
mit Sitz in der Schweiz. Das Unternehmen
betreut mittlerweile individuelle Depots von

iiber 40 Kunden und Publikumsfonds mit

einem gesamien Volumen von rund 100 Mio.
CHE Dr. Schmitz managt den Schmitz
& Partner Global Defensiv-Fonds (WKN:
AOMI1UL) und den Schmitz ¢ Partner
Global Offensiv-Fonds (WKIN AOMURD),

mit dem er seine Anlageideen umsetz.

74 Smart Investor  1/2015

Smart Investor: Die Schuldenkrise der
europdischen Staaten ist nicht geldst.
Eher friiher als spiter werden die Prob-
leme wieder ins Zentrum der Aufmerk-
samkeit riicken. Welche Entwicklung ist
aus Ihrer Sicht zu erwarten?

Schmitz: In der Tat, die Schuldenkrise ist
keinesfalls gelost, im Gegenteil. Sie wird
kiinstlich unter der Decke gehalten. Man
braucht nur auf die Fakten zu schauen. Die
Verschuldungsquoten sind hoher als sie
jemals waren. Griechenland ist stirker in
den Miesen als vor dem ersten Schulden-
schnitt. Frankreich ist nicht in der Lage, das
Maastricht-Kriterium der jihrlichen Neu-
verschuldung von 3% des BIP einzuhalten
— und das bei vergleichsweise guter Kon-
junktur in Europa. Auch Italien, das wie
Frankreich keine Veranlassung zum Sparen
sicht, steht auf der Kippe. Da kann sich
jeder die Frage selbst beantworten, was pas-
siert, wenn es wirtschaftlich richtig bergab
geht. Deswegen sollen die Ziigel gelockert
werden. Die IWF-Chefin Lagarde will das
Kriterium der maximalen Verschuldung von
60% des BIP abschaffen und eine Verschul-
dung von 90%, was aktuell etwa der Dur-
schnitt ist, zulassen. Man sieht, alles wird
weichgespiilt. Und das ganze Szenario wird
begleitet von kiinstlich niedrigen Zinsen.

Smart Investor: Jetzt kénnte man sagen,
dass die niedrigen Zinsen fiir die Staaten
aber immerhin den positiven Aspekt der
geringen Belastung der Staatshaushalte
haben.

Schmitz: Dem muss man klar entgegen-
halten, dass die Probleme anderweitig auf-
tauchen. Wenn die Zinsen manipuliert
werden, folgen die nichsten Probleme
unweigerlich. Dabei wird vergessen, dass
das, was folgt, schwerwiegender ist als mdg-

liche Vorteile, die ich mir mit solchen Maf3-
nahmen erkaufe. Eine Folge ist, dass die
Versicherungen und Altersvorsorgesysteme
gestiitzt werden miissen. Es gibt Gesetzes-
entwiirfe in den Schubladen, dass in einer
kritischen Phase das Wahlrecht zwischen
Kapitalbezug und Verrentung bei den
Lebensversicherungen gestrichen werden
kann. Eine Einmalauszahlung wird dann
nicht mehr méglich sein. Auch Kiindigungen
von Lebensversicherungen kénnten dann
der Vergangenheit angehoren. Niedrige
Garantiezinsen helfen den Versicherern
nicht. Es gibt noch geniigend Altvertrige
mit einer Verzinsung von 4% p.a., die angeb-
lich garantiert sind, aber nicht erwirtschaf-
tet werden kénnen. Stellt sich nur die
Frage, wer fiir die Garantie garantiert.

Smart Investor: Mit dem realen Wertver-
lust bei Spareinlagen sind die Sparer die
Leidtragenden der kiinstlich niedrigen
Zinsen. Ist es damit schon getan?

Schmitz: Die Deutschen ziehen den siche-
ren Verlust nach Inflation und Steuern
immer noch den Chancen am Aktienmark,
die mit Kursschwankungen erkauft werden
miissen, vor. Die momentane Belastung
der Sparer mit Mini-Zinsen ist noch ver-
gleichsweise harmlos. Auch die Negativ-
zinsen fiir Groflanleger sind nur eine
Vorstufe fiir weitere Entwicklungen. Die
nichsten Stufen sind negative Nominal-
zinsen fiir alle, Einschrinkung des Bargeld-
verkehrs und schliefSlich die Vermégens-
abgabe. Da wird es spannend, wie hoch
der Bargeldabfluss sein wird, wenn aus den
niedrigen Nominalzinsen eine negative
Nominalverzinsung wird. Die Politik wird
mit einer Kriminalisierung des Bargeld-
besitzes reagieren. In Italien gilt schon
aktuell eine Grenze fiir Barzahlungen in



Hohe von 1.000 EUR. Wenn die Grenze
einmal bei 100 EUR liegt, dann kann man
zwar Bargeld vom Tagesgeldkonto abheben,
aber man kann kaum mehr etwas damit
machen. Das bedeutet natiirlich einen
erheblichen Verlust an individueller Freiheit.

Smart Investor: Mittlerweile ist die Thema-
tik der Vermégensabgabe vielfach stirker
ins Bewusstsein vorgedrungen. Wie muss
man sich das konkret vorstellen?

Schmitz: Der IWF und die Bundesbank
haben ja bereits mégliche Szenarien auf-
gezeigt. Mit 10 bis 15% des Vermdgens
muss gerechnet werden, es wurden auch
schon 20% diskutiert, die nétig sind, um
die Staaten zu entschulden. Damit soll Zeit
gewonnen werden, damit die Staaten ihre
Verschuldungspolitik weiter fortfithren
konnen. Dabei ist es illusorisch, dass es
ausschliefSlich Vermégen in einer Hohe tiber
100.000 EUR betrifft. Man braucht nur
an die Sparersteuer in Spanien denken, die
Mitte des Jahres eingeftihrt wurde und riick-
wirkend zum Jahresbeginn alle Sparkonten
erfasst hat. Aus meiner Sicht ist es wahr-
scheinlich, dass der Prozentsatz der Abgabe
cher etwas niedriger liegt, dafiir aber alle
Konten erfasst werden. Interessanterweise
wurde die Sparersteuer in Spanien in der
Presse nur am Rande thematisiert.

Smart Investor: Die EU hat sich der Fiat-
Money-Politik verschrieben. Bislang
dachten wir, dass die Schweizer hier
anders ticken. Sie selbst leben in der

Foto: iStock / FikMik
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Wenn der Gold-
preis nicht nach
unten manipuliert
wirde, ware er
deutlich hoher.
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Schweiz: Warum ist Threr Meinung nach
die Goldinitiative bei der Volksabstim-
mung gescheitert?

Schmitz: Zu Beginn gab es eine deutliche
Mehrheit fiir die zwanzigprozentige Gold-
deckung. Dann begann die Medien-
kampagne mit den Argumenten, dass das
die Schweizer Notenbank (SNB) und die
Politiker zu stark einschrinken wiirde.
Méglicherweise hat ein Detail der Initiative
zum Scheitern beigetragen, nimlich dass
die SNB ihre Goldbestinde nicht mehr

hitte verkaufen diirfen.

Smart Investor: Da wir schon beim Gold
sind: Sie haben im SCHMITZ & PART-
NER Global Defensiv-Fonds auch Gold-
bestiinde im Portfolio. Bleibt es dabei?
Schmitz: Ja, das ist richtig. Ich habe die
Bestinde auch aufgestockt und werde das
weiter tun. Viele schauen ja in erster Linie
auf den Goldpreis in US-Dollar. In Euro
und Schweizer Franken ist der Goldpreis
seit Jahresanfang sogar im Plus. Wenn der
Goldpreis nicht nach unten manipuliert
wiirde, wire er deutlich héher, genau wie
die Zinsen. Interessant ist auch, dass plotz-
lich Linder wie Belgien und Niederlande
ihre Goldbestinde heimholen wollen.
Maéglicherweise soll damit im Falle der
Etablierung eines neuen W’aihrungssystems
um Vertrauen geworben werden.

Smart Investor: Dr. Schmitz, vielen Dank
fiir die Ausfithrungen. [ |
Interview: Christian Bayer, Ralf Flierl
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wikifolio zum Anfassen

Treffen mit zwei wikifolio-Tradern im Rahmen der ,World of Trading”

(WoT) in Frankfurt

Unterschiedliche Lebenswege

Eher selten ergibt sich fiir Investoren die Gelegenheit, die Trader
hinter den wikifolios auch einmal personlich kennenzulernen. Im
Rahmen der Frankfurter ,, World of Trading” (WoT) war es soweit.
Wir trafen zwei von ihnen, Richard Dobetsberger (Tradername
yRitschy) und Sebastian Reese (Tradername: ,,SebastianReese®).
Beide verwalten wikifolios, auf die mittlerweile Zertifikate im
siebenstelligen Bereich aufgelegt sind. Schon die Werdegiinge der
beiden sind hochst unterschiedlich. Wihrend , Ritschy® eher zufillig
zum Trading kam, war ,SebastianReese“ schon durch einen Bérsen-
hindler in der Familie ,,vorbelastet“. Nach klassischer Bankaus-
bildung und einer Titigkeit im Eigenhandel einer Bank machte
er sich bereits vor mehr als zehn Jahren selbststindig.

Unterschiedliche Anséatze

Auch in ihrer grundsitzlichen Ausrichtung unterscheiden sich
beide Trader erheblich: ,Ritschy®, der ein Faible fiir Strategiespiele
hat, verhilt sich auch am Marke strategisch — er investiert in
Unternehmen, bei denen die Vision fiir die nichsten Jahre stimmt.
Allerdings muss fiir eine derartige Vision der Markt auch reif sein.
Trotz des langfristigen Zeithorizonts beachtet ,Ritschy® in der
tiglichen Praxis konsequent Stopp-Loss-Punkte und Ausstiegs-
szenarien. Der Zeitbedarf fiir diesen Ansatz ist iiberschaubar. Das
muss auch so sein, denn neben seinen Trading-Aktivitdten ist
»Ritschy berufstitig und studiert. ,SebastianReese” ist dagegen
in erster Linie ein ,klassischer Daytrader®. Er konzentriert sich

Aktuelle Bestenliste der handelbaren wikifolios

#  Bezeichnung Performance in %

1Monat  seit Beginn
1 Trade and Fade 0,6 29,7
2 DACH-Trading&Invest 3,8 35,1
3 Fundamental unterbewertete Aktien 3,5 79,1
4 Profitieren vom demografischen Wandel 0,6 62,7
5  Deutschlands grofte Familienunterneh. 3,6 554
6  Value & Special Situations 1,2 335
7 Swing Konverter 0,2 42,2
8  Dividende und Eigenkapital Deutschland 2,6 83
9  Chancen vs. Risiken - Deutschland 53 62,6
10  Absolute Return mit System 0,1 34,1
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»SebastianReese” (links) und ,, Ritschy  auf der ,, World of Trading“
in Frankfurt

auf Tagesvolatilititen, erginzt seine Strategie aber auch um Swing-
Positionen, die er iiber Nacht hilt. Sein Zeitaufwand ist naturgemif§
deutlich hsher — er kalkuliert mit durchschnittlich sechs bis sieben
Stunden pro Tag.

Ahnliche Erfolgsfaktoren
Trotz aller Unterschiede — und das ist die eigentliche Botschaft
— sind beide erfolgreich. ,Ritschy” konnte sogar gleich mit meh-
reren wikifolios Gewinne im dreistelligen Prozentbereich einfah-
ren. Als wesentliche Erfolgsfaktoren sicht er eine weltoffene
Anschauung und den Mut, Entscheidungen zu treffen. Schlecht
sei es dagegen, die Dinge hinauszuzdgern oder Stopps einfach
verstreichen zu lassen. Auch diirfe man nicht zu stolz sein, sich
Fehler einzugestehen. Diesen Aussagen stimmt auch ,,Sebastian-
Reese” zu. Er hilt es zudem fiir wichtig, ehrlich zu sich selbst zu
sein. Auch Demut und Selbstdisziplin sind nach seiner Erfahrung
wesentliche Eigenschaften eines guten Traders. SchliefSlich miisse
der Tradingansatz zur Mentalitit und den Lebensumstinden
passen. Wer wihrend der Handelszeiten beruflich engagiert ist,
fiir den scheidet Day Trading aus.

Ralph Malisch



Leserbriefe

Eine Frage der Perspektive

Antizyklischer Wohnungskauf
Sie haben in der Ausgabe 11/2014 die Fakten zu Immobi-
lien zwar korrekt dargestellt, dennoch dazu einige Anmerkungen:
Eine mit 60% belichene Wohnung in guter Lage in Miinchen
kénnen Sie z.B. derzeit iiber eine Sparkasse mit einem Zinssatz
von 0,95% finanzieren. Bei einer méblierten Vermietung ldsst sich
mit solch einem Objekt eine Mietrendite von 4,5-5,5% realisieren.
Uber 20 oder 30 Jahre ist bei solchen Rahmenbedingungen durch-
aus eine verniinftige Gesamtrendite méglich. Generell ist der
Immobilienmarkt deutlich ineffizienter als Aktien und Anleihen,
vermutlich lisst sich hier also tendenziell eher ein ,,Schippchen®
machen.
Knut Bodeewes

Den von Thnen beschriebenen Fremdkapitalhebel nutzen
S| derzeit viele Menschen. Je giinstiger die Zinsen, umso mehr
»2lmmobilie“ kann man sich leisten. Dieser Effekt ist jedoch un-
mittelbar in die Preise geflossen. Viele packe dabei die Gier, sie
verschulden sich beim Immobilienkauf {iber beide Ohren. Spi-
testens beim Auslaufen der Zinsbindung werden viele eine unan-
genehme Uberraschung erleben und ihre Immobilie wieder ver-
kaufen miissen — bis dahin sind dann vielleicht die Preise wieder
deutlich zuriickgegangen. Natiirlich lassen sich auch héhere
Mietrenditen wie die angenommenen 3% erzielen, im Schnitt in
Toplagen tatsichlich jedoch nur 3% p.a. Investieren ist die Kunst
der relativen Selektion, in Zeiten aufgeblihter Vermogenswerte
kann daher mitunter auch Cash oder Edelmetall eine attraktive
Option sein.

Auf Kosten der anderen?

Im Beitrag ,Das grof§e Bild“ der Ausgabe 12/2014 stort
mich der Satz, Deutschland habe ,auf Kosten der siidlichen EU-
Linder* profitiert. Welche Kos-
ten sind gemeint? Die Exporte
in die Siidlinder sind seit dem S
Euro nicht gewachsen. Oder
meinen Sie damit die von
Deutschland bezahlten Exporte
in diese Linder? Die Kredite
dafiir werden wohl nie zuriick-
gezahlt. Glauben Sie, dass
Deutschland wettbewerbsfahiger
geworden ist, weil die Wettbe-
werbsfihigkeit der EU-Stidldn-

der zerstort wurde? Ist es nicht

mart Investor

Internetfirmen greifen
nach der Weltmacht

auch eine Tatsache, dass die

Kaufkraft der durchschnittlichen Smart Investor 12/2014

Gehilter in Deutschland seit der Euro-Einfiihrung bestenfalls
stagniert? Und: Entsteht das Exportwachstum Deutschlands nicht
in erster Linie durch den Export in die iibrige Welt und in die

Nicht-Euro-Linder der EU? Wer hat also profitiert? Deutschland?
Franz Potzner

Mit dieser Formulierung sollte nicht ausgesagt werden,

sl dass ,Deutschland insgesamt ein dauerhafter Profiteur
des Euro zulasten der EU-Stidléinder sei. Das ,, Profitieren® hat sich
eigentlich — und auch nur oberflichlich betrachtet! — erst mit der
Krise so richtig eingestellt. Die Kapitalstrome, die unser Land
anfangs Richtung Euro-Peripherie verlieflen, haben sich umgekehrt.
Die eigentliche Last fiir die Stidldnder ist heute das Euro-Kern-
prinzip ,,One size fits all“. Im Siiden verlingert dies die Anpas-
sungskrise, bei uns profitieren besonders die Exporteure und zwar
— wie Sie richtig schreiben — beim Export in die Nicht-Euro-
Linder. Nachhaltig ist das nicht: Denn die zu niedrige Wihrung
nimmt auch den Anpassungsdruck von der deutschen Industrie
und schwicht diese langfristig — méglicherweise ist das sogar Teil
des Kalkiils. Zudem gibt es auch hierzulande Segmente, die von
Euro und Euro-,Rettung” nicht profitiert haben — etwa die Sparer.
Und natiirlich darf nicht iibersehen werden, dass all dies teuer
erkauft wurde — durch real uneinbringliche Rettungskredite und
grof§ziigige Biirgschaften, aus denen wir kiinftig durchaus in
Anspruch genommen werden kénnen.

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

., Vermachtnis — Die Kohl-Protokolle"

Es hitte ein herausragendes Buch werden kénnen:
Altkanzler Helmut Kohl gab Heribert Schwan in
630 Stunden seine Lebenserinnerungen zu Protokoll.
»Vor mir, im Oggersheimer Keller, safl der Kron-
zeuge eines halben Jahrhunderts, der am Ende seiner
politischen Vita auspacken wollte®, so der Autor
vollmundig. Was auf insgesamt 256 Seiten prisentiert
wird, ist allerdings bestenfalls als netter Plausch aus
dem Nihkistchen zu werten, der zwar mit persén-
lichen Spitzen und Anekdoten punkten mag, aber
kaum nennenswerten Erkenntnisgewinn generiert.

Zugegeben — wenn Politiker, die ja fiir nebulses
Schwadronieren bekannt sind, mal so richtig
Tacheles reden, dann ist dies herzerfrischend: Angela
Merkel wird zur Dame, die wenig vom Charakter
heimgesucht sei und die ,,nicht richtig mit Messer
und Gabel essen“ kénne. Walter Scheel sei eine
,charakterliche Null“, Christian Wulff ein ,, Verriter"
und Gerhard Schréder ,kalt wie ein Fisch“. Doch
der viel interessantere Blick hinter die Kulissen von
immerhin sechzehn langen Kanzlerjahren bleibt

dem Leser verwehrt. Gerade Bedingungen und
Verhandlungen zur deutschen Wiedervereinigung
oder zur Einfiihrung des Euro wiren sicher auf-
schlussreicher und lesenswerter gewesen — aber dazu
fallt, bis auf wenige triviale Randnotizen, kein Wort.

Einen weitertragenden Erkenntnisgewinn gibt es
allerdings doch. Kohl bat 1975 als amtierender
Ministerprisident von Rheinland-Pfalz in einem
personlichen Brief an die Daimler-Benz-Vorstand-
schaft um eine Spende fiir seine CDU. Als ein
Scheck in Hohe von 50.000 D-Mark eintraf, schickte
er diesen postwendend zuriick mit dem Ausdruck
des Bedauerns, dass das Unternehmen offensicht-
lich jetzt Probleme habe und er Daimler-Benz nicht
schidigen wolle. Als die Spende auf 100.000 D-Mark
aufgestockt wurde, war die Sache in Ordnung, ,,Die
hatten ja nicht zuletzt mit unserer und meiner
Unterstiitzung den groflen Lastwagenbetrieb in
Worth gebaut. Das Land hatte viel fiir sie gemacht®
— so geht eben politisches Business! [ |

Marc Moschettini

»Krieg in der Ukraine"

Es war bislang kaum vorstellbar, in welchem Umfang
die Mainstream-Medien bei ihrer Berichterstattung
iiber die Ukraine-Krise Informationen unterdriicken
und Propaganda verbreiten. E. William Engdahl, ein
Spezialist fiir Geopolitik, beschreibt in 38 gut les-
baren Kapiteln die Hintergriinde dieser von den

USA ,geplanten Katastrophe®.

Die Ausgangssituation diirfte bekannt sein: Der
demokratisch gewihlte, wenn auch korrupte Prisi-
dent der Ukraine weigerte sich im Herbst 2013, ein
fiir sein Land ungiinstiges Assoziierungsabkommen
mit der EU zu unterzeichnen. Daraufhin kam es zu
zunehmend gewalttitigen Demonstrationen. Statt
bei der nichsten reguliren Wahl im Friihjahr 2015
den Prisidenten abzuwihlen, forderten die Protes-
tierer dessen sofortigen Riickeritt.

Engdahl belegt, wie am 22. Februar 2014 die USA
mit Hilfe bezahlter Heckenschiitzen den Staats-
streich gegen Prisident Wiktor Janukowitsch
inszenierten und in der Ukraine eine von Rechts-
radikalen und Kriminellen durchsetzte neue Regie-
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rung installierten. Schliisselfigur der US-Aktionen
ist die noch von Hillary Clinton ernannte Beauf-
tragte des US-Auflenministeriums fiir Europa und
Eurasien, Victoria Nuland — eine bekennende
Neokonservative.

Das amerikanische Abenteuer in der Ukraine (mit
einer uneinigen EU als Gehilfin) ist Teil einer Stra-
tegie, weltweit moglichst viele Krisenherde zu schaf-
fen, um , Freunden von China und Russland zu
schaden — mit dem durchaus einkalkulierten Risiko
eines Dritten Weltkriegs. Bis jetzt blieb uns dieser
alles vernichtende Krieg wegen des besonnenen
Verhaltens des russischen Prisidenten Putin und der
Vermittlungsbemiihungen moderater Krifte in der
EU erspart. Engdahl muss man recht geben, wenn
er schreibt, dass diese US-Politik nicht nur gefihrlich,
sondern auch dumm ist. Je mehr ,,der Westen“ mit
dem Sibel rasselt und Sanktionen verhingt, desto
mehr schlieflen sich die davon Betroffenen zusammen
und verstirken ihre Bemiihungen, den Dollar-Im-
perialismus zu beenden. [ |

Rainer Kromarek

__§ potpourri

HERIBERT SCHWAN
TILMAN JENS

DIE KOHL-PROTOKOLLE

HEYNE{

» Vermdichtnis —

Die Kohl-Protokolle
von Heribert Schwan und
Tilman Jens, Heyne Verlag,
256 8., 19,99 EUR

Sries

Ukraine

Die Chronik einer
geplanten Katastrophe

»Krieg in der Ukraine —
Die Chronik einer
geplanten Katastrophe
von F William Engdabl,
Kopp Verlag, 208 S.,
16,95 EUR



., Wir sind die Guten"”

Sie kénnen das leidige Thema rund um den schwe-
lenden Konflikt zwischen der Ukraine und Russland
nicht mehr héren und fiithlen sich bestens (des-)
informiert? Dann sollten Sie einen Selbstversuch
wagen und zu diesem Buch greifen. Die Autoren
Mathias Brokers und Paul Schreyer wagen einen
Perspektivenwechsel und fordern interessante Denk-
ansitze zutage. So verweisen sie u.A. darauf, dass
»von aufSen gesteuerte ,demokratische’ Volksaufstinde
eine Waffe sind, gegen die sich eine betroffene Nation
nur schwer verteidigen kann®. Gerade im Ukraine-
Konflikt, bei dem von Anfang an die EU, NATO
und USA mit von der Partie waren, ergibt sich ein
Bild, das in vielen Facetten schillert und nicht mit
Schwarz-Weif$-Malerei einfach zu beschreiben ist
— daher riihrt auch der ironische Titel dieses Buches.
Die sogenannten Farb-, Tulpen-, Jasmin- oder Friih-
lingsaufstinde miissten unter diesem Gesichtspunkt
nochmals neu bewertet werden: Kann es denn an-
gehen, dass allgemein nicht die Demokratieforderung

im Mittelpunkt steht, sondern knallharte, materia-
listische Dinge wie Rohstoffe, Ressourcen oder Geo-
strategie? Um sich selbst ein Bild machen zu kénnen,
werden in 15 Kapiteln alle wichtigen Puzzlestiicke
zum besseren Verstindnis der gesamtpolitischen Lage
in der Ukraine dargelegt, sowohl aus historischer
wie auch aus tagesaktueller Sicht.

Fazit: Wihrend man noch diskutiert, ob ,,Putin-
versteher zum Unwort des Jahres 2014 gewihlt
wird, outen sich die Autoren als ebensolche, aller-
dings nicht ohne zu vermerken, dass ,,Verstindnis*
nicht gleichzusetzen sei mit ,Zustimmung” oder
»Akzeptanz“. Vielmehr geht es darum, hinter die
Kulissen zu blicken und die wahren Beweggriinde
fur die kontinuierlichen Diskreditierungen Russ-
lands durch den Westen zu suchen — vielleicht ist
es ja vielmehr eine intellektuelle Auszeichnung,
,Putinversteher” zu sein? [ |

Bastian Beble
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Mathias Brickers, Paul Sehreyer

WIR SIND
DIEGUTEN

Ansichten eines Putinverstehers oder
wie uns dig Medien manipulieren

|

»» Wir sind die Guten —

Ansichten eines Putinver-

stebers oder wie uns die
Medien manipulieren
von Mathias Brikers und
Paul Schreyer, Verlag West-
end, 208 S., 16,99 EUR
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Potpourri

,Der Fluch der bosen Tat”

Es ist zu vermuten, dass das letzte Buch des am
16.8.2014 verstorbenen Nahost-Experten Peter
Scholl-Latour bei einigen auf dem weihnachtlichen
Gabentisch liegen wird. Wer das Werk bekommt,
kann sich freuen.

Zur Hilfte Riickblick auf ein langes, erfiilltes Leben;
zur Hilfte Analyse der aktuellen Situation — Scholl-
Latour beschreibt eindrucksvoll ,,das Scheitern des
Westens im Orient” (so der passende Untertitel). Die
von Ignoranz gegeniiber einer anderen Kultur
geprigte, vor allem an geopolitischen Interessen orien-
tierte Politik der ehemaligen Kolonialmichte England
und Frankreich und der neo-kolonialen USA endete
im Chaos und in einer humanitiren Katastrophe.
Die skrupellose Politik des Westens nach dem Motto
,Der Feind meines Feindes ist mein Freund“ fillt als
,Fluch der bosen Tat“ auf die Urheber zuriick.

Scholl-Latour berichtet von Treffen mit Politikern,
Geistlichen und Kaufleuten aus orientalischen Lin-
dern, die iiber die Jahre zu guten Freunden gewor-

\

den sind. Beziehungen, die geprigt waren von
Vertrauen und dem Wunsch nach gegenseitigem
Verstehen. Der Autor ist ein lebendiger Erzihler.
Der Iran zum Beispiel, ist fiir ihn nicht nur die
Diktatur der Mullahs, die mit der Keule wirtschaft-
licher Sanktionen zu stiirzen ist. Das Land hat eine
Jahrtausende alte Kultur, interessante Menschen
und — leider — eine komplizierte, nicht zuletzt von
kolonialen Ubergriffen und CIA-Machenschaften
geprigte Geschichte. Scholl-Latour hilt den vom
Westen in Syrien inszenierten Biirgerkrieg fiir ein
Verbrechen. Ohne Frage missachtet die Regierung
Assad die Menschenrechte. Schlimmer sind jedoch
die von den USA als Hilfstruppen fiir einen Stell-
vertreterkrieg aufgebauten Terroristen, die jegliche
staatliche Ordnung zu beseitigen drohen und das
Land in Schutt und Asche legen. Auch hier wurde
der Westen vom ,,Fluch der bosen Tat“ eingeholt:
Der IS marschiert jetzt nicht nur gegen den syrischen
Prisidenten, sondern auch gegen seine ehemaligen
Unterstiitzer. [ |

Rainer Kromarek

SCHOLL-
LATOUR

FLUCH DER
N TAT

w»Der Fluch der bosen

Tat — Das Scheitern des

Westens im Orient

von Peter Scholl-Latour,

Propyliien, 368 S.,
24,99 EUR

DEI

,,Geld Macht Politik"

Dieses Buch ist in erster Linie eine Abrechnung mit
dem Finanzunternechmer Carsten Maschmeyer. Der
frithere Chef des Allgemeinen Wirtschaftsdiensts
(AWD), der mit dem Verkauf von Versicherungen
und Finanzprodukten Millionen verdiente und sich
in der Offentlichkeit gerne mit dem Nimbus der
christlichen Nichstenliebe umgibt, wird auf 320
Seiten von den Autoren Wigbert Loer und Oliver
Schrom fein siduberlich seziert und skelettiert. Was
herauskommt, ist der ungeschonte Blick auf einen
narzisstischen Machtmenschen, der skrupellos seine
Interessen verfolgt und sich am Rande — bzw. in
einer Grauzone — der Legalitit bewegt. ,Seinen
Reichtum baute er auf Heerscharen von Opfern
auf*, konstatieren die Autoren, denen Whistleblower
nach eigenen Angaben Tausende Dokumente
zukommen lieflen.

Ausgiebig wird auch auf Maschmeyers Netzwerk,
die sogenannte ,,Hannover-Connection®, und seine
weitreichenden Verbindungen in die obersten Fiih-
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rungsebenen der Politik eingegangen. Die Schwer-
punkte des Werkes liegen mit Gerhard Schroder und
Christian Wulff zwar in der politischen Vergangen-
heit, ein Blick auf weitere enge Freundschaften mit
Verteidigungsministerin Ursula von der Leyen oder
dem amtierenden niedersichsischen Ministerprisi-
denten Stephan Weil legen allerdings den Schluss
nahe, dass Maschmeyer auch nach der diesjihrigen
Hochzeit mit Schauspielerin Veronika Ferres nicht
gewillt ist, kiirzer zu treten. Auf dem Einband des
Buches ist zu lesen: ,,In der Grauzone von Filz und
Korruption: Dieses Buch deckt auf, was tiber Jahre
hierzulande méglich war® — vielleicht miisste man
erginzen ,,...und immer noch ist“? [ |

Bastian Behle

Fiinfseitige Zusammenfassungen zahlreicher
Wirtschafts- und Finanzbiicher finden Sie
bei www.getabstract.com.

MACHT
POLITIK

Das Beziehungskonte von
Carsten Maschmeyer, Gerhard Schrider
wnd Christian Wulf

»» Geld Macht Politik:
Das Beziehungskonto
von Carsten Maschmeyer,
Gerbard Schroder und
Christian Wulff* von
Wigbert Loer und Oliver
Schrom, Droemer Verlag,
320 8., 19,99 EUR



Smart Investor 1/2015

Unternehmensindex Themenvorschau bis smart Investor 5/2015

Unternehmen WKN  Seite Unternehmen WKN  Seite Familienunternehmen: Anreiz pur!

Adidas AEWWW 24 Hargreaves Services AOHMDY 70 Stidamerika: Zuckerhut & Peitsche

Adler Modemarkte ATHEMU 70 Hochtief 607000 23 Wilifolio: Sei (Dein Fondsmanager!

Apple 865985 23 IBM 851399 66 Strategiefonds: Mit System investieren

Aurelius AOJK2A 14,70 Intel 855681 24,62 Dividenden: Aktien & Fonds

AutoBank A1C27D 67 Morphosys 663200 70 Deutschland: Vorsicht, Absturzgefahr!

bet-at-home.com AODNAY 14 Procter & Gamble 852062 24 Arm und Reich: Wird die Schere grofser?

Bridgestone 857226 70 Restaurant Brands Internat. A12GMA 66 Asten-Bdrsen: Weiter aufwiérts in Fernost?

DEAG A0Z23G 70 Rosneft AOQJ3N5 27 Healthcare: Wachstum mit Gesundheit

EQS Group 549416 67 Schoeller-Bleckmann Oilfield 907391 68 Wachstumsaktien: Schwenkt das Pendel wieder um?

Eurographics 813765 67 Siemens 723610 23 Borsenstrategien: Die besten Analyseansétze

Eurokai 570 653 70 Silver Wheaton AODPA9 70 Die alten Meister: Trading- und Investorenlegenden

ExxonMobil 852549 22 Skyworks 857760 64 Volatilitat: Fir die meisten Borsianer ein Mysterium

Gazprom 903276 27 Solutions 30 AOLEPP 14 Gleichschaltung: In Wirtschaft und Gesellschaft

Gilead 885823 70 Stratec 728900 64 Medien: Wie die vierte Gewalt ihre Macht missbraucht

Goldcorp 890493 70 Visa AONC7B 70 Trendfolge-Systeme: Know-how, Tipps und Tricks

GoPro ATXE7G 64 Wellpoint AODNLY 70 Richtige Anreize: Warum etwas funktioniert oder nicht
Bilder: Bérsenpflichtblatt:

Smart Investor

13. Jahrgang 2015,
Nr. 1 (Januar)

Verlag:

Smart Investor Media GmbH
Hofmannstr. 7a, 81379 Miinchen
Tel.: +49 (0) 89-2000 339-0, Fax: -38
E-Mail: info@smartinvestor.de
Internet: www.smartinvestor.de

Redaktion:

Ralf Flierl (Chefredakteur),

Christoph Karl (stellv. Chefredakteur),
Christian Bayer, Ralph Malisch

Redaktionsanschrift:
s. Verlag, Fax: +49 (0) 89-2000 339-38,
E-Mail: redaktion@smartinvestor.de

Freie Mitarbeiter:

Bastian Behle, Jirgen Biittner, Marko Granitz,
Fabian Grummes, Rainer Kromarek, Magdalena
Lammel, Marc Moschettini, Frank Schéffler,
Marcus Wessel

Gast-Autoren:

Riidiger Braun, Dr. Christoph Bruns, Jiirgen
Dumschat, Daniel Haase, Dr. Werner Koch,
Werner Krieger, Uwe Lang, Dr. Sebastian Wanke

Interviewpartner:
Peter Bosenberg, Gerald Grohmann, Dr. Thomas
Mayer, Prof. Thorsten Poddig, Dr. Holger Schmitz

Gestaltung:

Robert Berger (Gesamtgestaltung, Bildredaktion),
Rudolf Schuppler (Titelbild, Cartoons),

Marc Moschettini (Bildredaktion)

flickr, fotolia, iStock, PantherMedia

Anzeigen:

An den Verlag. Giiltig ist die Preisliste Nr. 3
vom 1. Dezember 2007; Ansprechpartner:
Elke Kohl; Tel.: +49 (0) 89-2000 339-25;
Fax: -38

Erscheinungstermine 2015:

20.12.14 (1/15), 31.1.15 (2/15), 28.2. (3/15),
28.3.(4/15), 25.4. (5/15), 23.5. (6/15), 27.6. (7/15),
25.7.(8/15), 29.8.(9/15), 26.9. (10/15),
31.10.(11/15), 28.11. (12/15), 19.12. (1/16)

Redaktionsschluss:
12.12.2014

Preise:

Einzelpreis 6,40 EUR, Jahresabo: 64 EUR in Deutsch-
land, 84 EUR im Rest der Welt (Zustellung im Ausland
jeweils per Luftpost). Alle Preise inkl. Versandkosten
und 7% Mwst.

Abonnementverwaltung:

Smart Investor Media GmbH
Hofmannstr. 7a, 81379 Miinchen
Tel.: +49 (0) 89-2000 339-0, Fax: -38
E-Mail: abo@smartinvestor.de

Charts:
Die Charts wurden erstellt mit Tai-Pan von
Lenz + Partner AG sowie mit TradeSignal.

Druck:
Joh.Walch GmbH & Co. KG, Augsburg

Haftung und Hinweise:

Artikeln, Empfehlungen und Tabellen liegen Quellen
zugrunde, welche die Redaktion fiir verldsslich halt.
Eine Garantie fiir die Richtigkeit kann allerdings
nicht ibernommen werden. Bei unaufgefordert
eingesandten Beitragen behélt sich die Redaktion
Ktirzungen oder Nichtabdruck vor.

Der Smart Investor ist Bérsenpflichtblatt
der Borsen Diisseldorf und Miinchen.

Nachdruck:

© 2014 Smart Investor Media GmbH, Miinchen.
Alle Rechte, insbesondere das der Ubersetzung in
fremde Sprachen, vorbehalten. Ohne schriftliche
Genehmigung der Smart Investor Media GmbH ist
es nicht gestattet, diese Zeitschrift oder Teile daraus
auf photomechanischem Wege (Photokopie, Mikro-
kopie) zu vervielféltigen. Unter dieses Verbot fallen
auch die Aufnahme in elektronische Datenbanken,
Internet und die Vervielfaltigung auf CD-ROM.

ZKZ 61978
ISSN 1612-5479

Interessenkonflikte:

Die Smart Investor Media GmbH bzw. die Mitarbei-
ter, die an der Erstellung einer Aktienempfehlung
beteiligt sind, haben sich verpflichtet, etwaige Inter-
essenkonflikte offen zu legen. Alle mit der Erstellung
von Aktienanalysen und -empfehlungen betrauten
Parteien haben sich verpflichtet, jeweils fiinf Borsen-
tage vor und fiinf Borsentage nach dem Erscheinen
dieser Publikation keine Transaktionen in der betref-
fenden Aktie durchzufiihren. Eine Glattstellung einer
bisherigen Position ist nur in dem Ausnahmefall
gestattet, dass sich innerhalb dieses Zeitraums von
zehn Borsentagen sehr gravierende negative Ent-
wicklungen im Aktienkurs, im Unternehmen oder im
Gesamtmarkt ergeben, die in der zur Empfehlung
fiihrenden Analyse nicht berticksichtigt werden
konnten. In dem Fall, dass zum Zeitpunkt der Ver-
offentlichung des Smart Investor in einer zum Kauf
oder Verkauf empfohlenen Aktie Long- oder Short-
Positionen gehalten werden, wird dies im entspre-
chenden redaktionellen Artikel kenntlich gemacht.
Auszuweisende Interessenskonflikte konnen nur bei
Analysen zu Wertpapieren wie z.B. Aktien oder
Anleihen auftreten, jedoch nicht bei Analysen zu
Markten wie z.B. DAX, Gold oder EUR/USD.

1/2015 Smart Investor 81




... wer hat
noch nicht -
wer will noch

Zu guter Letzt

Schuldner haben den
machtigsten Verbiindeten

Von Frank Schéffler

Ende November scheiterte bei einer Volks-
abstimmung in der Schweiz die sogenannte
,Goldinitiative®, die den Franken zu 20%
mit Gold unterlegen und die teilweise im
Ausland lagernden Goldbestinde in die
Schweiz zuriickholen wollte. Gleichzeitig
sollte die Schweizer Nationalbank gehindert
werden, die Goldbestinde zu veriuflern.

Trotz der klaren Niederlage sind die 22,7%,
die die Initiatoren erreicht haben, ein Ach-
tungserfolg. Immerhin haben tiber 580.000
Schweizer fiir die Goldbindung des Schwei-
zer Franken gestimmt. Lange Zeit dachte
man an einen Uberraschungscoup. Die
Befiirworter waren zu Beginn kreativer,
schneller und iiberraschender in ihrem
Auftritt. Aber irgendwann zur Mitte und
in der Schlussphase vor der Abstimmung
am 30. November schlug die Ubermacht
der Etablierten zuriick. Diese Wucht der
Medien, Banken, der Schweizer Notenbank,
der Industrie, der Tourismusbranche und
der Sozialisten in allen Parteien hatten die
wackeren Kimpfer um Lukas Reimann,
Ueli Schluer und Luzi Stamm nichts mehr
entgegenzusetzen. Dennoch bleibt ihr Ver-
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dienst, die Geldpolitik in den Fokus der
Offentlichkeit geriickt zu haben. Geschei-
tert ist die Initiative wohl an der Forderung
nach einer Unverkiuflichkeit des Schweizer
Goldes durch die Nationalbank. Diese
Flexibilitit“ wollte man der Schweizer
Nationalbank nicht nehmen.

So ganz unschuldig bin ich nicht an dieser
Initiative. Denn die ersten Uberlegungen
zu dieser Volksinitiative wurden bereits im
Sommer 2011 geboren. Damals war ich zu
einem Vortrag zum Thema: ,Das Zentral-
bank-Monopol muss fallen!” in der Schwei-
zer Hauptstadt Bern eingeladen. Im
Anschluss daran lud der Gastgeber Johan-
nes Miiller zu einem Gesprich unter
anderem mit den spiteren Initiatoren ein.
Damals war jedoch noch die Uberlegung,
einen Goldfranken in Form einer Gold-
miinze als weiteres gesetzliches Zahlungs-
mittel neben dem Papiergeld zu initiieren.
Das wiire wohl auch ein ,,geschmeidigerer”
Vorschlag gewesen.

Im Nachhinein ist man natiirlich immer
schlauer, aber mir erschien der Gedanke
eines Goldfrankens plausibel. Denn heut-
zutage kennt die iibergroffe Mehrheit sich
nicht mit Wihrungsfragen, der Entstehung
des Papiergeldes und seiner zerstérerischen
Wirkung fiir Marktwirtschaft und Freiheit
aus. Deshalb ist ein Ubergang von jetzt auf
gleich per Gesetz oder Volksinitiative nicht
sehr wahrscheinlich. Die Biirger miissen
sich an neues und gutes Geld erst gewdhnen,
Erfahrungen sammeln und die Vorziige
schitzen lernen. Das geht nicht von heute
auf morgen. Daher wire der Goldfranken
als Goldmiinze, die als Zahlungsmittel
zusitzlich von der Schweizer Nationalbank
emittiert worden wire, wohl die positiver
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Frank Schiffler war von 2005 bis
2013 Abgeordneter des Deutschen
Bundestages. Gerade erschien sein

neues Buch ,, Nicht mit unserem Geld —
Die Krise unseres Geldsystems und

die Folgen fiir uns alle” im FinanzBuch
Verlag, Miinchen. Er ist Griinder der
Berliner Denkfabrik , Prometheus —
Das Freibeitsinstitut

besetzte Variante gewesen, um Gold als
ultimatives Geld auch im tiglichen Ge-

brauch hoffihig zu machen.

Die Erkenntnis aus dem Scheitern der
Schweizer Initiative ist, dass jetzt nicht die
Konstruktion und Durchsetzung eines
neuen Geldsystems Erfolg verspricht, son-
dern die sofortige Beseitigung aller gesetz-
lichen Hindernisse, die freies Geld verhin-
dern. So kann sich etwas Neues entwickeln,
das wir heute noch nicht kennen.

Denn eines sollte allen Kritikern des be-
stehenden Geldsystems klar sein: Die
Befiirworter des derzeitigen Fiat-Geldsys-
tems sind erstmal und auf lange Sicht in
der grofSen Mehrheit. Es gibt viel zu vie-
le, die vom Geldsozialismus profitieren.
Denn diejenigen, die Schulden halten und
von den niedrigen Zinsen profitieren,
werden alles dafiir tun, dass sich dieser
Zustand nicht wesentlich indert. Und sie
alle haben den michtigsten Partner an
ihrer Seite — den Staat. Und der hat am
meisten Schulden. [ |



»(G0ld und Silber haben ihre

beste Zeit noch vor sich!«

Jenseits der Tagesnachrichten erfahren Sie in diesem Buch von Bruno
Bandulet, Peter Boehringer, Marc Faber, Thorsten Schulte und
Dimitri Speck Unbekanntes,wenig Bekanntes und Hintergriinde aus
der Welt von Gold, Geld und Zentralbanken. Profitieren Sie von der
Erfahrung und dem Insiderwissen der Autoren, die teilweise seit drei
Jahrzehnten auf den Edelmetall- und Devisenmirkten zu Hause sind.

Jeder ein Experte auf seinem Gebiet, informieren diese fiinf Spezialisten Sie liber
Themen wie:

® Wo ist das Gold der Deutschen Bundesbank?

® Sind 3000 Tonnen deutsches Gold fiir immer an die USA verloren?
® Wird es zu einem Goldverbot in Deutschland kommen?

® Wer manipuliert den Goldmarkt aus welchen Griinden?

® Wird der Gold- und Silberpreis nach der zermiirbenden
Seitwirts-/Abwirtsphase jetzt wieder steigen?

® Wer beeinflusst den Goldpreis?
® Wann ist der richtige Zeitpunkt, Gold oder Silber zu verkaufen?

e Wie bereiten Sie sich richtig auf den Zusammenbruch der Weltwirtschaft
vor, um als Gewinner aus der Krise hervorzugehen?

® Warum die Herren des Falschgeldes keine steigenden Goldpreise wiinschen.
® Wenn Geld wertlos wird: Warum sich das deutsche Trauma wiederholt.

Und vieles mehr ...

Mit diesen Informationen sind Sie optimal vor einer Krise geschiitzt - selbst dann noch,
wenn der Staat versuchen sollte, Ihnen lhre personlichen Goldreserven abzunehmen
oder den Goldbesitz komplett zu verbieten.

Bruno Bandulet, Peter Boehringer, Marc Faber, Thorsten Schulte & Dimitri Speck:
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